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Najwazniejsze informacje ze swiata technologii

Anthropic opublikowat prospekt emisyjny

e  Przychody spotki w ostatnim kwartale wyniosty 16,8 mld USD, co oznacza 12x wzrost r/r. Na koniec 3Q’26 11 900 klientow
wydawato ponad 100 000 USD rocznie, 1 900 klientdw przekraczato prég 1 min USD, a ok 250 wydawato ponad 10 min
usD.

e Z opublikowanego prospektu wynika, ze grupa klientéw jest rozbudowana i zdywersyfikowana pod wzgledem branzy i
metod wykorzystania Al. Przektada sie to na szybka adaptacje Al w biznesie i dalsza rozbudowe bazy klientéw spotki,
jednak na razie 5 najwiekszych klientéw odpowiada razem za 25% przychoddéw spofki.

e Spotka do tej pory zakontraktowata umowy na moce obliczeniowe do 2045 roku o tgcznej wartosci 895,4 mld USD, z czego
ok 447,5 mld USD powinno zosta¢ sptacone przed koricem 2030 roku. Spotka wykorzystuje moce dostarczane przez
partneréw, w tym Amazona, Google, Microsoft i SpaceX.

e Jedng z szerszych sekcji prospektu jest czes¢ poswiecona ryzykom zwigzanymi z biznesem Al oraz zagrozeniom wigzgcym
sie z wykorzystaniem sztucznej inteligencji, w tym zagrozeniom zwigzanymi z cyberbezpieczeristwem oraz wykorzystaniem
Al w celu inwigilacji obywateli.

e  Wedtug opublikowanych danych, spétka szacuje wartosé rynku Al na 30 bilionéw USD.

e  Spodtka bedzie notowana na Nasdaq z tickerem ANT.
Wyniki Mag7: po raz pierwszy od 2022 roku tempo wzrostu zyskdw moze spowolni¢ ponizej sredniej S&P500

e 62z 7 spdtek z Magnificent 7 opublikowato juz wyniki za Q3. Wyniki w wiekszosci przypadkéw okazaty sie by¢ powyizej
oczekiwan, jednak tempo wzrostu zyskow spowalnia. Wedtug Factset Insight, po raz pierwszy od korica 2022 roku wzrost
zyskow spotek z mag7 (+29% r/r) spadto ponizej sredniej dla pozostatych 493 spotek w S&P500 (+33,6% r/r). Nalezy jednak
wzig¢ od uwage, ze wyniki Alphabet zostaty obcigzone odpisami wartosci inwestycji na 9 mld USD, a wyniki Mety
pomniejszyt koszt ugody w wysokosci prawie 10 mld USD.

e Inwestorzy skupiajg sie na wysokich naktadach inwestycyjnych zwigzanych z centrami danych i Al, ktére pochtaniaja coraz
wiekszy kapitat pomniejszajac wolne przeptywy pieniezne.

Informacje z polskich spoétek IT

Asseco Business Solution

e  Spotka zaprezentowata wyniki za 3Q’26, ktdre byty zblizone do oczekiwan rynkowych. Na wzrost przychoddw miaty wptyw
dobra sprzedaz rozwigzan do obstugi KSEF oraz konsekwentna ekspansja zagraniczna produktéw skierowanych do branzy
FMCG. W minionym kwartale wptyw na wyniki miat wzrost kosztéw swiadczen pracowniczych, gtéwnie za sprawg kosztow
programéw motywacyjnych.

Asseco Poland
e Asseco data Systems i Aruba powotaty wspdlng spotke, chcg zbudowad europejskie centrum wymiany e-doreczen zgodne
z rozporzadzeniem elDAS.
e  Erricson, Play i Asseco rozwijajg system wykrywania i $ledzenia drondw. Asseco dostarcza system detekcji akustyczne;.
e  Wywiad z wiceprezesem Asseco Poland, Krzysztofem Groyeckim: spétka widzi w EHDS (European Health data Systems)
nowe Zzrédto przychoddw.

Asseco SEE

e Wyniki za 3Q’26 byly minimalnie powyzej oczekiwan. Najszybszy wzrost notuje segment rozwigzan ptatniczych, w ktérym
przychody zwiekszyty sie 0 16% r/r, Drugim najszybciej rosngcym segmentem byly rozwigzania dla bankowosci (+9% r/r),
przede wszystkim na linii centralnych systeméw bankowych, podczas gdy linia rozwigzan wielokanatowych pozostatg na
zblizonym poziomie
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e  Podczas konferencji wynikowej przedstawiciele Asseco SEE poinformowali, ze portfel zamdéwien na 2026 r. wynosi 404,2
min EUR (+2% r/r). Przekazali oni, ze patrza pozytywnie na 2027r, oczekujg stabilnego wzrostu w segmencie bankowosci,
poprawy w obszarze rozwigzan dedykowanych oraz chociaz podchodzg ostrozniej do akwizycji, to nie zmieniajg planéw
co do nowych przejed.
Cyberfolks
e  PrestaShop stawia na model Revenue Share, ktédra ma wspieraé rozwdj catego ekosystemu e-commerce wraz z rozwojem
biznesowym sprzedawcoéw.
e  Emil Poptawski nowym Head of M&A. Wczesniej zwigzany byt z BM Pekao, gdzie petnit funkcje zastepcy szefa analiz i
specjalizowat sie w analizie spétek technologicznych.

Text

e Na poczatku pazdziernika spdtka zaprezentowata KPI za 2Q’26/27. MRR na koniec wrze$nia wynosito 7,29 min USD (+3,3%
r/r, -2,3% q/q). taczne otrzymane ptatnosci wzrosty o 8,7% r/r do poziomu 23,61 mln USD, natomiast ptatnosci z API
wzrosty do 450 tys. USD.

Newsy ze swiata technologii

Podsumowanie konferencji Nvidia GTC Berlin 2026

e Podczas swojego przemowienia Huang zaprezentowat DSX POD, projekt referencyjny bedacy elementem gotowych
modutowych fabryk Al. Jest gotowy modut z zasilaniem, chtodzeniem oraz szafami rack z GPU w nowej architekturze
Rubin. Zastosowanie DSX Pod ma skrécié czas wdrozenia w odpowiednio przygotowanej lokalizacji z 6 msc do 14 dni.

e Nvidia zaprezentowata rowniez RTX Spark, czyli serie laptopdw umozliwiajgcych uruchamianie modeli Al lokalnie. Beda
one posiadac do 6144 rdzeni graficznych Blackwell RTX oraz 20 rdzeniowy procesor Nvidia Grace.

Wedtug CEO Seagate popyt na dyski przewyisza mozliwosci produkcyjne

e Podczas konferencji wynikowej Seagate, CEO Gianluca Romano powiedziat, ze luka podazowo-popytowa na dyski
przeznaczone do centréw danych i obstugi chmury zwieksza sie przez wyzsze niz zaktadano zapotrzebowanie, przez co
spoétka przestawia produkcje na 40TB dyski.

Miesigc premier w Apple

e 16 pazdziernika rozpoczeta sie przedsprzedaz pierwszego sktadanego smartfona od Apple, a 23 pazdziernika telefon
pojawit sie oficjalnie w sprzedazy. Sprzedazy nie przeszkodzity problemy z awaryjnoscig ekranu, poniewaz wedtug
doniesien model Duo wyprzedat sie i Apple nie jest pewne, czy wrdci do sprzedazy przed swietami.

o Apple odswiezyto swojg linie produktéw Home, przedstawiajac Apple HomeView, HomePod mini 2 oraz 4 generacje Apple
TV 4K.

e  Spotka zaprezentowata réwniez nowe MacBooki Pro z ekranem dotykowym OLED, 14-calowe MacBooki Pro M6, iMac M6
oraz iPad mini z ekranem OLED.

PayU i Autopay testujg w Polsce zakupy realizowane przez agentéw Al.

e W czesci pilotazowej uczestniczg Empik i Tortilli. Agenci przegladajg oferte sklepdéw, wybierajg produkty zgodnie z
preferencjami uzytkownika i finalizujg zakupy. Wszystko opiera sie na wczesniej zdefiniowanych przez uzytkownika
zasadach, w jaki sposdb agenci majg podejmowac decyzje.

Oracle anuluje kontrakt na dzierzawe chipéw z Tencent

e Wczesniej w tym roku Oracle podpisata z Tencent piecioletnig umowe o wartosci 7 mld USD na dzierzawe 100 000 chipow
w centrum danych Oracle w poftudniowo-wschodniej Azji.

e  Wedtug zaufanych zrédet urzednicy USA zgtosili Oracle zastrzezenia co do umowy, a Tencent zostato poproszone przez
chinskich przedstawicieli o wspieranie krajowego sektora odpowiedzialnego za produkcje chipow.

www.noblesecurities.pl 2



NOBLE -
seCURITIES  lech Brie

DOM MAKLERSKI

pigtek, 6 listopada 2026

Newsy ze Swiata Al

Anthropic przedstawit Haiku 5.5

e 7 pazdziernika spdtka przedstawita nowy model w Haiku 5.5. Nowy Haiku plasuje sie w osiggnieciach minimalnie ponizej
Sonneta 5.5, jednak znaczgco przewyzsza mozliwosci Haiku 4.5. Jest to pierwszy model z rodziny Haiku, ktéry ma zmienne
ustawienia rozumowania.

Haiku 5.5 Haiku 4.5 GPT-6 Luna Sonnet 5.5
Knowledge work
1620 735 1437 1840

Knowledge work 1578 614 1336 1824
Computer use 72.4% 15.7% 48.9% 83.9%
Multidisciplinary reasoning 45.9% 10.2% _ 56.9%
Agentic coding

39.2% 0.0% 16.4% 70.6%
Agentic coding 46.4% _ 42.4% 52.1%
Visual reasoning 46.4% 6.4% 29.1%

61.6%

Zrédto: Anthropic
OpenAl przedstawit Images 2.6

e Images 2.6 zostaty wprowadzone w ChatGPT, Codex oraz przez APl. Nowy Images pozwala na tworzenie GIFéw, dziata
nawet o 50% szybciej niz poprzednia wersja oraz umozliwia twércom doktadniejsze zarzgdzanie pracg wykonywang przez
model w celu wygenerowania tresci.

Open Al opublikowat GPT 6.1 Terra

e Jest to szybki i wydajny model przeznaczony do codziennego uzytku. Terra podnosi poziom inteligencji, przy cenach APl o
50% nizszych niz w przypadku GPT-5.6 Terra oraz GPT-6.1 Sol, co pozwala na efektywniejszg automatyzacje duzych zadan
i projektow.

e  Przy$rednim wysitku rozumowania model otrzymuje wynik o 15% wyzszy niz GPT-5.6 Terra, przy 3-krotnie nizszym koszcie.

Google przedstawit Carbon, najmocniejszy model z rodziny Gemini 4

e Jak twierdzg twdrcy, to najmocniejszy dotychczas model wypuszczony przez Google. Carbon zajmuje 1. Miejsce w
zaktualizowanym rankingu , Artificial Analysis Intelligence Index” z wynikiem 59 punktow. Jest to model przeznaczony do
rozwigzywania trudnych, dtugofalowych probleméw inzynieryjnych oraz wieloetapowych zadan realizowanych przez
agentow.

e Cenanowego modelu jest w takiej samej cenie jak w przypadku modelu Argon, czyli 2 USD za milion tokendow wejsciowych
oraz 10 USD za milion tokenéw wyjsciowych.

Benchmark Gemini 4 Carbon | Gemini4 Argon GPT-6 Astra Claude Opus 5.5
General capabilities 59 50 57 58
Knowledge work 53,9% 51,3% 41,4% 42,5%
Computer use 81,5% 74,7% 80,9% 87,2%
Cybersecurity 71,0% 68,0% 68,0% 67,0%
Agentic coding 65,2% 57,1% 59,1% 59,6%
Agentic coding 61,2% 55,0% 65,5% 62,3%
Visual reasoning 72,5% 71,6% 71,0% 66,3%

Zrédio: Google

Czego spodziewac sie w listopadzie

e Ciag dalszy sezonu wynikowego w USA: Cisco Systems (12.11), Nvidia (17.11), Palo Alto (19.11) i Dell (24.11)

e  Wyniki polskich spétek IT, w tym: Cyberfolks (16.11), Vercom (16.11), Comp (20.11), Text (25.11) oraz Asseco Poland
(26.11)

e CoRL 2026 (9.11-12.11): konferencja poswiecona uczeniu robotéw

e Planowany debiut Anthropic: wedtug The Standard debiut moze nastgpié¢ w najblizszym miesigcu.
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Sezon wynikowy w spétkach technologicznych

Wyniki w USA przedstawito wiekszos¢ spdtek technologicznych. W 3
kwartale mozna zaobserwowac nizszg niz w poprzednim okresie skale
pozytywnego zaskoczenia wzgledem konsensusu. Do tej pory 80%
spotek zaskoczyto pozytywnie wynikami, w poréwnaniu do 91% w
2Q’26. Dane moga ulec zmianie, poniewaz w najblizszym miesigcu
kilka spétek opublikuje swoje wyniki, w tym Nvidia.

Zaskoczenie wynikami

Region 3Q'26 2Q'26

Polska 100% 71%
USA 80% 91%
Azja 67% 0%
Europa 100% 0%
Globalnie 82% 77%

Zrédfo: Noble Securities

Microsoft pokazat mocne wyniki przewyiszajgce oczekiwania
rynkowe. Przychody wyniosty 92,3 mld USD, a Azure wzrést o 48%.
Apple réwniez zaprezentowato wyniki lepsze od konsensusu,
dodatkowo obejmowaty one tylko tydzien sprzedazy nowego
Iphone’a 18 Pro oraz nie uwzgledniaty Iphone’a Duo, wiec w
nadchodzagcym kwartale sprzedaz tych produktéw wzmocni
przychody. Negatywnie zaskoczyly przede wszystkim Alphabet, ktory
przedstawit nizsze niz oczekiwano zyski oraz ujemne przeptywy
pieniezne oraz Amazon, ktéry pokazat nizszy niz zaktadano zysk na
akcje oraz stabsza prognoze na IV kwartat w porédwnaniu do
oczekiwan analitykow.

W pozostatych spétkach technologicznych pozytywnie zaskoczyli SK
Hynix, ktdry przewyzszyt oczekiwania co do zysku operacyjnego o
7,5%, AMD, ktdrego przychody z segmentu centréw danych wzrosty o
97% r/r oraz spotki dostarczajgce pamieci, czyli Sandisk, Seagate oraz
Western Digital.

Wyniki 3Q 2026

Spétka (min zt) Przychody EBIT Zysk netto
Asseco Poland 26.11.2026

Asseco SEE 475,8 82,3 61,9
Comp 20.11.2026

Cyberfolks 16.11.2026

Vercom 16.11.2026

Asseco BS 128,6 41,2 36,6
Text 25.11.2026

DataWalk 10.11.2026

Sygnity 10.11.2026

Passus 3.11.2026

Ailleron 26.11.2026

Wasko 13.11.2026

Spyrosoft 27.11.2026

iFirma 6.11.2026
___________ USA(mdusD) |
Nvidia 17.11.2026

Apple 114,48 36,14 30,71
Microsoft 92,28 45,92 36,63
Amazon 201,94 28,08 20,69
Alphabet 127,58 40,58 26,17
Broadcom 9.12.2026

Tesla 28,05 0,72 0,79
Meta 64,60 22,88 26,40
Micron 54,23 44,64 28,40
AMD 13,38 3,92 3,47
Intel 16,51 3,23 2,76
Palantir 2,31 1,09 1,13
Oracle 14.12.2026

Cisco Systems 12.11.2026

Palo Alto 19.11.2026

Dell 24.11.2026

Sandisk 11,03 8,87 7,62
Salesforce 3.12.2026

Qualcomm 10,44 2,77 2,33
Seagate 4,23 2,15 1,78
Western Digital 4,38 2,15 1,78
SpaceX 14,58 2,79 4,40
Samsung 195 000 107 400 75 208
TSMC 1494 876 763
SK Hynix 104 615 83334 39534
ASML 11 662 5172 4960
Infineon 10.11.2026

SAP 10270 2930 2269

Zrédto: Spétka, Biznes PAP, Bloomberg

Notowania giéwnych indeksow i spotek technologicznych

WIG 155 834,45 zt -1,38% -1,17% -2,00% Nvidia $181,60 -9,26% -15,01% -24,09%
WIG informatyka 10 951,89 zt -0,19% -4,85% -0,79% Amazon $260,21 -2,19% 6,74% 1,53%
Nasdag-100 $26 629,81 -6,36% -9,43% -14,72% Apple $344,17 -1,53% -1,36% 3,16%
S&P 500 Info Tech $6 224,03 -7,30% -11,99% -16,96% Microsoft $535,93 -3,58% 1,09% 1,25%
Euro STOXX Tech $1378,77 1,29% -5,39% -13,68% Alphabet (GOOGL) $282,57 -2,20% -0,44% -18,73%
Polski rynek Kurs Zmiana 1D Zmiana 5D Zmiana 1M Y[3c] $605,08 -3,96% -3,11% -18,11%
Asseco Poland 229,40 zt -0,69% -6,18% 3,15% Tesla $343,69 -10,77% -14,78% -9,72%
Asseco SEE 71,50 zt -0,69% -4,79% -3,51% Broadcom $291,53 -10,43% -15,50% -22,43%
Asseco BS 87,00 zt 0,00% 0,00% -2,47% AMD $404,40 -17,26% -28,60% -37,73%
Cyber_folks 189,10 zt -0,47% 0,05% -6,85% Intel $52,25 -10,33% -43,25% -53,56%
Vercom 117,60 zt 1,91% -1,01% -9,82% Sandisk $806,43 -22,26% -39,37% -51,43%
Text 37,86 zt -0,05% 0,69% -7,66% Micron $656,39 -17,46% -29,74% -37,22%
Comp 95,40 zt -0,63% -4,41% -1,55% TSMC 2 135,00 TWD -4,69% -9,92% -17,41%
Zrédto: Bloomberg
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W MATERIALACH

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki 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 powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

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

P/EBIT - stosunek ceny akeji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akecji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla witascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIALU

Komentarz analityczny, zwany dalej ,Materialem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

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

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

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.
INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU

Analityk nie jest strona 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 dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS,
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS,
. nie jest zwigzane z optatami za transakecje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwac 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 dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Asseco SEE dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

NS petni funkcje animatora w odniesieniu do instrumentéw finansowych Asseco SEE.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACY]JNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH
UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegdtowe 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 wigza sie zryzykiem powstania konfliktu intereséw.
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$¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaty od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wigza 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
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie
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przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz)
oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakeji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Materiatéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby negatywnie wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Materiatéw.

Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w treéci Materiatu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w

celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:
. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Materiatu,
. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz
. zawiera¢ transakeji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja 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 INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia. Analityk opart go o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne
i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w peini 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. Material nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich
transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w 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
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga
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 moga pociagnac za sobg utrate czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznos$cia poniesienia dodatkowych
kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Materialu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Material, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania 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
wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi,

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

Materiak:

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

e jest dystrybuowany wsréd 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 rozpowszechnianie takie stanowitoby

naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

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

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

e nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sig¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Material: Szymon Pogoda - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzadzania Materiatu nastgpito 06.11.2026 o godz. 15:15. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 06.11.2026 godz. 15:18.
Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w cato$ci 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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Cenadocel Ce Roznicado
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MCI Capital AS| Kupuj 40,00 27,70 28,00 43% 29.10.2026 Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 17,00 10,30 11,30 50% 16.10.2026 12M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Trzymaj 914,00 855,00 776,00 18% 14.10.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bogdanka Sprzedaj 21,36 27,20 26,30 -19% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Sonel Akumulyj 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 12M 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 Acumuluj 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
X1B 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 12M 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
Allleron 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 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 19,80 112% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Rywu 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 Akumulyj 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 12M 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 12M 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 AS| Kupuj 39,90 26,90 28,20 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumulyj 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 Akumulyj 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
Rywu 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 12M 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
XB Kupuj 95,70 75,00 147,82 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 435,50 14.01.2026 M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Allleron Akumulyj 17,30 15,40 16,52 23.12.2025 M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 120,20 22.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 896,00 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 16,50 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 262,40 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Rywu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 18,04 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,32 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,90 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupyj 94,40 60,40 57,00 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuij 63,90 44,00 19,80 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 25.11.2025 M Michat Sztabler
Apator Kupyj 29,60 22,70 25,75 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupyj 97,90 55,00 45,55 21.11.2025 M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 48,00 19.11.2025 M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 37,77 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 16,50 12.11.2025 M Michat Sztabler

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analizi Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analizi Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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