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BIOTON SA

e Zakfadamy, ze 3Q25 bedzie lepszy sprzedazowo r/r, m.in. dzigki kontynuacji realizacji  patq publikacji wynikéw 2025.10.30
kontraktu malezyjskiego. Prognozujemy przychody w wysokosci 45 min zi.

Szacujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie nieco wyzszym niz w 2Q25 —34%. Cena biezaca [w PLN] 4,29
Zaktadamy, ze koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu byly w dalszym ciggu pod Cena docelowa [w PLN] 4,86
kontrola. Tym samym oczekujemy wyniku EBIT za 3Q25 na poziomie ok. -1,8 minzt,  z,jecenie Akumuluj

a EBITDA na poziomie ok. 7,8 min zt. Wynik netto szacujemy na ok. -2,9 min zt.

Podstawowe dane

Kapitalizacja w mln PLN 369
Free floatw % 88
Sr. wolumen 6M 51 166
Zmiana YTD w % 49,0
Zmiana 1IMw % -5,5
P/E (LTM) -
EV/EBITDA (LTM) 9,7
P/BV 0,6
Profil spotki

Bioton jest producentem

rekombinowanej insuliny ludzkiej (RHI)
i pracuje nad wtasnymi analogami
insuliny. Gtéwnym obszarem
dziatalnosci Grupy jest diabetologia. W
sktad GK wchodzi réwniez producent
dodatkow do pasz i supelementéw
Biolek.

Analityk:

Krzysztof Radojewski

+48 22 21322 35

3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25P Zm.r/r 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 42,0 77,7 65,6 79,9 45,0 7% 207,8 260,0 266,0
; EBITDA 6,9 12,5 5,4 15,9 7,8 13% 30,6 42,4 56,0
E EBIT -2,0 3,1 -4,1 6,3 -1,8 -14% -5,7 4,1 18,5
Zysk netto -3,4 -4,5 -5,8 3,2 -3,0 -12% -15,7 -0,9 12,5
Maza EBITDA 16,6% 16,1% 8,2% 19,9% 17,4% 0,9% 14,7% 16,3% 21,1%
% Marza EBIT -4,9% 4,0% -6,3% 7,9% -3,9% 0,9% -2,7% 1,6% 7,0%
Marza netto -8,0% -5,7% -8,9% 4,1% -6,6% 1,5% -7,5% -0,4% 4,7%

Zrédto: Spétka do 2Q'25, 2024, P -prognoza Noble Securities
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nych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa ica do Ceny

@) Cena przy wydaniu Cena Docelowej Data wydania (1) Sporzadzit (3)
Answear.com Akumuluj 33,7 29,0 28,90 17% 20.10.2025 9IM Dariusz Dadej
LPP Kupuj 23000,0 17495,0 17400,00 32% 6.10.2025 IM Dariusz Dadej
Toya Kupuj 14,5 10,0 10,40 39% 3.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,7 17,5 17,05 -14% 3.10.2025 IM Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,2 49,6 49,60 7% 30.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,0 10,0 11,05 36% 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,3 23,1 24,65 11% 24.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,0 46,0 44,74 -11% 23.09.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,0 518,2 549,80 2% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,8 22,0 18.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,0 455,0 437,00 13% 16.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,5 8,1 8,24 15% 15.09.2025 IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,0 324,0 409,50 -9% 15.09.2025 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,2 9,4 10,39 -31% 8.09.2025 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,0 295,0 292,50 16% 8.09.2025 IM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,2 23,2 21,45 -10% 19.08.2025 9IM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,9 27,3 26,40 28% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,2 20,4 22,50 3% 22.07.2025 IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,1 31,9 37,10 38% 18.07.2025 IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,3 20,4 18,18 72% 3.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,1 568,0 553,00 40% 30.06.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,1 19,7 16,24 48% 25.06.2025 IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,0 32,5 49,90 72% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,7 21,8 21,60 56% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,9 5,7 7,79 53% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,7 30,1 25,20 137% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,9 19,4 28,46 -23% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,0 270,0 30.05.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,7 3,5 2,37 56% 21.05.2025 IM Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,0 98,0 100,00 84% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,0 10,3 8,40 79% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,1 16,5 17,05 -11% 8.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,3 10,6 11,05 29% 6.05.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,0 640,0 549,80 -6% 29.04.2025 9IM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,3 27,9 28,90 8% 22.04.2025 IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,4 6,4 10,40 19% 17.04.2025 IM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,2 23,9 30,70 37% 11.04.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,0 529,0 7.04.2025 IM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,3 19,6 17,95 35% 2.04.2025 IM 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 IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 13.03.2025 IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 4,24 7% 5.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 3.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 3.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 49,60 -21% 12.02.2025 IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 68,76 18% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 6.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,4 4,4 3.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 13.01.2025 IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,9 162,0 183,00 33% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 16.12.2024 IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 12.12.2024 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,9 169,2 260,30 -14% 2.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 21,45 4% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 53 5,5 7,04 -25% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 27.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 26.11.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 22.11.2024 IM Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 20.11.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 6.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 57,80 2% 4.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE)J ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o wartos¢ 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 wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajgca na 1 akcje

IFI — dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykdw Noble Securities S.A. sporzadzajgcych 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 powiekszonego 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 spo6tki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA — stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztdw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

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 znane Analitykowi na dzieri sporzadzenia Raportu, w szczegdlnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzgdzanych w ramach wykonywania obowigzkdw informacyjnych.

Raport wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzieri jego sporzadzenia.

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

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta wynikow
finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych
przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywajg i wyptywajg ze spdtki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami metody
wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametrdw, ktdre trzeba oszacowad oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikdw. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.
Metoda poréwnawcza — opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 zmiennosé
zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu
spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGtYBY WPtYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostat sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych 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 otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwac¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposdb 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 dotyczgcymi ustug maklerskich
Swiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescia grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore
otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze byé w sposdb 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 | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Szczeg6towe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sg w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw 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 (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza 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 zlecer Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania
przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposdb wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istniaty zadne powigzania pomiedzy wysokoscig
wynagrodzen pracownikdw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig wynagrodzer pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychoddéw osiaganych przez te
inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych 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 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, tzw. chifnskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz
stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie
Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktdre mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. 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. Zakazane jest
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udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajgcego tresc zalecenia lub cene docelowg, 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. Ponadto Analitycy nie moga zawierac transakcji osobistych dotyczacych instrumentdéw finansowych Emitenta
badz powigzanych instrumentdéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz 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..

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. Ponadto Analitycy nie moga zawierac transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta
badz powigzanych instrumentdéw 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 | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka 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 ktérych korzystano przy
sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzaé sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakgji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji
takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl
w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannos$cia, w szczegdlnosci w sposdb
rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg 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 poszczegdlne instrumenty
finansowe moga pociaggnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzaé sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie mogg zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.
Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 srodkow
technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. 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 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 zobowiazania,

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,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie 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 zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepisdéw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty wybrane
tylko niektdre dane dotyczgce Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

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

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Materiatu nastgpito 24.10.2025 o godz. 18:12. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Materiatu: 24.10.2025 godz. 18:22.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych 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.
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