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Bioton — nowe produkty juz sie sprzedajg

Raportowane wyniki Biotonu za | pétrocze 2026 roku s3 obcigzone rezerwa na
odszkodowanie zwigzane ze starym wyrokiem chinskiego sadu arbitrazowego i dlatego
na pierwszy rzut oka w naszej ocenie nie prezentujy petnego obrazu finansowego
spotki. Jesli jednak spojrzymy gtebiej, to widoczny jest wzrost sprzedazy na rynku
polskim i przetamanie negatywnej tendencji zwigzanej z kurczacym sie rynkiem insuliny
ludzkiej. Oczekujemy, ze nowe produkty, w tym analog insuliny glargine i liraglutyd,
beda wspiera¢ wyniki spotki w najblizszych kwartatach i latach. W wyniku aktualizacji
naszych prognoz i zatozen podtrzymujemy cene docelowa w horyzoncie 12-mies. na
poziomie 5 zt i podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

Wyniki | pétrocza 2026 — one-offy i pierwsze przychody z analogow
Przychody ze sprzedazy w 2Q26 wyniosty 71,1 min zt (-11% r/r), a w catym 1H26 wyniosty
120,2 min zt, co oznacza spadek 17% r/r. Na spadek wptyneta m.in. wysoka baza z zesztego
roku zwigzana ze sprzedazg do Malezji. W tym roku sprzedaz do tego kraju bedzie
realizowana w |l potowie roku. EBITDA raportowana w 2Q26 wyniosta -0,7 min zt, a
skorygowana o saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych wyniosta
17,6 min zt. W catym 1H26 raportowana EBITDA wyniosta 5,1 min zt, a skorygowana
22 min zt (vs 21,5 min zt w 1H26). Naszg uwage w wynikach zwrdcita pierwsza sprzedaz
Semglee, czyli analogu insuliny glargine, ktdra wyniosta ok. 1 min zt, a refundacje uzyskata
od 1 lipca, co bedzie wspierac jej sprzedaz w kolejnych kwartatach.

Analogi juz sie sprzedaja, a liraglutyd jest juz zarejestrowany

W 2Q26 roku spétka zebrata pierwsze plony ze swojej pracy z ostatnich kwartatéw i lat.
Sprzedaz insuliny glargine wyniosta ok. 1 min zt i moze ta wartos¢ sie wydawac mata, to
jednak w naszej ocenie jest to wazny krok w kierunku rozbudowy portfolio
produktowego. W wynikach | pétrocza 2026 roku wida¢ réwniez systematycznie rosnacy
segment lekdw doustnych. Wkroétce powinien sie w przychodach pojawi¢ réwniez
liraglutyd, ktory spodtka juz zarejestrowata. Wszystko to sktania nas do postawienia
hipotezy, ze sprzedaz krajowa Biotonu ma duza szanse rosng¢ w najblizszych kwartatach
i latach i przetamac negatywny trend zwigzany z kurczeniem sie rynku insuliny klasycznej.
Eksport w tym roku stabszy, ale spoétka caty czas liczy na kolejne rynki
W | potroczu sprzedaz eksportowa spotki byta nizsza w ujeciu rocznym i wyniosta 70 min
zt w poréwnaniu do 102 min zt w 2025 roku. Zaktadamy, ze w catym roku nie uda sie
spotce poprawi¢ w eksporcie ubiegtego mocnego roku. Bioton jednak nie odpuszcza
rynku insuliny klasycznej i w dalszym ciggu liczy na nowe rynki zagraniczne w krajach
wschodzacych.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gtéwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
zwigzane z wolniejszym od zaktadanego wzrostem sprzedazy.

Wartos¢ akcji Biotonu SA oszacowalismy na podstawie wyceny metodami: DCF (4,79 z1)
oraz poréwnawczg (4,15 zt), co po zwazeniu réownymi wagami w horyzoncie 12-mies.
implikuje wycene réwnga 5,0 zt.

_ 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody ze sprzedazy 181,6 207,8 282,5 282,2 292,2 298,8
EBITDA 50,3 30,6 51,6 41,1 62,8 64,5
EBIT 15,3 -5,7 13,3 3,5 26,1 28,4
zysk netto 2,3 -15,7 3,4 -1,9 15,8 17,7
P/E (x) nd nd 88,6 nd 19,1 17,0
EV/EBITDA (x)* 7,2 10,8 6,4 53 4,3 3,7

Zrédfto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-28P), *w 26' skor. * one-off (16,9 min zt)

pigtek, 25 wrzesnia 2026

KUPUJ

(Aktualizacja — podtrzymana)

Kurs 3,5zt
Wycena (12M) 5,0 zt
Potencjat wzrostu 42%
Kapitalizacja 301 min zt
Free float 82,8%
Sr. Wolumen 6M 35729

—BIOTON  m—1G

Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Bioton jest producentem rekombinowanej
insuliny ludzkiej (RHI) i dystrybutorem innych
lekéw diabetologicznych. W sktad GK wchodzi
réwniez producent dodatkéw do pasz i
supelementéow Biolek. Na koniec 2025 r. Grupa
zatrudniata 389 osoby.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Yifan Pharmaceutical Co. Ltd 31,65%
Basolma Holding Ltd. 7,16%
AlIS Investment 2 sp. z 0.0. 6,0%
Mirostaw Czarnik 5,03%
Pozostali 45,16%

Zrédto: Bioton

Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 22 213 22 35

Zakoriczenie sporzqdzania Raportu nastgpito 25.09.2026 o godz. 08:50. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 25.09.2026 godz. 08:55.
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WYCENA

Akcje Biotonu wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawcze] przypisujgc im réwne wagi 50% (wagi bez zmian). Wyznaczamy
cene docelowg w horyzoncie 12 miesiecznym na 5,0 zt (poprzednio 4,98 zt)

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt)

Wycena DCF 0,50 4,79 5,03 -5%
Wycena poréwnawcza 0,50 4,15 3,98 1%
Srednia wazona metod 4,47 4,51 -1%
Cena docelowa (12M) 5,0 5,0 0%
Cena aktualna 3,50 4,10 -15%
Potencjat 42% 21%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e  Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek pazdziernika 2026 r. (poprzednio na potowe marca 2026 r.),

e  Diug netto na dzien 31.12.2025 roku w wysokosci 31 min zt; efektywna stopa podatkowa od 2027 roku na poziomie 22% (poprzednio 19%),

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2% (bez zmian),

e  Stopa wolna od ryzyka 5,78% (Srednia rentownos¢ obligacji 10-letnich w Polsce; poprzednio: 5,14%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian);
premia za ryzyko rynkowe 5,25% (poprzednio 5,33%).

Przychody ze sprzedazy 282,2 292,2 298,8 305,7 313,0 320,7 328,7 337,1 346,0 355,3
NOPAT 2,8 20,3 22,2 24,2 26,3 28,6 31,0 33,6 36,4 39,3
Amortyzacja 37,5 36,8 36,0 35,3 34,6 33,9 33,2 32,6 31,9 31,3
Zmiany KON 4,6 2,3 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0 2,1 2,2 2,3 2,4
CAPEX -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -32,6 -31,9 -31,3
FCFF 29,0 38,8 40,5 41,7 43,0 44,5 46,1 31,4 34,0 36,9
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Wspdtczynnik dyskonta 0,98 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59 0,54 0,48 0,44 0,40
DFCFF 28,2 34,3 32,3 30,1 28,1 26,3 24,7 15,2 14,9 14,6
SUMA DFCFF do 2035 248,9

Wartos¢ rezydualna na 2035 442,0 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$é rezydualna 193,7

Wartos¢ Firmy (EV) 442,7 4,78 5,05 5,40 5,86 6,47
Dtug netto 31.12.2025 31,1 4,54 4,78 5,08 5,46 5,97
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 4,33 4,54 4,79 5,12 5,54
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 411,5 4,13 4,31 4,54 4,82 5,17
Liczba akcji (w tys.) 85,9 3,95 4,11 4,31 4,55 4,85
Wartos¢ na 1 akcje 4,79

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Stopa wolna od ryzyka 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78%
Premia za ryzyko 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Koszt dtugu po tarczy 6,08% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85%
Dtug netto/EV 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POR()WNAWCZA

Analize poréwnawczg oparlismy o zagranicznych producentdéw insuliny. Uwzglednilismy wskazniki P/E, EV/EBITDA w latach 2026-28 (bez zmian).
W 2026 roku zysk netto i EBITDA skorygowalismy szacunkowo o zdarzenie jednorazowe w wysokosci 16,9 min zt, ktére zanizyto wynik tego roku.
Do ostatecznej wyceny zastosowalismy 20% dyskonto (bez zmian), aby uwzgledni¢ fakt, iz spétki poréwnywalne sg wieksze, majg bardziej
ugruntowang pozycje rynkowg i w wiekszosci ptacg dywidendy. Na bazie tej analizy wyznaczamy wycene jednej akcji Biotonu na poziomie 4,15 zt
(poprzednio 3,98 zt).

Podsumowanie wyceny poréwnawcze;j:

——

(min PLN) m 2027P 2028P m 2027P 2028P
11,5 11,5 8,5 81

661 800 10,7 8,3
4283324 32,3 25,1 21,7 26,6 21,2 18,4
381 348 8,4 8,0 7,4 7,0 6,5 6,0
1405 568 53,9 15,5 14,1 28,0 12,7 11,7
8682 23,3 19,6 17,4 13,0 10,7 10,0
25231 100,6 56,9 35,4 22,5 18,1 14,8
Mediana 27,8 17,6 15,8 17,8 11,7 10,9
301 25,3 19,1 17,0 5,3 4,3 3,7
-9% 9% 8% -70% -63% -66%
3,8 3,2 3,2 11,9 8,9 8,9
16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
-20%
4,15

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 25.09.2026 r. o godz. 7:45
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki | pétrocza i Il kwartatu 2026 roku

Przychody ze sprzedazy w 2Q26 wyniosty 71,1 min zi, ponizej naszej prognozy 75 min zt. Zysk brutto na sprzedazy wyniést 29,3 min zt, co daje
marze brutto ok. 41% — wyraznie powyzej naszych zatozen (30%). Koszty sprzedazy, ogdlnego zarzadu, badan i rozwoju tacznie wyniosty w
2Q26 ok. 21,3 min zt, czyli nieco wiecej niz zaktadane przez nas 19 min zt. Jednorazowym obcigzeniem wynikéw byta rezerwa 17,5 min zt na
kary i odszkodowania, ktora podniosta pozostate koszty operacyjne do 18,7 min zt w 2Q26 wobec 0,75 min zt rok wczesniej. W efekcie EBIT w
2Q26 wyniost -10,4 min zt wobec naszej prognozy +3,5 min zt, a wynik netto -9,2 min zt wobec prognozy +2,5 min zt. EBITDA raportowana
wyniosta -0,7 min zt, a skorygowana o saldo pozostatych przychodow i kosztéw oper. wyniosta 17,6 min zt (vs 13,1 min zt nasza prognoza).

(minzy | 2@ | 3o | ees | w6 ] 20 [ o | 202p ]

Przychody ze sprzedazy 79,9 72,7 64,4 49,1 71,1 -11% 75,0
2Zysk brutto na sprzedazy 26,3 25,9 25,8 14,5 29,3 11% 22,5

marza 33% 36% 40% 29% 41% 30%
Koszty sprzedazy 9,5 9,0 9,9 10,1 10,1 6% 9,0
Koszty ogdlnego zarzadu 9,0 9,1 9,9 8,7 10,0 11% 9,0
Koszty badan i rozwoju 0,9 0,7 1,0 1,1 1,3 47% 1,0
EBITDA 15,9 17,0 13,5 5,8 -0,7 13,1
EBITDA skorygowana* 16,2 16,7 14,7 4,5 17,6 8% 13,1
EBIT 6,3 7,3 3,9 -4,0 -10,4 3,5
Zysk netto 3,2 4,2 1,8 -5,2 -9,2 2,5

Zrédfto: Bioton (wyniki 2Q25-2Q26), Noble Securities (prognoza 2Q26P), *o saldo pozostatych przych. i kosztéw operacyjnych

Przychody — spadek w eksporcie, kraj na plusie

W 2Q2026 r. Grupa Bioton osiggneta przychody na poziomie 71,1 mlin zt, co oznacza spadek o 11,3% r/r. Najwazniejszym czynnikiem
determinujacym te zmiane byta nizsza sprzedaz insuliny na rynku malezyjskim. Spadek ten jest konsekwencja zakoriczenia odbioréw wynikajgcych
z przetargu z 2025 roku oraz przesuniecia nowych zamdwien zwigzanych z przetargiem na rok 2026, ktory zostat rozstrzygniety w czerwcu 2026.

Kraj — sprzedaz na plusie wsparta sprzedaza lekéw doustnych i analogu insuliny za 1 min zt

taczna sprzedaz na rynku polskim w 1H26 wyniosta 50,1 min zt (+14,8% r/r) i byta wspierana sprzedazg preparatéw doustnych. Na rynku polskim
przychody ze sprzedazy insuliny (Gensulina oraz SemGlee za 0,96 min zt) w | pdtroczu wzrosty 0 5,4% r/r do 28,1 min zt. Udziat rynkowy Gensuliny
zwiekszyt sie z 43,1% do 46,2%, co potwierdza umocnienie pozycji Grupy w segmencie insulin ludzkich, mimo spadku o 11,2% wartosci catego
krajowego rynku insulin ludzkich. Poza segmentem insulin istotne wzrosty sprzedazy odnotowaty wspomniane preparaty doustne: Avamina SR
(+52,3% r/r do 6,4 min zt), Avamina (+23,7% r/r do 3,8 min zt), Sitagliptina (+42,6% r/r do 3,6 mIn zt) oraz Pioglitazone (+54,4% r/r do 1,5 min zt).
Bioton ocenia, ze wprowadzenie Semglee do obrotu ma dla spétki charakter przetomowy — jest to pierwszy dtugodziatajgcy analog insuliny
(insulina glargine), ktdry zasilit oferte handlowg Biotonu. Dla przypomnienia na rynku polskim sprzedaz wszystkich refundowanych insulin
zawierajgcych insulinum glarginum wyniosta w 2025 roku ok. 121 min zt (vs 111 min zt w 2023 roku). Lek Semglee (insulina glargine) zostat objety
refundacjg NFZ od 1 lipca 2026 r. jako pierwszy dtugodziatajacy analog insuliny w portfolio Biotonu.

Eksport — spadek w Malezji

W | pétroczu 2026 roku sprzedaz zagraniczna insuliny spadta o 38,1% r/r do 60,1 min zt (wobec 97,2 mIn zt w analogicznym okresie 2025).
W strukturze sprzedazy zagranicznej najwiekszy udziat miaty: Malezja (23,4 min zt), Tunezja (7,9 min zt), Wietnam (5,3 min zt) oraz Tajlandia
(4,8 min zt). Na wiekszosci pozostatych kluczowych rynkach eksportowych odnotowano wzrost sprzedazy, w szczegélnosci w Tunezji, Wietnamie,
na Malcie i w Tajlandii, co czesciowo zrekompensowato spadek w Malezji.

Wynik i koszty operacyjne

Zysk brutto na sprzedazy wynidst 29,3 min zt, co daje marze brutto ok. 41% — wyraznie powyzej naszych zatozen (30%). Oceniamy, ze wynika to
m.in. ze zmiany miksu sprzedazowego. Koszty operacyjne (sprzedaz, ogdlny zarzad i B+R) wzrosty 0 8,0% r/r do 21,3 min zt (z 19,7 min zt w 2Q25),
gtéwnie z powodu wyzszych kosztéw dystrybucji zagranicznej oraz wzrostu kosztow osobowych. W kolejnych okresach Spétka oczekuje stopniowe;j
poprawy rentownosci sprzedazy wraz ze wzrostem wolumenu dostaw wynikajacych z realizacji nowych kontraktéw eksportowych oraz dalszych
dziatan optymalizujgcych procesy produkcyjne i zakupowe.

Zdarzenia jednorazowe — wyniki 2Q26 byty pod wptywem czynnikéw jednorazowych. Kluczowy czynnik, ktory wptynat negatywnie na wyniki
finansowe to pozostate koszty operacyjne — gtdwnie rezerwa na kary i odszkodowania w wysokosci 17,5 min zt (naleznos¢ gtéwna 6,4 min zt plus
odsetki 11,1 min zt), zasgdzona 26 maja 2026 r. przez Sad Apelacyjny w Warszawie w zwigzku ze stwierdzeniem wykonalnosci zagranicznego
wyroku arbitrazowego CIETAC (spdr z Hefei Life Science Park Investments and Development). Spétka zdecydowata sie nie wnosic skargi kasacyjnej,
uznajac niskie prawdopodobienstwo jej uwzglednienia.
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Uchwaty NWZA z kwietnia i rejestracja obnizenia kapitatu w sierpniu 2026 roku

W dniu 14 kwietnia 2026 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Bioton S.A. podjeto uchwate o obnizeniu kapitatu zaktadowego
poprzez zmniejszenie wartosci nominalnej akcji. Po zakoniczeniu procedury konwokacyjnej wpis obnizenia kapitatu do KRS zostat dokonany 21
sierpnia 2026 r., dzieki czemu zmiana stata sie skuteczna, a warto$¢ nominalna jednej akcji wynosi obecnie 0,10 zt. Dziatanie to w ocenie zarzadu
spotki ma na celu uporzadkowanie struktury kapitatowe] spétki i dostosowanie jej do rzeczywistej sytuacji finansowej. Srodki wynikajace z
obnizenia kapitatu zostaty przeniesione na kapitat zapasowy, co umozliwia pokrycie strat z lat ubiegtych. Zmiana ma réwniez utatwic¢ spétce
pozyskiwanie finansowania zewnetrznego, w szczegdlnosci bezzwrotnych srodkéw publicznych i grantéw wspierajgcych projekty badawczo-
rozwojowe oraz inwestycje strategiczne.

Uchwaty WZA z 23 czerwca 2026 roku

Zwyczajne Walne Zgromadzenie spétki z 23 czerwca 2026 roku m.in. zatwierdzito sprawozdania finansowe, udzielito absolutorium cztonkom
zarzadu i rady nadzorczej oraz podjeto uchwate w sprawie zmiany statutu spétki. Dodatkowo ZWZ powotato na nowg kadencje 8 cztonkéw Rady
Nadzorczej: Dariusza Trzeciaka, Ju Bo Liu, Wei Fan jako niezaleznego cztonka, Rafata Deja jako niezaleznego cztonka, Jia Li, Kaiguo Xia, Nicola Cadei
oraz Yun Song Cun.

Stwierdzenie wykonalnosci zagranicznego wyroku sgdu polubownego

W maju 2026 roku Sad Apelacyjny w Warszawie stwierdzit wykonalnos¢ wyroku Chinskiej Komisji ds. Miedzynarodowego Arbitrazu
Gospodarczego i Handlowego (CIETAC) z 2017 roku, zasadzajac na rzecz Hefei Life Science Park Investments kwote odszkodowania w wysokosci
1,5 miliona USD wraz z narostymi odsetkami. Spér dotyczyt wzajemnych rozliczen wynikajgcych z umowy z 2011 roku zawartej miedzy Biotonem,
SciGen Ltd. a strong chinska. Bioton uwazat roszczenie za przedawnione, jednak sad odrzucit ten argument, uznajac ze polskie prawo nie
przewiduje analogicznych ograniczen czasowych co chinskie. Po uzyskaniu opinii prawnej wskazujacej na niskie prawdopodobienstwo przyjecia
skargi kasacyjnej, spétka podjeta uchwate o nieztozeniu odwotania. Spétka utworzyta rezerwe w kwocie 17,5 min zt i zaksiegowata jg w pozostatych
kosztach operacyjnych, co obcigzyto wynik Il kwartatu i catego | pétrocza 2026 roku.

Inicjatywy prorozwojowe
GLP-1

Bioton S.A. przygotowuje sie do realizacji projektéw w obszarze GLP-1, przy czym rozpoczecie prac rozwojowych zalezy od zapewnienia dostaw
substancji czynnej (API), a pierwsza partia zostata juz dostarczona. Spétka uruchomita réwniez nowoczesna, zautomatyzowang platforme
formulacyjng oparta na rozwigzaniach robotycznych, ktéra umozliwia réwnolegte testowanie wielu wariantéw formulacji i znaczaco przyspiesza
proces badawczo-rozwojowy. Inwestycja ta wspiera automatyzacje prac B+R oraz realizacje strategii rozwoju portfela produktow, w tym projektéw
terapeutycznych z obszaru GLP-1.

Produkcja kontraktowa insuliny glargine

W lutym 2025 r. Bioton S.A. zawart piecioletnia umowe z globalng firma farmaceutyczng na kontraktowa produkcje insuliny glargine, uzyskujac
niewytgczna licencje do jej wytwarzania oraz rozpoczynajac transfer technologii do zaktadu w Macierzyszu. Spétka pomysinie zakoriczyta ocene
zaktadu, przeprowadzita préby inzynieryjne zgodne ze specyfikacja produktu i przygotowuje sie do szarz walidacyjnych planowanych na drugg
potowe 2026 r. Inwestycje w modernizacje zaktadu, ktére majg zakonczy¢ sie w 2027 r., beda wspierac nie tylko produkcje insuliny glargine, ale
takze rozwdj projektéw zwigzanych z insuling ludzka i terapiami GLP-1, a zarzad postrzega ten kontrakt jako istotny czynnik przysztego wzrostu
wynikow finansowych Spotki.

Whioski grantowe

W kwietniu 2026 r. Bioton ztozyt do ABM trzy wnioski o dofinansowanie projektéw B+R o facznej wartosci 79 min zt, wnioskujac o 42 min zt
grantéw. Wnioski pozytywnie przeszty ocene formalng i zostaty skierowane do oceny merytoryczne;.
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GLOBALNY RYNEK DIABETOLOGICZNY

Eli Lilly umacnia swojg pozycje na rynku

W poprzednim raporcie pisaliémy o starciu dwdch gigantéw rynku diabetologicznego i dwdch komercjalizowanych przez nich mechanizméw. Od
tego czasu pozycja Eli Lilly tylko sie umocnita — Zepbiund i Mounjaro (GLP-1/GIP) zwiekszajg sprzedaz, a sprzedaz GLP-1 pioniera tego rynku —
duriskiego Novo Nordisk jest pod presja. Sprzedaz tabletki GLP-1 Novo Nordisk (Rybelsus/Wegovy pill; doustny semaglutyd) w 1Q26 wyniosta ok.
1,1 mld USD, ale miato to miejsce jeszcze przed wejsciem na rynek tabletki Foundayo od Eli Lilly w 2Q26, ktorej sprzedaz w pierwszym kwartale
komercjalizacji wyniosta 98 mIn USD. W kontekscie starszych produktow, w wynikach Novo Nordisk widac¢ istotny spadek sprzedazy Victozy i
Saxendy (liraglutyd) — o ok. 30% w 1H26 do poziomu ok. 213 miIn USD, przy czym wiekszo$¢ sprzedazy jest poza USA. W ujeciu catorocznym
implikowatoby to wg naszych szacunkdw ok. 400 min USD. Piszemy o tym, poniewaz Bioton wprowadza do oferty generyczny liraglutyd w Polsce.

Sprzedaz lekéw GLP-1/GIP przez Novo Nordisk i Eli Lilly (lewy wykres), udziaty w rynku analogéw inkretyn (prawy wykres)

Sprzedaz GLP-1/GIP vs GLP-1 w latach 2024-2026 (mlIn USD) Total Prescriptions
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Zrédto: Spétki, Noble Securities (lewy wykres; *Novo Nordisk — sprzedaz skorygowana), prezentacja za 2Q26 Eli Lilly (prawy wykres)

POLSKI RYNEK DIABETOLOGICZNY

Wedtug informacji prasowych sprzedaz Moujaro w Polsce w 2025 roku wyniosta 1,6 mld zt, a Ozempiku i Wegovy 1,45 mld zt. Trzecim analogiem
GLP-1 starszej generacji jest Saxenda, zawierajgca substancje czynna liraglutyd. Bioton zarejestrowat w lipcu 2026 roku dwie marki liraglutydu —
Ladiazyl i Obexorin. Podobnie, jak wiekszos¢ generycznych marek liraglutydu jest on produkowany w procesie syntezy chemicznej. Bioton
wprowadza liraglutyd na rynek na mocy porozumienia dystrybucyjnego z globalng firmg farmaceutyczng z marca 2025 roku. Nie posiadamy
doktadnych danych sprzedazowych oryginalnego liraglutydu (Saxenda/Victoza). Wiadomo, ze w 1H26 globalna sprzedaz (gtéwnie poza USA)
zaraportowana przez Novo Nordisk wyniosta ok. 213 min USD. W Polsce w | pétroczu 2026 roku popyt na analogi receptora GLP-1 (takie jak
semaglutyd pod markg Ozempic) utrzymat sie na rekordowo wysokim poziomie. Dla przypomnienia tylko Ozempic jest refundowany —i wytacznie
w cukrzycy typu 2, przy odptatnosci 30%. Refundacja obejmuje dawki 0,25 / 0,5/ 1,0 mg. Natomiast Mounjaro nie jest w Polsce refundowane we
wskazaniu cukrzycy typu 2. We wskazaniu otytosci Wegovy, Mounjaro i Saxenda pozostajg petnoptatne.

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Aktualizujemy nasze prognozy sprzedazy na 2026 rok i lata kolejne. Ponizej przedstawiamy podsumowanie zmian prognoz.

2miana 2026P 2026P zmiana 2027P 2027P
Stara Nowa Stara [\ [VE]

Przychody 181,6 207,8 282,5 36% 266,0 282,2 6% 285,0 292,2 3%
Kraj 126,5 111,2 97,4 126,0 122,1 -3% 138,0 132,1
Eksport 55,1 96,6 185,2 140,0 160,0 14% 147,0 160,0
Zysk brutto na sprzedazy 72,9 64,8 91,8 42% 93,1 105,3 13% 106,9 112,5 5%
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 71,5 67,2 73,4 9% 36,9 41,2 11% 37,6 42,0 11%
Zysk netto na sprzedazy -4,1 -6,4 14,4 -325% 18,5 20,5 11% 30,5 26,1 -15%
EBIT 15,3 -5,7 13,3 -333% 18,5 3,5 -81% 30,5 26,1 -15%
EBITDA 50,3 30,6 51,6 69% 56,0 41,1 -27% 67,3 62,8 -7%
zysk netto 2,3 -15,7 3,4 -122% 12,5 -1,9 -115% 22,3 15,8 -29%

Zrédto: Bioton (wyniki 2023-2025), Noble Securities (prognozy 2026-27)
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Zasady ESG

W raporcie rocznym za 2025 rok spétka opisuje zagadnienia pracownicze, poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania korupcji, zagadnienia
spoteczne oraz zagadnienia dotyczace srodowiska naturalnego. W 2025 r. Bioton nie odnotowat istotnych zdarzen negatywnych w obszarze ESG
— zatrudnienie wzrosto do 389 os6b, wypadki przy pracy pozostaty na niskim, wytgcznie lekkim poziomie, a spdtka utrzymata certyfikaty jakosci
(GMP, 1SO 13485) bez stwierdzonych niezgodnosci. Wzrost zuzycia energii, wody i odpadow wynikat ze zwiekszonej produkcji, przy czym 97%
odpaddw trafito do odzysku, a udziat energii odnawialnej rést. Raportowanie niefinansowe nie wskazuje na podwyzszone ryzyko regulacyjne czy
reputacyjne.

22 lipca 2021 roku spétka 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 dotyczg m.in. mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu za pomocg sSrodkéw komunikacji audiowizualnej,
wyodrebnienia w swojej strukturze jednostek audytu wewnetrznego. Spotka nie posiada rowniez sformalizowanej polityki réznorodnosci,
niemniej doktada wszelkich staran, aby jej wtadze i kadra kierownicza byty zréznicowane ze wzgledu na pte¢, wiek, wyksztatcenie,
doswiadczenie zawodowe itp. Spotka zgodnie z zapisami KSH nie czuje sie 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. Spoétka réwniez jako
cztonek indeksu sWIG80 nie organizuje co najmniej raz na kwartat spotkan dla inwestorow, w szczegdlnosci akcjonariuszy, analitykow,
ekspertow branzowych i przedstawicieli mediow.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku realizacji korzysci ekonomicznych zwigzanych z posiadanymi WNiP — cze$¢ naktaddw i kosztéw ponoszonych przez spétke jest
przeznaczana na finansowanie prac rozwojowych, w tym w zakresie produktéw biotechnologicznych. Dodatkowo zakoriczony sukcesem proces
rejestracji nie gwarantuje osiggniecia przez lek zaktadanych efektéw ekonomicznych. Jednoczesnie niepowodzenie prac rozwojowych spowoduje
brak mozliwosci uzyskania tychze efektéw, co bedzie skutkowac¢ brakiem pozytywnego zaktadanego wptywu na sytuacje finansowg lub wyniki.

Ryzyko zwigzane ze strategia komercjalizacji produktow spoétki i grupy na kluczowych rynkach — znaczaca czes$é przychoddw i zyskéw Biotonu
pochodzi ze sprzedazy insuliny ludzkiej, ktérej rynek stopniowo sie kurczy i ktéra jest wypierana przez inne leki (np. analogi insuliny czy analogi
GLP-1). Aby pozosta¢ konkurencyjnym Bioton musi rozbudowaé swojg oferte produktowg. Spdtka podejmuje rdzne inicjatywy rozszerzenia
portfela produktéw i od ich skutecznosci beda zalezaty przyszte wyniki finansowe.
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C s | e | s | oo | oo 2028

EPS, Adj+ 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,2
Revenue 181,6 207,8 282,5 282,2 292,2 298,8
Gross Margin % 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Operating Profit 15,3 -5,7 13,3 3,5 26,1 28,4
EBIT 15,3 -5,7 13,3 3,5 26,1 28,4
EBITDA 50,3 30,6 51,6 41,1 62,8 64,5
EBITDA adjusted* 30,9 29,9 52,7 58,0 62,8 64,5
Pre-Tax Profit 7,2 -11,9 7,8 -1,9 19,5 219
Net Income Adj+ 2,3 -15,7 3,4 -1,9 15,8 17,7
Net Debt 61,6 30,0 31,1 6,9 -27,4 -63,4
BPS 7,0 6,8 6,8 6,8 7,0 7,2
CPS 0,5 0,4 0,3 0,5 0,7 0,7
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Equity % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Assets % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depreciation 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Amortization 21,8 23,1 25,1 24,4 23,6 229
Free Cash Flow -4,5 24,7 9,6 29,7 40,9 42,6
CAPEX 44,2 11,6 13,1 16,0 16,0 16,0
Zrédfto: Bioton, Noble Securities, *o pozostate przychody i koszty operacyjne
[ Rachunek zyskowistrat | 203 | 2024 [ 205 [ 202p | 2027p | _ 2028p |

Przychody ze sprzedazy 181,6 207,8 282,5 282,2 292,2 298,8
Zysk brutto na sprzedazy 72,9 64,8 91,8 105,3 112,5 116,5
Koszty sprzedazy 41,0 36,1 37,1 41,2 42,0 42,8
Koszty ogdlnego zarzadu 30,5 31,1 36,3 39,7 40,5 41,3
Pozostate przychody i koszty operacyjne 19,4 0,7 -1,1 -16,9 0,0 0,0
EBIT 15,3 -5,7 13,3 3,5 26,1 28,4
Koszty i przychody finansowe netto -8,1 -6,2 -5,5 -5,4 -6,6 -6,6
Zysk przed opodatkowaniem 7,2 -11,9 7,8 -1,9 19,5 219
Podatek dochodowy 5,0 3,8 4,4 0,0 3,7 4,2
Zysk netto 2,3 -15,7 3,4 -1,9 15,8 17,7
Amortyzacja 35,0 36,3 38,3 37,5 36,8 36,0
EBITDA 50,3 30,6 51,6 41,1 62,8 64,5

Zrédfto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)

sians | 2023 [ 2024 | 2025 | __2026P | __2027P 2028P

Aktywa 822,2 794,1 764,6 765,3 781,6 799,7
Aktywa trwate 655,5 640,1 619,5 597,9 577,1 557,1
Rzeczowe aktywa trwate 274,7 283,1 273,7 263,0 252,6 242,6
Wartosci niematerialne 363,9 337,7 327,1 316,3 305,9 295,9
Inne aktywa trwate 16,9 19,3 18,7 18,7 18,7 18,7
Aktywa obrotowe 166,8 154,0 145,1 167,4 204,4 242,6
Zapasy 118,2 107,3 95,0 88,1 89,5 90,8
Naleznosci handlowe 42,8 34,7 37,8 37,7 39,1 39,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,9 7,0 8,3 37,5 71,8 107,8
Inne aktywa obrotowe 19 51 4,0 4,0 4,0 4,0
Pasywa 822,2 794,1 764,6 765,3 781,6 799,7
Kapitat wiasny razem 606,4 590,5 594,0 592,1 607,9 625,6
Zobowigzania dtugookresowe 50,3 60,5 67,7 67,7 67,7 67,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12,7 0,0 7,3 7,3 7,3 7,3
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 0,2 7,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Inne 37,4 52,6 48,6 48,6 48,6 48,6
Zobowigzania krétkookresowe 165,6 143,1 102,9 105,5 106,0 106,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 52,9 37,0 32,2 37,1 37,1 37,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 54,1 53,0 32,4 30,0 30,5 30,9
Inne 58,6 53,1 38,4 38,4 38,4 38,4
Zrédfto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)

[ Rachunek przeptywéw pieniginych | 2023 | 2024 [ 205 [ 202p | _2027p | _ 2028p |
Zysk netto przed opodatkowaniem 2,3 -15,7 3,4 -1,9 15,8 17,7
Amortyzacja 35,0 36,3 38,3 37,5 36,8 36,0
Inne 4,3 -1,8 5,6 5,4 6,6 6,6
Zmiana kapitatu obrotowego -1,9 17,5 -24,7 4,6 -2,3 -1,7
CF operacyjny 39,6 36,3 22,6 45,7 56,9 58,6
CF inwestycyjny -37,0 -11,6 -13,0 -16,0 -16,0 -16,0
CF finansowy -8,1 -21,6 -8,3 -0,5 -6,6 -6,6
CF -5,5 3,1 1,3 29,2 34,3 36,0

Zrédto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy Réznica do Cen:
Zaleceni Cena biezaca
(4) wydaniu ocelowej

Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 704,60 -20% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,26 8% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 402,50 15% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,83 1% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 915,00 22% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,55 18% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 153,96 -1% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,80 48% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 98,90 54% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,22 -28% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 118,00 2% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,30 12% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,10 11% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 245,90 2% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,72 -35% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 22,00 90% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,92 97% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,35 11% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 69,80 59% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,70 23% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,26 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,30 56% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,30 21% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 402,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 460,00 34% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 744,00 -10% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,10 47% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,30 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,95 -6% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 7,22 4% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,95 12% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 915,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,55 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,90 5% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24640,00 7% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,92 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,32 50% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 34,63 35% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 69,00 -23% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,50 42% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,25 -42% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,98 46% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,90 23% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 153,96 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 402,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 460,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 460,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,10 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 118,00 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 744,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,22 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 245,90 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,92 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,22 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,80 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 69,80 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 22,00 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 19,35 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 24,70 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 47,30 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 42,72 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 34,63 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 13,22 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 21,95 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 27,10 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24640,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,50 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,32 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,30 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 69,00 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,30 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest réwnoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk
Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o wartosé 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 analitykdw Noble Securities S.A. sporzagdzajgcych 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 przypadajacg 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 diug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywdéw

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogélnego zarzgdu i sprzedazy

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

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzagdzenia. Wykorzystalismy miedzy innymi raporty biezace i okresowe,
ktére publikuje Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzier jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem
ani z innymi podmiotami. Opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, ze prognozy sie sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesiecy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji
przez Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizszg charakterystyke:

Kupuj — oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj — oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj — oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj — oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj — oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci spotki na podstawie przysztych przeptywow
pienieznych, czyli wptywow i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosé.
. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg wartosc niz
w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkéw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza — polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.
. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest
wiele wskaznikéw do poréwnan.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zalezg od cen akgji i indeksdéw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda
upraszcza obraz spotki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w
dziatalnosci, réznice w standardach rachunkowosci.

Metoda sum czesciowych — polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalnosci firmy. Nastepnie sumuje sie wyniki, aby otrzymac tgczng wartosc¢ spétki.
. Wady Metody sum czes$ciowych: duza wrazliwos$é na zmiany zatozer co do wyceny poszczegdlnych segmentéw.
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INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu, nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych 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 transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.

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

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYINE 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 Szczegdfowe informacje dotyczqce Noble
Securities S.A. zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwafego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe
informacje na temat Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykdw od 0séb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym
wptywem. Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata
mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia
jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byty powigzane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychoddw osigganych przez inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania

konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowe] 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. Sg to tzw. chinskie 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 systeméw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienigznych okresla:
. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentdéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzagdzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw.
Zakazane jest:
. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, 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, ktéry 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 badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,
. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz
. zawierac transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogéinodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron
internetowych, z ktdrych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartosé tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskdow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentdw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
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finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w
jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistniec lub zaktualizowac 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 pociaggnac¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

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

Raport ani zaden z jego fragmentéw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport:

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

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

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wyfgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Standw 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,

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

® ma wylfgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A.

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 25.09.2026 o godz. 08:50. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 25.09.2026 godz. 08:55.

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

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Bioton S.A.

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd Akumuluj Kupuj
Data wydania 2023-04-20 2023-09-19 2024-04-18 2024-09-09 2025-03-05 2025-10-06 2026-03-16
Kurs z dnia rekomendacji 3,5 3,8 3,5 3,47 3,5 4,4 4,1
Cena docelowa 5,3 5,4 4,46 4,32 4,52 4,86 4,98

WIG w dniu rekomendacji 62756,88 66136,36 83189,46 81968,31 92060,85 107133,1 120931,4
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Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 2132235

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 3100

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna
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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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