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Bioton (KUPUJ TP 4,98 zt z dn. 16.03.2026)

Wyniki 2Q26 — wyniki obcigzone one-offem, ale glargina juz sie sprzedaje — neutralnie

Przychody ze sprzedazy w 2Q26 wyniosty 71,1 min zi, ponizej naszej prognozy 75 min zt. Zysk brutto na sprzedazy wyniost 29,3 min zi, co daje
marze brutto ok. 41% — wyrainie powyzej naszych zatozen (30%). Koszty sprzedazy, ogélnego zarzadu i badan i rozwoju tacznie wyniosty w
2Q26 ok. 21,3 min zi, czyli nieco wiecej niz zaktadane przez nas 19 min zt. Jednorazowym obcigzeniem wynikéw byta rezerwa 17,5 min zt na
kary i odszkodowania, ktéra podniosta pozostate koszty operacyjne do 18,7 min zt w 2Q26 wobec 0,75 min zt rok wczesniej. W efekcie EBIT w
2Q26 wynidst -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 przychodéw i kosztéw operacyjnych wyniosta 17,6 min zt (vs 13,1 min zt nasza
prognoza). Wyniki oceniamy neutralnie i zwracamy uwage na sprzedaz analogu insuliny za 1 min zt jeszcze przed objeciem refundacjq, ktéra
miata miejsce 1 lipca 2026 roku. Zwracamy rowniez uwage na fakt, ze spétka uzyskata pozwolenie na dopuszczenie do obrotu liraglutydu (GLP-
1), ktérego wprowadzenie do obrotu planowane jest na 4Q26.

(i) [ 2@ | 3as | eas | we [ o6 | o | 2qer ]

Przychody ze sprzedazy 79,9 72,7 64,4 49,1 71,1 -11% 75,0
Zysk 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 73 3,9 -4,0 -10,4 3,5
Zysk netto 3,2 4,2 1,8 -5,2 -9,2 2,5

Zrédto: 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 min zt, co oznacza spadek o 11,3% r/r. Najwazniejszym czynnikiem
determinujgcym te zmiane byta nizsza sprzedaz insuliny na rynku malezyjskim. Spadek ten jest konsekwencja zakoriczenia odbioréw wynikajgcych
z przetargu z 2025 roku oraz przesuniecia nowych zaméwien zwigzanych z przetargiem na rok 2026, ktdry 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 sprzedaza preparatéw doustnych. Na rynku polskim
przychody ze sprzedazy insuliny (Gensulina oraz SemGlee za 0,96 min zt) w | pétroczu 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), ktory zasilit oferte handlowa 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 mln zt) oraz Tajlandia (4,8 min
zt). Na wiekszosci pozostatych kluczowych rynkach eksportowych odnotowano wzrost sprzedazy, w szczegdlnosci 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 kosztow 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 dalszymi
dziataniami optymalizujgcymi procesy produkcyjne i zakupowe.
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Zdarzenia jednorazowe — wyniki 2Q26 byty pod silnym wptywem czynnikéw jednorazowych. Kluczowy, jednorazowy czynnik, ktéry wptynat
negatywnie na wyniki finansowe to pozostate koszty operacyjne, ktore wzrosty do 18,7 min zt w 2Q26 wobec 0,75 min zt w 2Q25. Prawie cata ta
kwota to 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 (spér z Hefei
Life Science Park Investments and Development). Spotka zdecydowata sie nie wnosi¢ skargi kasacyjnej, uznajac niskie prawdopodobieristwo jej
uwzglednienia.

Zanieczyszczenie fiolek Gensulin — wykryto zanieczyszczenie nierozpuszczalne (pochodna smaru producenta fiolek) w 47 partiach leku, w tym 5
serii zostato zwolnionych do obrotu i wycofanych. Wstepne szacunki skutkdw finansowych: ok. 7 min zt. Spétka planuje dochodzenie roszczen od
producenta fiolek i z polis ubezpieczeniowych.

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 opartg na rozwigzaniach robotycznych, ktéra umozliwia réwnolegte testowanie wielu wariantéw formulacji i znaczgco przyspiesza
proces badawczo-rozwojowy. Inwestycja ta wspiera automatyzacje prac B+R oraz realizacje strategii rozwoju portfela produktow, w tym projektow
terapeutycznych z obszaru GLP-1.

Produkcja kontraktowa insuliny glargine — W lutym 2025 r. Bioton S.A. zawart piecioletnia umowe z globalng firma farmaceutyczng na
kontraktowg produkcje insuliny glargine, uzyskujac niewyfaczng licencje do jej wytwarzania oraz rozpoczynajac transfer technologii do zaktadu w
Macierzyszu. Spotka pomysinie zakonczyta ocene zaktadu, przeprowadzita préby inzynieryjne zgodne ze specyfikacjg produktu i przygotowuje sie
do szarz walidacyjnych planowanych na drugg potowe 2026 r. Inwestycje w modernizacje zaktadu, ktére majg zakonczyé sie w 2027 r., bedg
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 wynikéw finansowych Spétki.

Whioski grantowe — W kwietniu 2026 r. Bioton ztozyt do ABM trzy wnioski o dofinansowanie projektéw B+R o tgcznej wartosci 79 min zi,
whnioskujgc 0 42 min zt grantéw. Whnioski pozytywnie przeszty ocene formalng i zostaty skierowane do oceny merytorycznej.

Insulina glargine i liraglutyd — Po dniu bilansowym lek Semglee (insulina glargine) zostat objety refundacjg NFZ od 1 lipca 2026 r., co jako pierwszy
dtugodziatajacy analog insuliny w portfolio Biotonu wzmacnia jego pozycje na rynku diabetologicznym, otwiera nowe Zrédta przychoddw, a
dodatkowo Spétka uzyskata pozwolenie na dopuszczenie do obrotu liraglutydu (GLP-1), ktérego wprowadzenie planowane jest na 4Q26.

Ostatnia rekomendacja: KUPUJ z dnia 16.03.2026 r. z ceng docelowa 4,98 zt. Cena w dniu wydania 4,1 zt.

Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 22 213 22 35
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

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

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

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

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

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

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

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

ROA — stopa zwrotu z aktywdw

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztéw ogdlnego zarzadu 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 siedzibg w Warszawie.

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

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

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

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

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

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza 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 spétki na podstawie przysztych przeptywdw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkéw. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg warto$¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, 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 s3 zmienne, bo zalezg od cen akcji i indekséw 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 wartosé spotki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwosé na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych 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 dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwac¢ w przysztosci 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.
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Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe 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 trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore wigza 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 posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, 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 zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

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

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywno$¢ sporzgdzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz 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 instrumentdw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka

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

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktdre uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ 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 rezultatow, (zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w spos6b rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych $rodkdw, a nawet wigza¢ 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 srodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw 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,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

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 wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszech niania 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 jurysdykgji,



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://www.noblesecuritis.pl/___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDphYjZlOGY1NDUwOWE1YTg0MmQwODRiNWJhMzZjMjk4Zjo3OmEzMzg6OTgwZjAyODA4ODljZmZkMDIyZGI5Mzk5NzhlNDRmNGM1YTA5ZDM2ODc5OGNiYzNlM2FhNjY0NjBkMzBiZjdjZTpwOlQ6Rg
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDphYjZlOGY1NDUwOWE1YTg0MmQwODRiNWJhMzZjMjk4Zjo3OmYyNDY6ZGE3MGFjZWVmZGRlMTYyMzE1OWFiNzhiMjgwNjE1MDY0ZjA5MzczYjI4ODRjM2NjNmQxOGYwMDBhMjcwN2Y3ODpwOlQ6Rg
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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 niektdére
dane dotyczace Emitenta,

* ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpito 16.09.2026 o godz. 12:15. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 16.09.2026 godz. 12:25.

Autorskie prawa majatkowe 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.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy Réznica do Ce ta wa:
Zalecenie Cena biezaca ata wydania (1] 0rzadzit (3
_ wydaniu Docelowe]

Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,38 6% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 401,00 15% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 20,08 -1% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 879,00 27% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,75 17% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 144,54 5% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 21,95 33% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 101,70 50% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,92 -31% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 129,00 -10% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,76 8% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,04 12% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 236,70 6% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 40,97 -32% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,10 61% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 16,56 90% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 20,50 5% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 72,50 53% 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 5,38 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,00 14% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 401,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 474,00 30% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 705,00 -5% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,80 39% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,76 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 20,10 3% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 7,94 -6% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,20 15% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 879,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,75 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,15 2% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21680,00 21% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 16,56 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,54 47% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,46 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 68,20 -22% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,54 41% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 699,20 -11% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 26,10 -46% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,10 42% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,70 25% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 144,54 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 401,00 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 474,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 474,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,04 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 129,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 699,20 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 705,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,92 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 236,70 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 16,56 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,94 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,95 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 72,50 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26,10 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 20,50 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 47,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 40,97 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,46 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 13,92 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20,10 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,80 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 21680,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,54 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,54 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 13,00 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 68,20 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,76 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 22,20 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 35,46 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 699,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 22,20 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest réwnocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk
Akcji, Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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Bioton (BUY TP 4.98 PLN as of 16.03.2026)

2Q26 results — results burdened by a one-off item, but glargine is already being sold —
neutral

Revenue from sales in 2Q26 amounted to PLN 71.1m, below our forecast of PLN 75m. Gross profit on sales was PLN 29.3m, giving a gross
margin of approx. 41% — clearly above our assumptions (30%). Selling, general and administrative, and R&D costs combined amounted to
approx. PLN 21.3m in 2Q26, i.e. slightly more than our assumed PLN 19m. A one-off burden on results was a provision of PLN 17.5m for fines
and damages, which raised other operating costs to PLN 18.7m in 2Q26 vs PLN 0.75m a year earlier. As a result, EBIT in 2Q26 was -PLN 10.4m
vs our forecast of +PLN 3.5m, and net profit -PLN 9.2m vs forecast of +PLN 2.5m. Reported EBITDA was -PLN 0.7m, while adjusted EBITDA
(after adjusting for the balance of other operating income and expenses) was PLN 17.6m (vs our forecast of PLN 13.1m). We rate the results
as neutral and draw attention to the sale of the insulin analogue for PLN 1m even before it was covered by reimbursement, which took place
on 1 July 2026. We also note that the company obtained marketing authorization for liraglutide (GLP-1), whose launch is planned for 4Q26.

(eNe) [ o5 | e | 425 | aze [ a6 | vy | 2q26p ]

Revenue from sales 79.9 72.7 64.4 49.1 71.1 -11% 75.0
Gross profit on sales 26.3 25.9 25.8 14.5 29.3 11% 22.5

margin 33% 36% 40% 29% 41% 30%
Selling costs 9.5 9.0 9.9 10.1 10.1 6% 9.0
General and administrative costs 9.0 9.1 9.9 8.7 10.0 11% 9.0
R&D costs 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
adjusted EBITDA* 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
Net profit 3,2 4,2 1,8 -5,2 -9,2 2,5

Source: Bioton (results 2Q25-2Q26), Noble Securities (forecast 2Q26P), *net of other operating income and expenses

Revenue - decline in exports, domestic on the positive side

In 2Q2026, the Bioton Group achieved revenue of PLN 71.1 million, representing a decline of 11.3% y/y. The key factor driving this change was
lower insulin sales in the Malaysian market. This decline is a consequence of the completion of deliveries resulting from the 2025 tender and the
deferral of new orders related to the 2026 tender, which was awarded in June 2026.

Domestic — positive sales supported by oral medications and insulin analogue sales of PLN 1 million

Total sales in the Polish market in 1H26 amounted to PLN 50.1 million (+14.8% y/y) and were supported by oral medication sales. In the Polish
market, revenue from sales of insulin (Gensulina and SemGlee at PLN 0.96 million) in the first half increased by 5.4% y/y to PLN 28.1 million.
Gensulina's market share increased from 43.1% to 46.2%, confirming the Group's strengthened position in the human insulin segment, despite
an 11.2% decline in the value of the entire domestic human insulin market. Beyond the insulin segment, significant sales growth was recorded
for the aforementioned oral medications: Avamina SR (+52.3% y/y to PLN 6.4 million), Avamina (+23.7% y/y to PLN 3.8 million), Sitagliptin (+42.6%
y/y to PLN 3.6 million) and Pioglitazone (+54.4% y/y to PLN 1.5 million). Bioton assesses that the launch of Semglee is a breakthrough for the
company — it is the first long-acting insulin analogue (insulin glargine) to join Bioton's commercial portfolio.

Exports — decline in Malaysia

In the first half of 2026, foreign insulin sales declined by 38.1% y/y to PLN 60.1 million (vs. PLN 97.2 million in the same period of 2025). In the
structure of foreign sales, the largest shares were: Malaysia (PLN 23.4 million), Tunisia (PLN 7.9 million), Vietnam (PLN 5.3 million) and Thailand
(PLN 4.8 million). Sales growth was recorded in most of the other key export markets, in particular in Tunisia, Vietnam, Malta and Thailand, which
partially offset the decline in Malaysia.

Results and operating costs

Gross profit on sales amounted to PLN 29.3 million, giving a gross margin of approximately 41% — well above our assumptions (30%). We assess
that this is due in part to a change in the sales mix. Operating costs (sales, general administration and R&D) increased by 8.0% y/y to PLN 21.3
million (from PLN 19.7 million in 2Q25), mainly due to higher foreign distribution costs and increased personnel costs. In subsequent periods, the
Company expects a gradual improvement in sales profitability along with increased delivery volumes resulting from the execution of new export
contracts and further actions optimising production and procurement processes.
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One-off events — 2Q26 results were heavily influenced by one-off factors. The key one-off factor that negatively impacted financial results was
other operating expenses, which increased to PLN 18.7 million in 2Q26 vs. PLN 0.75 million in 2Q25. Almost the entire amount is a provision for
"fines and damages" of PLN 17.5 million (principal of PLN 6.4 million plus interest of PLN 11.1 million), ruled on 26 May 2026 by the Warsaw
Court of Appeal in connection with the enforcement of a foreign CIETAC arbitral award (dispute with Hefei Life Science Park Investments and
Development). The Company decided not to file a cassation appeal, considering the low probability of it being upheld.

Gensulin vial contamination — insoluble contamination (a derivative of the vial manufacturer's lubricant) was detected in 47 batches of the drug,
of which 5 batches had been released for sale and subsequently recalled. Preliminary estimates of financial impact: approximately PLN 7 million.
The Company plans to pursue claims against the vial manufacturer and from insurance policies.

Growth initiatives

GLP-1 — Bioton S.A. is preparing to execute projects in the GLP-1 area, with the commencement of development work dependent on securing
active pharmaceutical ingredient (API) supplies, and the first batch has already been delivered. The Company has also launched a modern,
automated formulation platform based on robotic solutions, which enables parallel testing of multiple formulation variants and significantly
accelerates the R&D process. This investment supports the automation of R&D work and the implementation of the product portfolio
development strategy, including therapeutic projects in the GLP-1 area.

Contract manufacturing of insulin glargine — In February 2025, Bioton S.A. entered into a five-year agreement with a global pharmaceutical
company for the contract manufacturing of insulin glargine, obtaining a non-exclusive licence for its production and commencing technology
transfer to the Macierzysze plant. The Company successfully completed the plant assessment, conducted engineering trials in accordance with
the product specification, and is preparing for validation batches planned for the second half of 2026. Investments in plant modernisation, which
are expected to be completed in 2027, will support not only insulin glargine production but also the development of projects related to human
insulin and GLP-1 therapies, and management views this contract as a key driver of the Company's future financial results growth.

Grant applications — In April 2026, Bioton submitted three applications to ABM for co-financing of R&D projects with a total value of PLN 79
million, requesting PLN 42 million in grants. The applications passed the formal assessment and were referred for substantive review.

Insulin glargine and liraglutide — After the balance sheet date, Semglee (insulin glargine) became eligible for NFZ reimbursement from 1 July
2026, and as the first long-acting insulin analogue in Bioton's portfolio, it strengthens the Company's position in the diabetes market and opens
new revenue sources. Additionally, the Company obtained a marketing authorisation for liraglutide (GLP-1), the launch of which is planned for
4Q26.

Latest recommendation: BUY dated 16.03.2026 with a target price of PLN 4.98. Price on the date of issue PLN 4.1.

Krzysztof Radojewski

Deputy Head of the Research and Advisory Department
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22 213 22 35
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EXPLANATION OF TERMINOLOGY USED IN THE ANALYTICAL REPORT

BV — book value

EV — enterprise value plus net interest-bearing debt

EBIT — earnings before interest and taxes

CF (CFO) — cash flow from operating activities

NOPAT — net operating profit after tax

EBITDA — earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization

EPS — earnings per share

DPS — dividend per share

Ifl — like for like growth y/y

P — projections of Noble Securities S.A. analyst(s) preparing the recommendation

P/E — price-to-earnings ratio per share

P/EBIT — price-to-earnings before interest and tax ratio

P/EBITDA — price-to-earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization ratio
P/BV — price-to-book ratio per share

EV/EBIT — enterprise value to earnings before interest and taxes ratio

EV/EBITDA — enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization ratio
ROE - return on equity

ROA —return on assets

WACC — weighted average cost of capital

FCFF — free cash flow to the firm

Beta — coefficient reflecting the relationship between changes in a company's share price and changes in the value of the index
SG&A - selling, general, and administrative expenses

LTM — last twelve months

LEGAL DISCLAIMER
BASIC PRINCIPLES FOR PREPARING AN ANALYTICAL REPORT
This analytical report, hereinafter referred to as the “Report,” was prepared by Noble Securities S.A. (“NS”) with its registered office in Warsaw.

The Report was prepared on the basis of information available to the public on the date of its preparation. We have used, in particular, current and periodic reports
published by the Issuer in the course of its disclosure obligations.

The Report reflects solely the knowledge and views of the Analyst as at the date of its preparation.

The projections and assessments presented in the Report are based solely on the Analyst's analysis. They have not been agreed with the Issuer or other entities.
They are based on a number of assumptions that may prove to be inaccurate in the future.

Neither NS nor the Analyst guarantee that the projections will prove accurate.

The Report published by NS is valid for a period of 12 months, unless it is updated prior to that. The frequency of updates depends on the date of publication of
the Issuer's financial results for a given reporting period, the market situation, or the Analyst's subjective assessment.

The system for issuing directional information has the following characteristics:

Buy — means at least +20% potential change in the target price relative to the reference price,

Accumulate — means between +5% and +20% potential change in the target price relative to the reference price,
Hold — means between -5% and +5% potential change in the target price relative to the reference price,

Reduce — means between -5% and -20% potential change in the target price relative to the reference price,

Sell —means at least -20% potential change in the target price relative to the reference price.

STRENGTHS AND WEAKNESSES OF THE VALUATION METHODS USED BY NS IN THE REPORT

The DCF method (discounted cash flow) — is one of the main techniques for valuing companies. It involves calculating the value of a company based on future cash
flows, i.e., income and expenses. These flows are “discounted,” i.e., converted to their present value.
. Advantages of the DCF method: it takes into account all cash flows in the company and shows the cost of money over time (the fact that a dollar today
is worth more than a dollar in the future).
. Disadvantages of the DCF method: it requires many assumptions and estimates, and the valuation is highly dependent on changes in the parameters
used.

Comparative method — involves comparing the company being valued with other companies in the same industry. It compares the so-called valuation multiples,
i.e., financial ratios.
. Advantages of the Comparative Method: it provides a good picture of the current market situation, requires fewer assumptions than other methods,
and is easy to use because there are many ratios available for comparison.
. Disadvantages of the Comparative Method: the results are variable because they depend on stock prices and stock market indices, the selection of
comparable companies can be subjective, the method simplifies the company's situation and may overlook important factors, such as growth rate,
corporate governance, assets not used in operations, and differences in accounting standards.
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Sum-of-the-parts method — involves separate valuation of each segment of the company's operations. The results are then added up to obtain the total value of
the company.

. Disadvantages of the sum-of-the-parts method: high sensitivity to changes in assumptions regarding the valuation of individual segments.
INTERESTS OR CONFLICTS OF INTEREST THAT COULD AFFECT THE REPORT'S OBJECTIVITY

The report was prepared by NS for a fee, at the request of the Warsaw Stock Exchange.

The Analyst is not a party to any agreement concluded with the Issuer and does not receive remuneration from the Issuer. The remuneration due to the Analyst
for preparing the Report, payable by NS:

. is not directly related to transactions concerning brokerage services provided by NS;
. does not depend on other transactions conducted by NS or any other legal entity that is part of the group to which NS belongs;
. is not related to transaction fees received by NS or those entities.

The Analyst's remuneration (which may be payable in the future by NS on other grounds) may be indirectly dependent on the financial results of NS, including
those obtained in the course of transactions involving investment banking services relating to the Issuer's financial instruments.

It is possible that NS has or will have the intention to submit an offer to provide services to the Issuer.
ORGANIZATIONAL AND ADMINISTRATIVE SOLUTIONS AS WELL AS INFORMATION BARRIERS ESTABLISHED TO PREVENT AND AVOID CONFLICTS OF INTEREST
A general description of the Rules and Regulations for the Management of Conflicts of Interest in Noble Securities S.A. is contained in Section 14 of the document

Detailed information on Noble Securities S.A. available on the website: www.noblesecurities.pl in the tab: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty
(Brokerage/Brokerage Rules and Regulations/Documents).

At the Client’s request, NS will provide additional information on the Rules and Regulations for the Management of Conflicts of Interest in Noble Securities S.A. with
the use of a durable medium or via the NS website www.noblesecurities.pl.
NS ensures that analysts are organisationally separated from persons (teams) performing activities that involve the risk of a conflict of interest. We prevent conflicts
of interest from arising. In the event of such a conflict, we enable the protection of the Client's interests against its harmful effects. Analysts do not have access to
information about transactions concluded on NS’s own account or client orders. NS ensures that there is no possibility for third parties to exert any adverse influence
on the way Analysts perform their work. NS ensures that the remuneration of one organizational unit:

. is not linked to the remuneration of employees of another organizational unit, or

. does not depend on the revenues generated by another organizational unit, if these units perform activities that involve the risk of a conflict of interest.

NS has implemented internal regulations concerning the flow of confidential information and professional secrets. The purpose of these regulations is to protect
confidential information or professional secrets and to prevent their unjustified flow or misuse. NS limits the circle of persons having access to confidential
information or professional secrets to the necessary minimum. In order to control access to important non-public information, NS has internal restrictions and
barriers in place for the transfer of information. These are known as Chinese walls, which are rules, procedures, and physical solutions designed to prevent the flow
and use of confidential information and professional secrets. NS applies restrictions on physical access (separate rooms, lockable cabinets) and access to IT systems.

The Rules and Regulations governing the provision of brokerage services and the maintenance of securities and cash accounts by Noble Securities S.A. specify:
. the rules for performing activities consisting in the preparation of analyses and other general recommendations concerning transactions in financial
instruments, as well as
. the internal procedure governing this scope.

NS reveals in its Reports any connections and circumstances that could affect the objectivity of the Reports.
It is prohibited to:
. accept material or immaterial benefits from entities with a significant interest in the content of the Report,
. offer any content that is favourable to the Issuer by NS or the Analyst to that Issuer,
. disclose to the Issuer or persons other than Analysts any Report containing recommendations or target prices prior to its distribution for purposes other
than verifying NS’s compliance with its legal obligations.

NS has implemented internal regulations concerning the rules for concluding personal transactions by involved persons, which, for example, prohibit the use of
information obtained in connection with the performance of official duties for personal transactions.
Analysts may not:
. enter into personal transactions involving the Issuer's financial instruments or related financial instruments prior to the publication of the Report,
. enter into personal transactions that are contrary to the content of the Report, and
. enter into personal transactions if NS commences or conducts work on the issue of the Issuer's financial instruments from the time the Analyst becomes
aware of this information until the prospectus is published — in the case of a public offering — or until the offering is commenced.

OTHER INFORMATION AND DISCLAIMERS

NS ensures that the Report has been prepared with due care and diligence. The Analyst has based it on publicly available facts and information that he/she
considered reliable, accurate, and objective. However, neither NS nor the Analyst guarantee that they are completely accurate and complete. Where the Report
refers to websites used in its preparation, neither the Analyst nor NS accepts responsibility for the content of those websites.

Investing may involve significant investment risk. The analytical report cannot be treated as an assurance or guarantee that losses will be avoided or that potential
or expected results (profits or other benefits from transactions carried out on its basis) will be achieved, or in connection with refraining from carrying out such
transactions. A general description of financial instruments and the risks associated with investing in particular financial instruments is presented at
www.noblesecurities.pl in the tab Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty (Brokerage/Brokerage Rules and Regulations/Documents). NS notes that the
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above information has been prepared with due diligence, in a reliable manner and to the best of NS’s knowledge, but may not be exhaustive. Depending on the
specific situation in which the investor finds themselves, there may be other risk factors than those indicated in the above information provided by NS, or the
existing risk factors may change. Investors should bear in mind that investments in individual financial instruments may result in the loss of some or all of the
invested funds, and may even entail additional costs.

Investors using the Report may not waive the obligation to conduct an independent assessment and take into account circumstances other than those indicated
by the Analyst or NS.

The Report has been prepared in accordance with legal requirements ensuring independence, in particular in accordance with Commission Delegated Regulation
(EU) 2016/958 of 9 March 2016 supplementing Regulation (EU) No. 596/2014 of the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical
standards concerning technical measures for the objective presentation of investment recommendations or other information recommending or suggesting an
investment strategy, and the disclosure of particular interests or conflicts of interest. The Report constitutes an investment research referred to in Article 36(1) of
Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565 of 25 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council with regard
to organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the purposes of that Directive.

Neither the Report nor any part thereof constitutes:

o an offer within the meaning of Article 66 of the Act of 23 April 1964 - Polish Civil Code,

e a basis for concluding a contract or creating an obligation,

e a public offer to purchase financial instruments or a public offering of financial instruments within the meaning of Article 3 of the Act of 29 July 2005 on Public
Offering, Conditions Governing the Introduction of Financial Instruments to Organized Trading, and on Public Companies,

e an invitation to subscribe for or purchase the Issuer's securities,

o investment advisory services or portfolio management services referred to in the Act of 29 July 2005 on Trading in Financial Instruments,

e investment, legal, accounting or other advice.

The Report:

e is prepared without taking into account the individual situation and needs of the investor and does not constitute investment advisory services,

e is published on the NS website: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

e is intended for distribution only in the Republic of Poland and is not intended for distribution or transmission, directly or indirectly, in the United States of
America, Canada, Japan or Australia, or any other jurisdiction where such distribution would constitute a violation of the relevant laws of that jurisdiction or
require registration in that jurisdiction,

e does not contain all information about the Issuer and does not allow for a full assessment of the Issuer, including its financial situation, as only certain data

concerning the Issuer has been selected for the Report,

is for informational purposes only, so it is not possible to comprehensively assess the Issuer on the basis of the Report,

o has not been disclosed to the Issuer to whom it directly or indirectly refers prior to its first distribution.

FINAL REMARKS

Analysts preparing the Report: Krzysztof Radojewski - Deputy Director of the Analysis and Advisory Department at Noble Securities S.A.

The completion of the preparation of the recommendation took place on 16.09.2026 at 12:15 PM. The first dissemination of the recommendation took place:
16.09.2026 at 12:25 PM.

The copyright to the Report is held by the Warsaw Stock Exchange. Distribution or reproduction of the Report (in whole or in part) without the prior written consent
of the Warsaw Stock Exchange is prohibited.

Noble Securities S.A. is subject to supervision by the Polish Financial Supervision Authority.
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All recommendations distributed by NS in last 12 months:

Price at Difference to Date od publication
get price urrent pri P date (2) Prepared by (3)
publicat price target (1)

Eurocash Hold 5,70 5,76 5,38 6% 10.09.2026 Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Accumulate 462,00 388,00 401,00 15% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Hold 19,94 19,67 20,08 -1% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Accumulate 1117,00 977,00 879,00 27% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Accumulate 34,90 29,60 29,75 17% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Accumulate 151,70 138,00 144,54 5% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Buy 29,30 20,60 21,95 33% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Buy 152,70 89,40 101,70 50% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Hold 9,56 9,63 13,92 -31% 06.07.2026 12M Michat Sztabler

11 bit studios Reduce 116,00 138,00 129,00 -10% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Buy 16,00 12,80 14,76 8% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Hold 16,80 16,10 15,04 12% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Accumulate 250,00 226,00 236,70 6% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Reduce 27,90 34,30 40,97 -32% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Buy 41,90 30,30 26,10 61% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Buy 31,40 17,40 16,56 90% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Accumulate 21,52 18,65 20,50 5% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Buy 110,80 78,00 72,50 53% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Accumulate 30,31 25,75 24,70 23% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Accumulate 6,30 5,40 5,38 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Buy 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Hold 14,84 14,95 13,00 14% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Buy 456,90 347,50 401,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Hold 616,00 598,00 474,00 30% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Hold 667,00 640,00 705,00 -5% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Buy 39,90 26,90 28,80 39% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Accumulate 17,50 14,74 14,76 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Accumulate 20,70 17,98 20,10 3% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Buy 7,50 5,20 7,94 -6% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Accumulate 25,60 23,00 22,20 15% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Buy 892,00 722,00 879,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Accumulate 24,60 21,40 29,75 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Reduce 9,37 10,33 9,15 2% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Accumulate 26300,00 22500,00 21680,00 21% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Buy 43,10 20,70 16,56 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Buy 15,50 8,90 10,54 47% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Accumulate 46,90 41,50 35,46 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sell 53,00 66,20 68,20 -22% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Buy 4,98 4,10 3,54 41% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sell 619,00 785,00 699,20 -11% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sell 13,97 20,00 26,10 -46% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Accumulate 7,25 6,07 5,10 42% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Reduce 19,60 23,30 15,70 25% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Buy 95,70 75,00 144,54 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Buy 424,80 352,50 401,00 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Hold 802,00 798,00 474,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Hold 416,00 414,00 474,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Accumulate 17,30 15,40 15,04 23.12.2025 M Dariusz Dadej
11bit studios Hold 156,00 142,00 129,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Reduce 590,00 648,00 699,20 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Accumulate 390,00 355,00 705,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Hold 8,95 8,64 13,92 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Accumulate 283,00 253,00 236,70 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Buy 45,40 28,20 16,56 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Buy 9,20 6,50 7,94 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Buy 34,60 21,60 21,95 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Buy 94,40 60,40 72,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Buy 63,90 44,00 26,10 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens na 20,45 17,95 20,50 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Buy 29,60 22,70 24,70 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Buy 97,90 55,00 47,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Hold 25,50 26,83 40,97 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Hold 41,00 41,79 35,46 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Reduce 9,95 11,37 13,92 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Accumulate 33,70 29,00 20,10 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Buy 43,20 29,30 28,80 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Buy 23000,00 17495,00 21680,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Accumulate 4,86 4,40 3,54 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Buy 14,50 9,96 10,54 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Reduce 14,67 17,50 13,00 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Reduce 46,20 49,60 68,20 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Buy 15,00 10,00 14,76 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Accumulate 27,30 23,10 22,20 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Reduce 40,00 46,03 35,46 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Accumulate 560,00 518,20 699,20 18.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Buy 27,80 22,00 22,20 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Date of publication is simultaneously date of first publication, (2) recommendation is valid for a period of 12 months, unless it is previously updated,
(3) Job position: Dariusz Nawrot - Head of Research and Advisory Department, Krzysztof Radojewski - Deputy Head of Research and Advisory Department, Michat Sztabler — Equity Analyst, Dariusz Dadej - Equity Analyst, Mateusz
Chrzanowski - Equity Analyst
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BIOTON

e Zaktadamy, ze 2Q26 bedzie sprzedazowo nieco stabszy w ujeciu rocznym —
prognozujemy sprzedaz na poziomie 75 min zt. Zaktadamy marze brutto na

sprzedazy na poziomie nieco wyzszym niz w 1Q26, czyli ok. 30%. Zaktadamy,

ze koszty sprzedazy, ogdlnego zarzadu i badan i rozwoju byty w dalszym ciggu

pod kontrolg i wyniosty tacznie ok. 19 min zt. Tym samym oczekujemy wyniku

EBIT za 2Q26 na poziomie ok. +3,5 miIn zt, a EBITDA na poziomie ok. 13,1 min

zt. Wynik netto szacujemy na ok. +2,5 min zf.

L | 202 | oz [ 4q2s | 102

poniedziatek, 27 lipca 2026

Data publikacji wynikéw 2026.09.15

Cena biezaca [w PLN] 3,85
Cena docelowa [w PLN] 4,98
Zalecenie Kupuj

Podstawowe dane

Kapitalizacja w min PLN 327
Free float w % 81
Sr. wolumen 6M 37792
Zmiana YTD w % -1,4
Zmiana IMw % -4,2
P/E (LTM) -
EV/EBITDA (LTM) 8,2
P/BV 0,6
Profil spotki

Bioton jest producentem rekombinowanej
insuliny ludzkiej (RHI) i pracuje nad
wtasnymi analogami insuliny. Gtéwnym
obszarem  dziatalnosci  Grupy jest
diabetologia. W sktad GK wchodzi rowniez
producent dodatkbw do pasz i
suplementéw Biolek.

Analityk:

Krzysztof Radojewski
+48 669 102 509

2Q'26P | Zm. r/r 2025 2026P | 2027P |

Przychody 79,9 72,7 64,4 49,1 75,0 -6% 282,5 266,0 283,6
; EBITDA 15,9 17,0 13,5 58 13,1 -18% 51,6 51,4 62,0
LE: EBIT 6,3 7,3 39 -6,5 3,5 -45% 13,3 13,9 25,3
Zysk netto 3,2 4,2 1,8 -6,1 2,5 -23% 3,4 5,9 15,1
Marza EBITDA 19,9% 23,3% 21,0% 11,8% 17,5% -2,5 pp. 18,3% 19,3% 21,9%
R Marza EBIT 7,9% 10,0% 6,0% -13,2% 4,7% -3,2 pp. 4,7% 5,2% 8,9%
Marza netto 4,1% 5,8% 2,7% -12,4% 3,3% -0,7 pp. 1,2% 2,2% 5,3%

Zrédto: Spétka do 1Q'26, 2025, P - prognoza Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

=

Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 20,65 42% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupyj 152,70 89,40 93,00 64% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,48 -9% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukyj 116,00 138,00 131,00 1% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 12,96 23% 24.06.2026 1M Dariusz Nawrot
Allleron Trzymaj 16,80 16,10 15,30 10% 23.06.2026 12m Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 226,20 11% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 43,89 -36% 09.06.2026 12m Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 25,00 68% 09.06.2026 12m Krzysztof Radojewski
Rywu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,00 109% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,15 12% 26.05.2026 12m Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 75,40 47% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,15 12% 21.05.2026 1M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,86 30% 19.05.2026 12m Dariusz Dadej
Amica Kupyj 74,00 51,70 46,30 60% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,70 8% 12.05.2026 12m Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 389,50 17% 12.05.2026 12M DariuszDadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 494,00 25% 11.05.2026 1M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 701,00 -5% 08.05.2026 12m Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,00 43% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12m Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 18,90 10% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 5,95 26% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,75 18% 17.04.2026 12m Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupyj 892,00 722,00 917,00 -3% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumulyj 24,60 21,40 28,20 -13% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukyj 9,37 10,33 9,42 -1% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20140,00 31% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Rywu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12m Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,32 66% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 28,78 63% 18.03.2026 1M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,80 -25% 18.03.2026 12m Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 385 30% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,85 30% 16.03.2026 1M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 732,80 -16% 05.03.2026 12m Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 1397 20,00 21,35 -35% 26.02.2026 1M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,12 42% 16.02.2026 12m Michat Sztabler
Forte Redukyj 19,60 23,30 16,35 20% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 137,00 -30% 16.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 aM Mateusz Chrzanowski
Allleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukyj 590,00 648,00 22.12.2025 M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Rywu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 M Dariusz Dadej
PGE Redukyj 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 M Krzysztof Radojewski
LPP Kupyj 23000,00 17495,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,9 03.10.2025 oM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 M Michat Sztabler
Torpol Redukyj 46,20 49,60 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukyj 40,00 46,03 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Akumulyj 560,00 518,20 18.09.2025 M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumulyj 9,50 8,10 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumulyj 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 717 9,35 08.09.2025 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 M Dariusz Dadej

Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 M Michat Sztabler
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

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

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

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

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

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

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajgca 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 powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztdéw ogdlnego zarzadu 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 siedzibg w Warszawie.

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

Raport wyraza wyfgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien 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 mogg okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, 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 wynikow
finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza 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 | SLtABE 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 spétki na podstawie przysztych przeptywéw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg wartos¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, 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 s3 zmienne, bo zalezg od cen akcji i indekséw 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 wartosé spotki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwosé na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papier6w Wartosciowych 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 dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktdre moze przystugiwac¢ w przysztosci 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.
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Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe 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 trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore wigza 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 posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz 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 majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

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

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywno$¢ sporzgdzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci 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 zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentdw 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 instrumentdw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka

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

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktdre uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ 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 rezultatow, (zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
0Ogolny opis instrumentdw 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 uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ 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 pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, 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 zapewniajgcymi niezalezno$é, 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 celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw 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,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzagdzania 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 wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszech niania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,
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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 niektdére
dane dotyczace Emitenta,

* ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakoriczenie sporzadzania Raportu nastgpito 27.07.2026 o godz. 11:59. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpito: 27.07.2026 godz. 12:02.

Autorskie prawa majatkowe 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.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cenadocelowa Cena icado Cel a waznosci
N el e e e e e

XTB Kupuj 95,70 75,00 76,24 26% 16.01.2026 Mateusz Chrzanowski
Mo-BRUK Kupuj 424,80 352,50 367,00 16% 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar TRZYWMAJ 802,00 798,00 636,00 26% 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 636,00 -35% 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 17,68 -2% 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 144,90 8% 22122025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 690,00 -14% 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
PGE Trzymaj 8,95 8,64 944 -5% 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 265,80 6% 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 26,50 1% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 742 24% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,20 63% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 9440 60,40 81,00 17% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 45,00 42% 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 2045 17,95 17,10 20% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,80 15% 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 62,30 57% 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 30,00 -15% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 38,19 7% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 24,00 40% 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capita Kupuj 43,20 29,30 28,20 53% 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 20200,00 14% 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 440 4,05 20% 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 9,69 50% 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 16,05 -9% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 58,10 -20% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,55 3% 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24,05 14% 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 690,00 -19% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 636,00 -22% 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 6,87 38% 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 592,00 -37% 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedg 717 9,35 10,41 -31% 08.09.2025 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 367,00 -8% 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 20,10 -4% 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 25,00 36% 18.08.2025 oM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 oM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 18,66 68% 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 619,00 25% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 17,68 36% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 oM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 9M Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 oM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,86 99% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 101,50 81% 15.05.2025 oM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,25 82% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 oM Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedg 515,00 640,00 29.04.2025 oM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 11.04.2025 oM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 oM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24032025 oM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 19.03.2025 oM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 oM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 05.03.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,00 18140,00 03.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 2540 17,32 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 oM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 oM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
X1B Kupuj 81,30 64,90 76,24 7% 11.02.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 oM Michat Sztabler

(1) Datawydaniajest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastgpca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akgji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akgji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akgji;
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Bioton (KUPUJ TP 4,98 zt z dn. 16.03.2026)
Wyniki 1Q26 — neutralnie

tacznie przychody ze sprzedazy w 1Q26 wyniosty 49,1 min zt (-25% r/r, vs 50 min zt nasza prognoza), marza brutto na sprzedazy byta wyzsza
od naszych oczekiwan, ale koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu byty nieco wyisze, co tacznie dato wynik EBITDA nieco wyiszy od naszej
prognozy (5,8 min zt vs oczekiwane przez nas 3,2 min zt). Wynik netto wynidst -5,2 min zt (vs -6,1 min zt nasza prognoza). Wyniki 1Q26 roku
byty naznaczone nizsz3 sprzedazg na rynek malezyjski (4,7 min zt w 1Q26 vs 34,7 min zt w 1Q25) w zwigzku z przesunigciami przetargéw. Ten
brak nadrobity czesciowo inne rynku zagraniczne (Tunezja, Chiny, Tajlandia) i stabilny rynek polski w obszarze insuliny oraz rosnaca sprzedaz
innych produktéw. Kluczowym tematem, ktory powinien wspiera¢ wyniki spotki w kolejnych okresach to wprowadzania do oferty nowych
produktéw oraz decyzja o alokacji w przetargu malezyjskim. Spoétka oczekuje poprawy marzowosci w kolejnych kwartatach. W naszych
prognozach zaktadamy poprawe wynikéw w kolejnych okresach. Wyniki oceniamy neutralnie.

(o2 | 1o | 205 | sas [ e | a2 | o | 1026 ]

Przychody ze sprzedazy 65,6 79,9 72,7 64,4 49,1 -25% 50,0
Zysk brutto na sprzedazy 13,8 26,3 25,9 25,8 14,5 5% 10,5

marza 21% 33% 36% 40% 29% 41% 21%
Koszty sprzedazy 8,8 9,5 9,0 9,9 10,1 15% 8,0
Koszty ogdlnego zarzadu 8,3 9,0 9,1 9,9 8,7 5% 8,0
Koszty badan i rozwoju 1,0 0,9 0,7 1,0 1,1 11% 1,0
EBITDA 5,4 15,9 17,0 13,5 5,8 8% 3,2
EBIT -4,1 6,3 7,3 3,9 -4,0 -2% -6,5
Zysk netto -5,8 3,2 4,2 1,8 -5,2 -11% -6,1

Zrédto: Bioton (wyniki 1Q25-1Q26), Noble Securities (prognoza 1Q26P)

Przychody — spadek w eksporcie (Malezja), kraj stabilnie w insulinie i ze wzrostami w innych obszarach

W | kwartale 2026 r. Grupa Bioton osiggneta przychody na poziomie 49,1 min zt, co oznacza spadek o 25,1% r/r, gtéwnie z powodu nizszej
sprzedazy insuliny, zwtaszcza na rynku malezyjskim (4,7 min zt w 1Q26 vs 34,7 min zt w 1Q25) w zwigzku z przesunieciami przetargdw. Sprzedaz
zagraniczna insuliny spadta o 48,3%, a jej struktura geograficzna ulegta zmianie, przy wzroscie znaczenia m.in. Tunezji (6,3 min zt vs 3,4 min zt
przed rokiem) i Chin (3,8 min zt w 1Q26, brak informacji nt. sprzedazy w 1Q25). W odniesieniu do dalszych zaméwien dla Malezji spétka oczekuje
na decyzje o alokacji w przetargu wydawana przez Malezyjskie Ministerstwo Zdrowia.

Na rynku polskim przychody z insuliny pozostaty stabilne, przy jednoczesnym wzroscie udziatu rynkowego, mimo spadkowego trendu catego rynku
w kierunku insulin analogowych. Jednoczesnie wzrosta sprzedaz pozostatych produktéw, gtéwnie dzieki preparatom wspierajgcym terapie
cukrzycy, a wyniki kwartatu odzwierciedlajg przejsciowe ostabienie po bardzo mocnym IV kwartale 2025 r.

Wynik i koszty operacyjne

W | kwartale 2026 r. koszt wtasny sprzedazy spadt o 33,2% r/r do 34,6 min zt, a marza brutto na sprzedazy wzrosta do 29% (z 21% przed rokiem)
dzieki zmianie struktury geograficznej i produktowej. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu tacznie wzrosty o 10% r/r do 18,8 min zt, gtéwnie na
skutek wyzszych kosztéw sprzedazy zwigzanych z dystrybucja zagraniczng i kosztami personalnymi. Spétka oczekuje poprawy marzowosci w
kolejnych okresach dzieki optymalizacji kosztéw, poprawie miksu produktowego i lepszemu wykorzystaniu mocy produkcyjnych.

Inicjatywy prorozwojowe

GLP-1 — Spotka przygotowuje sie do projektdw w obszarze GLP-1, jednak rozpoczecie prac rozwojowych zalezy od zabezpieczenia dostaw
substancji czynnej (API), ktérej zakup jest w toku. Jednoczesnie osiggnieto gotowos$¢é nowoczesnej, zautomatyzowanej platformy formulacyjne;j,
ktéra zwieksza efektywnos¢ badan i wspiera rozwdj portfela produktéw.

Produkcja kontraktowa insuliny glargine — Projekt na kontraktowe wytwarzanie insuliny glargine (umowa z 7 lutego 2025 roku), ktéra ma juz
centralng rejestracje na rynku europejskim jest w fazie transferu technologii i rozbudowy infrastruktury, a jego realizacja ma w ocenie zarzadu
istotny potencjat finansowy dla Biotonu. Zakoriczenie procesu doposazania zaktadu ma by¢ skoriczony w 2027 roku.

Whioski grantowe — W kwietniu 2026 r. spétka ztozyta do ABM trzy wnioski o dofinansowanie projektéw B+R o tacznej wartosci 79 min zt,
whnioskujgc o 42 min zt wsparcia. Decyzje nie sg jeszcze przesadzone, jednak ewentualne granty mogtyby przyspieszy¢ rozwéj nowych lekow,
wzmocni¢ konkurencyjnos¢ spotki oraz umozliwic finansowanie projektéw bez rozwadniania kapitatu.
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Umowa wspoétpracy z Biotts — w dniu 8 maja 2026 r. spotka zawarta ramowg umowe wspétpracy z Biotts S.A. dotyczacg projektéw badawczo-
rozwojowych w obszarze technologii transdermalnego podawania insuliny. Przedmiotem umowy jest wspodtpraca w zakresie wsparcia
merytorycznego oraz rozwoju projektow R&D, w tym projektu insuliny transdermalnej, przy wykorzystaniu substancji czynnej (API) dostarczanej
przez spotke.

Umowa na komercjalizacje esomeprazolu — 12 marca 2026 r. Bioton zawart z CHEMO S.A. (Szwajcaria) piecioletnig umowe licencyjno-dostawcza
na komercjalizacje esomeprazolu w Polsce, uzyskujgc niewytgczng licencje na dokumentacje rejestracyjng oraz zobowigzujac sie do minimalnych
rocznych zakupow produktu. Esomeprazol to lek zmniejszajgcy wydzielanie kwasu solnego w zotgdku.

Inne wydarzenia

Obnizenie kapitatu zaktadowego — 14 kwietnia 2026 r. NWZ Bioton S.A. zdecydowato o obnizeniu kapitatu zaktadowego poprzez zmniejszenie
wartosci nominalnej akcji w celu uporzadkowania struktury kapitatowej. Operacja ta pozwoli pokry¢ straty z lat ubiegtych i w ocene zarzadu spotki
utatwi pozyskiwanie finansowania zewnetrznego — w tym grantowego — oraz wesprze realizacje strategii rozwoju spotki.

Wyrok sadu apelacyjnego — Sad Apelacyjny w Warszawie uznat wykonalnos¢ w Polsce wyroku chinskiego sadu arbitrazowego (CIETAC) z 2017
roku, nakazujgcego Bioton S.A. zaptate tgcznie ok. 1,69 min USD (ok. 6,2 miIn zt) odszkodowania i zalegtych optat licencyjnych na rzecz chinskiej
spotki Hefei, wraz z narostymi odsetkami. Bioton uwazat roszczenie za przedawnione, jednak sgd odrzucit ten argument, uznajac, ze polskie prawo
nie przewiduje analogicznych ograniczen czasowych co chinskie. Postanowienie jest prawomocne od 26 maja 2026 r., cho¢ spétka rozwaza skarge
kasacyjna.

Ostatnia rekomendacja: KUPUJ z dnia 16.03.2026 r. z ceng docelowg 4,98 zt. Cena w dniu wydania 4,1 zt.

Krzysztof Radojewski

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



mailto:krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

\[0):18)

SECURL Analitycznego GPW

poniedziatek, 1 czerwca 2026

OBJASNIENIE TERMINOLOGI FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

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

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajgca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. 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 przypadajgca 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 powigkszonej o diug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztdéw ogdlnego zarzadu 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 siedzibg w Warszawie.

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

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

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

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

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

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza 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 | SLtABE 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 spétki na podstawie przysztych przeptywéw pienieznych, czyli wptywow
i wydatkow. Te przeptywy , dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng wartosc.

. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przeptywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotdwka ma wiekszg wartos¢ niz w przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkdw, 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 s3 zmienne, bo zalezg od cen akcji i indekséw 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 wartosé spotki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentdw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papier6w Wartosciowych 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 dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwac¢ w przysztosci 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.
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Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.
ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegétowe 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 trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu
zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.
NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od osdb (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktore wigza 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 posiadaja dostepu
do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwosé wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powiazane z wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi bgdz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informacji. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

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

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, a takze
. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos$é sporzadzanych Raportow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci 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 zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktdry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych
informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz 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 instrumentdw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka

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

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia. Analityk opart jg o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i obiektywne.
Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzgdzeniu
Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci 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 rezultatow, (zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.
0Ogolny opis instrumentdw 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 uwageg, ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS,
jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ 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 pociagnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, 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 zapewniajgcymi niezaleznos$é, 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 srodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego fragmentéw 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,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzagdzania 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 rozpowszech niania 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 jurysdykgji,
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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 wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpito 01.06.2026 o godz. 16:15. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 01.06.2026 godz. 16:25.

Autorskie prawa majatkowe 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.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Zalecenie Cena docelowa Cena przy Cena biezaca Réznica do Cen a wydania (1) Data waznosci Sporzadzit (3)
(4) wydaniu Docelowej (2)

Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,50 16% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 78,00 42% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 25,95 17% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,30 19% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 15,00 -1% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 358,00 28% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 516,00 19% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 1038,00 -36% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,20 41% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 13,94 26% 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 17,92 16% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 5,62 33% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,05 16% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 820,00 9% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 26,20 -6% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,41 0% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 22580,00 16% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 16,50 161% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 8,80 76% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 30,80 52% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 71,60 -26% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 4,18 19% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 699,40 -11% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 21,10 -34% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,47 33% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 19,10 3% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 103,64 -8% 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 SM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,26 6% 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 149,00 5% 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 1038,00 -62% 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 10,58 -15% 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 232,60 22% 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 20,50 69% 27.11.2025 SM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 29,95 113% 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 52,90 85% 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 33,59 -24% 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 oM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 oM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 08.09.2025 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 30.06.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 13.06.2025 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest réwnoczes$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
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Bioton (BUY TP 4.98 PLN as of 16.03.2026)
Q1 2026 Results — Neutral

Total sales revenue in Q1 2026 amounted to PLN 49.1 million (-25% YoY, vs. our forecast of PLN 50 million); the gross margin on sales was
higher than we expected, but selling and general and administrative expenses were slightly higher, resulting in an EBITDA figure slightly higher
than our forecast (PLN 5.8 million vs. our expected PLN 3.2 million). Net profit amounted to PLN -5.2 million (vs. our forecast of PLN -6.1
million). Q1 2026 results were marked by lower sales to the Malaysian market (PLN 4.7 million in Q1 2026 vs. PLN 34.7 million in Q1 2025)
due to tender postponements. This shortfall was partially offset by other foreign markets (Tunisia, China, Thailand) and the stable Polish
market in the insulin segment, as well as growing sales of other products. The key factor that should support the company’s results in the
coming periods is the introduction of new products to the portfolio and the allocation decision in the Malaysian tender. The company expects
improved margins in the coming quarters. Our forecasts assume improved results in the coming periods. We view the results neutrally.

oo o T s s | gass | s | o | iqoer |

Sales revenues 65.6 79.9 72.7 64.4 49.1 -25% 50.0
Gross profit 13.8 26.3 25.9 25.8 14.5 5% 10.5

margin 21% 33% 36% 40% 29% 41% 21%
Selling costs 8.8 9.5 9.0 9.9 10.1 15% 8.0
G&A costs 8.3 9.0 9.1 9.9 8.7 5% 8.0
R&D expenses 1.0 0.9 0.7 1.0 1.1 11% 1.0
EBITDA 5.4 159 17.0 13.5 5.8 8% 3.2
EBIT -4.1 6.3 7.3 3.9 -4.0 -2% -6.5
Net profit -5.8 3.2 4.2 1.8 -5.2 -11% -6.1

Source: Bioton (actual 1Q25-1Q26), NS (1Q26F)

Revenue - decline in exports (Malaysia), stable performance in domestic insulin and growth in other areas

In the first quarter of 2026 the Bioton Group generated revenue of PLN 49.1 million, representing a 25.1% year-over-year decline, primarily due
to lower insulin sales, particularly in the Malaysian market (PLN 4.7 million in 1Q26 vs. PLN 34.7 million in 1Q25) as a result of tender delays.
Foreign insulin sales fell by 48.3%, and their geographic structure shifted, with increased importance from, among others, Tunisia (PLN 6.3 million
vs. PLN 3.4 million a year ago) and China (PLN 3.8 million in 1Q26, no information on sales in 1Q25). Regarding further orders for Malaysia, the
company is awaiting a decision on tender allocation from the Malaysian Ministry of Health.

In the Polish market, insulin revenues remained stable, with a simultaneous increase in market share, despite the overall market’s downward
trend toward insulin analogs. At the same time, sales of other products increased, mainly due to drugs supporting diabetes therapy, and the
quarter’s results reflect a temporary slowdown following a very strong fourth quarter of 2025.

Operating income and expenses

In the first quarter of 2026, cost of goods sold decreased by 33.2% year-over-year to PLN 34.6 million, while the gross margin on sales increased
to 29% (from 21% a year earlier) due to changes in the geographic and product mix. Total selling and general administrative expenses rose by
10% year-over-year to PLN 18.8 million, mainly due to higher selling costs related to international distribution and personnel expenses. The
company expects margins to improve in subsequent periods thanks to cost optimization, an improved product mix, and better utilization of
production capacity.

Development Initiatives

GLP-1 - The Company is preparing for projects in the GLP-1 area; however, the start of development work depends on securing supplies of the
active pharmaceutical ingredient (API), which is currently being procured. At the same time, a modern, automated formulation platform has been
made ready, which increases research efficiency and supports the development of the product portfolio.

Contract manufacturing of insulin glargine — The project for the contract manufacturing of insulin glargine (agreement dated February 7, 2025),
which already has centralized marketing authorization in the European market, is in the technology transfer and infrastructure expansion phase,
and the Management Board believes its implementation holds significant financial potential for Bioton. The plant uprgrade process is scheduled
to be completed in 2027.
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Grant Applications — In April 2026, the company submitted three applications to ABM for funding of R&D projects with a total value of PLN 79
million, requesting PLN 42 million in support. Decisions have not yet been made, but any grants could accelerate the development of new drugs,
strengthen the company’s competitiveness, and enable project financing without diluting equity.

Cooperation Agreement with Biotts — On May 8, 2026, the company entered into a framework cooperation agreement with Biotts S.A. regarding
research and development projects in the field of transdermal insulin delivery technology. The subject of the agreement is cooperation in the
area of technical support and the development of R&D projects, including a transdermal insulin project, using an active pharmaceutical ingredient
(API) supplied by the company.

Agreement for the commercialization of esomeprazole — March 12, 2026. Bioton entered into a five-year licensing and supply agreement with
CHEMO S.A. (Switzerland) for the commercialization of esomeprazole in Poland, obtaining a non-exclusive license to the registration
documentation and committing to minimum annual purchases of the product. Esomeprazole is a drug that reduces the secretion of hydrochloric
acid in the stomach.

Other events

Reduction of Share Capital — On April 14, 2026, the Extraordinary General Meeting of Bioton S.A. resolved to reduce the share capital by
decreasing the par value of the shares in order to streamline the capital structure. This transaction will cover losses from previous years and, in
the company’s management’s assessment, will facilitate the acquisition of external financing—including grants—and support the implementation
of the company’s development strategy.

Appellate court ruling — The Court of Appeals in Warsaw recognized the enforceability in Poland of the 2017 ruling by the Chinese arbitration
court (CIETAC) from 2017, ordering Bioton S.A. to pay a total of approximately USD 1.69 million (approx. PLN 6.2 million) in compensation and
overdue license fees to the Chinese company Hefei, along with accrued interest. Bioton considered the claim to be time-barred, but the court
rejected this argument, ruling that Polish law does not provide for time limits analogous to those in Chinese law. The ruling is final as of May 26,
2026, although the company is considering filing a cassation appeal.

Last recommendation: BUY TP 4.98 PLN as of 16.03.2026. Price on the day of issue 4.1 PLN

Krzysztof Radojewski

Deputy Head of Research and Advisory Department
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22 213 22 35
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EXPLANATION OF TERMINOLOGY USED IN THE ANALYTICAL REPORT

BV — book value

EV — enterprise value plus net interest-bearing debt

EBIT — earnings before interest and taxes

CF (CFO) — cash flow from operating activities

NOPAT — net operating profit after tax

EBITDA — earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization

EPS — earnings per share

DPS —dividend per share

Ifl — like for like growth y/y

P — projections of Noble Securities S.A. analyst(s) preparing the recommendation

P/E — price-to-earnings ratio per share

P/EBIT — price-to-earnings before interest and tax ratio

P/EBITDA — price-to-earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization ratio
P/BV — price-to-book ratio per share

EV/EBIT — enterprise value to earnings before interest and taxes ratio

EV/EBITDA — enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization ratio
ROE — return on equity

ROA —return on assets

WACC — weighted average cost of capital

FCFF — free cash flow to the firm

Beta — coefficient reflecting the relationship between changes in a company's share price and changes in the value of the index
SG&A - selling, general, and administrative expenses

LTM — last twelve months

LEGAL DISCLAIMER
BASIC PRINCIPLES FOR PREPARING AN ANALYTICAL REPORT
This analytical report, hereinafter referred to as the “Report,” was prepared by Noble Securities S.A. (“NS”) with its registered office in Warsaw.

The Report was prepared on the basis of information available to the public on the date of its preparation. We have used, in particular, current and periodic reports
published by the Issuer in the course of its disclosure obligations.

The Report reflects solely the knowledge and views of the Analyst as at the date of its preparation.

The projections and assessments presented in the Report are based solely on the Analyst's analysis. They have not been agreed with the Issuer or other entities.
They are based on a number of assumptions that may prove to be inaccurate in the future.

Neither NS nor the Analyst guarantee that the projections will prove accurate.

The Report published by NS is valid for a period of 12 months, unless it is updated prior to that. The frequency of updates depends on the date of publication of
the Issuer's financial results for a given reporting period, the market situation, or the Analyst's subjective assessment.

The system for issuing directional information has the following characteristics:

Buy — means at least +20% potential change in the target price relative to the reference price,

Accumulate — means between +5% and +20% potential change in the target price relative to the reference price,
Hold — means between -5% and +5% potential change in the target price relative to the reference price,

Reduce — means between -5% and -20% potential change in the target price relative to the reference price,

Sell — means at least -20% potential change in the target price relative to the reference price.

STRENGTHS AND WEAKNESSES OF THE VALUATION METHODS USED BY NS IN THE REPORT

The DCF method (discounted cash flow) — is one of the main techniques for valuing companies. It involves calculating the value of a company based on future cash
flows, i.e., income and expenses. These flows are “discounted,” i.e., converted to their present value.
. Advantages of the DCF method: it takes into account all cash flows in the company and shows the cost of money over time (the fact that a dollar today
is worth more than a dollar in the future).
. Disadvantages of the DCF method: it requires many assumptions and estimates, and the valuation is highly dependent on changes in the parameters
used.

Comparative method — involves comparing the company being valued with other companies in the same industry. It compares the so-called valuation multiples,
i.e., financial ratios.
. Advantages of the Comparative Method: it provides a good picture of the current market situation, requires fewer assumptions than other methods,
and is easy to use because there are many ratios available for comparison.
. Disadvantages of the Comparative Method: the results are variable because they depend on stock prices and stock market indices, the selection of
comparable companies can be subjective, the method simplifies the company's situation and may overlook important factors, such as growth rate,
corporate governance, assets not used in operations, and differences in accounting standards.
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Sum-of-the-parts method — involves separate valuation of each segment of the company's operations. The results are then added up to obtain the total value of
the company.

. Disadvantages of the sum-of-the-parts method: high sensitivity to changes in assumptions regarding the valuation of individual segments.
INTERESTS OR CONFLICTS OF INTEREST THAT COULD AFFECT THE REPORT'S OBJECTIVITY

The report was prepared by NS for a fee, at the request of the Warsaw Stock Exchange.

The Analyst is not a party to any agreement concluded with the Issuer and does not receive remuneration from the Issuer. The remuneration due to the Analyst
for preparing the Report, payable by NS:

. is not directly related to transactions concerning brokerage services provided by NS;
. does not depend on other transactions conducted by NS or any other legal entity that is part of the group to which NS belongs;
. is not related to transaction fees received by NS or those entities.

The Analyst's remuneration (which may be payable in the future by NS on other grounds) may be indirectly dependent on the financial results of NS, including
those obtained in the course of transactions involving investment banking services relating to the Issuer's financial instruments.

It is possible that NS has or will have the intention to submit an offer to provide services to the Issuer.
ORGANIZATIONAL AND ADMINISTRATIVE SOLUTIONS AS WELL AS INFORMATION BARRIERS ESTABLISHED TO PREVENT AND AVOID CONFLICTS OF INTEREST
A general description of the Rules and Regulations for the Management of Conflicts of Interest in Noble Securities S.A. is contained in Section 14 of the document

Detailed information on Noble Securities S.A. available on the website: www.noblesecurities.pl in the tab: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty
(Brokerage/Brokerage Rules and Regulations/Documents).

At the Client’s request, NS will provide additional information on the Rules and Regulations for the Management of Conflicts of Interest in Noble Securities S.A. with
the use of a durable medium or via the NS website www.noblesecurities.pl.
NS ensures that analysts are organisationally separated from persons (teams) performing activities that involve the risk of a conflict of interest. We prevent conflicts
of interest from arising. In the event of such a conflict, we enable the protection of the Client's interests against its harmful effects. Analysts do not have access to
information about transactions concluded on NS’s own account or client orders. NS ensures that there is no possibility for third parties to exert any adverse influence
on the way Analysts perform their work. NS ensures that the remuneration of one organizational unit:

. is not linked to the remuneration of employees of another organizational unit, or

. does not depend on the revenues generated by another organizational unit, if these units perform activities that involve the risk of a conflict of interest.

NS has implemented internal regulations concerning the flow of confidential information and professional secrets. The purpose of these regulations is to protect
confidential information or professional secrets and to prevent their unjustified flow or misuse. NS limits the circle of persons having access to confidential
information or professional secrets to the necessary minimum. In order to control access to important non-public information, NS has internal restrictions and
barriers in place for the transfer of information. These are known as Chinese walls, which are rules, procedures, and physical solutions designed to prevent the flow
and use of confidential information and professional secrets. NS applies restrictions on physical access (separate rooms, lockable cabinets) and access to IT systems.

The Rules and Regulations governing the provision of brokerage services and the maintenance of securities and cash accounts by Noble Securities S.A. specify:
. the rules for performing activities consisting in the preparation of analyses and other general recommendations concerning transactions in financial
instruments, as well as
. the internal procedure governing this scope.

NS reveals in its Reports any connections and circumstances that could affect the objectivity of the Reports.
It is prohibited to:
. accept material or immaterial benefits from entities with a significant interest in the content of the Report,
. offer any content that is favourable to the Issuer by NS or the Analyst to that Issuer,
. disclose to the Issuer or persons other than Analysts any Report containing recommendations or target prices prior to its distribution for purposes other
than verifying NS’s compliance with its legal obligations.

NS has implemented internal regulations concerning the rules for concluding personal transactions by involved persons, which, for example, prohibit the use of
information obtained in connection with the performance of official duties for personal transactions.
Analysts may not:
. enter into personal transactions involving the Issuer's financial instruments or related financial instruments prior to the publication of the Report,
. enter into personal transactions that are contrary to the content of the Report, and
. enter into personal transactions if NS commences or conducts work on the issue of the Issuer's financial instruments from the time the Analyst becomes
aware of this information until the prospectus is published — in the case of a public offering — or until the offering is commenced.

OTHER INFORMATION AND DISCLAIMERS

NS ensures that the Report has been prepared with due care and diligence. The Analyst has based it on publicly available facts and information that he/she
considered reliable, accurate, and objective. However, neither NS nor the Analyst guarantee that they are completely accurate and complete. Where the Report
refers to websites used in its preparation, neither the Analyst nor NS accepts responsibility for the content of those websites.

Investing may involve significant investment risk. The analytical report cannot be treated as an assurance or guarantee that losses will be avoided or that potential
or expected results (profits or other benefits from transactions carried out on its basis) will be achieved, or in connection with refraining from carrying out such
transactions. A general description of financial instruments and the risks associated with investing in particular financial instruments is presented at
www.noblesecurities.pl in the tab Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty (Brokerage/Brokerage Rules and Regulations/Documents). NS notes that the
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above information has been prepared with due diligence, in a reliable manner and to the best of NS’s knowledge, but may not be exhaustive. Depending on the
specific situation in which the investor finds themselves, there may be other risk factors than those indicated in the above information provided by NS, or the
existing risk factors may change. Investors should bear in mind that investments in individual financial instruments may result in the loss of some or all of the
invested funds, and may even entail additional costs.

Investors using the Report may not waive the obligation to conduct an independent assessment and take into account circumstances other than those indicated
by the Analyst or NS.

The Report has been prepared in accordance with legal requirements ensuring independence, in particular in accordance with Commission Delegated Regulation
(EU) 2016/958 of 9 March 2016 supplementing Regulation (EU) No. 596/2014 of the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical
standards concerning technical measures for the objective presentation of investment recommendations or other information recommending or suggesting an
investment strategy, and the disclosure of particular interests or conflicts of interest. The Report constitutes an investment research referred to in Article 36(1) of
Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565 of 25 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council with regard
to organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the purposes of that Directive.

Neither the Report nor any part thereof constitutes:

o an offer within the meaning of Article 66 of the Act of 23 April 1964 - Polish Civil Code,

e a basis for concluding a contract or creating an obligation,

e a public offer to purchase financial instruments or a public offering of financial instruments within the meaning of Article 3 of the Act of 29 July 2005 on Public
Offering, Conditions Governing the Introduction of Financial Instruments to Organized Trading, and on Public Companies,

e an invitation to subscribe for or purchase the Issuer's securities,

o investment advisory services or portfolio management services referred to in the Act of 29 July 2005 on Trading in Financial Instruments,

e investment, legal, accounting or other advice.

The Report:

e is prepared without taking into account the individual situation and needs of the investor and does not constitute investment advisory services,

e is published on the NS website: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

e is intended for distribution only in the Republic of Poland and is not intended for distribution or transmission, directly or indirectly, in the United States of
America, Canada, Japan or Australia, or any other jurisdiction where such distribution would constitute a violation of the relevant laws of that jurisdiction or
require registration in that jurisdiction,

e does not contain all information about the Issuer and does not allow for a full assessment of the Issuer, including its financial situation, as only certain data

concerning the Issuer has been selected for the Report,

is for informational purposes only, so it is not possible to comprehensively assess the Issuer on the basis of the Report,

o has not been disclosed to the Issuer to whom it directly or indirectly refers prior to its first distribution.

FINAL REMARKS

Analysts preparing the Report: Krzysztof Radojewski - Deputy Director of the Analysis and Advisory Department at Noble Securities S.A.

Date and time of completion of the Report: 1 June 2026, 4:15 p.m. Date and time of first distribution of the Report: 1 June 2026, 4:25 p.m.

The copyright to the Report is held by the Warsaw Stock Exchange. Distribution or reproduction of the Report (in whole or in part) without the prior written consent
of the Warsaw Stock Exchange is prohibited.

Noble Securities S.A. is subject to supervision by the Polish Financial Supervision Authority.
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All recommendations distributed by NS in last 12 months:

e at Difference to ate od publication
arget price Validity date (2) Prepared by (3)
pul n e target (1)
12M

Aplisens Accumulate 21,52 18,65 18,50 16% 26.05.2026 Michat Sztabler
Captor Therapeutics Buy 110,80 78,00 78,00 42% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Accumulate 30,31 25,75 25,95 17% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Accumulate 6,30 5,40 5,30 19% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Sonel Hold 14,84 14,95 15,00 -1% 12.05.2026 2M Michat Sztabler
MO-BRUK Buy 456,90 347,50 358,00 28% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Hold 616,00 598,00 516,00 19% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Hold 667,00 640,00 1038,00 -36% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Buy 39,90 26,90 28,20 41% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Accumulate 17,50 14,74 13,94 26% 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Accumulate 20,70 17,98 17,92 16% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Buy 7,50 5,20 5,62 33% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Accumulate 25,60 23,00 22,05 16% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Buy 892,00 722,00 820,00 9% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Accumulate 24,60 21,40 26,20 -6% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Reduce 9,37 10,33 9,41 0% 09.04.2026 2M Michat Sztabler
LPP Accumulate 26300,00 22500,00 22580,00 16% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Buy 43,10 20,70 16,50 161% 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Buy 15,50 8,90 8,80 76% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Accumulate 46,90 41,50 30,80 52% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sell 53,00 66,20 71,60 -26% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Buy 4,98 4,10 4,18 19% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sell 619,00 785,00 699,40 -11% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sell 13,97 20,00 21,10 -34% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Accumulate 7,25 6,07 5,47 33% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Reduce 19,60 23,30 19,10 3% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Buy 95,70 75,00 103,64 -8% 16.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Buy 424,80 352,50 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Hold 802,00 798,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Hold 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Accumulate 17,30 15,40 16,26 6% 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Hold 156,00 142,00 149,00 5% 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Reduce 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Accumulate 390,00 355,00 1038,00 -62% 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Hold 8,95 8,64 10,58 -15% 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Accumulate 283,00 253,00 232,60 22% 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Buy 45,40 28,20 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Buy 9,20 6,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Buy 34,60 21,60 20,50 69% 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Buy 94,40 60,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Buy 63,90 44,00 29,95 113% 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens na 20,45 17,95 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Buy 29,60 22,70 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Buy 97,90 22,00 52,90 85% 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Hold 25,50 26,83 33,59 -24% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Hold 41,00 41,79 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Reduce 9,95 11,37 12.11.2025 oM Michat Sztabler
Answear.com Accumulate 33,70 29,00 20.10.2025 oM Dariusz Dadej
MCI Capital Buy 43,20 29,30 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Buy 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Accumulate 4,86 4,40 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Buy 14,50 9,96 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Reduce 14,67 17,50 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Reduce 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Buy 15,00 10,00 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Accumulate 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Reduce 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Accumulate 560,00 518,20 18.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Buy 27,80 22,00 18.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Hold 495,00 455,00 16.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Accumulate 9,50 8,10 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Accumulate 371,00 324,00 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sell 7,17 9,35 08.09.2025 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Accumulate 338,00 295,00 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Reduce 19,22 23,20 19.08.2025 9M Michat Sztabler
Forte Buy 33,90 27,30 18.08.2025 oM Dariusz Dadej
Apator Accumulate 23,20 20,40 22.07.2025 9M Michat Sztabler
Selvita Buy 51,10 31,90 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Buy 31,30 20,40 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Buy 774,10 568,00 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Buy 24,10 19,70 25.06.2025 9M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Buy 86,00 32,50 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Buy 33,70 21,80 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Buy 11,90 5,70 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Buy 59,70 30,10 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Accumulate 21,90 19,36 13.06.2025 9M Dariusz Dadej

(1) Date of publication is simultaneously date of first publication, (2) recommendation is valid for a period of 12 months, unless it is previously updated,
(3) Job position: Dariusz Nawrot - Head of Research and Advisory Department, Krzysztof Radojewski - Deputy Head of Research and Advisory Department, Michat Sztabler - Equity Analyst, Dariusz Dadej - Equity Analyst, Mateusz
Chrzanowski - Equity Analyst
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