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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
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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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Dariusz Nawrot
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Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
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Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
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Analiza techniczna

Jacek Borawski
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