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Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:44

OTOCZENIE

USA: Dzis wybory potéwkowe
e Dzis wybory potéwkowe w USA. W potéwkowych w USA wybieranych jest 435 reprezentantéw do Kongresu i wybieranych,
a w przypadku 100-osobowego Senatu 35 senatordéw.

e Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w pazdzierniku wynidst 50 pkt., najwyzej od 18 miesiecy, wobec 49,0 pkt. przed
miesigcem. Ostatnie dane z badania wskazaty na gwattowne przyspieszenie tempa inflacji cen srodkéw produkcji.

e Notowania miedzi na gietdzie metali LME w Londynie spadajg wraz z cenami innych metali bazowych w reakcji na
odnowienie na rynkach wyprzedazy akcji spotek technologicznych, co wzbudza obawy o popyt na metale przemystowe.

e W poniedziatek ztoty ostabit sie do euro do poziomu najnizszego od 2 lat.

ENERGETYKA: (POZYTYWNIE) Duzy wzrost wolumendw generacji konwencjonalnej w pazdzierniku
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Komentarz Michat Sztabler:

e Informacja pozytywna, wspierajgca notowania spétek o duzym udziale wytwarzania konwencjonalnego (PGE, Enea), ale
tez Tauron z uwagi na wysokg dynamike wzrostu.

e Wpg wstepnych danych PSE w pazdzierniku produkcja energii w krajowym systemie wzrosta do ok. 15 TWh (+4%), przy
wysokim udziale generacji konwencjonalnej. Dzieki temu produkcja energii ze zrodet konwencjonalnych wzrosta w PGE o
15%, w Tauronie o0 25%, w Enerdze o0 30%, a w Enei 0 8% r/r.
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GORNICTWO: (POZYTYWNIE) Kontynuacja wzrostéw cen wegla w PL, przyspieszenie w Europie

Ceny wegla energetycznego w Polsce Ceny wegla energetycznego (zt/GJ)
70 ——PSCMI 1/Q (#1/G)) ——PSCMI 2/Q (24/G)) 70 Polska (PSCM Index) Europa (DES ARA)

1X 2022
1X 2022 63,66 zt
62,56 zt 60

60

50 50

1X 2023 X 2021
37,342 27,012

40 1X 2023

33,95zt

40

1X 2024
24,38 7+

1X 2026
20,70 zt

30 1X 2024

21,752

1X 2025 30
193521 X 2026

18,54 zt

33,95zt

1X 2025
15,31zt

20 [IX2021
12,75 zt
-

1X 2022
29,34zt

20

1X 2024
21,75zt

1X2023
20,63 zt

1X 2024

1X 2026 1X 2026

10 | 1X 2025
0 [ix2021 15310 15,222t 10 Fix2021 17,652 X 2025 15,2244
11,36 zt ! 11,36 zt 13,61zt
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1X2021 1112022 1X 2022 11l 2023 1X 2023 11l 2024 IX 2024 11l 2025 X 2025 11l 2026 IX 2026 IX2021 112022 1X2022 1112023 1X2023 112024 1X2024 1112025 IX2025 11l 2026 IX 2026

Komentarz Michat Sztabler:

e Dane ARP za wrzesien wskazujg na kontynuacje wzrostéw cen wegla energetycznego na rynku krajowym. Wciaz jednak
ceny sg wyraznie nizsze niz w Europie (indeks API2), gdzie w pazdziernika trend wzrostowy jeszcze przyspieszyt.

e Trendy rynkowe pokazujg kierunek oczekiwanych zmian w cennikach na rok 2027 (obecnie negocjowane sg aneksy do
umow dtugoterminowych z krajowa energetyka). W przypadku Bogdanki dopiero wzrosty ceny rzedu 20% pozwolityby
zbilansowa¢ planowane wydatki inwestycyjne i nie skutkowaty ujemnym cash flow (i w konsekwencji utrzymaniem
gotéwki na zblizonym do obecnego poziomie).

BUDOWNICTWO

POLIMEX MOSTOSTAL: (NEUTRALNIE) Sprzedaz 1,5 mlin akcji spotki przez TF Sllesia

e Towarzystwo Finansowe "Silesia" sp. z 0.0., poza systemem obrotu gietdowego, sprzedato 1500 tys. akcji Polimex
Mostostal: 375 tys. akcji 26 pazdziernika 2026 r., 750 tys. akcji 27 pazdziernika 2026 r. 375tys. akcji 28 pazdziernika 2026 r.

e Wszystkie transakcje przeprowadzono po 2 PLN za akcje.
Komentarz Dariusz Nawrot:

e Informacja neutralna.

o TF Silesia sprzedato akcje pochodzace z wymiany obligacji zamiennych prawdopodobnie do 4 gtdwnych akcjonariuszy
Polimeksu: Enei, Energii, PGE, Orlenu. Te cztery podmioty prawdopodobnie sprzedadzg akcje na gietdzie w trakcie
najblizszych sesji. Transakcje nie powinny miec istotnego wptywu na kurs akcji — Sredni dzienny wolumen obrotu to ok.
500 tys. akcji.

GAMING

11 BIT STUDIOS: (NEUTRALNIE) Zapowiedz kolejnego DLC do Frostpunk 2

e 11 bit studios ogtosito premiere trzeciego i zarazem ostatniego ptatnego dodatku do gry Frostpunk 2 pod tytutem The
Surge, wyznaczajac jego debiut na 14 grudnia 2026 r. na PC oraz konsolach. Rozszerzenie zaoferuje mocno nastawiony na
fabute scenariusz rozgrywajacy sie w nowym regionie, nowg mechanike wykorzystujacg technologie burzowag do
pozyskiwania surowcow oraz unikalne wybory i frakcje.

Komentarz Mateusz Chrzanowski:
e Wskazana data premiery jest zgodna ze wczesniejszymi sugestiami Zarzgdu, takze informacje nie powinna zaskoczy¢ rynku.

www.noblesecurities.pl 2
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HANDEL

EUROCASH: (POZYTYWNIE) Wstepne wyniki 3Q26 powyzej naszych prognoz i konsensusu

Wybrane skons. dane (min zt) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 r/r 3Q26P A 3Q26 kons. A
Przychody 7937 7326 6657 7202 7280 -8% 7149 1,8% 7187 1,3%
Zysk brutto na sprzedazy 1031 1014 864 849 881 -15% 858 2,7%

marza brutto na sprzedazy 12,99% 13,84% 12,99% 11,79% 12,10% 12,00%
Koszty sprzedazy 818 824 729 716 822 14% 736 5,3%
Koszty ogdlnego zarzadu 143 101 147 133 133
EBITDA 232 -41 121 202 216 -7% 121 78,0% 148 46%
EBIT 86 -183 -12 68 89 3% -10 16 446%
Wynik netto 7 -244 -86 1 16 130% -65 -41

Zrédto: Eurocash, PAP, Noble Securities (3Q26P)
Komentarz Krzysztof Radojewski:

e Przychody w 3Q26 wyniosty 7280 min zt (vs 7149 min zt nasza prognoza/7187 min zt konsensus), EBITDA 216 min zt (vs
121 min zt nasza prognoza/148 min zt konsensus), EBIT 89 min zt (vs -10 min zt nasza prognoza/16 min zt konsensus), a
wynik netto 29 min zt (vs -65 mln zt nasza prognoza/-41 min zt konsensus).

e  Wyniki sg powyzej naszych prognoz na wszystkich poziomach — przychody spadty mniej niz zaktadaliSmy, a marza brutto
na sprzedazy byta 0,1 p.p. wyzsza niz zaktadaliémy, co przetozyto sie na wyzszy o 23 min zt od naszych zatozen zysk brutto
na sprzedazy. Duzym pozytywnym zaskoczeniem jest tez poziom kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, ktére tacznie
spadty do poziomu 822 min zt (vs 869 min zt nasza prognoza, czyli o 47 min zt wiecej niz zaktadaliSmy) w wyniku
realizowanego programu optymalizacji kosztéw i restrukturyzacji sieci. tacznie te dwa parametry odpowiadajg za 70 min
zt réznicy w stosunku do naszej prognozy wyniku EBITDA. Pozostatg rdznice ttumaczg m.in. zdarzenia o charakterze
jednorazowym — pozostate przychody operacyjne wyniosty 38 min zt wobec 21 min zt w 3Q25. W ocenie spo6tki obejmuja
one zdarzenia o charakterze jednorazowym w tgcznej kwocie ok. 13 min zt. W wynikach 3Q26 ujeto rowniez zdarzenia
jednorazowe zwigzane z transformacja Grupy, ktére obnizyty EBITDA o 21 min zt, a EBIT 0 22 mln zt.

e  Przychody Grupy Eurocash w 3Q26 spadty o 8,3% r/r gtownie wskutek restrukturyzacji sieci Delikatesy Centrum
(zamkniecia i przekazywanie sklepéw franczyzobiorcom), nizszej sprzedazy w Eurocash Dystrybucja oraz Cash&Carry,
czesSciowo kompensowanej wzrostem w Eurocash Serwis i Frisco. Mimo spadku sprzedazy, dzieki istotnej redukcji kosztéw
sprzedazy i zarzgdu w ramach programu optymalizacji kosztéw, wyzszym pozostatym przychodom operacyjnym oraz
nizszej amortyzacji, udato sie Grupie Eurocash lekko poprawic¢ EBIT r/r, a EBITDA spadta o 7% r/r.

e  Wyniki oceniamy pozytywnie, gtéwnie ze wzgledu na widoczng w dalszym ciggu silng kontrole kosztéw, mniejsze od
zatozen spadek przychoddéw i marzy brutto na sprzedazy oraz wyniki EBIT i EBITDA powyzej naszych oczekiwan i
konsensusu.

PRZEMYSt

STALPRODUKT: (POZYTYWNIE) Szacunkowe wyniki za 3Q’26

e W 3Q’26 grupa Stalprodukt szacuje zysk netto w na 29,99 min zi, a zysk EBIT na 35,96 min zt. Na poziom wynikdow grupy
w 3Q’26 istotny wptyw miata sytuacja w Segmencie Cynku, ktéry odnotowat wzrost przychodéw w stosunku do przyjetej
wartosci bazowej tj. w poréwnaniu do Sredniej z wynikéw 3Q’24 i 3Q’25.
Komentarz Dariusz Nawrot:

e Wstepne wyniki oceniamy pozytywnie.
e Na poziomie operacyjnym i netto to najlepszy wynik kwartalny od 4Q’24. Na wyniki 3Q’26 pozytywny wptyw miat przede

wszystkim segment cynku — spodziewalismy sie wzglednie dobrych wynikéw w tym segmencie, dzieki wysokim cenom
cynku i efekcie FIFO. Wyniki jednak w tym segmencie prawdopodobnie byty wyraznie wyzsze od naszych szacunkdw.

Wynik brutto na sprzedazy w segmencie cynku 12,9 36,3
EBIT -21,3 36,0 0,4
Zysk netto -8,2 30,0 2,7

Zrédto: spotka, P - prognoza Noble Securities

www.noblesecurities.pl 3
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TAURON: (POZYTYWNIE) Szacunkowe wyniki 3Q26 wyraznie powyzej konsensusu i naszych prognoz

. Wyniki vs Wyniki vs
“nmﬂ e o kons‘

Przychody ze sprzedazy 7819 8624 10% 7 500 15% 7721 12%
EBIT 1266 1115 -12% 899 24% 881 27%
EBITDA 1915 1821 -5% 1560 17% 1565 16%
Dystrybucja 1325 1266 -4% 1150 10% -
OZE 920 156 73% 128 22% -
Wytwarzanie 233 238 2% 262 -9% -
Ciepto -8 2 - 0 - -
Sprzedaz 196 72 -63% -30 - -
Saldo finansowe -189 -139 - 0 - -
Zysk przed podatkiem 1077 976 -9% 853 14% -
Raport. zysk netto akgj. j. d. 844 1020 21% 682 49% 585 74%
CAPEX 1454 1434 -1% 0 - -
Dtug netto 10 821 11 015 2% - -

Zrédto: Tauron, P - prognoza Noble Securities
Komentarz Michat Sztabler:
e Informacja pozytywna, powinna wspierac¢ kurs akcji Tauronu.

e  Wstepne wyniki wyraznie przekroczyty konsensus oraz nasze oczekiwania. Na poziomie EBITDA najwieksze rdznice vs
prognozy NS dotyczg segmentu Dystrybucji (+116 min zt) oraz Sprzedaz (+102 min zi).

TAURON: (POZYTYWNIE) Nowe JV w sektorze OZE

e Tauron Zielona Energia i Energia z Rolnictwa sp. z 0.0. zgtosity do UOKiK koncentracje polegajaca na utworzeniu spotki JV.
Spdétka ma zajmowac sie identyfikacja, rozwojem, koordynacjg, finansowaniem oraz nadzorem nad portfelem projektow
odnawialnych Zrédet energii i magazynow energii.

e Energia z Rolnictwa sp. z 0.0. koncentruje obecnie dziatalno$¢ na przygotowaniu, organizacji i realizacji przedsiewziec¢
inwestycyjnych zwigzanych z transformacjg energetyczng podmiotéw Grupy KOWR (ponad 30 podmiotéw nadzorowanych
przez Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa).

Komentarz Michat Sztabler:

e Informacja pozytywna, ale przy braku jakichkolwiek konkretow praktycznie bez wptywu na kurs akcji.

www.noblesecurities.pl 4
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MSCI Poland Index: Pierwsza przymiarka do negatywnego rozwigzania klina

msciPL - Daily 11/2/2026 Open 1099.69, Hi 1101.35, Lo 1080.14, Close 1089.55 (-0.8%) =1,123.27, =1,110.47, =1,003.61
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Komentarz Krzysztof Ojczyk: O ile WIG po lokalnym szczycie z pierwszej dekady wrzesnia zdotat poprawia¢ swe tegoroczne maksimum jeszcze
przez péttora miesigca, to kluczowy z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych indeks MSCI Poland pozostaje w tym czasie wyraznie nizej. Co
wiecej, nie udato sie przekroczy¢ oporu zwigzanego z 61.8-procentowym zniesieniem Fibo wrzesniowej fali spadkowej (1137 pkt). Z kolei w
perspektywie ostatnich dziewieciu miesiecy widoczna jest tu w petni uksztattowana struktura konczacego klina, faworyzujagca w najblizszej
przysztosci wybicie dotem. Pierwsza przymiarka do takiego rozstrzygniecia miata miejsce na wczorajszej sesji, ostatecznie jednak na koniec dnia
mozna mowic o prébie obrony (niewielki dolny cienl). W obszarze sity relatywnej (wskaznik Relative Strength MSCI Poland vs MSCI Europe Index)
poprzednie tygodnie uptynety pod znakiem stabilizacji po wczesniejszym mocnym wzrosScie, po czym dwie ostatnie sesje przyniosty juz wytamanie
dotem. W tej sytuacji po zakoriczeniu juz blisko miesiecznego odreagowania w europejskim segmencie akcji nalezy liczy¢ sie z negatywna reakcja
takze w przypadku rynku polskiego.

msciE - Daily 11/2/2026 Open 2758.38, Hi 2776.07, Lo 2751.99, Close 2771.22 (0.7%) =2,798.54, =2,741.91, =2,729.87 2,950
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FTSE250: Rekordy blisko
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Komentarz Jacek Borawski: Poniedziatkowa sesja zakoriczyta sie wyrazng wygrang bykow. Biaty korpus pokryt czarny korpus z
piatku, co oznacza, ze na wykresie pojawito sie wzrostowe objecie hossy. Dobrze to rokuje na nadchodzgce sesje, zwtaszcza ze
popyt wyraznie przyblizyt indeks do rekordowych pozioméw z lata. Srednie MA15, MA45 i MA100 s3 utozone obiecujgco w
kontekscie przygotowan do ustanowienia nowych rekordéw. Minima z pazdziernika wydajg sie kluczowe dla obecnego ruchu.
Brytyjskie sredniaki maja prawo czu¢ sie coraz pewnie;j.
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Komentarz Jacek Borawski: Duriski OMXC25 w ostatnich sesjach wyraznie przyspieszyt, pokonujac opér, od stycznia. Znalazt sie
tym samym na najwyzszych poziomach od poczatku roku, a kurs pozostaje powyzej Srednich 15/45/100. Ich uktad sprzyja
kontynuacji zwyzki, cho¢ szybkie tempo ostatniego ruchu moze sktania¢ do nieco wiekszej ostroznosci. Oscylator stochastyczny
sygnalizuje juz silne wykupienie, co z pewnoscig nie musi oznaczac jeszcze korica wzrostow. Najblizszym sprawdzianem dla popytu
bedzie utrzymanie przetamanego oporu, ktéry obecnie moze petni¢ funkcje wsparcia. Na tle ogdlnej stabosci europejskich
indekséw zachowanie dunskiego rynku moze wydawac sie nielogiczne. Jednak trend pozostaje wzrostowy, a kupujacy na razie nie
dajg powododw, by kwestionowac ich przewage.

www.noblesecurities.pl 6



NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

wtorek, 3 listopada 2026

WYKRESY
50% - WIG20TR . . sz
GPW - Indeksy i Obligacje: rentownos$¢ 10 - latek o
0, -
40% WIG20 8,0% 6,35%
4153
30%
mWIG40 6,0% - Czéchy
20% 10522 5,36%
0, [y
10% sWIG80 4,0% - 4,91%
29327 _
0% Niemcy
M 3,29%
o NClIndex
-10% 263 2,0% } } t t
2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11 2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11
70% A Indeksy zagraniczne 10% - Waluty USD/PLN
60% A 3,95
50% A 5%
MSErEm
40% WicEo USD (DXY)
9 4153 o 2T,
30% 0% 4,42
20%
HAX
10% 257981 -5%

0% EUR/USD
-10% - -10% - 1,119
2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11 2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11

280% - Metale 0% 1 ‘ TBTC(USD)
230% -
180% A -20% A
BTC (USD)

130% 4 76 585
80% A Mied£fe1)  -40% -

4339
30% -

} } Ztoto
-20% - 3922 -60% -
2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11 2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11
Surowce 35,0 VIX

110% Ropa Brent
90% 105,86 30,0 -
70% 25,0 1
50% Wegiel 20,0 - VIX

koksujacy 21,15
30% 262,5 15[0 o
10% 10,0 A
-10% 5,0 4
-30% - 0,0 t } } {

2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11 2025.11 2026.02 2026.05 2026.08 2026.11

Opracowanie Noble Securities na podstawie danych Bloomberg na godz. 07:44
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SZCZEGOLOWY HARMONOGRAM PUBLIKACJI WYNIKOW OKRESOWYCH

ASBISc Enterprises PLC 2026.11.05 czwartek Q3 26 mwWIG40 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 sSWIG80 0,0%
Toya SA 2026.11.05 czwartek Q3 26 sSWIG80 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 sSWIG80 0,1%
TEN Square Games SA 2026.11.09 poniedziatek Q3 26 mWIG40 0,1%
Decora SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sSWIGS80 0,1%
Bioton SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sSWIG80 0,0%
Datawalk SA 2026.11.10 wtorek Q3 26 sSWIG80 0,1%
AmRest Holdings SE 2026.11.12 czwartek Q3 26 mWIG40 0,1%
Sygnity SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 SWIG80 0,1%
Stalexport Autostrady SA 2026.11.12 czwartek Q3 26 sSWIG80 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 Q3 26 sSWIG80 0,2%
Stalprodukt SA 2026.11.13 piatek Q3 26 SWIG80 0,0%
Sanok Rubber Co SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sWIGS80 0,0%
Bank Ochrony Srodowiska SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sWIG80 0,0%
PCC Rokita SA 2026.11.13 pigtek Q326 sWIG80 0,0%
Bank Handlowy w Warszawie SA 2026.11.13 piatek Q3 26 mwWIG40 0,5%
Cognor Holding SA 2026.11.13 pigtek Q3 26 sWIG80 0,1%
IMC SA 2026.11.13 piatek Q3 26 sSWIG80 0,0%
Erbud SA 2026.11.16 poniedziatek Q3 26 sWIG80 0,0%
Onde SA 2026.11.16 poniedziatek Q326 sWIG80 0,0%
Vercom SA 2026.11.16 poniedziatek Q3 26 mWIG40 0,2%
Warsaw Stock Exchange 2026.11.16 poniedziatek Q3 26 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%
Apator SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 sSWIG80 0,1%
Oponeo.pl SA 2026.11.17 wtorek Q326 sWIG80 0,1%
Dadelo SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 sSWIG80 0,0%
Wirtualna Polska Holding SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 mwIG40 0,2%
MCI Capital SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 sSWIG80 0,1%
Inter Cars SA 2026.11.17 wtorek Q3 26 mwIG40 1,2%

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

www.noblesecurities.pl 8



NOBLE
SECURITIES

DOM MAK

DYWIDENDY
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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 60,00 10,92%
WIG20 ALIOR BANK SA 8,93 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.27 134,30 6,65% 2,13%
WIG20 BUDIMEX 32,42 2026.06.02 2026.06.03 2026.06.10 714,20 4,54% 1,62%
WIG20 CD PROJEKT RD SA 258,30 3,25%
WIG20 DINO POLSKA SA 38,14 3,26%
WIG20 ERSTE BANK POLSK 49,98 2026.05.12 2026.05.13  2026.05.20 761,80 6,56% 5,75%
WIG20 KGHM 1,50 2026.06.24 2026.06.25 2026.07.09 287,85 0,52% 7,02%
WIG20 KRUK SA 20,00 2026.05.29 2026.06.01 2026.06.03 329,00 6,08% 1,05%
WIG20 KETY 32,64 2026.08.18 2026.08.19 2026.11.04 1 1258,00 2,59% 2,22%
WIG20 LPP 500,00 2026.10.08 2026.10.09 2026.10.30 27000,00 1,85% 6,17%
WIG20 MBANK SA 1619,50 3,82%
WIG20 MODIVO SA 95,72 0,88%
WIG20 PEPCO GROUP NV 0,10 2026.03.17 2026.03.18 2026.04.08 47,79 0,20% 1,75%
WIG20 PEKAO 19,77 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.29 253,70 7,79% 8,00%
WIG20 PGE SA 15,89 2,44%
WIG20 ORLEN SA 8,00 2026.06.17 2026.06.18  2026.06.25 144,30 5,54% 13,57%
WIG20 PKOBP 6,14 2026.08.04 2026.08.05 2026.08.13 112,30 5,47% 14,19%
WIG20 PzZU 4,80 2026.09.16 2026.09.17 2026.10.08 72,28 6,64% 7,34%
WIG20 TAURONPE 0,20 2026.06.16 2026.06.17 2026.07.02 8,77 2,28% 1,64%
WIG20 ZABKA GROUP SA 0,12 2026.07.24 2026.07.27 2026.07.31 31,88 0,38% 2,99%
mWIG40 ABPL 6,45 2026.04.09 2026.04.10 2026.04.17 145,80 4,42% 0,00
mWIG40 ASSECOPOL 13,05 2026.05.13 2026.05.14 2026.05.22 249,10 5,24%
mWIG40 AUTO PARTNER SA 0,15 2026.06.10 2026.06.11  2026.06.25 27,45 0,55%
mWIG40 ASBIS 0,35 2026.05.15 2026.05.18 2026.05.28 157,20 0,22%
mWIG40 ASSECOSEE 1,95 2026.06.23 2026.06.24  2026.06.30 73,40 2,66%
mWIG40 GRUPA AZOTY SA 16,75
mWIG40 BENEFIT 100,00 2026.09.04 2026.09.07 2026.09.25 5950,00 1,68%
mWIG40 HANDLOWY 9,80 2026.06.24 2026.06.25 2026.06.30 120,60 8,13%
mWIG40 BNP PARIBAS BANK 10,20 2026.04.22 2026.04.23  2026.05.11 166,20 6,14%
mWIG40 INTERCARS 1,42 2026.06.09 2026.06.10 2026.06.24 1050,00 0,14%
mWIG40 CYBERFLKS SA 2,50 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.03 186,70 1,34%
mWIG40 CYFRPLSAT 12,72
mWIG40 CREOTECH INSTRUM 800,00
mWIG40 DIAGNOSTYKA-DEF 4,40 2026.06.01 2026.06.02 2026.06.16 146,10 3,01%
mWIG40 DOMDEV 7,35 2026.12.01 28 2026.12.02 2026.12.09 36 240,50 3,06%
mWIG40 DEVELIA SA 0,73 2026.09.24 2026.09.25 2026.09.30 7,99 9,14%
mWIG40 AMREST HOLDINGS 9,50
mWIG40 ENEA 20,94
mWIG40 GRUPA PRACUJ SA 3,00 2026.06.23 2026.06.24  2026.07.02 53,70 5,59%
mWIG40 WARSAW STOCK EXC 3,40 2026.07.22 2026.07.23  2026.08.06 96,00 3,54%
mWIG40 INGBSK 26,71 2026.04.21 2026.04.22  2026.04.27 452,80 5,90%
mWIG40 JISW 25,96
mWIG40 LUBAWA SA 10,04
mWIG40 MO-BRUK J MOKRZY 15,23 2026.07.29 2026.07.30  2026.10.05 415,00 3,67%
mWIG40 MILLENNIUM 22,06
mWIG40 MIRBUD 0,20 2026.06.30 2026.07.01 2026.07.08 11,40 1,75%
mWIG40 MURAPOL SA 2,94 2026.11.24 21 2026.11.25 2026.11.30 27 37,45 7,85%
mWIG40 NEUCA 17,80 2026.06.29 2026.06.30 2026.07.15 689,00 2,58%
mWIG40 NEWAG SA 3,00 2026.06.19 2026.06.22 2026.06.29 94,00 3,19%
mWIG40 ORANGE POLSKA SA 0,61 2026.06.23 2026.06.24 2026.07.08 16,15 3,78%
mWIG40 POLENERGIA SA 52,30
mWIG40 POLIMEXMS 7,06
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 2026.02.02 313,60 3,43%
mWIG40 TEN SQUARE GAMES 10,00 2026.05.14 2026.05.15  2026.05.22 90,40 11,06%
mWIG40 TEXT SA 2,13 2026.10.07 2026.10.08  2026.10.15 37,70 5,65%
mWIG40 VOXELSA 2,50 2026.09.29 2026.09.30 2026.12.04 31 148,00 1,69%
mWIG40 VERCOMSA-D 2,73 2026.06.11 2026.06.12 2026.06.16 119,00 2,29%
mWIG40 WIRTUALNA POLSKA 1,30 2026.07.10 2026.07.13  2026.07.20 55,90 2,33%
mWIG40 X-TRADE BROKERS 4,07 2026.06.12 2026.06.15 2026.06.24 131,02 3,11%

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

SA (seasonallyadjusted) —dane wyréwnane sezonowo

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

P - wstepny odczyt

F - ostateczny odczyt

odczyt wazny odczyt dnia
odczyt wazny odczyt tygodnia
Aktualny Prognoza konse:‘:::l
poniedziatek : Japonia PMI przemystu Pazdziernik F 53,30 53,30
2:45 Chiny Caixin PMI przemystu Pazdziernik 52,00 52,00 52,10
9:00 Polska PMI przemystu Pazdziernik 50,00 49,40 49,00
9:55 Niemcy PMI przemystu Pazdziernik F 54,20 54,20
10:30 Wielka Brytania PMI przemystu Pazdziernik F 52,80 52,80
15:45 USA PMI przemystu Pazdziernik F 54,90 56,00
16:00 USA Wydatki na inwestycje budowlane m/m Wrzesier -1,90% 0,30%
16:00 USA ISM przemystu Pazdziernik 55,50 54,50
wtorek Japonia Dzien bezsesji - Dzien Kultury
8:30 Szwajcaria CPIm/m Pazdziernik 0,00%
8:30 Szwajcaria CPIr/r Pazdziernik 1,20%
16:00 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m Wrzesienr F 1,80%
16:00 USA JOLTS - liczba wakatow w tys. Wrzesieri 7164,00
16:00 USA Zamoéwienia w przemys$le m/m Wrzesien 1,20%
$roda Polska Decyzja RPP dot. stopy procentowej Listopad 4 3,75%
2:45 Chiny Caixin PMI ustug Pazdziernik 51,70
8:30 Wegry Produkcja przemystowa r/r Wrzesien 5,95%
9:00 Czechy CPIr/r Pazdziernik P 2,50%
9:55 Niemcy PMI ustug Pazdziernik F 51,70
14:15 USA ADP w tys. Pazdziernik 68,50
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego w mld USD Wrzesien -108,00
15:45 USA PMI ustug Pazdziernik F 57,90
16:00 USA ISMustug Pazdziernik 54,80
czwartek 8:45 Francja Produkcja przemystowa m/m Wrzesien -0,30%
9:00 Czechy Sprzedaz detaliczna bezsamochodéw r/r Wrzesien 4,80%
13:00 Wielka Brytania Decyzja dot. stopy procentowej Listopad 5 4,00%
14:30 Czechy Decyzja CNB dot. stopy procentowej Listopad 5 4,00%
14:30 USA Liczba wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych Tydziert 196,00
14:30 USA Kontynuowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien
piatek 8:00 Niemcy Produkcja przemystowa m/m Wrzesien 1,40%
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tys. Pazdziernik 60,00
14:30 USA Stopa bezrobocia Pazdziernik 4,20%
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Listopad P 47,60
21:00 USA Kredyt konsumencki w mld USD Wrzesieri 13,75

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 11,20 52% 16.10.2026 12M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Trzymaj 914,00 855,00 800,00 14% 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 rGwnocze$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 - Zastgpca 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 umdw dotyczgcych swiadczenia ustug maklerskich z STALPRODUKT.
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 03.11.2026 o godz. 08:40. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 03.11.2026 godz. 08:42.

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, 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
tel. +48 880 776 936
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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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