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Bioton - rozbudowa oferty jest kluczowa

Bioton ma za soba dobre I pélrocze roku, ale rynek dynamicznie sie zmienia
ispotka podejmuje dzialania, aby rozbudowaé¢ swoja oferte rynkowa
i zdywersyfikowac ja poza insuline ludzka. Wiele z tych inicjatyw powinno mie¢
pozytywne przelozenie na wyniki poczawszy od przysztego roku. W wyniku
aktualizacji naszych prognoz oraz zalozen korygujemy wycene z 4,52 zt do 4,86 zt
za akcje w horyzoncie 9-mies. i wydajemy rekomendacje AKUMULUJ.

Wyniki 1H2025 - dobre I pélrocze, duze dostawy do Malezji

Przychody Grupy w I potowie 2025 roku wyniosty 145,5 mln zt (+65% r/r), z czego
Malezja wygenerowata 65,8 mln zt sprzedazy, a Polska 43,7 mln zt (vs 44,3 mln zt przed
rokiem). Insulina ludzka w 1H25 stanowita 85% sprzedazy ogétem. Inne wazne rynki
w péiroczu to m.in. Tunezja i Tajlandia. EBITDA w 1H25 wyniosta 21,3 min zt
(+92% r/r). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu byly w 1H25 pod kontrolg - tacznie
wzrosty o ok. 3% r/r. Wynik netto w [ p6troczu 2025 roku wyniést -2,6 mln zt (vs -7,8
mln zt przed rokiem). Zadtuzenie netto bez leasingéw na koniec pétrocza wynosito 26
mln z}, co byto najnizszym poziomem w historii.

Rozwdj portfela konieczny do wzrostu w dlugim okresie

Insulina ludzkiej w dalszym ciagu pozostaje dla wielu chorych podstawowym
lekarstwem, ale rynek bardzo dynamicznie sie zmienia i Bioton musi rozbudowac
portfel produktéw, aby pozosta¢ konkurencyjnym w $rednim i dtugim okresie. Spétka
Swiadoma tego podejmuje wiele inicjatyw w tym kierunku. Bioton pracuje
nad wlasnymi analogami insuliny oraz nad kontraktowym jej wytwarzaniem, rozwija
eksport insuliny i startuje w przetargu na dalsze dostawy do Malezji, wprowadzit
do dystrybucji i uzyskat refundacje na system ciagtego monitorowania poziomu cukru
we krwi oraz pracuje nad wprowadzeniem 6 nowych czasteczek do oferty w 2026 roku,
w tym liraglutyd i tikagrelor. Nowe inicjatywy powinny pozwoli¢ spétce utrzymacé
sprzedaz w kolejnych latach, a nawet jg zwiekszy¢.

Rewolucja GLP-1 dociera do Polski

Analogi GLP-1 szturmem zdobywaja rynek polski. Zaré6wno w 2024 roku, jak
iw I potowie 2025 roku nalezaty do lideréw wzrostéw sprzedazy, ciggnac w gore
warto$¢ catego rynku lekéw w Polsce. W pierwszej potowie 2025 roku analogi GLP-1
pozostawatly liderem wzrostu na rynku lekéw w Polsce, a warto$¢ rynku w cenach
detalicznych dla pacjentéw przekroczyta 1,3 mld zl, co wskazuje na mozliwos¢
osiggniecia w catym 2025 roku wartos$ci okoto 3 mld zt. Na polskim rynku do maja
2025 roku bylo dostepnych juz 7 réznych lekéw tego typu, wiekszos$¢
z nich nierefundowanych. Jednak od 1 lipca 2025 roku Ozempic objeto refundacja dla
wskazan leczenia cukrzycy typu 2, co dodatkowo wzmocni jego pozycje.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji
Gléwnym 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
(5,23 zl) oraz poréwnawcza (3,52 zl), co po zwazZeniu réwnymi wagami
w horyzoncie 9-mies. implikuje wycene rowna 4,86 zl.

mln zt 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 182 208 260 266 285
EBITDA 50 31 42 56 67
EBIT 15 -6 4 19 31
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 2 -16 -1 13 22
P/E (x) 166 nd nd 30 17
EV/EBITDA (x)* 14,2 14,1 9,5 6,4 4,7

Zrddto: Bioton (wyniki 2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-2027), *EBITDA skorygowana o one-offy

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 06.10.2025 o godz. 17:00. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 06.10.2025 o godz. 17:05.
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PROFIL SPOLKI

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

STRUKTURA AKCJONARIATU

Yifan Pharmaceutical Co. Ltd 31,6%
Basolma Holding Ltd. 7,2%
AlS Investment 2 sp. z 0.0. 6,0%
Mirostaw Czarnik 5,0%
Pozostali 50,2%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
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WYCENA

Akcje Biotonu wycenili$my przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej przypisujac im réwne wagi 50% (wagi bez zmian).
Wyznaczamy cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym na 4,86 zt (poprzednio 4,52 zt)

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z1) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,5 523 517 1%
Wycena poréwnawcza 0,5 3,52 2,96 19%
Srednia wazona metod 4,38 4,07 8%
Cena docelowa (9M) 4,86 4,52 7%
Cena aktualna 4,40 3,50 26%
Potencjat 10% 29%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Wartos$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek pazdziernika 2025 (poprzednio: poczatek marca 2025),
e Dtug netto na dzient 31.12.2024 roku w wysokoSci 44 mln zt; efektywna stopa podatkowa na poziomie 19% (bez zmian),
e Diugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2% (bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka 5,5% (Srednia rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Polsce; poprzednio: 5,86%), beta na poziomie 1,0
(bez zmian); premia za ryzyko rynkowe 5,46% (poprzednio 5,15%).

DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 260 266 285 295 304 315 326 337 349 361
NOPAT 3 15 24 27 30 33 36 39 43 47
Amortyzacja 38 38 37 36 35 35 34 33 33 32
Zmiany KON -7 2 -5 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4
CAPEX -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -33 -32
FCFF 23 43 45 49 51 53 55 57 39 43
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Wsp6étczynnik dyskonta 0,98 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59 0,54 0,49 0,44 0,40
DFCFF 23 38 36 35 33 31 29 28 17 17
SUMA DFCFF do 2034 287

Wozrost FCFF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2034 516 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 205 0% 1% 2% 3% 4%
Warto$¢ Firmy (EV) 493 WACC - 1,0% 5,26 5,55 5,93 6,41 7,08
Dlug netto 31.12.2024 44 WACC - 0,5% 4,98 524 5,56 597 6,52
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 4,74 4,96 5,23 5,58 6,03
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 449 WACC + 0,5% 4,51 4,71 4,94 5,24 5,62
Liczba akcji (w tys.) 85,9 WACC + 1,0% 4,31 4,48 4,68 4,94 5,26
Warto$¢ na 1 akcje 523

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

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
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 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
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 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawcza oparliSmy o zagranicznych producentéw insuliny. UwzgledniliSmy wskazniki P/E, EV/EBITDA w latach
2025-27 z pominieciem P/E na rok 2025 (warto$¢ ujemna), co nieco podniosto wycene poréwnawcza (poprzednio uwzgledniali$my
niska warto$¢ dodatnig na bazie wskaznika P/E na 2025 rok). Do ostatecznej wyceny zastosowali§my 20% dyskonto (bez zmian),
aby uwzgledni¢ fakt, iz spétki poréwnywalne sa wieksze, majg bardziej ugruntowang pozycje rynkowa i w wiekszosci ptaca
dywidendy. Na bazie tej analizy wyznaczamy wycene jednej akcji Biotonu na poziomie 3,52 zl (poprzednio 2,96 z1).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Spaia Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

BN 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
NOVO NORDISK-B 951999 15,5 14,2 13,1 11,5 10,6 9,8
ELILILLY & CO 2813294 36,0 27,2 22,4 29,6 23,2 19,4
SANOFI 448162 11,1 10,2 9,5 8,1 7,5 7,0
MERCK & CO 810 599 10,0 9,3 8,5 8,5 7,8 7,3
TONGHUA DONGBA-A 8266 21,8 17,6 20,4 17,8 14,6 14,1
BIOCON LTD 19 217 126,3 74,0 33%7, 22,5 18,2 14,2
Mediana 18,6 15,9 16,8 14,7 12,6 11,9
Bioton 377 nd 30,1 16,9 9,5 6,4 4,7
Premia/dyskonto do $redniej (%) nd 89% 1% -35% -49% -60%
Implikowana warto$¢ Bioton 2,3 4,3 6,9 8,4 10,0
Waga 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Zasosowane premia/dyskonto -20%
Implikowana wartos$¢ godziwa Bioton 3,52

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 03.10.2025 r. godz. 12:00
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OSTATNIE WYDARZENIA

Wyniki I pétrocza 2025 roku
Przychody ze sprzedazy w 2Q25 wyniosty 79,9 mln zt (vs 76 mln zt nasza prognoza), EBITDA 15,9 mln zt (vs 14,4 mln zt nasza

prognoza), a wynik netto 3,2 mln zt (vs 3,2 mln zt nasza prognoza). Wyniki byty zblizone do naszych oczekiwan.

(mln z1) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 r/r 2Q25P 1H24 1H25 r/r

Przychody ze sprzedazy 50,6 42,0 77,7 65,6 79,9 58% 76,0 88,1 145,5 65%

Zysk brutto na sprzedazy 17,6 14,4 21,8 13,8 26,3 50% 24,3 28,6 40,1 40%
marza 35% 34% 28% 21% 33% 32% 33% 28%

Koszty sprzedazy 10,1 8,2 9,2 8,8 9,5 -6% 10,0 18,7 18,3 -2%

Koszty ogdlnego zarzadu 8,6 7,5 7,9 8,3 9,0 4% 8,4 15,7 17,2 10%

Koszty badan i rozwoju 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9 -21% 1,0 27 1,8 -17%

Saldo pozostatej dziatalno$ci oper 1,0 0,4 -0,6 0,1 -0,3 -134% 0,9 -0,2 -125%

EBITDA 7,7 6,9 12,5 5,4 15,9 108% 14,4 11,1 21,3 92%

EBITDA skorygowana* 6,7 6,5 13,1 5,3 16,2 142%

EBIT -1,3 -2,0 3,1 -4,1 6,3 -595% 4,9 -6,8 2,2

Zysk netto -2,8 -3,4 -4,5 -5,8 3,2 -216% 3,2 -7,8 -2,6

Zrédto: Bioton (wyniki 2Q24-2Q25), NS (prognoza 2Q25P), *o saldo poz. przych. i kosztéw oper.

Przychody

Przychody w 2Q25 wyniosty 79,9 mln zt (+58% r/r) i najwiekszy udzial w nich stanowita insulina 68 mln zt (vs 35,7 mln zt w 2Q24).
Zgodnie z oczekiwaniami, kluczowym rynkiem byta Malezja, ktéra wygenerowata 65,8 mln zt sprzedazy w 1H2025 i ok. ok. 31 mln zt
przychodéw w samym 2Q25. Sprzedaz na rynku polskim w I pétroczu 2025 r. wyniosta 43,7 mln zt (vs 44,3 mln zt przed rokiem).
Sprzedaz towardéw i materiatéw w I pétroczu 2025 r. wyniosta 19,7 mln zt (vs 18 mln zt przed rokiem).

Wybrane skonsolidowane dane finansowe (mlnzt) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 r/r 1H24 1H25 r/r

Sprzedaz razem 50,6 42,0 77,7 65,6 79,9 63% 88,1 145,5 65%
Insulina 35,7 29,2 66,5 55,8 68,0 89% 64,2 1238 93%
Towary i materiaty 10,6 10,2 10,0 8,3 11,4 -4% 18,0 19,7 9%
Ustugi 4,4 2,6 1,1 1,5 0,4 -42% 59 1,9 -67%

Zrédto: Bioton (wyniki 2Q24-2Q25)

Wynik i koszty operacyjne

W pierwszym pétroczu 2025 udziat sprzedazy insuliny na rynek polski vs rynki miedzynarodowe byt nizszy (21,5% vs 45,5%)
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2024, co spowodowato wygenerowanie wyzszego kosztu wtasnego sprzedazy (koszt
wilasny sprzedazy Insuliny na rynku polskim jest nizszy w poréwnaniu do kosztu wtasnego sprzedazy dla rynkéw
miedzynarodowych). Pozytywny wplyw na koszt wtasny sprzedazy w pierwszym kwartale 2025 miat korzystny mix sprzedazy form
insuliny na rynkach miedzynarodowych (wyzsza sprzedaz wktadéw vs fiolek, ktérych koszt wlasny sprzedazy jest nizszy). W ocenie
spo6iki, w kolejnych kwartatach 2025 tendencja ta bedzie ulegata nadal poprawie i przewidywany jest wiekszy udziat w sprzedazy
na rynku polskim, czyli produktéw $rednio / wysoko marzowych. Réwniez przewidywana jest poprawa kosztu wtasnego sprzedazy
dla wszystkich insulin, co wynika z planowanych planéw produkcyjnych oraz wysokosci kosztéw. Wszystkie te elementy powinny
mie¢ pozytywny wptyw na marze w kolejnych kwartatach. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu byty w 1H25 pod kontrolg - tgcznie
wzrosty o ok. 3% r/r.
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ZadluZenie netto

W I pétroczu 2025 roku dodatnie przeptywy z dziatalnosSci operacyjnej (+15,9 mln zi) i niskie naktady inwestycyjne (7 mln zt)
pozwolity na dalsza redukcje zadtuzenia netto, ktére na koniec I péirocza roku wyniosto z leasingiem 44 mln zt, a bez leasingu 26
mln zt.

Dlug netto (bez leasingu) Grupy Bioton w okresie 2Q18-2Q25
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Zrédto: Noble Securities na bazie danych Bioton

Zmiany w zarzadzie

W dniu 29 lipca 2025 r. Pan Adam Tomasz Polonek ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki z dniem 31 lipca
2025 r. Powodem rezygnacji sg przyczyny osobiste. Jego miejsce w spéice zajal Romuald Harwas. Zwigzany wcze$niej m.in.
z Synektikiem, Pure Biologics, Synaptise S.A. oraz WPD Pharmaceuticals Inc.

Uchwaly ZWZA z dnia 23 czerwca 2025 roku

ZWZA spo6tki Bioton 23 czerwca podjeto standardowe uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdan finansowych oraz udzielenia
absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej. ZWZA postanowito pokry¢ strate za rok 2024 w kwocie ok. 18,5 mln zt z zyskéw
z lat przysztych. ZWZA powotato réwniez do rady nadzorczej pana Kaiguo Xia, petnigcemu obecnie funkcje dyrektora do spraw
jakosci w Hefei Xinzhu Biological Technology Co. Wczesniej z cztonkowstwa w RN zrezygnowata Pani Valery Yeo.

ROZWO] PRODUKTOWY
Rozwdj produktéow biopodobnych

Glargine - wlasny rozwoj
Bioton rozpoczatl wtasny rozwdj leku Glargine, wg stanu na wrzesien 2025 roku spétka z powodzeniem wyprodukowata partie
laboratoryjne uzyskujac obiecujace wyniki i nadal znajduje sie na wczesnym etapie rozwoju. Spotka spodziewa sie, Ze bedzie gotowa
do produkcji petnych szarz w 2026 r, jednakze kontynuacja projektu i tempo jego postepéw zaleza od zdolnosci finansowej spétki
oraz znalezienia inwestora.

Glargine - produkcja kontraktowa

W dniu 8 listopada 2024 r. Bioton zawart komercyjnag Umowe Licencyjng i Dostawy z globalng firma farmaceutyczng na dystrybucje
w Polsce biopodobnego dlugodziatajacego analogu insuliny, Glargina, ktéry uzyskal centralng autoryzacje Europejskiej Agencji
Lekéw do obrotu we wszystkich krajach Unii Europejskiej. Bioton planuje wprowadzenie leku na rynek Polski po uzyskaniu
refundacji w pierwszym kwartale 2026. Wedtug stanu na wrzesien 2025 r. projekt przeszedt do fazy drugiej ,transfer technologii”.

Liraglutyd - sprzedaz na bazie zewnetrznej licencji

Liraglutyd to substancja czynna leku Victoza/Saxenda, ktory jest stosowany gtéwnie w leczeniu otytosci i cukrzycy typu 2. Liraglutyd
jest analogiem ludzkiego hormonu inkretynowego GLP-1 i dziata poprzez aktywacje receptoréw GLP-1, co powoduje zwiekszenie
wydzielania insuliny zaleznie od poziomu glukozy we krwi, hamowanie wydzielania glukagonu oraz spowolnienie oproézniania
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zotadka. Liraglutyd zostat wprowadzony na rynek w 2009 roku przez firme Novo Nordisk pod nazwa handlowa Victoza i kluczowy
patent dotyczacy tej substancji czynnej wygast w listopadzie 2024 r., aczkolwiek poszczegélne patenty mogg obowigzywac¢ dtuze;.
Sprzedaz Victozy przez Novo Nordisk spadta w 2024 roku do 5,5 mld DKK (ok. 870 mln USD) z uwagi na przechodzenie pacjentéw
na podawanie raz w tygodniu. Victoza jest podawana raz dziennie.

W dniu 17 marca 2025 r. Bioton zawart Term Sheet z globalng firma farmaceutyczna, na podstawie ktérego otrzyma licencje
na dossier produktéw dla zastrzykéw Liraglutide 6mg/ml - 3ml (odpowiednik generyczny Victoza i Saxenda), synthetic, w postaci
wstrzykiwacza w celu dystrybucji Produktéw w Polsce. Obecny plan zaktada wprowadzenie na rynek w drugiej potowie 2026 .

CGMs

System ciggtego monitorowania poziomu cukru we krwi (CGMs) wprowadzony przez Bioton jako dystrybutora na rynek pod koniec
zeszlego roku, w sierpniu 2025 r. otrzymat pozytywng decyzje o refundacji, ktéra obecnie pozwala spétce w petni rozwija¢ sprzedaz
w Polsce przez pozostata cze$¢ 2025 r.

Nowe leki

Spotka planuje obecnie wprowadzenie 6 nowych czasteczek w 2026 r. - wsréd nich znajduja sie Glargine i Liraglutide, natomiast
pozostate sa przeznaczone do alternatywnych obszaréw terapeutycznych innych niz cukrzyca. Bioton panuje wprowadzenie
produktu zawierajacego substancje czynna Tikagrelor w postaci tabletek powlekanych na rynek pod koniec 2026 r. Dodatkowo
na bazie aneksu do umowy z pazdziernika 2024 roku z Galenicum Health, S.L.U., Bioton rozszerzyt wspoétprace o 5 nowych molekut,
z grupy terapeutycznej inhibitoréw DPP-4 i SLGT2 ktdére beda wprowadzane sukcesywnie na rynek Polski w latach 2026-2030.

Wspétpraca z EnteroTarget ApS

Wykorzystujgc insuline zwykla Biotonu, EnteroTarget ApS opracowato kapsutki doustne (zgtoszenie patentowe) oraz czopki
w postaci tabletek. Nastapit postep w pracach klinicznych i do wrzes$nia 2025 r. zakoriczono préby bezpieczenstwa fazy 1b w Polsce
(w Rzeszowie i Tychach) bez zadnych zdarzen niepozadanych zwigzanych z API. EnteroTarget planuje obecnie rozpoczecie badan
fazy 2 z produktami EnteroCalm w 2026 r.

Insulina klasyczna w eksporcie

W ocenie sp6tki niedobory insuliny klasycznej w niektérych krajach nadal wystepuja. Spétka oczekuje obecnie na wyniki przetargu
na 2026 rok ogtoszonego przez Ministerstwo Zdrowia Malezji przed podpisaniem kolejnego aneksu. Dodatkowo prowadzi rozmowy
nad wydtuzeniem obecnej umowy o dodatkowy wolumen dostaw do konca 2025 roku, jak réwniez sprawdza dodatkowe mozliwo$ci
produkcji kontraktowej ze swoim obecnym partnerem strategicznym. Pozyskanie kolejnych kontraktéw w Malezji powinno
sie charakteryzowaé w naszej ocenie wyzsza rentownoscig od realizowanej do tej pory.

Przetarg malezyjski

Dla przypomnienia, poprzedni przetarg malezyjski ogtoszony przez Ministerstwo Zdrowia Malezji na lata 2022-2025 dotyczacy
dostaw ludzkiej insuliny obejmowat trzyletni kontrakt o wartos$ci okoto 375 mIn MYR (ok. 90 mln USD). W tym przetargu Biocon
odpowiadat za 80% dostaw insuliny dla Ministerstwa Zdrowia Malezji (MoH), natomiast Novo Nordisk za pozostate 20%. Kontrakt
obowigzywat od 29 kwietnia 2022 do 28 kwietnia 2025 roku i zostat przedtuzony o dodatkowe 6 miesiecy do 28 pazdziernika 2025
r. W sierpniu 2024 Biocon byta krytykowana za niewypetnienie zobowigzan kontraktowych, co prowadzito do niedoboréw insuliny.
Bioton uczestniczyt w uzupetnieniu niedoboréw insuliny i dostarczy jej do Malezji za ok. 100 mIn zt w 2025 roku.

Natomiast nowy przetarg w Malezji to kolejny trzyletni krajowy przetarg na dostawe ludzkiej insuliny o wartosci ponad 400 mln
MYR obejmujacy dostawy na lata 2025-2028 ogtoszony przez Ministerstwo Zdrowia Malezji. Wkrétce zostang przedstawione
jego wyniki. Bioton podat, Ze uczestniczy w tym przetargu, ale z informacji prasowych wynika, Ze bierze w nim réwniez udziat nowy
gracz - malezyjska firma Pharmaniaga, ktéra dopiero co wyszla z trudnej sytuacji finansowej (status Practice Note 17/2005 - PN17
w Malezji oznacza, Ze spdtka notowana na gietdzie Bursa Malaysia znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej). Planowany start
dostaw to koniec czwartego kwartatu 2025 roku lub poczatek roku finansowego 2026. Na chwile obecna nie wiemy, jaka bedzie
dalsza skala dostaw Biotonu do Malezji, ale w naszych prognozach zaktadamy, ze w 2026 roku i kolejnych latach sprzedaz
eksportowa Biotonu bedzie stabilna z lekka tendencja wzrostowa.
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GLOBALNY RYNEK DIABETOLOGICZNY

2024 rok i I potowa 2025 roku zaburzyty nieco, w naszej ocenie, obraz catego rynku diabetologicznego. Po stabym 2023 roku, kiedy
rynek insulin ogétem spadt globalnie 0 11%, w 2024 roku nastapito odbicie na tym rynku, jednak gtéwnie w konteks$cie rynku
amerykanskiego, ktory wzrést o 45%. Prawdopodobnie jednym z czynnikéw byta zmiana polityki rabatowania najwiekszych graczy.
Rynki insulin i ich analogéw poza USA lekko wzrosty (+6% r/r), a caly rynek globalnie wzrést o 18%. W tym kontekscie nalezy
jednak pamieta¢, ze rynek insuliny ludzkiej jest najmniejszg sktadowg tego rynku. Oczywiscie rynek analogéw GLP-1 dalej istotnie
ro$nie, jednak w ostatnim czasie napotkat on pewne wyzwania zwigzane z wytwarzaniem recepturowym (compounding). Z racji
ograniczonej podazy GLP-1 (semaglutydu i tirzepatydu) na rynku amerykanskim ogtoszono w 2022 roku niedobory na rynku tych
lekéw, co umozliwito aptekom ich sporzadzanie recepturowe dla pacjentéw z pominieciem kwestii patentowych. Otworzyto
to jednak puszke Pandory i mimo, Ze problemy niedoboréw zostaty rozwigzane w Il potowie 2024/I potowie 2025 roku, to jednak
Novo Nordisk wskazat w swojej komunikacji, Ze tzw. compounding stanowi w dalszym ciggu problem, co spowodowato obnizenie
przez niego prognoz wzrostu na 2025 r. Druga najwieksza i caty czas rosnaca grupa lekéw przeciwcukrzycowych pozostaja SGLT-2i.

Globalny rynek diabetologiczny w 2023 i 2024 roku (mld DKK)

DKK Global diabetes market DKK The USA
billion billion
600 o ,_1119%,
m2023 m2024 O Growth at ~
523 A0 | 5yq 2
500 8 - - e
100
400
[-28% g
Total Insulin GLP-1 DPP-4i SGLT-2i
300 265 DKK Outside the USA
billion
208 fi2494
24% 125 202
- g7 105 100 200 +6% ey 44%
36 55 100 64 66 59 81 zl—ld 5 g6 72
0 0
Total Insulin GLP-1 DPP-4i SGLT-2i Total Insulin GLP-1 DPP-4i SGLT-2i

Zrédto: Novo Nordisk - prezentacja za 1H2025 roku

INSULINUM GLARGINUM (GLARGINE)

Poniewaz Bioton w dalszym ciggu upatruje swojej szansy rynkowej w postaci wejscia na rynek insulinum glarginum (Glargine),
kréotko przeanalizowaliSmy wielko$¢ tego rynku. Dla przypomnienia oryginalnymi lekami zawierajacymi substancje czynna
insulinum glarginum sg Lantus/Toujeo produkowane przez Sanofi. Lantus zawiera dawke 100 j./ml i patent na niego juz wygast,
a Toujeo zawiera dawke 300 j./ml i patent na niego wygasnie w 2028 roku. Na rynku europejskim sa dostepne dwa biopodobne
odpowiedniki Lantusa - Abasaglar i Semglee. Poniewaz w obszarze zainteresowan Biotonu jest rynek polski i europejski
spojrzeliSmy na sprzedaz Lantusa w Europie - wyniosta ona w 2024 roku 340 mln EUR w poréwnaniu do 357 mln EUR w 2023 roku.
Spadek wynika gtéwnie z biopodobnej konkurencji. Na rynku polskim sprzedaz wszystkich refundowanych insulin zawierajacych
insulinum glarginum wyniosta w 2023 roku ok. 111 mln zt (vs 106 mln zt w 2022 roku), a sprzedaz Abasaglaru w 2023 roku
ok. 25 mln zh. Dla poréwnania warto$¢ rynku refundowanej insuliny klasycznej w Polsce wyniosta w 2023 roku 225 mln zi. Tym
samym polski rynek insulinum glarginum stanowi w dalszym ciggu spory kawatek tortu w poréwnaniu do rynku insuliny klasyczne;.

Rewolucja GLP-1 dociera do Polski, rosnie tez rynek inhibitorow SGLT2

Analogi GLP-1 zdobywajg szturmem juz nie tylko §wiatowy, ale réwniez rynek polski. Jest to na tyle gwattowny wzrost, ze na nawet
sp6tka Neuca w raporcie rocznym za 2024 rok wskazata, Ze analogi GLP-1 w 2024 roku przesadzity o wzroscie polskiego rynku
hurtu aptecznego osiagajac w Il poétroczu 2024 roku sprzedaz na poziomie prawie 1 mld zt. Biorac pod uwage, ze w I pdtroczu
2025 roku agonisci GLP-1 pozostawali niekwestionowanym liderem wzrostdw w Polsce, a rynek tych lekéw w okresie styczen-
czerwiec 2025 byt warty (w cenach detalicznych dla pacjentéw) ponad 1,3 mld zt, mozna oczekiwa¢, ze ich sprzedaz w 2025 roku
siegnie blisko 3 mld zL. Wedtug stanu na maj w Polsce dostepnych byto juz 7 lekéw tego typu, w wiekszos$ci nierefundowanych,
jednak od 1 lipca Ozempic zostat objety refundacja przy wskazaniu cykrzycy typu II, co umocni jeszcze jego pozycje na rynku.

Na drugim miejscu w rankingu wzrostu popytu w Polsce w I péiroczu 2025 roku byly inhibitory SGLT2 (dapagliflozyna,
empafliflozyna i canafliflozyna) - leki takze stosowane w leczeniu cukrzycy oraz zmniejszajace mase ciata. Warto$¢ tego rynku z
[ pétroczu 2025 roku wyniosta 700 mln zt, czyli o 189 mln zt wiecej niz w analogicznym okresie rok temu.
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AKTUALIZACJA ZALOZEN DO PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

Aktualizujemy nasze prognozy sprzedazy na 2025 rok, jednak z uwagi na nizszg oczekiwang rentowno$¢, nasza prognoza EBITDA
na biezacy rok praktycznie sie nie zmienia. W 2026 roku oczekujemy zblizonych przychodéw do 2025 roku, jednak w stosunku
do poprzednich prognoz, réwniez zaktadamy nizsza rentowno$¢, co spowodowato, Ze nasza prognoza EBITDA na 2026 rok
jest rowniez zblizona do poprzednie;j.

Podsumowanie zmian prognoz na tle wynikow za 2022-2024

. 2025P 2025P . 2026P 2026P .
2022 2023 2024 zZmiana Stara Nowa zZmiana Stara Nowa zmiana
Przychody 223 182 208 14% 230 260 13% 251 266 6%
Insulina 186 122 160 31% 165 209 27% 175 200 14%
Kraj 78 67 63 -6% 65 65 0% 65 60 -8%
Eksport 108 55 97 75% 100 144 44% 110 140 27%
Towary i materiaty 22 40 38 -5% 55 45 -18% 66 60 -9%
Ustugi 16 19 10 10 6 10 6
ZysK brutto na sprzedazy 96 73 65 -11% 81 77 -4% 95 93 -2%
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 65 71 67 -6% 37 36 -3% 38 37 -3%
ZysK netto na sprzedazy 25 -4 -6 56% 6 4 -30% 19 19 2%
EBIT 21 15 -6 -137% 6 4 -30% 19 19 2%
EBITDA 56 50 31 -39% 42 42 1% 54 56 3%
zysk netto 1 2 -16 -788% 1 -1 -183% 14 13 -8%

Zrédto: Bioton (wyniki 2022-2024), Noble Securities (prognozy 2025-26)

Zasady ESG

W raporcie rocznym za 2024 rok spétka opisuje zagadnienia pracownicze, poszanowania praw cztowieka, przeciwdziatania korupcji,
zagadnienia spoleczne oraz zagadnienia dotyczgce Srodowiska 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 dotycza m.in. mozliwosci udzialu w walnym zgromadzeniu za pomoca $Srodkéw komunikacji audiowizualne;j,
wyodrebnienia w swojej strukturze jednostek audytu wewnetrznego. Spétka nie posiada réwniez sformalizowanej polityki
réznorodno$ci, niemniej doktada wszelkich staran, aby jej wtadze i kadra kierownicza byly zréznicowane ze wzgledu na pte¢, wiek,
wyksztatcenie, doswiadczenie zawodowe itp. Spoétka zgodnie z zapisami KSH nie czuje sie réwniez zobowigzana odpowiadaé
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 sWIGB0 nie organizuje co najmniej raz na kwartat spotkan
dla inwestoréw, w szczegdlnosci akcjonariuszy, analitykéw, ekspertéw branzowych i przedstawicieli mediow.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku realizacji korzysci ekonomicznych zwiazanych z posiadanymi WNiP - cze$¢ naktadéw i kosztéw ponoszonych
przez spoétke jest przeznaczana na finansowanie prac rozwojowych, w tym w zakresie produktéw biotechnologicznych. Dodatkowo
zakonczony sukcesem proces rejestracji nie gwarantuje osiagniecia przez lek zaktadanych efektéw ekonomicznych. Jednoczesnie
niepowodzenie prac rozwojowych spowoduje brak mozliwo$ci uzyskania tychze efektéw, co bedzie skutkowa¢ brakiem
pozytywnego zaktadanego wplywu na sytuacje finansowa lub wyniki.

Ryzyko zwiazane ze strategia komercjalizacji produktéw spoiki i grupy na kluczowych rynkach - znaczaca czes$¢ przychodéw
i zyskow Biotonu pochodzi ze sprzedazy insuliny ludzkiej, ktorej rynek stopniowo sie kurczy i ktéra jest wypierana przez inne leki
(np. analogi insuliny czy analogi GLP-1). Aby pozosta¢ konkurencyjnym Bioton musi rozbudowa¢ swoja oferte produktowa. Spétka
podejmuje rézne inicjatywy rozszerzenia portfela produktéw i od ich skutecznosci beda zalezaty przyszte wyniki finansowe.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ 0,40 0,03 0,02 0,03 -0,18 -0,01 0,14 0,26
Revenue 222 163 233 182 208 260 266 285
Gross Margin % 47% 48% 41% 40% 31% 30% 35% 38%
Operating Profit 49 14 21 15 -6 4 19 31
EBIT 49 14 21 15 -6 4 19 31
EBITDA 80 46 56 50 31 42 56 67
Pre-Tax Profit 42 8 5 7 -12 -1 15 27
Net Income Adj+ 34 3 1 2 -16 -1 13 22
Net Debt 88 101 67 62 44 24 -16 -59
BPS 7,2 7,0 7,0 7,0 6,8 6,8 6,9 7,2
CPS 0,49 0,06 0,65 0,46 0,42 0,42 0,63 0,66
DPS 0 0 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % 6% 0% 0% 0% -3% 0% 2% 4%
Return on Assets % 5% 0% 0% 0% -2% 0% 2% 3%
Depreciation 17 14 14 23 23 23 23 23
Amortization 15 17 21 12 14 16 15 14
Free Cash Flow 37 -7 27 -5 25 24 43 46
CAPEX 5 13 30 44 12 12 12 12

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskéw i strat 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 222 163 233 182 208 260 266 285
Zysk brutto na sprzedazy 105 78 96 73 65 77 93 107
Koszty sprzedazy 35 32 35 41 36 36 37 38
Koszty ogdlnego zarzadu 39 28 30 30 31 33 34 35
Pozostate przychody i koszty operacyjne 22 1 -4 19 1 0 0 0
EBIT 49 14 21 15 -6 4 19 31
Koszty i przychody finansowe netto -7 -6 -16 -8 -6 -5 -3 -3
Zysk przed opodatkowaniem 42 8 5 7 -12 -1 15 27
Podatek dochodowy 8 5 4 5 4 0 3 5
Zysk netto 34 3 1 2 -16 -1 13 22
Amortyzacja 32 32 34 35 36 38 38 37
EBITDA 80 46 56 50 31 42 56 67

Zrédto: Bioton (2020-24), Noble Securities (2025P-2027P)

Bilans 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 867 848 810 822 794 791 783 807
Aktywa trwate 716 673 657 655 640 613 588 562
Rzeczowe aktywa trwate 310 286 275 275 283 270 257 244
Warto$ci niematerialne 370 362 363 364 338 324 311 299
Inne aktywa trwate 36 26 19 17 19 19 19 19
Aktywa obrotowe 151 175 153 167 154 178 195 244
Zapasy 90 125 111 118 107 120 113 117
Nalezno$ci handlowe 38 39 31 43 35 43 44 48
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 9 9 4 7 9 32 75
Inne aktywa obrotowe 1 2 1 2 5 5 5 5
Pasywa 867 848 810 822 794 791 783 807
Kapital wlasny razem 620 605 606 606 591 590 602 624
Zobowiazania dlugookresowe 90 78 63 50 60 60 60 60
Kredyty, pozyczkKi i inne zob. finansowe 39 29 19 13 14 14 14 14
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 8 8 8 8
Inne 51 48 44 37 39 39 39 39
Zobowiazania krétkookresowe 157 166 141 166 143 141 120 122
Kredyty, pozyczkKi i inne zob. finansowe 71 81 58 53 37 20 3 3
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 50 37 36 54 53 68 64 66
Inne 36 49 47 59 53 53 53 53
Zrédto: Bioton (2020-24), Noble Securities (2025P-2027P)

Rachunek przeptywdw pienieznych 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk netto przed opodatkowaniem 34 3 1 2 -16 -1 13 22
Amortyzacja 32 32 34 35 36 38 38 37
Inne 6 18 -26 4 -2 5 3 3
Zmiana kapitatu obrotowego -29 -47 46 -2 17 -7 2 -5
CF operacyjny 42 6 56 40 36 36 55 57
CAPEX 5 13 30 44 12 12 12 12
Dezinwestycje i inne 0 9 0 7 0 0 0 0
CF inwestycyjny -5 -4 -29 -37 -12 -12 -12 -12
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -19 -9 -10 -6 -17 -17 -17 0
Inne 3 -6 -16 -7 -5 -5 -3 -3
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0 0 0 0
CF finansowy -22 -15 -26 -8 -22 -22 -20 -3
CF 15 -14 1 -5 3 2 23 43
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 7 22 8 9 4 7 9 32
Stan $rodkdéw pienieznych na koniec okresu 22 8 9 4 7 9 32 75

Zrédto: Bioton (2020-24), Noble Securities (2025P-2027P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

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

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

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

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

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

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

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

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

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

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiaganych przez te inna jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum Kkrag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

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

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

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

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

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

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 06.10.2025, godz. 17.00. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 06.10.2025, godz. 17.00.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Bioton SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd nd
Data wydania 26.07.2019 05.05.2020 24.07.2020 06.11.2020 20.04.2021 07.09.2021 19.04.2022
Y godz. 8:58 godz. 17:30 godz. 18:09 godz. 10:00 godz. 8:55 godz. 8:35 godz. 10:40
Kurs z dnia rekomendacji 5,26 3,89 4,64 4,35 5,56 4,97 4,12
Cena docelowa 7,48 6,37 6,79 7,29 8,02 7,70 7,15
WIG w dniu rekomendacji 60 249,72 45 018,81 51672,44 48392,71 59 785,22 70 970,40 63 760,06

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Bioton SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd
Data wydania 06.09.2022 20.04.2023 19.09.2023 18.04.2024 06.09.2024 05.03.2025
Y godz. 8:35 godz. 17:10 godz. 9:35 godz. 8:30 godz. 8:30 godz. 8:55
Kurs z dnia rekomendacji 3,75 3,54 3,83 3,50 3,47 3,50
Cena docelowa 4,68 5,34 541 4,46 4,32 4,52
WIG w dniu rekomendacji 49 380,47 62 756,88 66 439,42 82 393,93 83 429,65 89 280,31
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Zalecenie do‘czgﬂflwa %;l;al:ifly Cena biezaca Réz[;n;z:lt;:vg;eny Data wydania (1) Dats vg)z IEEE] Sporzadzit (3)
Unibep Kupuj 15,0 10,0 11,05 36% 26.09.2025 9IM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,3 23,1 23,35 17% 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,0 46,0 42,84 -7% 23.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,0 518,2 517,40 8% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,8 22,0 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,0 455,0 445,00 11% 16.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,5 8,1 8,38 13% 15.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,0 324,0 396,50 -6% 15.09.2025 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,2 9,4 8,72 -18% 8.09.2025 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,0 295,0 279,50 21% 8.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,2 23,2 21,85 -12% 19.08.2025 9IM Michat Sztabler
Forte Kupuj 339 27,3 26,10 30% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,2 20,4 22,85 2% 22.07.2025 9IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,1 31,9 37,00 38% 18.07.2025 oM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,3 20,4 18,40 70% 3.07.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,1 568,0 548,00 41% 30.06.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,1 19,7 17,06 41% 25.06.2025 9IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,0 32,5 38,00 126% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,7 21,8 22,80 48% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,9 57 7,84 52% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,7 30,1 28,35 111% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,9 19,4 26,10 -16% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,0 270,0 30.05.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,7 3,5 2,81 32% 21.05.2025 9M Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,0 98,0 106,00 74% 15.05.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,0 10,3 8,85 69% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,1 16,5 17,70 -14% 8.05.2025 9IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,3 10,6 11,05 29% 6.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,0 640,0 517,40 0% 29.04.2025 9IM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,3 27,9 30,00 4% 22.04.2025 9M Dariusz Dadej
TOYA nd 12,4 6,4 10,50 18% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,2 23,9 29,80 42% 11.04.2025 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,0 529,0 7.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,3 19,6 18,20 34% 2.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,8 19,3 24.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,8 48,8 19.03.2025 M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 13.03.2025 9IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 4,41 2% 5.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 17400,00 34% 3.03.2025 9M Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 3.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 21.02.2025 M Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 49,00 -20% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 6.02.2025 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 54 4,4 3.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 13.01.2025 M Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 2429 162,0 199,00 22% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 16.12.2024 9M Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 9IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 12.12.2024 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 2229 169,2 273,50 -19% 2.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 21,85 2% 2.12.2024 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 53 55 6,88 -23% 2.12.2024 9M Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 29.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 27.11.2024 M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 20.11.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 14.11.2024 M Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 6.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 58,40 41% 4.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,2 6,8 10,66 -42% 18.10.2024 9M Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,5 32,4 14.10.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,9 73,0 8.10.2024 IM Krzysztof Radojewski

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

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastgpca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk
AKkgji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA
Sobiestaw Kozlowski, MPW

sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski

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

Biotechnologia

Michat Sztabler

michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej

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

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW

krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski

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

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurites.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

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