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BIOTECH MONITOR

Podsumowanie wrzesnia 2026 roku:

Szeroki iShares Biotechnology ETF wrzesien zakonczyt na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca przy wzroscie Nasdag Composite
0 1,9%. Indeks spoétek klinicznych (Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF) spadt 0 12,7%, a dojrzatych (Virtus LifeSci Biotech Product ETF) spadt
jedynie o 0,8%. W kontekscie pojedynczych spétek, uwage inwestorow drugi miesigc z rzedu przyciggata przede wszystkim Moderna, po
opublikowaniu miesigc wczesniej przetomowych danych klinicznych personalizowanej szczepionki mRNA na czerniaka. W obszarze TPD
widoczna byta szeroka przecena co w naszej ocenie mozna przypisac po prostu przecenie spotek , klinicznych”.

Na rynku krajowym notowania wiekszosci spétek biotechnologicznych spadaty. Przecenie oparty sie m.in. Molecure i Synektik. Sezon publikacji
wynikoéw kwartalnych w polskich biotechach w naszej ocenie nie przynidst przetomu. Z ciekawych informacji zwracamy uwage na umowe na
dotacje za ok. 106 min zt, ktéra podpisato Ryvu Therapeutcs i dotacje za 2 min USD uzyskang przez Captor Therapeutics na rozwoj degradera
NEK7 oraz na przyspieszenie rekrutacji w badaniu Il fazy OATD-01 prowadzonym prze Molecure. Najblizsze oczekiwane przez nas kamienie
milowe, ktdre wyznaczg sentyment do polskiego rynku w najblizszych miesigcach i kwartatach nie zmienity sie w ciggu miesigca.

Podsumowanie zmian cen na rynku:

|WIG

iShares Biotechnology ETF 24,7% 0,7% 52,3% 34,2% 3,2% 50,2%
Nasdag Composite 15,6% 1,9% 25,2% | BIOTON SA -1,0% 1,1% -8,0%
Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF 20,0% -12,7% 103,9% | Captor Therapeutics SA -3,3% -3,2% 69,3%
Virtus LifeSci Biotech Product ETF 32,1% -0,8% 56,8% | Celon Pharma SA -8,1% -14,6% -18,3%
Producenci szczepionek | Mabion SA 12,6% 0,5% -15,5%
Pfizer Inc. 14,5% 0,2% 15,2% | Molecure SA 4,5% 13,1% -9,4%
BioNTech SE - ADR 3,3% -3,3% -1,7% | Poltreg SA -16,3% -12,8% -29,3%
Moderna Inc 553,0% 37,2% 699,4% | Ryvu Therapeutics SA -42,3% -11,5% -45,9%
Novavax Inc 60,9% 15,4% 44,7% | Selvita SA -48,6% -16,1% -28,6%
TPD | Multiqure SA -54,2% -43,8% -66,5%
Arvinas Inc -34,7% -15,9% 0,1% | Bioceltix SA -2,2% -4,3% -27,7%
Kymera Therapeutics Inc 43,7% -5,9% 171,3% | Synektik 29,6% 5,4% 61,8%
Nurix Therapeutics Inc 25,0% -8,0% 153,9% | Medicalgorithmics -23,5% -9,5% -30,0%
C4 Therapeutics Inc 74,3% -10,2% 28,1% |

Monte Rosa Therapeutics Inc -23,9% -14,4% 148,5% |

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, ceny na koniec dnia 30.09.2026
Wybrane informacje z rynku krajowego

Bioceltix (Bez rekomendacji):
e Wyniki 2Q26: Spoétka w | potroczu 2026 r. nie odnotowata przychoddéw ze sprzedazy, a jej strata operacyjna wzrosta do 10,8 minztz 7,4
mln zt rok wczesniej, natomiast strata netto wyniosta 10,8 min zt wobec 7,4 min zt przed rokiem. Na koniec czerwca 2026 r. spotka
posiadata 56,8 min zt srodkéw pienieznych.

Bioton (KUPUJ TP 5,0 zt z dn. 25.09.2026, cena w dniu wydania 3,5 zt):

e Wyniki 2Q26: Przychody ze sprzedazy w 2Q26 wyniosty 71,1 min zt, ponizej naszej prognozy 75 min zt. Zysk brutto na sprzedazy wynidst
29,3 min zt, co daje marze brutto ok. 41% — wyraznie powyzej naszych zatozen (30%). Koszty sprzedazy, ogdlnego zarzadu i badan i
rozwoju facznie wyniosty w 2Q26 ok. 21,3 min zt, czyli nieco wiecej niz zaktadane przez nas 19 min zt. Jednorazowym obcigzeniem
wynikow byta rezerwa 17,5 min zt na kary i odszkodowania, ktéra podniosta pozostate koszty operacyjne do 18,7 min zt w 2Q26 wobec
0,75 min zt rok wczesniej. W efekcie EBIT w 2Q26 wynidst -10,4 min zt wobec naszej prognozy +3,5 min zt, a wynik netto -9,2 min zt
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wobec prognozy +2,5 min zt. EBITDA raportowana wyniosta -0,7 min zt, a skorygowana o saldo pozostatych przychodéw i kosztow

operacyjnych wyniosta 17,6 min zt (vs 13,1 min zt nasza prognoza).

e Nowa rekomendacja NS dla spétki: Raportowane wyniki Biotonu za | pétrocze 2026 roku sg obcigzone rezerwg na odszkodowanie
zwigzane ze starym wyrokiem chinskiego sadu arbitrazowego i dlatego na pierwszy rzut oka w naszej ocenie nie prezentujg petnego
obrazu finansowego spotki. Jesli jednak spojrzymy gtebiej, to widoczny jest wzrost sprzedazy na rynku polskim i przetamanie negatywnej
tendencji zwigzanej z kurczagcym sie rynkiem insuliny ludzkiej. Oczekujemy, ze nowe produkty, w tym analog insuliny glargine i liraglutyd,
beda wspieraé wyniki spétki w najblizszych kwartatach i latach. W wyniku aktualizacji naszych prognoz i zatozen podtrzymujemy cene
docelowa w horyzoncie 12-mies. na poziomie 5 zt i podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

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

e Wyniki 2Q26: Przychody taczne z ustug badan i rozwoju oraz dotacji w 2Q26 wyniosty 3 min zt (vs 1 mIn zt nasza prognoza). Strata
operacyjna (EBIT) w 2Q26 wyniosta -12,9 miIn zt (vs -11,4 min zt nasza prognoza), a strata netto -11,4 min zt (vs -10,8 min zt nasza
prognoza). Poziom $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw na koniec | pétrocza 2026 roku wynosit w spotce 71,5 min zt. Spotka ma
finansowanie do korica 3Q2027.

. Dotacja 2 min USD na rozwdj degradera NEK7: Captor Therapeutics zawart umowe z Fundacjg Michaela J. Foxa na nierozwadniajaca
dotacje w wysokosci 2 min USD, ktéra wesprze dalszy rozwdj projektu NEK7, obejmujacego terapie chordb neurodegeneracyjnych, w
tym choroby Parkinsona.

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

e Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosty 60,1 mln zt (vs 59,5 mIn zt nasza prognoza/62,3 min zt konsensus), EBIT -9,5 mlIn zt (vs -8,5
min zt nasza prognoza/-7,2 min zt konsensus), EBITDA 0,6 min zt (vs 2,5 mIn zt nasza prognoza/4,0 min zt konsensus), wynik netto -30,6
mln zt (vs -9,5 min zt nasza prognoza/-7,3 min zt konsensus). Na wynik netto za 2Q26 negatywnie wptynat wysoki naliczony podatek
odroczony (tgczne obcigzenie podatkowe w 2Q26 wyniosto 23,2 min zt, a rezerwa na podatek odroczony zwigzana z wyceng spofki
Novohale wyniosta 25,8 min zt). Segment generykdw wspiera wzrost sprzedazy Ketrela, Zarixy, Vyselika (nowy lek), w eksporcie spétka
wskazuje na przesuniecie pomiedzy kwartatami.

e  Pozytywna decyzja jednostki notyfikowanej: Celon Pharma poinformowata o uzyskaniu pozytywnej opinii jednostki notyfikowanej TUV
Rheinland dotyczacej zgodnosci fabrycznie napetnionego wstrzykiwacza dla produktu z semaglutydem z wymogami unijnego
rozporzadzenia MDR w zakresie bezpieczenstwa, dziatania, projektowania i procesu produkcyjnego.

Diagnostyka (Bez rekomendacji):
e  Wyniki 2Q26: W 2Q26 przychody Diagnostyki wzrosty o 16% r/r do 683 min zt, a zysk netto spadt o 10% r/r do 57,4 mIn zt. Spétka
wskazuje, ze spadek rentownosci wynika gtéwnie ze wzrostu kosztéw operacyjnych, w szczegdlnosci kosztéw swiadczen pracowniczych
(0 15,1% r/r w 2Q) oraz amortyzacji (o 18,3% r/r w 2Q), ktdre nie zostaty w petni skompensowane przez wzrost przychoddw.

Mabion (Bez rekomendacji):
e  FDA potwierdzita termin pierwszej inspekcji laboratoriéw analitycznych i kontroli jakosci Mabionu w listopadzie 2026 roku.
e Mabion planuje sprzedaz sprzetu Fill & Finish za okoto 5 min EUR.

e  Wyniki 1H25: Mabion odnotowat przychody na poziomie 7,83 min zt w 1H2026 r., co oznacza wzrost 0 31% r/r (wobec 5,98 min zt w
H1 2025). Strata operacyjna w tym okresie wyniosta -22,99 min zt, co jest poprawg w stosunku do -28,72 min zt rok wczesniej.

e  Mabion rozpoczat due diligence potencjalnej akwizycji zaktadu produkcji lekdéw biologicznych w USA.
e  Spotka rozszerzyta wspdtprace z Novavax o ustugi analityczne dla projektdw na wczesnym etapie rozwoju.

e  Mabion zakonczyt prywatng subskrypcje 2.558.836 akcji serii W i Y objetych przez Twiti Investments Limited oraz ACRX Investments
Limited w ramach konwersji pozyczek.

e  Spodtka zwiekszyta limit finansowania od Twiti Investments o 10 miIn zt i ACRX Investments Limited o 6 min zt.

Medicalgorithmics (Bez rekomendacji):

e Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosty 10,9 min zt, co oznacza wzrost o 56% rok do roku oraz o 6% kwartat do kwartatu. W ujeciu
pétrocznym (1H26) przychody Grupy siegnety 21,1 min zt, rosngc o 53% w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.
EBITDA w 1H26 byta dodatnia i wyniosta 2,5 min zt, podczas gdy rok wczesniej odnotowano strate w wysokosci 4,1 min zt. W 2Q26
EBITDA wyniosta 1,4 min zt vs -1 min zt przed rokiem.

e  Biofund objat 500.620 akgcji serii P Medicalgorithmics po 33 zt za akcje w ramach wczesniej uchwalonej subskrypcji prywatnej

e Spoétka zawarta z BioFund nowg umowe pozyczki do 10 min zt z oprocentowaniem 10% rocznie i terminem sptaty do 30.06.2030 .
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Molecure (KUPUJ TP 7,5 zt z dnia 20.04.2026, cena w dniu wydania 5,2 z{):

Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosty 1,7 min zt (vs 1,7 min zt nasza prognoza / 1,4 min zt konsensus PAP). EBITDA wyniosta -1,7
min zt (vs -1,8 min zt nasza prognoza). EBIT wynidst -2,3 mlin zt (vs -2,5 mlIn zt nasza prognoza / -3,2 min zt konsensus PAP). Wynik netto
wynidst -2,2 min zt (vs -2,4 min zt nasza prognoza / -3,0 min zt konsensus PAP). Stan srodkéw pienieznych na koniec | pétrocza w spotce
wynosit 24,9 min zt. Molecure zrandomizowata ponad 40 pacjentéw w globalnym badaniu Il fazy KITE dla OATD-01, wedtug stanu na 30
wrzesnia 2026 r. Spétka zaktada osiggniecie 50 zrandomizowanych pacjentdw w najblizszych miesigcach, co otworzy droge do drugiej i
ostatniej analizy czastkowej oraz ponownego oszacowania liczebnosci badania.

MultiQure (Bez rekomendacji):

Spotka podpisata niewigzacy list intencyjny ze Szpitalem Brdédnowskim i prof. Mirostawem Zgbkiem dotyczacy przygotowania
eksperymentalnego zastosowania terapii genowej w chorobie Huntingtona.

Wyniki za 2Q26: W | pétroczu przychody spétki wyniosty 0, strata EBIT -2,5 min zt, a strata netto -150,5 min zt. Stan Srodkéw pienieznych
na koniec | pétrocza w spdtce wynosit 45 tys. zt, a w pozostatych aktywach finansowych spétka wykazata kwote 50 min zt wynikajgca z
objecia 50.000.000 akcji serii S. Podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 04.08.2026 r.

Neuca (Bez rekomendacji):

UOKiK natozyt na NEUCA i Swiat Zdrowia taczna kare 500,9 min PLN za porozumienie ograniczajace konkurencje. Spétka bedzie sie
odwotywac od decyzji UOKIK.

Poltreg (Bez rekomendacji):

Wyniki 2Q26: Przychody ze sprzedazy w 2Q26 wyniosty 0,2 min zt, a tagcznie z pozostatymi przychodami operacyjnymi (z czego ok. 2,2
min zt to dotacje) osiaggnety 2,6 min zt. Strata EBIT wyniosta —5,6 mIn zt, strata EBITDA —4,1 mIn zt, a wynik netto —5,6 mlIn zt (vs —8,5
min zt w 2Q25). W wynikach widoczna jest kontrola kosztow — koszt wtasny w 2Q26 wynidst 8,1 min zt wobec 9,1 min zt w 1Q26.
Gotdwka i jej ekwiwalenty na 30 czerwca 2026 r. wyniosty 22,6 min zt (vs 9,1 min zt na 31 marca 2026 r. i 17,8 min zt na 31 grudnia
2025 r.). Wzrost gotowki w Il kwartale wynikat m.in. z wptywdw z emisji akgji serii O.

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

Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosty 17,0 min zt (vs 21,0 mIn zt nasza prognoza / 21,2 min zt konsensus PAP), EBITDA skorygowana
o program motywacyjny -14,6 min zt (vs -9,8 min zt nasza prognoza / -10,6 min zt konsensus PAP), EBIT skorygowany -16,6 min zt (vs -
12,0 min zt nasza prognoza / -12,8 min zt konsensus PAP), wynik netto -13,1 min zt (vs -8,6 min zt nasza prognoza / -10,2 mlIn zt konsensus
PAP). Wyniki s ponizej naszych oczekiwan gtéwnie ze wzgledu na nizsze od naszych zatozen przychody. Na dzieri 10 wrzesnia 2026 r.
spotka dysponowata srodkami pienieznymi, ich ekwiwalentami, obligacjami oraz funduszami inwestycyjnymi w wysokosci 62,1 min zt.
Ryvu rozwijato oba gtéwne projekty kliniczne: rozpoczeto kohorte rozszerzajgca fazy Il badania romacyklibu (RVU120) w r/r AML,
uruchomito badanie fazy | MEDWAY u dzieci z medulloblastomg, kontynuowato rekrutacje do badania fazy 11 JASPIS-01 dla dapolsertibu
(SEL24) w DLBCL, rozszerzyto wspdtprace z Menarini o badanie fazy Il SPHENE-01 w mielofibrozie oraz uruchomito Keelire, jednostke
Swiadczaca ustugi wsparcia wczesnego rozwoju klinicznego w onkologii.

Spoétka otrzymata rekomendacje dofinansowania projektu DUALIS dotyczacego payloadéw ADC w onkologii: Catkowita wartos¢
projektu netto wynosi 30,9 min zt, a rekomendowana warto$¢ dofinansowania 22,2 min zt.

Ryvu Therapeutics zawarto z NCBR umowe o dofinansowanie projektu PANACEA-NOVO w wysokosci 105,6 min zt.

Scope Fluidics (Bez rekomendacji):

Wyniki 2Q26: Strata netto Grupy Kapitatowej w 1H26 wyniosta -23,6 min zt, a koszty dziatalnosci operacyjnej uksztattowaty sie na
poziomie -26 min zt. Najwiekszymi pozycjami kosztowymi byty ustugi obce (-10,6 min zt) oraz koszty wynagrodzen (-8,4 min z). Stan
ptynnych aktywow finansowych (gotéwka i fundusze obligacyjne) na koniec czerwca 2026 roku wynosit okoto 119,3 min zt, co stanowi
spadek z 156,9 min zt na koniec 2025 roku.

Bacteromic uzyskat w USA patent na metody Al do przewidywania wzrostu mikroorganizméw w testach antybiotykoodpornosci
Hybolic podpisat z PARP umowe na dofinansowanie projektu HYBOLIC do 14,4 min zt

PARP warunkowo przyznata 12,2 min zt dofinansowania dla projektu EDOCERA rozwijanego przez spotke zalezng Scope Fluidics
Scope Fluidics wydtuzyta termin realizacji pierwszego celu projektu HYBOLIC, maksymalnie do pierwszej potowy 2027 roku.

Spétka przesuneta planowany termin certyfikacji FDA rozszerzonego panelu UNI FAST na drugg potowe 2027 roku.

Selvita (KUPUJ TP 41,9 zt z dn. 09.06.2026, cena w dniu wydania 30,3 zt — w trakcie aktualizacji):

Wyniki 2Q26 i zmiany w zarzadzie: Przychody w 2Q26 wyniosty 84,7 min zt (vs 83 mln zt nasza prognoza / 84,3 min zt konsensus PAP),
EBITDA skorygowana o program motywacyjny 12,6 min zt (vs 12,5 mln zt nasza prognoza / 13,3 min zt konsensus PAP), EBIT -0,7 min zt
(vs -0,6 min zt nasza prognoza / -0,1 min zt konsensus PAP), wynik netto -3 min zt (vs -2,1 mln zt nasza prognoza / -2,5 mln zt konsensus



NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

czwartek, 1 pazdziernika 2026
PAP). Wyniki sg zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Backlog Selvity na 2026 r. wynosi 305,7 min zt jest o 8,5%

nizszy od backlogu opublikowanego rok wczesniej. Rownoczesnie spotka poinformowata o zmianach w zarzadzie, obejmujacych
powotanie Rafata Chwasta na Prezesa Zarzadu, powierzenie Bogustawowi Sieczkowskiemu funkcji Wiceprezesa Zarzadu oraz rezygnacje
Paula Overtona z funkcji Cztonka Zarzadu. Selvita kontynuuje rozpoczety w maju 2026 r. przeglad opcji strategicznych.

®  Zlecenie za 5 min EUR: spotka otrzymata zlecenie o maksymalnej wartosci min EUR na kontynuacje projektu odkrywania lekéw

Synektik (Bez rekomendacji):
e  Podpisane umowy: Synektik poinformowat w sierpniu o podpisaniu 2 uméw na taczng kwote ok. 51 min zt netto, w tym pierwsza
umowe na system Da Vinci w Estonii.

Voxel (bez rekomendaciji):
e Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosty 184,8 min zt (+45,1% r/r, vs konsensus PAP 152,9 min zt), EBITDA 58,2 min zt (+35,1% r/r, vs
konsensus PAP 45,3 min zt, EBIT 43,2 min zt (+46,1% r/r, vs konsensus PAP 30,2 mlin zt) i zysk netto 32,5 min zt (+48,5 min zt, vs konsensus
22,3 min zt). W I pdtroczu 2026 r. segment diagnostyki obrazowej Grupy Voxel pozostawat pod presjg ze wzgledu na spadek liczby badan
TK i MR po zmianach w finansowaniu nadwykonan przez NFZ, co negatywnie wptyneto na wolumeny i marze spétek diagnostycznych.
Jednoczesnie stabos¢ tego segmentu zostata z nawigzka skompensowana przez bardzo mocne wyniki obszaru IT i infrastruktury, gdzie
przede wszystkim Alteris i Radpoint znaczgco zwiekszyty skale dziatalnosci.
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Wybrane informacje i transakcje miesigca z rynku globalnego
Celowana degradacja biatek

BMS porzuca degrader-antibody conjugate (ORM-6151) po danych z fazy 1, koriczac program kupiony od Orum Therapeutics
https://www.fiercebiotech.com/biotech/bristol-myers-dumps-100m-orum-degrader-antibody-conjugate-after-phase-1-look

Umowy partneringowe i M&A

Novartis nabywa licencje na radioligand od chiriskiego BoomRay za potencjalnie 900 min USD.
https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-
therapy-asset-302885500.html

Roche podpisuje umowe warte do 2 mld USD z Atavistik Bio na odkrywanie allosterycznych lekéw dla choréb kardiometabolicznych.
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-
roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html

Boehringer Ingelheim i Envisagenics zawierajg wieloletnig wspdtprace wartg do 1 mld USD w oparciu o Al do walidacji celéw nowotworowych
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-

collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html

GSK stawia do 750 mIn USD na trispecyficzny T-cell engager Chimagen Biosciences w celu leczenia szpiczaka mnogiego
https://www.fiercebiotech.com/biotech/gsk-doubles-down-chimagen-750m-multiple-myeloma-wager

Novartis zawiera umowe z Alteogen dotyczgcg podskdrnego dostarczania lekow o wartosci do 3,2 mld USD
https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-
commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html

Roche ptaci 75 min USD upfront Simcere Zaiming za globalne prawa do przeciwciata trispecyficznego kierowanego przeciwko komérkom B
https://www.fiercebiotech.com/biotech/roche-inks-153-billion-biobucks-deal-simceres-b-cell-targeting-antibody

Telix przejmie ITM Isotope Technologies za 1,65 mld USD upfront, co pozwoli jej konkurowac¢ z Novartisem w obszarze radioterapii
https://www.fiercebiotech.com/biotech/analysts-extremely-bullish-telix-beams-novartis-territory-165b-itm-acquisition

Merck podpisuje umowe warte do 2,1 mld USD z chiriskim SciBrunch na prekliniczny kandydat skierowany przeciwko KRAS G12D
https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-
Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor

Menarini Group ptaci 62 min EUR upfront Gan & Lee Pharmaceuticals za rejestracje i komercjalizacje GLP-1 bofanglutide w Europie
https://www.fiercebiotech.com/biotech/menarini-group-signs-771m-deal-take-gan-lee-glp-1-european-market

GLP-1 / metabolizm / otytosé
Novo Nordisk zgadza sie na zakup preklinicznego leku GLP-1/GIP od Hengrui Pharma za 300 mIn USD upfront i do 2,6 mld USD tgcznie
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-agrees-26b-deal-preclinical-glp-1gip-drug-demand-hengrui

Lek Roche enicepatide osigga gtéwne punkty koricowe w badaniu fazy 2 cukrzycy typu 2, wzmacniajac nadzieje na pozycje best-in-disease
https://www.fiercebiotech.com/biotech/roches-glp-1gip-drug-hits-phase-2-diabetes-trial-fueling-best-disease-prediction

Novo Nordisk zawiera umowe z Nanexa wartg 1,165 mld EUR w celu opracowania dtugodziatajacych iniekcji na otytos¢
https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-
acting-injectables-842804014.html

Novo Nordisk bada potencjat makrocycli w umowie kardiometabolicznej z Orbis Medicines o wartosci 1,4 mld USD
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-explores-macrocycles-potential-14b-cardiometabolic-pact-danish-biotech



https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-therapy-asset-302885500.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-therapy-asset-302885500.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html
https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor
https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor
https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-acting-injectables-842804014.html
https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-acting-injectables-842804014.html
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-explores-macrocycles-potential-14b-cardiometabolic-pact-danish-biotech
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czwartek, 1 pazdziernika 2026
Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cenadocelowa Cena przy znica do Cen Data waznoSci
Zalecenie Cena biezaca Data wy a (1) dzit (3)
(4) wydaniu Docelowej (2)
12M

Torpol Redukuj 59,70 69,60 67,90 -12% 25.09.2026 Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,82 31% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 23,25 22,25 22% 24.09.2026 12M

Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 669,40 -16% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,13 11% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 395,50 17% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 21,44 7% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 941,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,95 17% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 150,98 0% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 18,70 57% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 100,80 51% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 15,14 -37% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 118,00 -2% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,70 9% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,30 10% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 254,00 -2% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 44,90 -38% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 22,20 89% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,64 101% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,90 14% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 69,60 59% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 25,25 20% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,13 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,25 21% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 395,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 460,00 34% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 803,00 -17% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 26,60 50% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,70 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,50 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,90 9% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 941,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,95 -18% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,22 2% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24840,00 6% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,64 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,60 46% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,07 34% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 25,60 -45% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,97 46% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,85 24% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 150,98 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 395,50 14.01.2026 oM Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 460,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 460,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,30 23.12.2025 oM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 118,00 22.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 803,00 17.12.2025 oM Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 15,14 11.12.2025 oM Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 254,00 11.12.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,64 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,90 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 18,70 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 69,60 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 22,20 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,90 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,25 21.11.2025 oM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 47,00 21.11.2025 oM Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 44,90 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,07 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 15,14 12.11.2025 SM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 21,50 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 26,60 14.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24840,00 06.10.2025 SM Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 oM Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,60 03.10.2025 oM Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,25 03.10.2025 9M Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesigcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastgpca 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 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.

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 01.10.2026 o godz. 15:07. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 01.10.2026 godz. 15:10.
Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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