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Bioton — czas na nowe produkty

Bioton ma za sobg bardzo dobry 2025 rok, w ktorym zrealizowat dostawy insuliny do
Malezji za ponad 100 min zt. W biezacym roku Bioton chce by¢ réwniez obecny na rynku
malezyjskim, ale oprécz tego pracuje nad wprowadzeniem do oferty szeregu innych
produktéw — analogdéw insuliny, analogu GLP-1 pierwszej generacji (liraglutydu), ktory
stracit juz ochrone patentowa oraz tabletek przeciwcukrzycowych i innych produktéw.
W wyniku aktualizacji naszych prognoz korygujemy cene docelowg w horyzoncie 12-
mies. z 4,86 zt do 4,98 zt i z uwagi na spadek kursu od momentu wydania poprzedniej
rekomendacji podnosimy jg z AKUMULUJ do KUPUJ.

Wyniki 2025 — mocny rok z istotnym udziatem Malezji

W 2025 roku Grupa Bioton zwiekszyta przychody do 282,5 min zt, co oznacza wzrost o
36% r/r, napedzany gtéwnie dynamicznym rozwojem eksportu insuliny, zwtaszcza do
Malezji — sprzedaz do tego kraju w catym roku wyniosta 106 min zt. EBITDA za caty rok
wyniosta 51,8 min zt, wyraZnie rosngc wobec 30,6 min zt rok wczesniej. Rentownos¢
brutto na sprzedazy poprawita sie do 32%, wspierana korzystniejszym miksem
produktowym. Zadtuzenie netto wraz z leasingami na koniec 2025 roku wyniosto 48,9 min
zt. W 2026 roku spotka zamierza kontynuowac realizacje kontraktu malezyjskiego.
Pipeline nowych produktéw ma zwiekszy¢ sprzedaz

Bioton konsekwentnie rozbudowuje portfolio, wprowadzajgc zaréwno nowe leki, jak i
produkty wspierajgce leczenie cukrzycy. W 2026 roku spdtka przygotowuje wejscie na
rynek insuliny glargine oraz generycznego liraglutydu (GLP-1), ktérych komercjalizacja
planowana w drugiej potowie 2026 roku. Jednoczesnie planuje wprowadzi¢ do sprzedazy
nowe molekuty DPP-4 i SGLT-2 we wspdtpracy z Galenicum, oferuje system ciggtego
monitorowania poziomu cukru we krwi (CGM), rozwija oferte preparatow Intesta oraz
zamierza oferowac ustugi CDMO na rynku.

Rynek leczenia cukrzycy i otytosci — wyscig innowacji

Na rynku leczenia otytosci widoczne s3 dwa trendy. Pierwszy i najwazniejszy to
poszukiwanie innowacji w leczeniu otytosci. Po kilku latach zaciektej rywalizacji Novo
Nordisk i Eli Lilly na prowadzenie w tym obszarze wysunat sie ten drugi podmiot. Drugi
trend, ktéry juz widoczny byt w zesztym roku i spowodowat m.in. niedobory insuliny
w Malezji to rezygnacja najwiekszych graczy ze sprzedazy czesci starszych produktow.
Europejska Agencja Medyczna poinformowata w pazdzierniku 2025 roku, ze w zwigzku z
wycofywaniem z rynku czesci produktéw przez Novo Nordisk konieczne sg zmiany terapii
u pacjentéw. Szacujemy, ze warto$é produktéw, ktére Novo Nordisk chce wycofaé z rynku,
wyniosta w 2024 roku na samym rynku polskim ponad 100 min zt. Zarzad Biotonu
postrzega to jako duzg szanse dla spdtki na zagospodarowanie czesci rynku.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

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

Wartos¢ akcji Biotonu SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (5,03 zt)
oraz poréwnawczg (3,98 zt), co po zwazeniu réwnymi wagami w horyzoncie 12-mies.
implikuje wycene réwng 4,98 zt.

_ 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Przychody ze sprzedazy 181,6 207,8 282,5 266,0 283,6 291,6
EBITDA 50,3 30,6 51,6 51,4 62,0 63,8
EBIT 15,3 -5,7 13,3 13,9 25,3 27,8
zysk netto 2,3 -15,7 3,4 5,9 15,1 17,2
P/E (x) nd nd 102,5 58,7 23,0 20,2
EV/EBITDA (x) 8,1 12,4 7,3 6,6 5,0 4,2

Zrédto: Bioton (2023-25), Noble Securities (prognozy 2026-28)
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KUPUJ

(Aktualizacja — podwyiszona)

Kurs 4,10 z¢
Wycena (12M) 4,98 zt
Potencjat wzrostu 21%
Kapitalizacja 352 min zt
Free float 68,4%
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Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Bioton jest producentem rekombinowanej
insuliny ludzkiej (RHI) i dystrybutorem innych
lekéw diabetologicznych. W sktad GK wchodzi
réwniez producent dodatkéw do pasz i
supelementéw Biolek. Na koniec 2024 r.
zatrudnienie w Grupie wynosito 364 osoby.

STRUKTURA AKCJONARIATU

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

Zrédto: Bioton

Krzysztof Radojewski

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

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpifo 16.03.2026 o godz. 17:00. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpito: 16.03.2026 godz. 17:10.
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WYCENA

Akcje Biotonu wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawcze] przypisujgc im réwne wagi 50% (wagi bez zmian). Wyznaczamy
cene docelowg w horyzoncie 12 miesiecznym na 4,98 zt (poprzednio 4,86 zt)

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

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

Wycena DCF 0,5 5,03 5,23 -4%
Wycena poréwnawcza 0,5 3,98 3,52 13%
Srednia wazona metod 4,51 4,38 3%
Cena docelowa (12M) 4,98 4,86 2%
Cena aktualna 4,10 4,40 -7%
Potencjat 21% 10%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e  Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na potowe marca 2026 r. (poprzednio poczatek pazdziernika 2025 r.),

e  Dtug netto na dzien 31.12.2025 roku w wysokosci 31 min zt; efektywna stopa podatkowa na poziomie 19% (bez zmian),

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

e  Stopa wolna od ryzyka 5,14% (Srednia rentownosc¢ obligacji 10-letnich w Polsce; poprzednio: 5,5%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian); premia
za ryzyko rynkowe 5,33% (poprzednio 5,46%).

Przychody ze sprzedazy 266,0 283,6 291,6 299,9 308,5 317,4 326,6 336,2 346,2 356,5
NOPAT 11,1 20,2 22,2 24,4 26,6 29,0 31,5 34,2 37,0 40,0
Amortyzacja 37,5 36,8 36,0 35,3 34,6 33,9 33,2 32,6 31,9 31,3
Zmiany KON 8,1 -3,8 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6 -2,7 -2,8
CAPEX -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -32,6 -31,9 -31,3
FCFF 42,7 39,2 42,1 43,4 44,9 46,5 48,2 31,6 34,3 37,2
WACC 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Wspdtczynnik dyskonta 0,93 0,84 0,77 0,70 0,63 0,57 0,52 0,47 0,43 0,39
DFCFF 39,6 33,0 32,2 30,2 28,4 26,7 25,2 15,0 14,8 14,6
SUMA DFCFF do 2035 259,7

Wartos¢ rezydualna na 2035 471,9 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana wartosé

rezydualna 203,6

Wartos¢ Firmy (EV) 463,3 5,03 5,33 5,72 6,24 6,97
Dtug netto 31.12.2025 31,1 4,76 5,02 5,35 5,79 6,38
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 4,52 4,75 5,03 5,40 5,88
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 432,1 4,31 4,50 4,75 5,06 5,46
Liczba akcji (w tys.) 85,9 4,11 4,28 4,49 4,76 5,09
Wartosé na 1 akcje 5,03

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

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

Stopa wolna od ryzyka 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14%
Premia za ryzyko 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% 10,47%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Koszt dtugu po tarczy 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Dtug netto/EV 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
WACC 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POR()WNAWCZA

Analize poréwnawczg oparlismy o zagranicznych producentdéw insuliny. Uwzglednili$my wskazniki P/E, EV/EBITDA w latach 2026-28 (poprzednio
2025-27). Do ostatecznej wyceny zastosowalismy 20% dyskonto (bez zmian), aby uwzgledni¢ fakt, iz spotki porownywalne sg wieksze, maja
bardziej ugruntowang pozycje rynkowg i w wiekszosci ptacg dywidendy. Na bazie tej analizy wyznaczamy wycene jednej akcji Biotonu na poziomie
3,98 zt (poprzednio 3,52 zt).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)
630472 10,6 11,8 11,7 8,1 8,8 8,6
3430427 41,8 28,3 23,1 33,8 23,4 19,4
398 633 9,8 9,0 8,6 7,7 7,1 6,6
1064 712 13,0 22,7 11,9 11,0 15,8 10,1
9584 13,2 19,3 19,9 22,7 15,8 13,1
25359 139,5 78,7 39,4 26,8 22,9 17,7
Mediana 13,1 21,0 15,9 16,9 15,8 11,6
348 58,7 23,0 20,2 6,6 5,0 4,2
3,5 0,1 0,3 -0,6 -0,7 -0,6
0,9 3,7 3,2 10,2 11,9 9,5
16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
-20%
3,98

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 16.03.2026 r. godz. 7:44
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki 4025 zblizone do naszych oczekiwan. Wyniki 2025 roku istotnie lepsze w ujeciu rocznym.

Przychody: w 4Q25 roku Grupa Bioton wypracowata 64,4 min zt przychoddw ze sprzedazy, co jest wynikiem zblizonym do naszej prognozy
zaktadajgcej 65 min zt. W ujeciu rok do roku przychody spadty 0 17% (z 77,7 min z1), co wynikato gtdwnie z nizszej sprzedazy insuliny na rynkach
zagranicznych oraz przesunie¢ przetargowych. Na rynku polskim sprzedaz insuliny pozostata stabilna wartosciowo, przy jednoczesnym wzroscie
udziatu rynkowego do 44,3%. W catym 2025 roku przychody wzrosty 0 36% r/r do poziomu 282,5 mln zt. Kluczowym driverem byt eksport insuliny,
zwtaszcza do Malezji, gdzie sprzedaz wzrosta o 85,6 min zt r/r.

Woyniki i koszty operacyjne:

EBITDA w 4Q25 wyniosta 13,5 mlIn zt vs nasza prognoza 13,3 min zt. EBIT wynidst 3,9 min zt, w poréwnaniu do naszej prognozy 3,6 min zt. Zysk
netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniést 1,8 min zt w porédwnaniu do 2,1 min zt naszej prognozy. taczne koszty
(sprzedazy, ogdélnego zarzadu oraz B+R) wyniosty 20,8 mlin zt, co oznacza wzrost o ok. 15% r/r. Gtéwnym sktadnikiem wzrostu byty koszty ogdlnego
zarzadu (+26% r/r), zwigzane m.in. z rozwojem struktur wspierajacych skalowanie dziatalnosci. Rentownos¢ brutto na sprzedazy w 4Q25 wyniosta
40% w poréwnaniu do 28% przed rokiem m.in. ze wzgledu na bardziej korzystny miks sprzedazowy. W catym 2025 roku wynik EBITDA wynidst
51,8 min zt vs 30,6 min zt przed rokiem, a marza brutto na sprzedazy 32% w poréwnaniu do 31% przed rokiem.

Zadtuzenie netto wraz z leasingami na koniec 2025 roku wyniosto 48,9 min zt w poréwnaniu do 41,7 min zt na koniec 3Q25 i 49,6 min zt na koniec
2024 roku. Spétka systematycznie zmniejszata zadtuzenie w ostatnich kwartatach, doprowadzajgc wskaznik dtugu netto do EBITDA do poziomu
ponizej 1,0x. Zarzad ocenia obecng sytuacje finansowg jako stabilng i bezpieczng, pozwalajgcg na prowadzenie biezgcej dziatalnosci bez
nadmiernej presji ze strony instytucji finansowych.

(minz ___________ls4024 1025 J2q2s 3025 J4Q2s [frr l4Qasp | [2024 12025 |r/r

Przychody ze sprzedazy 77,7 65,6 79,9 72,7 64,4 -17% 65,0 207,8 2825 36%

Zysk brutto na sprzedazy 21,8 13,8 26,3 25,9 25,8 18% 23,4 64,8 91,8 42%
marza 28% 21% 33% 36% 40% 36% 31% 32%

Koszty sprzedazy 9,2 8,8 9,5 9,0 9,9 7% 9,0 36,1 37,1 3%

Koszty ogdlnego zarzadu 7,9 8,3 9,0 9,1 9,9 26% 9,1 31,1 36,3 17%

Koszty badan i rozwoju 1,1 1,0 0,9 0,7 1,0 -4% 0,7 4,0 4,0 -2%

EBITDA 12,5 5,4 15,9 17,0 13,5 8% 13,3 30,6 51,8 69%

EBIT 3,1 -4,1 6,3 7,3 3,9 25% 3,6 -5,7 13,3

Zysk netto -4,5 -5,8 3,2 4,2 1,8 2,1 -15,6 3,4

Zrédto: Bioton (wyniki 4Q24-4Q25), Noble Securities (prognoza 4Q25P)

Rynek polski

Na rynku krajowym Bioton wygenerowat w 2025 roku 97,4 min zt przychoddw, co stanowito 34% globalnej struktury sprzedazy spoétki. Insulina
odpowiadata za 63% sprzedazy w Polsce. Polski rynek insuliny ludzkiej kurczy sie na rzecz analogdw, jednak Bioton zwiekszyt swoj udziat w nim o
niemal 3 punkty procentowe, osiagajgc 43,3% udziatu w rynku. Oprdécz insuliny, leki doustne stanowig 23% sprzedazy w Polsce i odnotowaty 6%
wzrost. Pozostate produkty réwniez rosnag - linia Intesta podwoita sie w ciggu roku i odpowiada juz za 12% przychoddw w kraju. Dodatkowo spdtka
wprowadzita do oferty system ciggtego monitorowania glukozy CareSens Air, cho¢ jego sprzedaz jest obecnie na etapie poczatkowym to jednak
spotka wigze bardzo duze nadzieje z tym produktem w zwigzku z dynamicznie rosngcym rynkiem i zaawansowaniu technologicznemu produktu.
W perspektywie 2026 roku, zarzad spodziewa sie dalszego przejmowania udziatéw rynkowych w Polsce w zwigzku z wycofywaniem sie Novo
Nordisk oraz wzrostowi sprzedazy poza insuling dzieki planowanym wprowadzeniem do oferty dystrybucyjnej Glargine (analog insuliny) i
Liraglutydu (GLP-1) w drugiej potowie 2026 roku.

Eksport i rynki zagraniczne

Eksport stat sie w 2025 roku gtéwnym motorem wzrostu firmy, generujac przychody na poziomie 185 min zt, co oznacza wzrost 0 59% w stosunku
do roku poprzedniego. Najwazniejszym czynnikiem wzrostu przychodéw w 2025 roku byt eksport do Malezji, ktéry przynidst o 84 min zt wiecej
niz w 2024 roku. Wynikato to z realizacji kontraktu zawartego w 2024 roku oraz szybkiego wypetnienia luki rynkowej po wycofaniu sie firmy Novo
Nordisk. Oprdécz Malezji, Bioton jest obecny na ponad 30 rynkach zagranicznych, z czego potowa zlokalizowana jest w Azji. Istotnymi odbiorcami
w 2025 roku byty Tajlandia, Chiny oraz Tunezja. Spotka celuje w duze rynki, gdzie ze wzgleddw ekonomicznych pacjenci nie mogg szybko przejs¢
na drozsze, nowoczesne analogi i gdzie Bioton moze wykorzysta¢ efekt skali w produkcji insuliny ludzkiej. Marze na rynkach zagranicznych sa
bardzo zréznicowane.
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Sprzedaz eksportowa grupy Bioton wg rynkéw w 2025 roku

185,2

Eksport w 2025 r.
(min z¥)

®m Malezja ® Tunezja = Tajlandia Chiny = Pozostate

Zrédto: Bioton

Malezja w 2026 roku

Warto doda¢, ze w 2026 roku spétka zamierza kontynuowad realizacje kontraktu malezyjskiego. Spdtka oczekuje decyzji o alokacji w przetargu na
2026 r. w Malezji. Otrzymata takze dodatkowe zamdwienia na 1Q26. Bioton na tym rynku wspétpracuje z dwoma dystrybutorami. Z perspektywy
spotki rynek ten jest zabezpieczony, a ostateczny wynik zalezy jedynie od alokacji zamdwien miedzy poszczegdlnych graczy, dla ktorych Bioton
bedzie produkowat insuline pod ich markami.

Inicjatywy prorozwojowe

Wprowadzenie do oferty Glargine i Liraglutydu (GLP-1)

Spotka ktadzie ogromny nacisk na wprowadzenie analogéw insuliny i lekdw GLP-1 starszej generacji. W przypadku Glarginy, Bioton podpisat
umowe z globalng firma farmaceutyczng na dystrybucje tego leku w Polsce. Produkt posiada juz scentralizowane pozwolenie EMA, a spétka
oczekuje na decyzje refundacyjng na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu 2026 roku. W kontekscie Liraglutydu (GLP-1), Bioton podpisat
umowe na dystrybucje generycznego odpowiednika lekéw Viktoza i Saxenda. Produkt znajduje sie juz w magazynach spétki, a jego wprowadzenie
planowane jest na druga potowe 2026 roku.

Rozwoj w obszarze CDMO

Bioton rozwija réwniez dziatalno$é jako organizacja kontraktowa (CMO/CDMO). W lutym 2025 r. spotka zawarta umowe na produkcje glarginy dla
globalnego partnera. Zaktad przeszedt pozytywnie techniczne due diligence, a obecnie trwa transfer technologii i przygotowania do produkcji
pierwszych serii testowych. Oprécz tego spoétka prowadzi rozmowy z innymi podmiotami. Zarzad widzi duze zainteresowanie na rynku ustugami
CDMO.

Dywersyfikacja i nowe produkty

Bioton realizuje strategie "petnego koszyka" produktéw dla diabetykdw. Spotka m.in. wprowadzita do oferty system ciggtego monitorowania
glukozy CareSens Air, wspodtpracujacy z systemami iOS i Android. Cho¢ sprzedaz dopiero startuje, spdtka wigze z nim duze nadzieje. Podpisano
réwniez umowe z hiszpanska firmg Galenicum na 6 nowych molekut (leki doustne z grup DPP-4 i SGLT-2), ktére bedg wprowadzane po wygasnieciu
ich ochrony patentowej. Oprdcz tego spotka oferuje linie zywnosci specjalnego przeznaczenia medycznego Intesta opartg na maslanie sodu, ktéra
odnotowuje imponujgce wzrosty sprzedazy nawet bez intensywnego marketingu.
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GLOBALNY RYNEK DIABETOLOGICZNY

Starcie dwach gigantéw i mechanizméw — Novo Nordisk (GLP-1) vs Eli Lilly (GLP-1/GIP)

Ponizsze wykresy mowig wszystko na temat starcia dwoch gigantdw rynku diabetologicznego i dwdch komercjalizowanych przez nich
mechanizmoéw. Jeszcze dwa lata temu Novo Nordisk postawit mocno na GLP-1 i wydawac by sie mogto, ze jego pozycja jest catkowicie
niezagrozona, jednak dualny mechanizm wprowadzony przez Eli Lilly (GLP-1/GIP, komercjalizowany w réznych wskazaniach pod nazwami
Mounjaro/Zepbound) okazat sie skuteczniejszy w redukcji masy ciata, a reakcja rynkowa byta szybka i zdecydowana — w ciggu kilku kwartatow
Mounjaro/Zepbound istotnie wyprzedzit Ozempic/Wegovy pod wzgledem sprzedazy i udziatow rynkowych. Mimo ogromnego sukcesu, Eli Lilly
nie powiedziato jednak jeszcze ostatniego stowa — w badaniu fazy 3b TOGETHER-PsA u pacjentow z tuszczycowym zapaleniem stawow (PsA)
pokazuje, ze jej lek przeciwzapalny Taltz (IL-17A inhibitor) w kombinacji z Zepbound m.in. zwieksza odsetek pacjentéw z odpowiedzig
reumatologiczng ACR50 z 20,4% do 33,5%. Tym samym widac, ze mozliwe sg rézne kierunki rozwoju tych mechanizmow poza leczeniem cukrzycy
i otytosci. W najblizszym czasie rynek prawdopodobnie bedzie réwniez przyktadat duzg uwage do wynikdw doustnych inhibitoréw GLP-1 (Rybelsus
zarejestrowany juz przez Novo Nordisk) i Orforglipron rozwijany w 3 fazie przez Eli Lilly. Gtéwna idea jest taka, ze pacjenci, ktérym udato sie
obnizy¢ wage zastrzykami mogg po pewnym czasie przejs$¢ na tabletki, co jest znacznie mniej ucigzliwe w stosowaniu — bez efektu jo-jo. Rybelsus
ma specyficzne restrykcje przyjmowania (rano, na pusty zotgdek, popity matg ilosciag wody, z przyjeciem kolejnych lekéw trzeba poczekaé 30
minut). W przypadku Orforglipronu, ktéry jest lekiem matoczasteczkowym, istnieje szansa na mniej restrykcyjne przyjmowanie, co mogtoby na
starcie da¢ mu przewage nad Rybelsusem, nie wspominajgc juz o tym, ze w wynikach 3 fazy (ACHIEVE-3) Orforglipron wykazat sie lepszg kontrolg
glikemii i wiekszym spadkiem masy ciata w poréwnaniu do Rybelsusa. Eli Lilly oczekuje rejestracji Orforglipronu w kwietniu 2026 roku i wg danych
z lutego przygotowata juz zapas tabletek o wartosci 1,5 mld USD.

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

Sprzedaz GLP-1/GIPvs GLP-1 w latach 2024-2025 (mIn USD)
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Source: V1A weekly NPA total prescriptions, weekly data December 26, 2025; Incretin analogs market includes: injectable GLP-15, oral GLP-1s and
GLP-1/GIP dual agonists

Eli Lilly (GLP-1/GIP)  ® Novo Nordisk (GLP-1)

Zrédto: Spétki, Noble Securities (lewy wykres), prezentacja za 4Q25 Eli Lilly (prawy wykres)

POLSKI RYNEK DIABETOLOGICZNY
Polski rynek diabetologiczny w latach 2024-2025
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Zrédto: Bioton za Ministerstwo Zdrowia
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W Polsce insulina klasyczna wypada powoli z rynku, a sprzedaz GLP-1 dynamicznie rosnie. Biorgc pod uwage zapowiedziane przez Novo Nordisk
zmiany polegajace na wycofaniu z rynku czesci produktéw, o czym piszemy ponizej, mozna oczekiwadé, ze trend ten bedzie sie tylko pogtebiat.

Wycofanie przez Novo Nordisk niektérych produktéw z rynku ze wzgledéw komercyjnych

Pod koniec pazdziernika 2025 roku EMA opublikowata tzw. Medicine Shortage Communication dotyczgcy wycofania z rynku czesci insulin i
analogdéw insulin przez Novo Nordisk. Czas wycofywania produktow z rynku bedzie sie roznit w zaleznosci od kraju, jednak nastgpi to przed koricem
2026 r. W zwigzku z powyzszym Agencja EMA zaleca, aby pacjenci nie przerywali terapii samodzielnie, lecz konsultowali sie z lekarzem w celu
przejscia na inne dostepne preparaty insuliny ludzkiej lub analogi insuliny (np. krotko- lub dtugodziatajace). Na poziomie krajowym EMA zalecita,
aby krajowe agencje lekdw i ministerstwa zdrowia przygotowaty plan przejscia na inne produkty, monitorowaty dostepnosc¢ insulin w hurtowniach
i aptekach, przekazywaty lekarzom wytyczne dotyczace zamiennikdw terapeutycznych. Zarzad Biotonu postrzega to jako ogromna szanse dla
spotki na przejecie udziatéw rynkowych. Przyktadowe produkty objete zmianami to Actrapid, Actraphane, Insulatard, Mixtard 30/50, Novomix 50
i Levemir. Sprawdzilismy, jak wygladata sprzedaz tych produktéw w 2024 roku na rynku polskim wg danych NFZ — tacznie wynosita ponad
100 min zt.

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Aktualizujemy nasze prognozy sprzedazy na 2026 rok i lata kolejne. Zaktadamy, ze mimo wszystko 2025 rok stanowi wysoka baze i spotka bedzie
dazyta do tego, zeby powtorzy¢ w 2026 roku wynik roku poprzedniego. W 2027 roku dokonujemy lekkiej korekty réznych pozycji rachunku zyskéw
i strat, co prowadzi do niewielkich zmian prognozy wyniku EBITDA.

Podsumowanie zmian prognoz:

Przychody 181,6 207,8 282,5 36% 266,0 266,0 285,0 283,6 0%
Insulina 122,3 159,9 232,4 45% 200,0 200,0 0% 207,0 205,6 -1%
Kraj 67,2 63,3 47,2 -25% 60,0 60,0 0% 60,0 60,0 0%
Eksport 55,1 96,6 185,2 92% 140,0 140,0 0% 147,0 145,6 -1%
Towary i materiaty 40,2 38,2 44,7 17% 60,0 60,0 0% 72,0 72,0 0%
Ustugi 19,1 9,7 5,5 -43% 6,0 6,0 6,0 6,0
Zysk brutto na sprzedazy 72,9 64,8 91,8 42% 93,1 93,1 0% 106,9 106,4 0%
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 71,5 67,2 73,4 9% 36,9 37,8 3% 37,6 38,6 3%
Zysk netto na sprzedazy -4,1 -6,4 14,4 -325% 18,5 13,9 -25% 30,5 25,3 -17%
EBIT 15,3 -5,7 13,3 -333% 18,5 13,9 -25% 30,5 25,3 -17%
EBITDA 50,3 30,6 51,6 69% 56,0 51,4 -8% 67,3 62,0 -8%
zysk netto 2,3 -15,7 3,4 -122% 12,5 5,9 -53% 22,3 15,1 -32%

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

Zasady ESG

W raporcie rocznym za 2024 rok spétka opisuje zagadnienia pracownicze, poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania korupcji, zagadnienia
spotfeczne oraz zagadnienia dotyczace sSrodowiska naturalnego. 22 lipca 2021 roku spétka poinformowata o stanie stosowania Dobrych Praktyk
2021. Bioton nie stosowat zasad 1.6.,1.7.,2.1., 2.2, 2.11.6.,3.3,,3.6., 4.1, 4.3.

Niestosowane zasady dotyczg m.in. mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu za pomocg srodkéw komunikacji audiowizualnej,
wyodrebnienia w swojej strukturze jednostek audytu wewnetrznego. Spétka nie posiada réwniez sformalizowanej polityki réznorodnosci,
niemniej doktada wszelkich staran, aby jej wtadze i kadra kierownicza byty zréznicowane ze wzgledu na pte¢, wiek, wyksztatcenie,
doswiadczenie zawodowe itp. Spodtka zgodnie z zapisami KSH nie czuje sie réwniez zobowigzana odpowiada¢ na pytania akcjonariusza, zadane
poza walnym zgromadzeniem, co oznacza, ze moze, ale nie musi udzieli¢ odpowiedzi na pytania zadane w takim trybie. Spétka réwniez jako
cztonek indeksu sWIG80 nie organizuje co najmniej raz na kwartat spotkan dla inwestordw, w szczegdlnosci akcjonariuszy, analitykéw,
ekspertéw branzowych i przedstawicieli mediow.
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GtOWNE CZYNNIKI RYZYKA

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

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

EPS, Adj+ 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Revenue 181,6 207,8 282,5 266,0 283,6 291,6
Gross Margin % 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Operating Profit 15,3 -5,7 13,3 13,9 25,3 27,8
EBIT 15,3 -5,7 13,3 13,9 25,3 27,8
EBITDA 50,3 30,6 51,6 51,4 62,0 63,8
Pre-Tax Profit 7,2 -11,9 7,8 7,3 18,7 21,2
Net Income Adj+ 2,3 -15,7 3,4 59 15,1 17,2
Net Debt 61,6 30,0 31,1 -6,4 -40,5 -77,5
BPS 7,0 6,8 6,8 6,9 7,1 7,3
CPS 0,5 0,4 0,3 0,7 0,6 0,7
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Equity % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Return on Assets % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depreciation 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Amortization 21,8 23,1 25,1 24,4 23,6 22,9
Free Cash Flow -4,5 24,7 9,6 44,1 40,7 43,6
CAPEX 44,2 11,6 13,1 14,0 14,0 14,0
Zrédto: Bioton, Noble Securities
| Rachunek zyskéwistat ] 2023 | 204 | 205 | 202 [ 2027 |  2028p |

Przychody ze sprzedazy 181,6 207,8 282,5 266,0 283,6 291,6
Zysk brutto na sprzedazy 72,9 64,8 91,8 93,1 106,4 110,8
Koszty sprzedazy 41,0 36,1 37,1 37,8 38,6 39,4
Koszty ogdlnego zarzadu 30,5 31,1 36,3 37,4 38,5 39,7
Pozostate przychody i koszty operacyjne 19,4 0,7 -1,1 0,0 0,0 0,0
EBIT 15,3 -5,7 13,3 13,9 25,3 27,8
Koszty i przychody finansowe netto -8,1 -6,2 -5,5 -6,6 -6,6 -6,6
Zysk przed opodatkowaniem 7,2 -11,9 7,8 7,3 18,7 21,2
Podatek dochodowy 5,0 3,8 4,4 1,4 3,5 4,0
Zysk netto 2,3 -15,7 3,4 5,9 15,1 17,2
Amortyzacja 35,0 36,3 38,3 37,5 36,8 36,0
EBITDA 50,3 30,6 51,6 51,4 62,0 63,8

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

(siagns | 22 [ 2024 | 205 | _20%p | __2027P 2028P

Aktywa 822,2 794,1 764,6 772,4 788,3 806,1
Aktywa trwate 655,5 640,1 619,5 595,9 573,1 551,1
Rzeczowe aktywa trwate 274,7 283,1 273,7 262,0 250,6 239,6
Wartosci niematerialne 363,9 337,7 327,1 315,3 303,9 292,9
Inne aktywa trwate 16,9 19,3 18,7 18,7 18,7 18,7
Aktywa obrotowe 166,8 154,0 145,1 176,5 215,2 255,0
Zapasy 118,2 107,3 95,0 86,1 88,3 90,1
Naleznosci handlowe 42,8 34,7 37,8 35,6 37,9 39,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,9 7,0 8,3 50,8 84,9 121,9
Inne aktywa obrotowe 1,9 51 4,0 4,0 4,0 4,0
Pasywa 822,2 794,1 764,6 772,4 788,3 806,1
Kapitat wiasny razem 606,4 590,5 594,0 599,9 615,0 632,2
Zobowigzania diugookresowe 50,3 60,5 67,7 67,7 67,7 67,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 12,7 0,0 7,3 7,3 7,3 7,3
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 0,2 7,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Inne 37,4 52,6 48,6 48,6 48,6 48,6
Zobowigzania krétkookresowe 165,6 143,1 102,9 104,9 105,6 106,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 52,9 37,0 32,2 37,1 37,1 37,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 54,1 53,0 32,4 29,3 30,1 30,7
Inne 58,6 53,1 38,4 38,4 38,4 38,4
Zrédfto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)

[ Rachunek przeptywéw pienigznych | 2023 | 204 [ 2025 | 2026 | _2007p |  2028p |
Zysk netto przed opodatkowaniem 2,3 -15,7 3,4 5,9 15,1 17,2
Amortyzacja 35,0 36,3 38,3 37,5 36,8 36,0
Inne 4,3 -1,8 5,6 6,6 6,6 6,6
Zmiana kapitatu obrotowego -1,9 17,5 -24,7 8,1 -3,8 -2,2
CF operacyjny 39,6 36,3 22,6 58,1 54,7 57,6
CF inwestycyjny -37,0 -11,6 -13,0 -14,0 -14,0 -14,0
CF finansowy -8,1 -21,6 -8,3 -1,6 -6,6 -6,6
CF -5,5 3,1 1,3 42,5 34,1 37,0

Zrédfto: Bioton (2023-25), Noble Securities (2026P-2028P)
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Sporzadzit (3)

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cena przy Roéznica do Ceny ta waznosi
Zalecel Cena biezaca Data wydania (1)
(4) wydaniu Docelowej (2)
12M

Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 656,00 -6% 05.03.2026 Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,30 -43% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,77 26% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 22,30 -12% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 93,68 2% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 334,50 27% 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 664,00 21% 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 18,70 -7% 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 134,50 16% 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
PGE Trzymaj 8,95 8,64 9,48 -6% 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 246,90 15% 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 24,50 85% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,20 48% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 21,05 64% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 80,40 17% 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 40,00 60% 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 17,55 17% 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 23,10 28% 21.11.2025 9M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 22,00 53,90 82% 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 26,72 -5% 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 41,19 0% 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 20,40 65% 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 28,00 54% 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 19090,00 20% 06.10.2025 oM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 4,12 18% 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 8,70 67% 03.10.2025 oM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 14,95 -2% 03.10.2025 oM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 62,00 -25% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 15,80 -5% 26.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,65 15% 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M 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 oM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 6,10 56% 15.09.2025 oM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 674,00 -45% 15.09.2025 oM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 9,22 -22% 08.09.2025 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 334,50 1% 08.09.2025 oM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 19.08.2025 oM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 22,30 52% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22.07.2025 oM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 17,98 74% 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 650,00 19% 30.06.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 18,70 29% 25.06.2025 oM 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 9M 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 oM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 oM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 1,39 167% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 92,00 100% 15.05.2025 oM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 9,20 63% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 08.05.2025 9M Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 06.05.2025 oM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 22.04.2025 oM 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 oM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 02.04.2025 oM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 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

(1) Data wydania jest rownoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o wartosé dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl — dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykdw Noble Securities S.A. sporzagdzajgcych rekomendacje

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

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

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajacg na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

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

ROA — stopa zwrotu z aktywdéw

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

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

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

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

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

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

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

NS ani Analityk nie gwarantujg, ze prognozy sie sprawdza.

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

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizszg charakterystyke:

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

SILNE | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda poréwnawcza — polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.
. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest
wiele wskaznikéw do poréwnan.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki s zmienne, bo zalezg od cen akgji 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 spétki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentow.
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INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS;

. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS;

. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.

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

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYINE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegdfowe informacje dotyczqce Noble
Securities S.A. zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

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

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

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

konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiagcych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowe] oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do
niezbednego minimum krag oséb 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 majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje
ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

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

NS ujawnia w tresci sporzagdzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportdw.
Zakazane jest:
. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego
dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania
do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:
. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,
. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz
. zawierac transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart jg 0 ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron
internetowych, z ktdrych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za 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 rezultatéw, (zyskdow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentdw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
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finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujgce. W konkretnej sytuacji, w
jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistniec lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji
przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociaggnac¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

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

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego 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:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport:

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

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

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wyfacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

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

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

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 16.03.2026 o godz. 17:00. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastgpito: 16.03.2026 godz. 17:10.

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

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

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Bioton S.A.

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd Akumuluj
Data wydania 2022-09-06 2023-04-20 2023-09-19 2024-04-18 2024-09-09 2025-03-05 2025-10-06
Kurs z dnia rekomendacji 3,8 3,5 3,8 3,5 3,47 3,5 4,4
Cena docelowa 4,7 5,3 5,4 4,46 4,32 4,52 4,86

WIG w dniu rekomendacji 48373,48 62756,88 66136,36 83189,46 81968,31 92060,85 107133,1
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Dariusz Nawrot
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tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski

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

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 3100

Analiza techniczna

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

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

Analiza techniczna
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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