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Bioton - co dalej z analogami?

Wyniki 2023 roku byly pod presja spadajacych przychodéw, gléwnie
ze sprzedazy insuliny w eksporcie. Zarzad spolki podejmuje inicjatywy,
ktérych celem jest zwi¢kszenie sprzedazy w diabetologii poza insuling.
Z kazdym kolejnym kwartalem i rokiem efekt tych dzialan bedzie w naszej
ocenie coraz bardziej widoczny. Jest to rowniez jeden z Kierunkéw, ktory
w dluzszej perspektywie moze zastapi¢ obarczony obecnie coraz wi¢ksza
niepewnoscia projekt analogowy, ktéry postanowiliSmy wylaczy¢ z wyceny
spotki. W wyniku aktualizacji naszych prognoz oraz zalozen korygujemy
wycene z 5,41 zt do 4,46 zt za akcje¢. w horyzoncie 9-mies.

Wyniki 2023 — pod wplywem spadajacych przychodow

W catym 2023 roku sprzedaz insuliny wyniosta 122,3 mln zt (-34% 1/r),
z czego 67,2 min zt (-14% r/r) przypada na rynek polski, a 55,1 min zi
(-49% r1/r) na eksport. Spadki w Chinach, Wietnamie, Ukrainie, Sudanie spotka
zrekompensowala mniej rentownym wzrostem sprzedazy w Libanie oraz
wzrostem sprzedazy towaréw i materiatow, ktéra wyniosta w 2023 roku
40,2 mln zt (+46% r/r). EBITDA w 2023 roku wyniosta 50,3 mln zt (-10% 1/r),
a skorygowana o saldo pozostatych przychodéow i kosztow operacyjnych
30,9 min zt (-48% r1/r).

Co dalej z analogami?

W raporcie rocznym Bioton poinformowat o mozliwej zmianie modelu
wspotpracy z Yifan w zakresie produkcji i komercjalizacji substancji
aktywnych analogoéw insulin oraz ostatecznego produktu leczniczego. Moze
to prowadzi¢ do przeniesienia technologii API i leku koncowego do spotki
lub dostarczenie przez Yifan API i produkcje przez spotke leku koncowego
przy uzyciu technologii Yifan. Mimo iz zarzad Biotonu wskazuje,
ze jednoznacznie nie przekresla to projektu, to jednak postanowilismy
wylaczy¢ przychody z projektu analogowego z naszych prognoz.

Zamiast analogow — rozwdj oferty poza insuling

Zarzad spotki pracuje nad jak najlepszym wykorzystaniem posiadanych
zasobow 1 pozycji rynkowej spotki. Jednym z kierunkow jest zwickszanie
sprzedazy poza insuling (lekéw, urzadzen medycznych, ushug). W 2023 roku
sprzedaz krajowa poza insuling stanowita juz ok. 1/3 obrotow, a rok wczesniej
byto to ok. 22%. Podejmowane przez spotke dziatania polegajace na
wprowadzaniu do oferty nowych produktéw i urzadzen do pomiaru glikemii
oraz docelowo rowniez kontraktowa produkcja dla innych firm
farmaceutycznych (CDMO) to gtowne kierunki zwigkszania bazy
przychodowej w kolejnych latach.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Glownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest
ryzyko zwigzane z wolniejszym od zaktadanego wzrostem sprzedazy towarow
i materiatdw oraz nizsza sprzedazg insulin.

Wartos¢ akcji Biotonu SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:
DCF (4,42 zl) oraz poréwnawcza (3,59 zI), co po zwazZeniu rownymi
wagami w horyzoncie 9-mies. implikuje wycene rowna 4,46 zl.

min zt 2021 2022 2023 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 163 233 182 208 222
EBITDA 46 56 50 48 52
EBIT 14 21 15 11 16
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 3 1 2 3 7
P/E (x) 104 211 132 108 43
EV/EBITDA (x)* 8,9 6,2 11,7 6,9 6,0

Zrédlo: Bioton (wyniki 2021-23), Noble Securities (prognozy 2024-2025), *EBITDA skorygowana o one-offy

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 18.04.2024 o godz. 8:15. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 18.04.2024 o godz. 8:30.
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WYCENA

Akcje Biotonu wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porownawczej przypisujgc im rowne
wagi 50% (wagi bez zmian). Wyznaczamy cen¢ docelowa w horyzoncie 9-miesigcznym na 4,46 zi
(poprzednio 5,41 zt)

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zh) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,5 4,42 4,58 -3%
Wycena porownawcza 0,5 3,59 4,87 -26%
Srednia wazona metod 4,01 4,73 -15%
Cena docelowa (9M) 4,46 5,41 -18%
Cena aktualna 3,50 3,83 -9%
Potencjat 27% 41%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF
Zalozenia do modelu:

e Warto$¢ przeplywow pienieznych dyskontowana na poczatek kwietnia 2024 (poprzednio: poczatek
wrzesnia 2023),

e Dlug netto na dzien 31.12.2023 roku w wysokosci 62 min zt; efektywna stopa podatkowa
na poziomie 19% (bez zmian),
e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 2% (bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,45% ($rednia rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Polsce;
poprzednio: 5,64%), beta na poziomie 1,0 (poprzednio — 1,4, uzasadnienie opisane jest w dalszej
czesci raportu); premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,84% (poprzednio 6,28%).

DCF 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033p
Przychody ze sprzedazy 208 222 237 255 262 269 277 284 292 301
NOPAT 9 12 17 23 25 27 29 31 34 36
Amortyzacja 37 36 35 35 34 33 33 32 31 31
Zmiany KON 5 -6 -7 -8 -3 -3 -3 -3 -3 -3
CAPEX -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 31
FCFF 36 27 30 34 41 42 43 45 47 33
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wspotczynnik dyskonta 0,91 0,82 0,75 0,68 0,61 0,56 0,51 0,46 0,42 0,38
DFCFF 33 23 23 23 25 23 22 21 19 12
SUMA DFCFF do 2033 224

Wzrost FCFF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna na 2033 577 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 217 0% 1% 2% 3% 4%
Wartos¢ Firmy (EV) 441 WACC - 1,0% 4,44 4,76 7 5,71 6,46
Dtlug netto 31.12.2023 62 WACC - 0,5% 4,15 4,42 4,77 5,22 5,83
Udziatlowcy mniejszosciowi 0 WACC 3,89 4,13 4,42 4,80 5,30
Warto$¢ kapitatow wlasnych 380 WACC +0,5% 3,65 3,86 4,11 4,43 4,85
Liczba akeji (w tys.) 85,9 WACC + 1,0% 3,44 3,62 3,84 4,11 4,46
Warto$¢ na 1 akcje 4,42

Zrédlo: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Premia za ryzyko 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84% 5,84%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt dlugu po tarczy 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg oparliSmy o zagranicznych producentéw insuliny. UwzgledniliSmy wskazniki P/E,
EV/EBITDA w latach 2023-2025 (po 50% przypisaliSmy P/E 1 EV/EBITDA, bez zmian). Do ostateczne;j
wyceny zastosowaliSmy 20% dyskonto, aby uwzgledni¢ fakt, iz spotki porownywalne sg wigksze, maja
bardziej ugruntowana pozycje rynkowa i w wigkszosci ptaca dywidendy. Na bazie tej analizy
wyznaczamy wycene jednej akcji Biotonu na poziomie 3,61 zt (poprzednio 4,87 zl).

Podsumowanie wyceny porownawcze;j:

. K(z:ll:ll ;all)if;;.a P/E (x) EV/EBITDA (x)

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
NOVO NORDISK-B 2301619 37,4 30,2 25,0 28,2 22,9 19,3
ELILILLY & CO 2905 360 60,0 41,3 30,6 49,2 34,9 27,2
SANOFI 474761 11,3 10,0 9,2 8,2 73 6,8
MERCK & CO 1296 329 14,6 12,8 11,7 11,9 10,5 9,9
TONGHUA DONGBA-A 11394 16,2 14,2 12,6 11,3 10,0 9,4
BIOCON LTD 15 485 53,4 31,6 20,2 16,9 13,6 11,0
Mediana 26,8 22,2 16,4 14,4 12,1 10,5
Bioton 301 132,1 107,9 42,6 11,7 6,9 6,0
Premia/dyskonto do $redniej (%) 393% 386% 159% -19% -42% -42%
Implikowana warto$¢ Bioton 0,9 1,8 2,4 7,6 7,1 7,1
Waga 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Zasosowane premia/dyskonto -20%
Implikowana warto$¢ godziwa Bioton 3,59

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 17.04.2024 r. godz. 14:27
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OSTATNIE WYDARZENIA

Wyniki 2023 roku

Przychody

Przychody w 4Q23 wyniosty 47,5 mln zt (-39% t/r). Spadek przychodow jest gtéwnie poktosiem nizszej
sprzedazy insuliny. W catym 2023 roku sprzedaz insuliny wyniosta 1223 min zt (-34% 1/r), z czego
67,2 mln zt (-14% r/r) przypada na rynek polski, a 55,1 mln zt (-49% r/r) na eksport. Spadki w Polsce
to poktosie dwoch czynnikow — wysokiej bazy w 2022 roku w zwigzku z konfliktem zbrojnym
na Ukrainie oraz ogo6lnego spadku rynku insulin, na ktorym jednak spdtka utrzymuje swoj udziat. Gtowny
spadek sprzedazy w eksporcie nastgpit w Chinach, Wietnamie, Ukrainie, Sudanie. Spoéika
zrekompensowala to wzrostem sprzedazy w Libanie, ale byla to sprzedaz mniej rentowna. W kraju spotka
osiggneta udziat 39,7% w rynku insulin klasycznych w ujeciu wartoSciowym na koniec roku 2023.
Spadki sprzedazy insuliny zostaly czeSciowo zrekompensowane wzrostem sprzedazy towardow
1 materialow — wyniosta ona w 2023 roku 40,2 mln zt (+46% 1/1).

‘Wybrane skonsolidowane dane finansowe (mln zl) 40Q22 1Q23 2Q23 30Q23 4Q23 r/r 2022 2023 r/r
Sprzedaz razem 77,6 34,4 49,0 50,7 47,5 -39% 233,2 181,6 22%
Insulina 63,6 23,5 28,1 35,6 35,1 -45% 186,0 122,3 -34%
Kraj 22,5 bd bd 13,3 bd 77,8 67,2 -14%
Eksport 41,1 bd bd 22,3 bd 108,1 55,1 -49%
Towary i materialy 5,0 8,6 11,3 13,4 7,0 39% 27,5 40,2 46%
Ustugi 3,9 2,3 9,7 6,2 0,8 -79% 19,7 19,1 -3%

Zrédlo: Bioton (wyniki 4022-4023, 2022-2023)

Najwazniejsze rynki eksportowe Grupy Bioton w okresie 2022-2023* (mln z})

50 Chiny; 47,1
40

30

Libia; 21,3
Pozostate; 19,0
20 Wietnam; 17,2 Pozostate; 17,4

Wietnam; 10,9

Libia; 1,7 .
Chiny; 0,0

W
n»k-'\

10

Zrédlo: Bioton, *sprzedaz skorygowana o rozliczenie Transfer Price, refaktury ustug oraz analogi

Wynik i koszty operacyjne

Marza brutto na sprzedazy wyniosta w 2023 roku 40% vs 41% w 2023 roku, jednak nizsza sprzedaz
1 efekt dzwigni operacyjnej spowodowat zauwazalny spadek wyniku EBITDA skorygowanego
do poziomu 30,9 mln zl, 0 48% r/r w catym 2023 roku. Ksiggowo wynik operacyjny zostal wsparty przez
zdarzenia jednorazowe - lacznie saldo pozostatych przychodéw i kosztoéw operacyjnych wyniosto
+19,4 min zl, w tym spisanie przeterminowanego zobowigzania do dodatkowego wynagrodzenia
wynikajacego z umowy sprzedazy udziatow w spotce Biolek sp. z 0.0. z 22 listopada 2012 roku, zawartej
pomiedzy Troqueera Enterprises Limited oraz Bioton S.A. w wysokosci 10,3 mln zt. Koszty sprzedazy
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w 2023 roku wzrosty o 17% r/r, a koszty ogodlnego zarzadu byty stabilne. Wynik netto w 2023 roku
wyniost 2,3 min zt (vs 1,4 min zt w 2022 roku).

Umowa z Biotts

Jest to kolejna po sierpniowej umowie z dunskg firmg EnteroTarget ApS inicjatywa spotki majaca na celu
poszukiwanie innowacji w ramach obszaru insulin. Tym razem chodzi o sposéb podawania — w ramach
umowy podpisanej w listopadzie 2023 roku z firmg Biotts, Bioton bedzie wspotpracowac z Biotts nad
rozwojem plastrow transdermalnych z insuling. Taka forma pozwalataby pacjentom przyjmowac insuling
przez skore, co moze si¢ przelozy¢ na poprawe komfortu podania tego leku, a co za tym idzie
na satysfakcje¢ z leczenia.

PROJEKT ANALOGOWY - AKTUALIZACJA

Zarzad w raporcie rocznym podal, ze korespondencja z Yifan wskazuje na zmian¢ modelu biznesowego
wspotpracy ze spotka w projektach dotyczacych analogow insuliny Glargine 1 Lispro. Zgodnie
z tg korespondencja Yifan rozwaza zmiang obecnego modelu wspdtpracy w ramach umowy, co moze
prowadzi¢ do przeniesienia technologii API 1 leku koncowego do spoétki; lub dostarczenie przez Yifan
API i produkcje przez spotke leku koncowego przy uzyciu technologii Yifan. W obu przypadkach spotka
bedzie gtownym dostawcg koncowych produktow leczniczych w Europie.

Dodatkowo w odpowiedzi na otrzymang korespondencj¢ spotka wystosowata zapytanie do Yifan
koncentrujagce si¢ na wyjasnieniach dotyczacych dalszej wspolpracy stron w ramach umowy, gdyz
zgodnie z analizami prawnymi otrzymana korespondencja nie skutkuje rozwigzaniem umowy ani
wstrzymaniem projektu Lispro lub Glargine.

Co dalej z analogami?
Analizujgc projekt analogowy 1 oceniajac jego przysztos¢ uwzglednili$my nastepujace czynniki:

— Brak jednoznacznej decyzji Yifan w kontek$cie dalszego rozwoju projektu analogowego przez
Bioton,

— Spadajacy rynek insuliny i analogdéw, a zwlaszcza produktéw referencyjnych do biopodobnych
analogdéw insulin rozwijanych przez Bioton — sprzedaz Lantusa spadta o 35% r/r w 4Q23,
a sprzedaz Humalogu spadta o 33% r/r w 4Q23,

— Zmieniajacy si¢ rynek opieki diabetologicznej, ktéry coraz bardziej zwraca si¢ w kierunku
analogow GLP-1 oraz leczenia otytosci.

Zgodnie z dotychczasowg umowa z Yifan, to wtasnie chinski partner miat sfinansowac badania kliniczne,
a wiec jego decyzja jest kluczowa w kontekscie dalszego rozwoju projektu.

Projekt analogowy do tej pory istotnie wplywal na nasze prognozy wynikéw po 2027 roku.
Z drugiej strony mieliSmy Swiadomos¢, Ze jest to projekt obarczony bardzo wysokim ryzykiem,
co znalazlo odzwierciedlenie w wysokim zakladanym wskazniku beta (1,4), a tym samym wysokiej
zakladanej oczekiwanej stopie zwrotu z kapitalu w modelu DCF. Dlatego dokonujemy zmiany
zalozen w naszym modelu wyceny — z jednej strony przestajemy uwzgledniaé¢ projekt analogowy,
co powoduje spadek szacowanych przychodéw i zyskéw, a zamiast niego uwzgledniamy wzrost
przychodow ze sprzedazy innych towarow poza insuling, jednak w znacznie mniejszej skali. Jednak
z drugiej strony uznajemy za zasadne obnizenie zakladanego poziomu beta (do 1,0) w zwiazku z
mniejszym ryzykiem zwiazanym z dzialalnoscia, ktora obecnie spolka prowadzi, a tym samym
obnizenie oczekiwanej stropy zwrotu z kapitalu w modelu DCF.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 6



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

Inicjatywy prorozwojowe

Strategig spotki jest dalsze opracowywanie analogow w oparciu o wtasng technologi¢ lub technologi¢
Yifan lub innymi drogami, takimi jak umowy licencyjne i zakup API w celu przyspieszenia realizacji
projektu technologicznego produktu leczniczego. Spotka rozwaza 1 analizuje szereg projektow
strategicznych, aby zapewni¢ rozwoj portfela produktowego. Zawarto rdwniez porozumienia dotyczace
mozliwosci produkcji kontraktowe; (CMO) dla GLP-1 Liraglutide, a spétka prowadzi negocjacje
w sprawie ostatecznych umow. Zarzad poszukuje réwniez partnerow, ktorzy mogliby w pelni
wykorzysta¢ mozliwosci zaktadu w ramach strategii CDMO 1 CMO, a takze rozwija rynki
migdzynarodowe w celu zwiekszenia sprzedazy obecnie produkowanej insuliny.

Liraglutide sprzedawany przez Novo Nordisk pod nazwami handlowymi Sarexa i Victoza to analog
GLP-1 pierwszej generacji zarejestrowany w USA w 2015 roku. Jego sprzedaz w 2023 roku wyniosta
1,24 mld USD (-30% r/r). Patent na tg substancj¢ czynng juz wygast, ale dopiero w listopadzie 2024 roku
wygasa patent na formulacj¢ Victozy. Wtedy, jezeli dojdzie do podpisania ww. umowy, Bioton bedzie
mogt produkowaé forme gotowa dla partnera i sprzedawac ja na rynku polskim. Dla poréwnania patenty
dla Ozempika 1 Wegovy, czyli GLP-1 drugiej generacji wygasajag w 2032 roku.

GLOBALNY RYNEK DIABETOLOGICZNY

Po 2023 roku nikt juz chyba nie ma watpliwosci w jakim kierunku zmierza rynek diabetologiczny i zZe jest
to leczenie otytosci. Ta kategoria w 2023 roku w wynikach Novo Nordisk (obesity care) wzrosta na rynku
amerykanskim o 212% 1/r, a na rynkach zagranicznych o 47% r/r, prawie doganiajac calg kategorie¢
insulin klasycznych i analogdéw insuliny. Ta z kolei wykazata w USA spadek o 23% r/r. Novo Nordisk
na tym nie poprzestaje. Lek Wegovy (semaglutide) jest przyjmowany raz w tygodniu w formie iniekcji,
co moze by¢ ucigzliwe dla pacjentow, dlatego trwaja prace na lekami przeciw otylosci, ktére maja by¢
rownie skuteczne, ale beda przyjmowanymi doustnie. Dodatkowo w kontekscie Wegovy, zeby pokazac
determinacje¢ w dazeniu do celu 1 uchronic si¢ przez problemami z podaza Novo Nordisk przejeta w lutym
2024 roku giganta na rynku CDMO — firme Catalent za 16,5 mld USD.

Sprzedaz NN w 2023 r. (lewy wykres) i globalny rynek diabetologiczny (prawy wykres) (mld DKK)

) ) . ) DKK Global diabetes market
DKK W North America Operations International Operations billion
billion [ Growth at CER 500
W 2022/2023 W2021/2022 O Growth at CER
[154% [-15%] 419
240
160
120
-53%
20 10 10 |47%
4% NAD |-23% [
Z1 NAD 1212% 10 |-24%
204
40 NAO [ -1% |
0 I -4
TQ(ENI GLP-1 Insulin Obesny care Rare disease Total Insulin GLP-1 DPP-4i SGLT-2i

Zrédlo: Novo Nordisk — prezentacja za 2023 rok
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Na poparcie powyzszego prezentujemy réwniez sprzedaz Humalogu i Lantusa, ktéra notuje
systematyczne spadki i jest dodatkowo podgryzana przez konkurencje biopodobng.

Kwartalna sprzedaz Humalogu i Lantusa (mln USD)

Kwartalna sprzedaz Humalogu i Lantusa (mln USD)
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Zrédlo: Noble Securities na podstawie sprawozdan spélek, sprzedaz Lantusa przeliczona po kursie EUR/USD z korca kwartatu

Atrakcyjnos¢ rynku insuliny i analogéw dla malych graczy takich, jak Bioton

Jak wykazaliSmy w powyzszej analizie, rynek analogdéw 1 insuliny ludzkiej jest w trendzie spadkowym.
Najwieksi gracze poswigcaja coraz mniej uwagi temu rynkowi i skupiaja si¢ gtowne na GLP-1 i innych
innowacyjnych terapiach. Ostatnie przejecie przez Novo Nordisk Catalentu za 16,5 mld USD celem
zabezpieczenia sobie mocy produkcyjnych w obszarze GLP-1 pokazuje réwniez, ze dostgpne moce
produkcyjne w obszarze diabetologii zaczynaja by¢ coraz wigkszym ograniczeniem, co powoduje,
ze producenci, ktorzy posiadajg wolne moce produkcyjne i know how mogg na tym skorzystaé. Do takich
graczy nalezy Bioton. Tym samym w dalszym ciggu zaro6wno insulina ludzka, jak 1 w dluzszej
perspektywie analogi insuliny (rozwijane z innymi partnerami niz Yifan lub z Yifanem w innej formule)
moga stanowi¢ w dalszym ciggu niszowy i atrakcyjny obszar rynku dla mniejszych graczy. Warto dodac,
ze nie wszystkie CDMO moga produkowac¢ insuling/analogi/GLP-1. Sa one produkowane w systemach
bakteryjnych w przeciwienstwie np. do szczepionek biatkowych, ktore czgsto sg produkowane
w systemach ssaczych. Nie miesza si¢ produkcji w tych dwoéch systemach w jednym zaktadzie
produkcyjnym.

Rozw6j urzadzen medycznych w diabetologii

Oprécz innowacji w obszarze lekéw diabetologicznych waznym trendem rynkowym jest réwniez
innowacja w obszarze urzadzen medycznych, w tym gltéwnie urzadzen medycznych do pomiaru poziomu
glikemii. Jednym z takich rozwigzan jest system do ciggtego pomiaru poziomu glikemii — CGM (constant
glucose monitoring system). Bioton chce rowniez rozwija¢ si¢ w obszarze dystrybucji tego typu urzadzen
medycznych.
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NOBLE

AKTUALIZACJA ZALOZEN DO PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

Aktualizujemy nasze prognozy wynikow finansowych dla spétki. Gldéwna zmiana to usunigcie z prognoz
sprzedazy analogow po 2027 roku, a wigksze zaktadane wzrosty w obszarze towarow i materiatow (oferta
poza insuling).

Podsumowanie zmian prognoz na tle wynikow za 2021-2022

2021 2022 2023 oap. P miana | 2P 2 miana
Przychody 163 223 182 217 208 -4% 222 222 0%
Insulina 120 186 122 160 145 -9% 164 149 -9%
Kraj 80 78 67 80 70 -13% 80 70 -13%
Eksport 41 108 55 80 75 -6% 84 79 -6%
Towary i materiaty 22 22 40 40 48 20% 41 58 40%
Ustugi 18 16 19 17 15 17 15
Zysk brutto na sprzedazy 78 96 73 82 84 2% 84 91 8%
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 60 65 71 70 37 -47% 72 38 -47%
Zysk netto na sprzedazy 13 25 -4 8 11 47% 7 16 130%
EBIT 14 21 15 8 11 47% 7 16 130%
EBITDA 46 56 50 50 48 -4% 48 52 7%
zysk netto 3 1 2 2 3 37% 2 7 238%

Zrédlo: Bioton (wyniki 2021-2023), Noble Securities (prognozy 2024-2025)

1. Rekombinowana insulina ludzka:

— rynek polski — zakladamy, ze w 2024 roku i w kolejnych latach sprzedaz wyniesie

70 mln zt (vs 80 mln zt poprzednio),

— rynek eksportowy — zaktadamy nizszg sprzedaz w eksporcie w stosunku do poprzedniej

prognozy,

2. Towary i materialy:
— Zakladamy wyzsza sprzedaz w tym obszarze w stosunku do poprzedniej prognozy
zarowno w 2024 roku, jak i w kolejnych latach.

3. Analogi insuliny: wylaczamy je calkowicie z naszych prognoz.
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Zasady ESG

W raporcie rocznym spotka opisuje zagadnienia pracownicze, poszanowania praw cztowieka,
przeciwdziatania korupcji, zagadnienia spolteczne oraz zagadnienia dotyczace srodowiska naturalnego.
22 lipca 2021 roku spotka poinformowata o stanie stosowania Dobrych Praktyk 2021. Bioton
nie stosowat zasad 1.6., 1.7.,2.1.,2.2.,2.11.6.,3.3.,3.6.,4.1., 4.3.

Niestosowane zasady dotycza m.in. mozliwos$ci udziatu w walnym zgromadzeniu za pomocg $rodkow
komunikacji audiowizualnej, wyodrgbnienia w swojej strukturze jednostek audytu wewnetrznego. Spotka
nie posiada roéwniez sformalizowanej polityki réznorodno$ci, niemniej doktada wszelkich staran,
aby jej wladze 1 kadra kierownicza byly zrdéznicowane ze wzgledu na pte¢, wiek, wyksztalcenie,
doswiadczenie zawodowe itp. Spodtka zgodnie z zapisami KSH nie czuje si¢ rowniez zobowigzana
odpowiada¢ na pytania akcjonariusza, zadane poza walnym zgromadzeniem, co oznacza, Ze moze,
ale nie musi udzieli¢ odpowiedzi na pytania zadane w takim trybie. Spotka rowniez jako czlonek indeksu
sWIG80 nie organizuje co najmniej raz na kwartal spotkan dla inwestorow, w szczegdlnosci
akcjonariuszy, analitykow, ekspertow branzowych i przedstawicieli mediow.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku realizacji korzysci ekonomicznych zwiazanych z posiadanymi WNiP — Znaczna cz¢s¢
naktadow 1 kosztow ponoszonych przez emitenta jest przeznaczana na finansowanie prac rozwojowych,
w tym w zakresie produktéw biotechnologicznych. Dodatkowo zakonczony sukcesem proces rejestracji
nie gwarantuje osiggniecia przez lek zaktadanych efektow ekonomicznych. Jednoczesnie niepowodzenie
prac rozwojowych spowoduje brak mozliwosci uzyskania tychze efektow, co bedzie skutkowaé brakiem
pozytywnego zaktadanego wplywu na sytuacje finansowg lub wyniki.

Ryzyko rozwigzania umowy z Yifan w zakresie wspolpracy przy rozwoju analogéw insuliny —
podpisana 17 lipca 2019 roku z Yifan ramowa umowa dotyczaca wspoOtpracy w zakresie rozwoju
analogow jest kluczowa z punktu widzenia stabilno$ci finansowania w zakresie kontynuacji tego procesu.
Rozwigzanie tej umowy moze skutkowa¢ brakiem $rodkéw na dokonczenie procesu rejestracji
1 komercjalizacji analogow. W niniejszej aktualizacji rekomendacji wylaczyliSmy z naszych prognoz
przychody ze sprzedazy analogéow, tym samym wplyw materializacji tego ryzyka na nasza wyceng
jest bardzo ograniczony.

Ryzyko kursu walutowego — spotka zaré6wno generuje przychody, jak i ponosi koszty w obcych
walutach. Tym samym, wahania kursu walutowego moga mie¢ istotny wplyw na wyniki osiggane przez
spotke. Na koniec 2023 roku spoétka miala saldo w instrumentach finansowych (kredyty, pozyczki,
naleznos$ci, zobowigzania) w wysokos$ci netto 5,5 mln USD po stronie aktywow 1 0,6 mln EUR po stronie
zobowigzan.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ 0,40 0,03 0,02 0,03 0,03 0,08 0,14
Revenue 222 163 233 182 208 222 237
Gross Margin % 47% 48% 41% 40% 41% 41% 42%
Operating Profit 49 14 21 15 11 16 21
EBIT 49 14 21 15 11 16 21
EBITDA 80 46 56 50 48 52 57
Pre-Tax Profit 42 8 5 7 3 9 15
Net Income Adj+ 34 3 1 2 3 7 12
Net Debt 88 101 67 62 32 10 -16
BPS 7,2 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1 7,2
CPS 0,49 0,06 0,65 0,46 0,56 0,51 0,54
DPS 0 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % 5% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
Return on Assets % 4% 0% 0% 0% 0% 1% 1%
Depreciation 17 14 14 23 23 23 23
Amortization 15 17 21 12 14 13 13
Free Cash Flow 37 -7 27 -5 33 29 32
CAPEX 5 13 30 44 15 15 15

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 222 163 233 182 208 222 237
Zysk brutto na sprzedazy 105 78 96 73 84 91 98
Koszty sprzedazy 35 32 35 41 37 38 39
Koszty ogolnego zarzadu 39 28 30 30 31 32 33
Koszty badan i rozwoju 4 5 5 6 6 6 6
Pozostale przychody i koszty operacyjne 22 1 -4 19 0 0 0
EBIT 49 14 21 15 11 16 21
Koszty i przychody finansowe netto -7 -6 -16 -8 -8 -7 -6
Zysk przed opodatkowaniem 42 8 5 7 3 9 15
Podatek dochodowy 8 5 4 5 1 2 3
Zysk netto 34 3 1 2 3 7 12
Amortyzacja 32 32 34 35 37 36 35
EBITDA 80 46 56 50 48 52 57

Zrédlo: Bioton (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)

Bilans 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 867 848 810 822 826 831 841
Aktywa trwale 716 673 657 655 634 613 592
Rzeczowe aktywa trwate 310 286 275 275 264 253 243
Wartos$ci niematerialne 370 362 363 364 353 343 332
Inne aktywa trwate 36 26 19 17 17 17 17
Aktywa obrotowe 151 175 153 167 193 218 249
Zapasy 90 125 111 118 118 125 132
Naleznosci handlowe 38 39 31 43 45 48 51
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 22 9 9 4 28 44 63
Inne aktywa obrotowe 1 2 1 2 2 2 2
Pasywa 867 848 810 822 826 831 841
Kapital wlasny razem 620 605 606 606 609 616 629
Zobowiazania dlugookresowe 90 78 63 50 50 50 50
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 39 29 19 13 13 13 13
Zobowiazania z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 0 0 0
Inne 51 48 44 37 37 37 37
Zobowiazania krétkookresowe 157 166 141 166 167 164 162
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 71 81 58 53 47 41 35
Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug 50 37 36 54 62 65 69
Inne 36 49 47 59 59 59 59

Zrédlo: Bioton (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)
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Rachunek przeptywow pienigznych 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk netto przed opodatkowaniem 34 3 1 2 3 7 12
Amortyzacja 32 32 34 35 37 36 35
Inne 6 18 -26 4 3 7 6
Zmiana kapitatu obrotowego -29 -47 46 -2 5 -6 -7
CF operacyjny 42 6 56 40 48 44 47
CAPEX 5 13 30 44 15 15 15
Dezinwestycje i inne 0 9 0 7 0 0 0
CF inwestycyjny -5 -4 -29 -37 -15 -15 -15
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadluzenia odsetkowego -19 -9 -10 -6 -6 -6 -6
Inne 3 -6 -16 -7 -8 -7 -6
Dywidenda i inne wyptaty dla whascicieli 0 0 0 0 0 0 0
CF finansowy =22 -15 -26 -3 -14 -13 -12
CF 15 -14 1 -1 19 16 20
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 7 22 8 9 8 28 44
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 22 8 9 8 28 44 63

Zrédlo: Bioton (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - 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 akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego 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 sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibaq w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo§¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie¢ na por6wnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu sp6tki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$ciag grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS 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. Analityk nie jest
strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktow intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséow w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od os6b (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiagganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynno$ci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum Kkrag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chiniskie mury, tj. 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 systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.
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NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
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 Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji 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 uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistniec¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggna¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajagcym 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. Raport 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow 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 oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1796-bioton-s-a,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie 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 jurysdykcji,

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

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 18.04.2024, godz. 8.15 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 18.04.2024, godz. 8.30.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Bioton SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd

: 26.07.2019 05.05.2020 24.07.2020 06.11.2020 20.04.2021 07.09.2021
Data wydania godz. 8:58 godz. 17:30 godz. 18:09 godz. 10:00 godz. 8:55 godz. 8:35
Kurs z dnia rekomendacji 5,26 3,89 4,64 4,35 5,56 4,97
Cena docelowa 7,48 6,37 6,79 7,29 8,02 7,70
WIG w dniu rekomendacji 60 249,72 45 018,81 51672,44 48392,71 59 785,22 70 970,40

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Bioton SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd

: 19.04.2022 06.09.2022 20.04.2023 19.09.2023
Data Wydanla godz. 10:40 godz. 8:35 godz. 17:10 godz. 9:35
Kurs z dnia rekomendacji 4,12 3,75 3,54 3,83
Cena docelowa 7,15 4,68 5,34 5,41
WIG w dniu rekomendacji 63 760,06 49 380,47 62 756,88 66 439,42
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiagcach:

Spoétka Zalecenie doc;i‘ra @ C‘At:::ar:’izy Cena biezaca RO?;CCZI?):’(;;EHY Data wydania (1) wai::Zi @ Sporzadzit (3)
Toya md 11,5 7,2 7,38 56% 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,1 75,0 81,00 62% 11.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,7 33,7 34,80 -35% 10.04.2024 9M Michat Sztabler
MCI Capital md 40,7 25,1 26,90 51% 05.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,5 38,0 34,20 4% 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,1 412,0 365,60 22% 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,7 15,0 13,48 16% 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,8 106,2 118,50 63% 05.03.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,5 30,4 34,20 -8% 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,5 14,9 15,00 70% 05.03.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,1 3,6 2,93 5% 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19282,0 16000,0 15920,00 21% 16.02.2024 IM Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,2 23,8 22,90 10% 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,3 23,1 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,2 80,7 72,70 50% 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,3 23,7 08.12.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,8 31,2 24,15 32% 07.12.2023 9M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,4 11,7 14,35 -14% 05.12.2023 IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 15,06 51% 04.12.2023 9M Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 34,80 -18% 30.11.2023 9M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 81,00 69% 29.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 327,00 19% 23.11.2023 IM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 58,48 16% 23.11.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 71,80 1% 22.11.2023 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 14,60 16% 21.11.2023 9M Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 16,22 45% 20.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 23,20 26% 17.11.2023 9M Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 19,10 -1% 15.11.2023 9M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 54,60 42% 10.11.2023 9M Krzysztof Radojewski
TIM Zakonczona 40,6 47,7 06.11.2023 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 20.10.2023 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 339 22,8 23,85 42% 04.10.2023 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 527,00 34% 04.10.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 16,56 43% 02.10.2023 9M Krzysztof Radojewski
Wielton Kupuj 10,2 8,4 8,44 21% 19.09.2023 9M Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,8 378,1 19.09.2023 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,0 14,8 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 5,4 3,8 3,50 55% 19.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Unibep nd 12,5 10,4 10,25 22% 15.09.2023 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 13,9 10,8 7,70 81% 11.09.2023 9M Michat Sztabler
Toya nd 10,1 6,3 07.09.2023 9M Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 07.09.2023 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 30.08.2023 9M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 31.07.2023 9M Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 18.07.2023 9M Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 17.07.2023 9M Dariusz Dadej
Tauron PE Kupuj 4,2 2,8 07.07.2023 9M Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 04.07.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 04.07.2023 9M Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 30.06.2023 LY Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 27.06.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 17.05.2023 24M Michat Sztabler
M nd 41,6 49,2 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 09.05.2023 IM Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 26.04.2023 9M Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz
Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA
Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurites.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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