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Podsumowanie sierpnia 2026 roku:

Szeroki iShares Biotechnology ETF w sierpniu zanotowat bardzo mocny wzrost — wynidst 12,1% przy wzroscie Nasdaq Composite o 3,9%.
Indeksy spétek klinicznych (Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF wzrdst o 8,8%), jak i dojrzatych (Virtus LifeSci Biotech Product ETF wzrést o
13,4%) réwniez mocno rosty. W kontekscie pojedynczych spétek, uwage inwestorow skradta przede wszystkim Moderna, ktéra wraz z
Merckiem opublikowata przetomowe dane personalizowanej szczepionki mRNA na czerniaka.

Na rynku krajowym mieli$my lekkie ocieplenie nastrojow. Wzrosty m.in. notowania Ryvu (m.in. szansa na dotacje i wejscie w CRO kliniczne) i
Multiqure (dawny Pure Biologics, ktory poinformowat o rejestracji nowej emisji i zmianie nazwy). Spadaty notowania m.in. Synektika (dobre
wyniki kwartalne i sprzedaz akcji przez prezesa i gtdwnego akcjonariusza). Najblizsze oczekiwane przez nas kamienie milowe, ktére wyznacza
sentyment do polskiego rynku w najblizszych miesigcach i kwartatach nie zmienity sie w ciggu miesigca.

Podsumowanie zmian cen na rynku:

Szeroki rynek YTD “ 1y Polski rynek im 1y

iShares Biotechnology ETF 23,9% 12,1% 51,2% | WIG 30,1% 3,5% 45,6%
Nasdaq Composite 13,5% 3,9% 22,9% | BIOTON SA -2,1% -0,8% -8,9%
Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF 37,6% 8,8% 133,7% | Captor Therapeutics SA -0,1% -3,1% 74,9%
Virtus LifeSci Biotech Product ETF 33,2% 13,4% 58,1% | Celon Pharma SA 7,6% 6,6% -4,4%
Producenci szczepionek | Mabion SA 12,0% 4,8% -15,9%
Pfizer Inc. 14,3% 13,8% 14,9% | Molecure SA -7,6% -0,2% -19,9%
BioNTech SE - ADR 6,7% 12,2% 1,6% | Poltreg SA -4,1% -2,1% -19,0%
Moderna Inc 375,9% 156,0% 482,6% | Ryvu Therapeutics SA -34,8% 19,9% -38,8%
Novavax Inc 39,4% 28,0% 25,4% | Selvita SA -38,8% -0,6% -15,0%
TPD | Multiqure SA -18,6% 33,6% -40,5%
Arvinas Inc -22,4% 14,6% 19,0% | Bioceltix SA 2,2% -1,2% -24,5%
Kymera Therapeutics Inc 52,7% 14,9% 188,4% | Synektik 22,9% -7,5% 53,4%
Nurix Therapeutics Inc 35,9% 11,1% 176,0% | Medicalgorithmics -15,5% 14,5% -22,6%
C4 Therapeutics Inc 94,2% 6,6% 42,7% |

Monte Rosa Therapeutics Inc -11,1% -15,6% 190,4% |

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, ceny na koniec dnia 31.08.2026
Wybrane informacje z rynku krajowego

Bioceltix (Bez rekomendacji):

e  Umowa wykonawcza do nowej fabryki: Bioceltix podpisat 4 sierpnia 2026 r. umowe z firma Intero na wykonanie konstrukcji stalowych,
fundamentow i infrastruktury towarzyszacej dla nowej wytworni biologicznych lekdw weterynaryjnych we Wroctawiu.

Bioton (KUPUJ TP 4,98 zt z dn. 16.03.2026, cena w dniu wydania 4,1 zi):
e  Rejestracja obnizenia kapitatu zaktadowego: Bioton poinformowat, ze sad zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego spétkiz 1,72
mld zt do 8,59 mIn zt poprzez zmniejszenie wartosci nominalnej akcji z 20,00 zt do 0,10 zt przy zachowaniu liczby akcji na poziomie 85,9
min sztuk. Jednoczesnie spdtka usuneta ze statutu zapisy dotyczace kapitatu docelowego i warunkowego podwyzszenia kapitatu.

Captor Therapeutics (KUPUJ TP 110,8 zt z dn. 25.05.2026, cena w dniu wydania 78 zt):
e  Objecie akcji w ramach programu motywacyjnego: Cztonkowie Rady Nadzorczej Captor Therapeutics, Charles Kunsch i Robert
Florczykowski, objeli po 1 052 akcje zwykte na okaziciela, a cztonek zarzagdu Adam tukoj¢ 1000 akcji po cenie 0,1 zt za akcje w ramach
programu motywacyjnego, zawierajac transakcje poza rynkiem regulowanym 10 i 11 sierpnia 2026 r.
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Celon Pharma (KUPUJ TP 29,3 zt z dn. 23.07.2026, cena w dniu wydania 20,6 zt):

e Celon Pharma uzyskata pozytywne wyniki badania bioréwnowaznosci Reduzek 0,5 mg wzgledem lekow Wegovy i Ozempic: w ocenie
spotki, uzyskane wyniki potwierdzajg porownywalng szybkosc i stopien wchtaniania Semaglutydu Celon (Reduzek) oraz produktow
referencyjnych Wegovy i Ozempic, a tym samym spetnienie kryteriéw bioréwnowaznosci.

®  Przydziat warrantow w ramach programu motywacyjnego: Cztonkini zarzadu Justyna Rejmak poinformowata o objeciu 5 tys.
warrantéw po ich wczesniejszym przyznaniu przez RN spotki.

Diagnostyka (Bez rekomendacji):
e Nabycie udziatéw w AidPort: Diagnostyka nabyta 63,7 proc. udziatéw w AidPort, prowadzgcym badania kliniczne. Inwestycja pozwoli
grupie rozwijac dziatalnos¢ w obszarze badan laboratoryjnych, genetycznych, histopatologicznych i obrazowych.

Mabion (Bez rekomendacji):

e  Rejestracja zmian w statucie: Mabion poinformowat o rejestracji zmian w statucie, ktére zastepujg dotychczasowe upowaznienie do
kapitatu docelowego nowym mandatem umozliwiajagcym Zarzgdowi podwyzszenie kapitatu zaktadowego o maksymalnie 1,21 min zt do
31 maja 2029 r., w tym poprzez emisje z wytaczeniem prawa poboru, konwersje pozyczek od CBC, Twiti i ACRX oraz emisje akwizycyjne,
za zgoda Rady Nadzorczej.

e  Konwersja pozyczek na akcje: Zarzad spotki podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje 2,56 min nowych
akcji serii W i Y, ktére zostang objete przez dwdch wierzycieli (Twiti Investments Limited — cena emisyjna 6,72 zt, ACRX Investments
Limited — cena emisyjna 6,57 zt) w zamian za konwersje pozyczek o tacznej wartosci ok. 17,1 min zt.

e  Spotkanie z FDA: Mabion otrzymat od FDA potwierdzenie spotkania Pre-IND dotyczacego rozwoju MabionCD20 w leczeniu ITP,
wyznaczonego na 5 pazdziernika 2026 roku.

e  Zlecenie od Novavax: Mabion otrzymat od Novavax zlecenie ustug analitycznych o wartosci 144,9 tys. USD.

Medicalgorithmics (Bez rekomendacji):
®  Aneks z partnerem w USA: Medicalgorithmics przedtuzyt do 15 lipca 2028 r. umowe z amerykanskim partnerem IDTF, podnoszac stawki
i zwiekszajgc gwarantowang wartos¢ kontraktu o ok. 730 tys. USD
e  Umowa na DeepRhythmAl: Medicalgorithmics zawart trzyletnig niewytgczng umowe z amerykariskim partnerem na ustugi analizy EKG
oparte na DeepRhythmAl z minimalnymi gwarantowanymi przychodami w pierwszych 12 miesigcach na poziomie 108 tys. USD.

Medinice (Bez rekomendacji):
e Dopuszczenie do obrotu 18 sierpnia 1.165.000 akcji serii O

MultiQure (Bez rekomendacji):
e  Rejestracja zmiany nazwy na MultiQure i podwyiszenia kapitatu oraz ujawnienie akcjonariuszy: Po rejestracji 4 sierpnia 2026 r.
podwyizszenia kapitatu MultiQure najwiekszym akcjonariuszem zostat Biofund Capital Management LLC z 49,99% gtosdw, a istotne
pakiety objeli réwniez JD Copilot LLC (14,99%), fundusze ESALIENS TFI (9,75%) oraz ACRX Investments Limited (7,44%).

Neuca (Bez rekomendacji):
e  Wyniki 2Q26: Neuca w Il kw. 2026 r. osiggneta przychody na poziomie 3,57 mld zt, rosngc o 8% r/r i jednoczesnie przewyzszajac
konsensus rynkowy wynoszacy 3,49 mld zt. EBITDA wyniosta 98,8 min zt i byta wyzsza o0 32,4% r/r, a poprawe sprzedazy i rentownosci
napedzat przede wszystkim wzrost segmentu hurtowej dystrybucji lekdw.

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

o  Rekomendacja do dofinansowania projektu na 106,7 min zt: Ryvu Therapeutics poinformowato, ze po uwzglednieniu protestu NCBR
umiescit projekt PANACEA-NOVO na liscie projektéw rekomendowanych do dofinansowania w ramach programu FENG, co otwiera
droge do pozyskania ok. 106,7 min zt wsparcia w ramach projektu o wartosci 134,6 min zt, ktéry ma by¢ realizowany przez 58 miesiecy.

o  Rozpoczecie oferowania ustug w obszarze CRO klinicznego: Spotka uruchomita pod marka Keelira biznes ustug wczesnego rozwoju
klinicznego dla firm biotechnologicznych i farmaceutycznych.

Synektik (Bez rekomendacji):
e Sprzedaz 615 tys. akcji przez prezesa i gtdwnego akcjonariusza: Prezes Synektika, Cezary Kozanecki, sprzedat 615 tys. akcji spotki po
350 zt za sztuke w transakcjach pozasesyjnych, a akcje trafity do trzech inwestoréw.

e Wyniki 3Q25/26: Synektik osiggnat w 1l kw. roku obrotowego 2025/2026 rekordowe przychody w wysokos$ci 292,3 min zt, co oznacza
wzrost 0 89% r/r. EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wzrosta do 71,5 min zt z 41,6 min zt rok wczesniej (+72% r/r), co potwierdza
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bardzo silng poprawe rentownosci operacyjnej Grupy. Zarzad krétkoterminowo oczekuje wyptaszczenia wynikéw, ale dzieki nowym

produktom i rynkom zbytu zaktada, ze sprzedaz moze dalej rosngé.

e Podpisane umowy: Synektik poinformowat w sierpniu o podpisaniu 2 umoéw na tagczng kwote ok. 14 min zt netto.
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Wybrane informacje i transakcje miesigca z rynku globalnego

Celowana degradacja biatek

Monte Rosa zakonczyta rekrutacje i podawanie leku w badaniu GFORCE-1 dla MRT-8102 u 0s6b z podwyzszonym ryzykiem sercowo-
naczyniowym, a wyniki spodziewane sg w |l potowie 2026 r.; rownolegle przygotowuje kilka badan fazy 2 m.in. w miazdzycy, zespole
kardiometabolicznym i dnie moczanowej. Pozycja gotowkowa wynosi 626 min USD i powinna wystarczy¢ do 2029 .
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/08/06/3340087/0/en/monte-rosa-therapeutics-announces-second-quarter-2026-
financial-results-and-business-updates.html

C4 Therapeutics kontynuuje rozwéj cemsidomide w szpiczaku mnogim, a badanie fazy 2 MOMENTUM i badanie fazy 1b z elranatamabem
przebiegajq zgodnie z planem, z kluczowymi odczytami danych oczekiwanymi w 2027 r. Spotka dysponowata na koniec czerwca 2026 r. gotoéwka
w wysokosci 300 min USD, co ma finansowac dziatalnos¢ do korica 2028 r.
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/08/11/3342571/0/en/c4-therapeutics-reports-second-quarter-2026-financial-results-
and-recent-business-highlights.html

Umowy partneringowe i M&A

Eli Lilly przejmuje Merida Biosciences w transakcji wartej do 2,88 mld USD, pozyskujac technologie selektywnej degradacji patogennych
autoprzeciwciat do leczenia choréb autoimmunologicznych.
https://investor.lilly.com/news-releases/news-release-details/lilly-acquire-merida-biosciences-advance-treatments-serious

Genentech (Roche) zawiera pakt z chinskim DualityBio wart ponad 1 mld USD, ptacgc 45 min USD upfront za prawa do ADC.
https://www.prnewswire.com/news-releases/dualitybio-enters-a-global-collaboration-and-license-agreement-with-genentech-to-develop-

next-generation-adcs-built-on-dualitybios-dupac-novel-payload-platform-302862514.html

SK Biopharmaceuticals ptaci 350 min USD upfront w ramach umowy wartej 795 min USD za aktywator kanatu jonowego Kv7 od Biohaven,
wykorzystywany w terapii padaczki.
https://www.prnewswire.com/news-releases/biohaven-and-sk-biopharmaceuticals-enter-into-strategic-global-licensing-agreement-for-novel-
kv7-ion-channel-platform-and-opakalim-lead-candidate-for-epilepsy-302860299.html

Sentivera zawiera umowe licencyjna wartg do 1,5 mld USD w obszarze chordéb zapalnych.
https://www.prnewswire.com/news-releases/haisco-enters-into-exclusive-license-agreement-with-new-us-venture-founded-by-population-
health-partners-and-arch-venture-partners-302859307.html

Eli Lilly zawiera umowe z OmniAb wartg do 370 mIn USD, dotyczaca programu zwigzanego z kanatem jonowym oraz umowe z Amplitude na
platforme szczepionek RNA (taRNA) dla chordb zakaznych.
https://www.fiercebiotech.com/biotech/lilly-pens-370m-deal-omniab-ion-channel-collab-details-remain-vague

https://www.fiercebiotech.com/biotech/lilly-licenses-amplitudes-rna-vaccine-platform-infectious-disease

BioMarin przejmuje Alesta Therapeutics za 275 mIn USD upfront, wzmacniajgc segment chordéb rzadkich.
https://www.prnewswire.com/news-releases/biomarin-to-acquire-alesta-therapeutics-to-gain-alel-a-potential-first-oral-therapy-for-

hypophosphatasia-adding-an-important-clinical-program-to-biomarins-pipeline-302854068.html

Jazz ptaci 820 min USD upfrontu za przejecie Actio Biosciences rozwijajacego lek na epilepsje.
https://www.prnewswire.com/news-releases/jazz-pharmaceuticals-to-acquire-actio-biosciences-expanding-rare-epilepsy-portfolio-
302847060.html

Otytosc¢ / cukrzyca / GLP-1

Roche zawiera umowe z koreariskim Hanmi Pharm wartg 2,5 mld USD, ptacac 190 min USD upfront za klinicznego kandydata - analog
urokortyny-2 - w leczeniu otytosci.
https://www.prnewswire.com/news-releases/hanmi-pharm-signs-exclusive-licensing-deal-with-genentech-for-novel-obesity-therapy-
302858059.html

Szczepionki mRNA

Moderna i Merck poinformowaty o przetomowym sukcesie w badaniach klinicznych nad spersonalizowang szczepionka przeciwnowotworowa
na czerniaka opartg na technologii mRNA. Kurs Moderny wzrést o 177%.
https://www.merck.com/news/merck-and-moderna-announce-phase-3-interpath-001-trial-of-intismeran-autogene-plus-keytruda-met-

endpoints-of-recurrence-free-survival-rfs-and-distant-metastasis-free-survival-dmfs-in-patient/
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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

Mo-BRUK Akumuluj 462 00 388,00 390,50 18% 31.08.2026 Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,09 4% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 935,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,50 18% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 183,12 -17% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 22,20 32% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,20 48% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,69 -11% 06.07.2026 12M Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 130,90 -11% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,60 18% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,54 8% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 233,20 7% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,83 -35% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,95 55% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,24 72% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,62 18,65 21,00 2% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 71,50 55% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,75 9% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,38 17% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 49,30 50% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,40 11% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 403,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 528,00 17% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 712,00 -6% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 29,10 37% 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 21,55 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,05 24% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,15 21% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,50 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,29 13% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20760,00 27% 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 9,47 64% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,57 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,30 -25% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 714,80 -13% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,25 -42% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,30 37% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,95 23% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 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 oM 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 oM 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 9M 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 9M 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 9M 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 9M Dariusz Nawrot
Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest rownoczes$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 12 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIALACH
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.
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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.

1o d

Inwestorzy korzystajacy z Materiatu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia ni 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.

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 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 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 nastgpito 02.09.2026 o godz. 10:18. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 02.09.2026 godz. 10:21.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

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

Biotechnologia

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

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

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184
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tel: +48 22 244 13 04



mailto:jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

