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Podsumowanie lipca 2026 roku:

Szeroki iShares Biotechnology ETF w lipcu zanotowat spadkowy miesigc — spadek wynidst 2,0% przy spadku Nasdag Composite o -3,2%. Indeksy
spoétek klinicznych (Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF spadt o 7,5%), jak i dojrzatych (Virtus LifeSci Biotech Product ETF spadt o 2,5%
réwniez spadaty. W kontekscie pojedynczych spotek, Monte Rosa mocna sie przecenita po nieudanym badaniu ZEUS firmy Novo Nordisk, co
wywotato negatywne nastroje wokot immunologii, ale wydaje sie, ze inwestorzy zastosowali zbyt duze uproszczenie. Pod wzgledem liczby
transakcji partneringowych i przeje¢ lipiec byt spokojniejszy niz poprzednie miesigce.

Na rynku krajowym mieliSmy po raz kolejny mieszany krajobraz. Wzrosty m.in. notowania Poltregu (m.in. wywiad z zarzadem) i Molecure
(pozytywna rekomendacja niezaleznego komitetu dla czasteczki OATD-01). Spadaty notowania m.in. Selvity (naszym zdaniem 2Q26 bez
przetomu wynikowego) i Bioceltiksu (przetozenie terminu udzielenia odpowiedzi dla EMA na 27 maja 2027 roku). Najblizsze kamienie milowe,
ktore wyznacza sentyment do polskiego rynku w najblizszych miesigcach i kwartatach, to w naszej ocenie w dalszym ciggu m.in. wynik rozméw
partneringowych dotyczacych CT-02 prowadzonych przez Captor Therapeutics, czy uzyskanie potencjalnie przez Ryvu Rherapeutics ptatnosci
za realizacje kamienia milowego w projekcie rozwijanym z Exelixis w Il potowie roku.

Podsumowanie zmian cen na rynku:

Szeroki rynek YTD “ 1y Polski rynek im 1y

iShares Biotechnology ETF 10,5% -2,0% 40,4% | WIG 25,7% 8,7% 36,6%
Nasdaq Composite 9,2% -3,2% 20,1% | BIOTON SA -1,3% -3,8% -16,8%
Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF 26,4% -7,5% 125,0% | Captor Therapeutics SA 3,1% -3,1% 76,7%
Virtus LifeSci Biotech Product ETF 17,5% -2,5% 52,6% | Celon Pharma SA 1,0% 4,2% -12,2%
Producenci szczepionek | Mabion SA 6,9% 0,0% -23,0%
Pfizer Inc. 0,4% 3,9% 7,4% | Molecure SA 74%  111%  -24,6%
BioNTech SE - ADR -4,9% -2,7% -15,7% | Poltreg SA -2,0% 28,3% -28,8%
Moderna Inc 85,9% -21,7% 85,5% | Ryvu Therapeutics SA -45,6% 7,1% -51,5%
Novavax Inc 8,9% -22,3% 10,1% | Selvita SA -38,4% -16,4% -20,6%
TPD | Pure Biologics SA -39,1% -1,4% -55,7%
Arvinas Inc -32,3% -3,4% 7,9% | Bioceltix SA 3,5% -11,6% -24,1%
Kymera Therapeutics Inc 32,9% -9,8% 136,3% | Synektik 32,8% 8,7% 75,1%
Nurix Therapeutics Inc 22,4% -4,3% 106,1% | Medicalgorithmics -26,2% -7,6% -25,5%
C4 Therapeutics Inc 82,2% -25,5% 69,8% |

Monte Rosa Therapeutics Inc 5,4% -31,7% 233,7% |

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, ceny na koniec dnia 31.07.2026
Wybrane informacje z rynku krajowego

Bioceltix (Bez rekomendacji):

e Lista pytan od EMA dotyczaca rejestracji produktu BCX-CM-J dla pséw: Bioceltix otrzymat 16 lipca od EMA liste pytan dotyczgcych
rejestracji produktu BCX-CM-J dla pséw z osteoartroza i po ich analizie oszacowat zakoriczenie prac i przekazanie dokumentéw do EMA
w terminie okoto 6 miesiecy, jednak z ostroznosci zamierza wnioskowac o ostateczny termin 18 maja 2027 r.

e  Pozwolenie na budowe nowego zaktadu stato sie ostateczne: 10 lipca 2026 r. ostateczne stato sie pozwolenie na budowe dla inwestycji
przy ul. Skrzypowej 1 we Wroctawiu, co umozliwia Spétce rozpoczecie robdt zwigzanych z przebudowa hali na laboratoria i wytwdrnie
biologicznych lekéw weterynaryjnych.

e  ZW?Z Bioceltix ustanowito program motywacyjny: 16 lipca 2026 r. ZWZ uchwalito nowy program motywacyjny dla pracownikdw oraz
emisje do 247.825 warrantow serii A i akcji serii H, uzalezniajgc realizacje uprawnien m.in. od uzyskania do wskazanych terminéw
pozwolen UE dla produktéw BCX-CM-J, BCX-EM i BCX-CM-AD, z mozliwoscia objecia akcji do 31 grudnia 2031 r.
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Bioton (KUPUJ TP 4,98 zt z dn. 16.03.2026, cena w dniu wydania 4,1 zi):

e  Prognozy NS dla spétki: Zaktadamy, ze 2Q26 bedzie sprzedazowo nieco stabszy w ujeciu rocznym — prognozujemy sprzedaz na poziomie
75 min zt. Zaktadamy marze brutto na sprzedazy na poziomie nieco wyzszym niz w 1Q26, czyli ok. 30%. Zaktadamy, ze koszty sprzedazy,
ogolnego zarzadu i badan i rozwoju byty w dalszym ciggu pod kontrolg i wyniosty tgcznie ok. 19 min zt. Tym samym oczekujemy wyniku
EBIT za 2Q26 na poziomie ok. +3,5 min zt, a EBITDA na poziomie ok. 13,1 mlIn zt. Wynik netto szacujemy na ok. +2,5 min zt.

Captor Therapeutics (KUPUJ TP 110,8 zt z dn. 25.05.2026, cena w dniu wydania 78 zt):

e Prognozy NS dla spoétki: W drugim kwartale 2026 roku zaktadamy kolejne przychody z rozliczania dotacji z EIC Accelerator i niewielkich
przychoddw z pozostatych dotacji — facznie w kwocie ok. 0,7 min zt oraz przychody z ustug B&R w wysokosci ok. 0,3 min zt. Koszty
operacyjne zaktadamy na poziomie zblizonym do 1Q26 —czyli ok. 12,4 mln zt. Tym samym szacujemy EBIT okresu na -11,4 min zt, EBITDA
na -10,5 min zt. Zaktadamy przychody finansowe netto w 2Q26 na poziomie ok. 0,6 min zt, tym samym szacujemy wynik netto na -10,8
mln zt. Gotdwka netto na koniec 1Q26 wynosita ok. 81 min zt i zaktadamy, ze na koniec potrocza byto to ok. 70 min zt.

Celon Pharma (KUPUJ TP 29,3 zt z dn. 23.07.2026, cena w dniu wydania 20,6 zt):

e Nowa rekomendacja NS dla spoétki: Ostatnie kwartaty pokazaty, ze Celon Pharma przyktada duzo uwagi do rozwoju segmentu
generycznego. Segment ten jest gtdwnym Zzréddtem generowania gotowki w spotce, ale po 2027 roku moze jeszcze istotnie wzrosnac.
Segment innowacyjny w dalszym ciggu pozostaje istotnym obszarem w spotce, ale mierzy sie on z wyzwaniami charakterystycznymi dla
branzy biotechnologicznej. Aktualizujgc nasze prognozy i rekomendacje dla spétki, zweryfikowaliSmy prawdopodobienstwo zawarcia
umow partneringowych i dalszego rozwoju projektéw innowacyjnych, a z drugiej strony postanowiliSmy rozszerzy¢ nasze prognozy w
segmencie generycznym o obszar semaglutydu, czego wczesniej nie zaktadaliSmy. W wyniku aktualizacji prognoz korygujemy cene
docelowa w horyzoncie 12-miesiecznym z 34,6 zt do 29,3 zt, ale podtrzymujemy rekomendacje KUPULJ.

e  Pozytywna rekomendacja dofinansowania dwdch projektow: Dwa projekty Celon Pharma z dofinansowaniem 79,67 min zt zostaty
skierowane do Il etapu oceny w $ciezce SMART w naborze FENG.

®  Prognozy NS dla spétki: W 2Q26 szacujemy przychody w segmencie generycznym na poziomie nieco nizszym niz w 1Q26 z uwagi na
nieco nizsze zaktadane przychody w eksporcie — tgcznie ok. 52,5 min zt. Przychody z dotacji szacujemy na poziomie nieco wyzszym niz
w 1Q26, czyli ok. 5 min zt, a przychody ze wspotpracy z Novohale na 2 min zt. Tym samy przychody szacujemy tgcznie na poziomie ok.
59,5 min zt. Koszty operacyjne w segmencie generycznym szacujemy na poziomie nieco nizszym niz w 1Q26, czyli 43 min zt, a w
innowacjach na poziomie nieco wyzszym niz w 1Q26, czyli ok. 25. Tym samym EBITDA szacujemy na +2,5 min zt, EBIT na -8,5 min zt.
Wynik netto szacujemy na -9,5 min zt.

Diagnostyka (Bez rekomendacji):
e  Zwotanie NWZA: Spdtka zwotata NWZA na 31 sierpnia 2026 r., a akcjonariusze beda gtosowaé m.in. nad powotaniem Jakuba Tataka do
Zarzadu oraz nad potgczeniem emitenta ze spdtka zalezng Diagnostyka Digital Hub sp. z 0.0.

Mabion (Bez rekomendacji):
e  Przedtuzenie terminu sptaty pozyczki do 6 min zt od ACRX Investments do 20 wrze$nia
e  Sprzedaz niewykorzystywanych linii produkcyjnych za 5 min EUR

e  NWZA Mabion z dnia 29 lipca 2026 r. podjeto wszystkie uchwaty, w tym uchwate o uchyleniu dotychczasowego i udzieleniu Zarzgdowi
nowego upowaznienia do podwyzszania kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego.

Medicalgorithmics (Bez rekomendacji):

e Uchwata NWZA o emisji 500.620 akcji serii P w subskrypcji prywatnej do Biofund: 15 lipca 2026 r. NWZ Medicalgorithmics uchwalito
podwyizszenie kapitatu zaktadowego poprzez emisje 500.620 akcji serii P dla Biofund Capital Management LLC po cenie 33,00 zt za akcje
oraz ich wprowadzenie do obrotu na GPW.

e  Szacunkowe wyniki 2Q26: W 2 kwartale 2026 r. Medicalgorithmics osiggnat szacunkowo 10,8 min zt przychoddéw i 1,25 min zt EBITDA,
poprawiajgc wyniki wzgledem analogicznego okresu 2025 r.

Medinice (Bez rekomendacji):

e  Whniosek o rozwigzanie umowy na dofinansowanie projektu AtriClamp: w ocenie spdétki kontynuacja umowy ograniczataby
elastycznos¢ przy wyborze partneréw biznesowych, technologicznych i komercyjnych na obecnym etapie projektu oraz rozméw z
potencjalnymi partnerami strategicznymi.

e  ParmaNand Fundacja Rodzinna objeta 1,165 min akcji serii O Medinice po 50 zt za akcje.



NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

poniedziatek, 3 sierpnia 2026
Molecure (KUPUJ TP 7,5 zt z dnia 20.04.2026, cena w dniu wydania 5,2 z{):

e Pozytywna rekomendacja dla czasteczki OATD-01: Molecure otrzymato od niezaleznego Komitetu Monitorowania Danych (IDMC)
pozytywng rekomendacje do kontynuowania badania klinicznego fazy Il czasteczki OATD-01 w leczeniu aktywnej sarkoidozy ptucnej,
bez koniecznosci wprowadzania zmian do protokotu badania.

e  Prognozy NS dla spétki: Oczekujemy koricowego rozliczenia grantowego projektu mRNA oraz pierwszych przychodéw z dotacji z
projektu platformy Al. Koszty operacyjne zaktadamy na poziomie zblizonym do 1Q26, czyli na poziomie ok. 4,2 min zt. Tym samym
szacujemy EBIT na ok. -2,5 min zt, EBITDA na -1,8 min zt i wynik netto na -2,4 min zt. Spétka podata, ze poziom gotowki na koniec 1Q26
wraz z naleznosciami z tytutu nowej emisji akcji wynosity ok. 27 min zt. Zaktadamy, ze na koniec 2Q26 byto to ok. 23 min zt.

Poltreg (Bez rekomendacji):
e  Warunkowa decyzja o przyznaniu patentu w Korei Potudniowej dla wynalazku CellTrAg
e Umowa o dofinansowanie projektu DAISY: W ramach dofiansnowania 1,6 min zt przypada na spétke. Projekt dotyczy opracowania
pierwszej terapii genowej dla pacjentow z zespotem Nijmegen.
e  Wywiad Stockwatch.pl z Zarzadem spétki: Wnioski m.in. PoITREG jest na kluczowym etapie procesu rejestracyjnego w EU. Po uzyskaniu
kwalifikacji EMA w marcu, spodtka przygotowuje do ztozenia petng dokumentacje rejestracyjng terapii TREG w leczeniu cukrzycy typu 1

Pure Biologics (Bez rekomendacji):
e  Spotka potwierdzita objecie 50.000.000 akc;ji serii S i podwyzszenie kapitatu zaktadowego
e Zmiany w zarzadzie i RN: Powotano Stawomira Wajcika do Zarzadu ze skutkiem na 2 lipca 2026 r. Czterech cztonkdw RN ztozyto
rezygnacje, a Walne Zgromadzenie powotato czterech nowych cztonkéw Rady Nadzorczej i wybrato przewodniczacego.

Ryvu Therapeutics (KUPUJ TP 31,4 zt z dn. 27.05.2026, cena w dniu wydania 17,4 zi):

o Ryvu i Grupa Menarini rozszerzyty rozwoj dapolsertibu o badanie fazy Il w mielofibrozie

e  Prognozy NS dla spétki: Prognozujemy przychody ze sprzedazy na poziomie zblizonym do 1Q26 —w wysokosci ok. 17 mIn i nieco nizszych
przychoddw z dotacji w wysokosci 4 min zt. Zaktadamy nieznaczny spadek kosztéw operacyjnych w stosunku do niskiego juz poziomu
w 1Q26 — do poziomu 33 mln zt (vs. 34,1 min zt w 1Q26). Tym samym EBIT prognozujemy na -12 min zt, czyli na poziomie zblizonym do
1Q26, a po skorygowaniu o koszt programu motywacyjnego (ok. 0,1 min zt) szacujemy EBIT skorygowany na poziomie -11,9 min zt.
Wynik EBITDA skoryg. o koszt progr. mot. szacujemy na -9,8 min zt. W zwigzku ze spadkiem kursu spétki oczekujemy kolejnego kwartatu
z dodatnim wynikiem na dziatalnosci finansowej m.in. w zwigzku ze zmiang wyceny z tyt. wystawionej opcji EBI. tacznie przychody
finansowe netto szacujemy na +3,4 min zt. Wynik netto szacujemy na poziomie -8,6 min zt. Na dzie 15 maja 2026 r. pozycja gotowkowa
spotki wynosita 74,6 min zt, a na koniec | pétrocza 2026 r. szacujemy jg na ok. 70 min zt.

Scope Fluidics (Bez rekomendacji):
e  Bacteromic podpisat 2-letnig wytaczng umowe dystrybucyjng z Biomedica na system BACTEROMIC w 10 krajach europejskich
e  Scope Fluidics podpisata umowe na badania kliniczne Panelu PBC w ramach certyfikacji CE-IVDR

Selvita (KUPUJ TP 63,9 zt z dn. 26.11.2025, cena w dniu wydania 44 zt — w trakcie aktualizacji):

e Prognozy NS dla spétki: Biorgc pod uwage brak od publikacji wynikéw za 1Q26 komunikatow biezgcych spétki dotyczgcych nowych
kontraktow, oczekujemy, ze brak jest w wynikach finansowych istotnego pozytywnego przetomu. Szacujemy, ze przychody w 2Q26 byty
nieco wyzsze niz w 1Q26 i wyniosty 83 min zt. Analogicznie przyjmujemy, ze EBITDA skorygowana o prog. mot. byta nieco wyzsza niz w
1Q26 i wyniosta ok. 12,5 min zt. Skorygowany EBIT szacujemy na -0,5 min zt. Zaktadamy ujemne rdznice kursowe (ok. -0,5 min zt) i koszty
odsetek na poziomie ok. 1 min zt, stad szacujemy wynik -1,5 min zt na poziomie finansowym. Wynik netto szacujemy na -2,1 min zt. W
kontekscie naszych prognoz za 2Q26, nasza prognoza wynikdw w 2026 roku zaktadajgca 372 min zt przychoddéw i 74,4 min zt EBITDA
jest zbyt optymistyczna.

e  Zmiany w zarzadzie: Adrijana Vinter zrezygnuje z funkcji cztonka zarzadu Selvita od 30 wrzesnia 2026, a zastapi jg dr Jasna Padovan,
ktéra bedzie kierowac globalnym segmentem odkrywania lekéw.

Synektik (Bez rekomendacji):
e  Szacunkowe przychody po 9 miesigcach 2025 roku finansowego: W 9 miesigcach roku finansowego 2025 zakoriczonych 30 czerwca
2026 r. Grupa Synektik zwiekszyta szacunkowe przychody o 52% r/r do 733,4 min zt, w tym o 89% r/r do 292,3 min zt w samym llI
kwartale, przy czym ostateczne wyniki zostang opublikowane 5 sierpnia 2026 .

e  Podpisane umowy: Synektik poinformowat w lipcu o podpisaniu 4 umoéw na taczng kwote ok. 70 min zt.

Voxel (Bez rekomendacji):
e  Dywidenda 2,50 zt na akcje za 2025 rok
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Wybrane informacje i transakcje miesigca z rynku globalnego

Celowana degradacja biatek

Nurix i Roche sfinalizowaty globalng wspétprace dotyczacg rozwoju i komercjalizacji BTK-degradera bexobrutideg, obejmujgcg 700 min USD
upfront oraz do 2,3 mld USD kamieni milowych, z programem klinicznym w CLL, innych nowotworach limfocytéw B, stwardnieniu rozsianym i
przewlektej pokrzywce spontaniczne;.
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/07/21/3330125/0/en/Nurix-Therapeutics-Announces-HSR-Clearance-of-Global-
Collaboration-with-Roche-to-Co-Develop-and-Co-Commercialize-Potential-Best-in-Class-BTK-Degrader-Bexobrutideg-Across-Malignant.html

Novo Nordisk poinformowat, ze w badaniu fazy 3 ZEUS lek ziltivekimab skutecznie hamowat szlak zapalny IL-6, jednak nie przetozyto sie to na
zmniejszenie ryzyka powaznych incydentéw sercowo-naczyniowych w poréwnaniu z placebo, co oznacza nieosiggniecie gtéwnego celu badania.
Opraécz Novo Nordisk spadaty réwniez notowania m.in. Monte Rosy, ktéra rozwija degrader NEK7 modulujgcy m.in. szlak IL-1.
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/07/31/3336733/0/en/novo-nordisk-provides-update-on-the-zeus-phase-3-trial-in-
people-with-ascvd-ckd-and-inflammation.html

Umowy partneringowe i M&A

Argenx przejmuje Forte Biosciences za 2,2 mld USD, pozyskujgc przeciwciato anty-CD122 (FB102) w fazie 2 dla bielactwa i celiakii, z potencjatem
rozszerzenia na tysienie plackowate i inne choroby autoimmunologiczne.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/argenx-acquires-forte-22b-get-hands-phase-2-stage-vitiligo-drug

Eli Lilly przejmuje AtaiBeckley za 2,8 mld USD upfront (do 3,8 mld USD tacznie), zdobywajgc donosowy psychodelik BPL-003 (5-MeO-DMT) w
terapii lekoopornej depresji, ktdry wykazat istotng skutecznos¢ w badaniu fazy 2b.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/eli-lilly-inks-28b-ataibeckley-buyout-challenge-jj-psychedelic-mental-health-market

AstraZeneca zawarta umowe z Sino Biopharmaceutical wartg do 2,1 mld USD na prawa poza Chinami do inhibitora PDE3/4 TQC3721
rozwijanego w fazie 3 jako potencjalny konkurent dla Ohtuvayre w POChP.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/astrazeneca-pays-sino-200m-challenger-mercks-copd-drug-ohtuvayre

Vertex przejmuje Crinetics Pharmaceuticals za 10 mld USD, wzmacniajac portfolio o zatwierdzony lek Palsonify w akromegalii oraz atumelnant
rozwijany w péznej fazie badan dla wrodzonego przerostu nadnerczy i zespotu Cushinga.
https://www.fiercepharma.com/pharma/vertex-acquires-endocrine-disease-specialist-crinetics-10b

Novartis przejmuje brytyjskie Myricx Bio za 1,1 mld USD upfront (plus do 400 mIn USD kamieni milowych), pozyskujgc platforme koniugatow
przeciwciato—lek (ADC) opartg na nowym typie payloadéw NMTi dla guzéw litych.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novartis-pay-11b-upfront-myricx-expand-adc-pipeline

Ipsen przejmuje Memo Therapeutics za maksymalnie 700 min EUR, uzyskujac przeciwciato potravitug w fazie 2 przeciw nefropatii zwigzanej z
wirusem BK u biorcow przeszczepdw nerek.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/ipsen-gets-memo-penning-eu700m-deal-buy-rare-disease-biotech-clinical-stage-asset

Ipsen kupuje Kartos Therapeutics w transakcji wartej do 1,7 mld USD, przejmujgc inhibitor MDM2 navtemadlin znajdujgcy sie w fazie 3 badan
jako terapia dla chorych na mielofibroze niewystarczajagco odpowiadajacych na leczenie Jakafi.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/ipsen-pens-17b-deal-acquire-kartos-potential-jakafi-add-therapy-myelofibrosis

Otytosé / cukrzyca / GLP-1

Kailera i Hengrui ogtosity pozytywne wyniki dwdch badar fazy 3 dla doustnego agonisty GLP-1 HRS-7535/KAI-7535, wykazujac redukcje masy
ciata do 11,1% oraz obnizenie HbAlc do 1,68%, co otwiera droge do rejestracji w Chinach.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/kaileras-oral-glp-1-asset-hits-goals-chinese-phase-3-obesity-and-diabetes-trials
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https://www.fiercebiotech.com/biotech/astrazeneca-pays-sino-200m-challenger-mercks-copd-drug-ohtuvayre
https://www.fiercepharma.com/pharma/vertex-acquires-endocrine-disease-specialist-crinetics-10b
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novartis-pay-11b-upfront-myricx-expand-adc-pipeline
https://www.fiercebiotech.com/biotech/ipsen-gets-memo-penning-eu700m-deal-buy-rare-disease-biotech-clinical-stage-asset
https://www.fiercebiotech.com/biotech/ipsen-pens-17b-deal-acquire-kartos-potential-jakafi-add-therapy-myelofibrosis
https://www.fiercebiotech.com/biotech/kaileras-oral-glp-1-asset-hits-goals-chinese-phase-3-obesity-and-diabetes-trials
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cenadocelowa Cena przy Réznica do Ceny Data waznosci
Zalecenie Cena biezaca Data wydania (1) Sporzadzit (3)
wydani ocelowt

Celon Pharma Kupuj 29 30 20,60 20,55 43% 23.07.2026 Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 107,00 43% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,11 -5% 06.07.2026 12M Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 132,00 -12% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,64 17% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 14,96 12% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 249,90 0% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 45,98 -39% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,60 58% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 14,74 113% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,62 18,65 20,00 8% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 74,20 49% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 26,40 15% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 4,87 29% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,15 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,90 7% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 380,00 20% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 512,00 20% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 676,00 -1% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,80 44% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 19,62 6% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,11 23% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 22,60 13% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 935,00 -5% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 28,80 -15% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,01 4% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 21720,00 21% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 9,30 67% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 31,99 47% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 72,10 -26% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,81 31% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,81 31% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 721,40 -14% 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 4,99 45% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,35 28% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 148,72 -36% 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 M 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 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 9M Michat Sztabler
Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 oM Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 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 9M 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 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji



NOBLE

SECURITIES Biotech Monit

DOM MAKLERSKI

poniedziatek, 3 sierpnia 2026
OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIAtACH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa spétki powiekszona o wartosé dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl — dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

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

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

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

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

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej 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 wiasnego 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)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIAtU
Komentarz analityczny, zwany dalej ,Materiatem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibag w Warszawie.
Podstawg do opracowania Materiatu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezgce i okresowe, ktdre publikuje Emitent

w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Materiat wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opieraja sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z tytutu sporzadzenia Materiatu,

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 czescia grupy, do ktérej nalezy NS,
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby.

Wynagrodzenie (ktdre moze przystugiwaé w przysztosci z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji
z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczgcych instrumentdéw finansowych Emitenta.

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYINE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA
Ogdlny opis Regulaminu zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegdtowe 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 Analitykéw od oséb (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére 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 mozliwo$¢é wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek
niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

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

. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowga. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub
tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majgcych dostep
do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia
i bariery w przekazywaniu informaciji. Sa to tzw. chifiskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej
oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemdw informatycznych.
Regulamin swiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkdw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze

. procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres.
NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Materiatdw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby negatywnie wptynaé na obiektywnos¢ sporzgdzanych Materiatow.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Materiatu,

. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.

. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tres$¢ zalecenia lub cene docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych

niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.


http://www.noblesecuritis.pl/
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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 dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta bgdz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania
Materiatu,

. zawierac transakcji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz

. zawiera¢ transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka

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

POZOSTALE INFORMACIJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. Analityk opart go o ogdlnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano przy
sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Materiat nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS uniknigcia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatow, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny opis
instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom
maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, 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, ktore
zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociggnac za sobg utrate czesci lub
catosci zainwestowanych srodkdw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

d 1o d

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przepro j oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS.
Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Materiat, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od
dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

lia ni

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw
technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Materiat 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentdéw 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 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 spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzgdzania 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.

Materiat:

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

jest dystrybuowany wsrod Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie 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 rozpowsze chnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,

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

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

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

UWAGI KONCOWE

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

Zakonczenie sporzgdzania Materiatu nastapito 03.08.2026 o godz. 16:44. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 03.08.2026 godz. 16:47.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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