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Wyniki 2021 roku byly pod wplywem nizszej sprzedazy w eksporcie
w 4Q21, jednak oczekujemy, zZe jest to przejSciowe i spotka istotnie
poprawi sprzedaz eksportowa w najblizszych kwartalach i latach. Wynika
to gléwnie ze zmian na rynku chinskim i zagwarantowania sobie przez
Yifan w wygranym przetargu okreslonych wolumendéw dostaw insuliny do
chinskich publicznych szpitali. Koszty dzialalnosci sa pod Kkontrola,
a sytuacja plynnoSciowa ulega poprawie. W wyniku aktualizacji prognoz
i zalozen do wyceny, korygujemy nasza wycene z 7,70 do 7,15 zt za akcje.
Wyniki 2021- nizsza sprzedaz insuliny w eksporcie, nizsze koszty
Przychody w 2021 roku wyniosty 163 mln zt (-26% 1/r), m.in. za sprawa nizszej
sprzedazy insuliny w eksporcie (rynek chinski) oraz nizszego salda ushig
(rozliczanie kontraktu analogowego). Sprzedaz insuliny w Polsce byla w tym
okresie stabilna. Zgodnie z oczekiwaniami, nizsza sprzedaz innych produktow
wynikata z zakonczenie z koncem 2020 roku umowy dystrybucyjnej z MSD
i Biomedem Lublin. Zwracamy uwage na duza kontrole kosztow zarzadu
i sprzedazy, ktére lacznie spadty w 2021 roku do poziomu ok. 60 min zi
(-19% 1/r). EBITDA skorygowana o saldo pozostatych przychodéw i kosztow
operacyjnych wyniosta 45,1 mln zt (-23% 1/r), a raportowana 46 min zt (-43%
1/r). Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty jedynie +5,5 mln zl, ale jest
to przej$ciowe i wynika glownie z rekordowego zatowarowania w surowce do
produkcji i wyroby gotowe pod przyszta sprzedaz. m.in. na rynek chinski.

Przetasowanie na chinskim rynku insuliny

Chinski rynek insuliny jest i nadal pozostanie w rgkach trzech gltéwnych
globalnych graczy, jednak ich udzial rynkowy prawdopodobnie spadnie
w najblizszych dwoch latach. Jest to efektem wylonienia dostawcoéw w ramach
scentralizowanego systemu aukcyjnego na dostawe insuliny do chinskich
szpitali publicznych w latach 2022-2023. Po opublikowaniu wynikéw przetargu
w listopadzie 2021 roku, Novo Nordisk i Sanofi poinformowaty, ze
spodziewajg si¢ nizszych przychodéw ze sprzedazy insuliny na rynku chinskim.
Z kolei Yifan zabezpieczyt sobie sprzedaz na najblizsze dwa lata, a Bioton
bedzie dostarczal produkt gotowy. Oczekujemy wysokiej sprzedazy
eksportowej w 2022 roku i istotnej poprawy wynikow w ujeciu r/r.

Projekt analogowy w realizacji

Projekt analogowy jest w trakcie realizacji. Zarzad oczekuje, ze wniosek IND
dla insuliny biopodobnej do Humalog (insulin lispro) bedzie ztozony do konca
2022 roku. A produkt trafi na rynek w 2025 roku. Rok pdzniej spotka chce
wprowadzi¢ na rynek produkt biopodobny do Lantusa (insuline glargine).
Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Glownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest
ryzyko zwiagzane z opoznieniem lub brakiem rejestracji i dopuszczenia
do sprzedazy analogéw insuliny, nad ktorymi pracuje spotka.

Warto$¢ akcji Biotonu SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:
DCF (6,61 zl) oraz poréwnawcza (7,70 zl), co po zwazeniu réwnymi
wagami implikuje wycene réwng 7,15 zl.

mln z} 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 222 163 204 196 187
EBITDA 80 46 58 56 54
EBIT 49 14 27 26 24
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 34 3 18 17 16
P/E (x) 10,4 122,7 19,5 20,5 21,7
EV/EBITDA (x)* 75 10,1 7.1 6,5 5.9

Zrédlo: Bioton (wyniki 2020-2021), Noble Securities (prognozy 2022-2024), *EBITDA skorygowana o one-offy

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 19.04.2022 o godz. 10:35. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 19.04.2022 o godz. 10:40.
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Akcje Biotonu wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porownawczej przypisujac im rowne
wagi 50% (metodologia bez zmian) i wyznaczajac biezaca wyceng rowna 7,15 zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z}) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,5 6,61 8,22 -20%
Wycena porownawcza 0,5 7,70 7,19 7%
Srednia wazona metod 7,15 7,70 -7%
Cena aktualna 4,12 4,97 -17%
Potencjat 74%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zalozenia do modelu:

o Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek maja 2022 (poprzednio: poczatek

wrzesnia 2021),

e Dlug netto na dzien 31.12.2021 roku w wysokosci 101 min zt (poprzednio dlug netto: 88 min zt na
koniec 2020 roku), efektywna stopa podatkowa na poziomie 19% (poprzednio 20%),

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 2% (bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,9% ($rednia rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Polsce;
poprzednio: 1,9%), beta na poziomie 1,6 (poprzednio 1,7); premia za ryzyko rynkowe w wysokosci
5,08% (poprzednio 6%).

DCF 2022P 2023pP 2024P 2025p 2026P 2027P 2028pP 2029pP 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 204 196 187 222 277 332 549 555 560 567
NOPAT 22 21 19 27 41 55 114 114 113 113
Amortyzacja 31 30 30 29 29 28 27 27 26 26
Zmiany KON 1 8 9 -24 -38 -38 -152 -3 -3 -4
CAPEX -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -26
FCFF 46 52 51 25 24 37 -19 130 129 110
WACC 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Wspbdtezynnik dyskonta 0,93 0,83 0,74 0,66 0,59 0,52 0,47 0,42 0,37 0,33
DFCFF 43 43 37 17 14 19 -9 54 48 36
SUMA DFCFF do 2031 302

Wzrost FCFF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna na 2031 1106 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 366 0% 1% 2% 3% 4%
Warto$¢ Firmy (EV) 669 WACC - 1,0% 6,66 7,12 7,67 8,37 9.26
Dtlug netto 31.12.2021 101 WACC - 0,5% 6,23 6,63 AN 7,71 8,46
Udziatlowcy mniejszosciowi 0 WACC 5,84 6,19 6,61 7,12 7,77
Warto$¢ kapitatow wlasnych 568 WACC +0,5% 5,48 5,79 6,16 6,61 7,16
Liczba akeji (w tys.) 85,9 WACC + 1,0% 5,15 542 5,75 6,14 6,62
Warto$¢ na 1 akcje 6,61

Zrédlo: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
Premia za ryzyko 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Beta 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Koszt kapitalu wlasnego 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analiz¢ poréwnawczg oparliSmy o zagranicznych producentéw insuliny. UwzgledniliSmy wskazniki P/E,
EV/EBITDA 1 EV/Sales (40% przypisalismy P/E 1 EV/EBITDA oraz 20% wycenie EV/Sales) w latach
2022-2024 (poprzednio w latach 2021-2023, pozostate parametry bez zmian). Przychody skorygowano
o refakturowane koszty badan i rozwoju nad analogami insuliny. Na bazie tej analizy wyznaczamy
wycene¢ jednej akcji Biotonu na poziomie 7,70 zt (poprzednio 7,19 z}).

Podsumowanie wyceny porownawczej:

— K(’:ll:ll ;all)iﬁga P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/Sales

2022P 2023pP 2024P 2022P 2023pP 2024P 2022P 2023pP 2024P
NOVO NORDISK-B 1162347 36,0 30,2 26,8 25,6 22,6 20,5 11,8 10,5 9,6
ELILILLY & CO 1219370 34,3 30,4 24,5 29,0 25,4 21,0 10,5 9,8 8,6
SANOFI 602 290 13,7 13,0 12,2 10,5 10,1 9,4 34 33 3,1
MERCK & CO 932438 11,9 12,0 10,6 10,1 10,2 9,3 43 4,4 42
TONGHUA DONGBA-A 13822 16,1 14,4 14,6 13,4 11,7 11,1 5,9 5,1 5,7
BIOCON LTD 23207 58,3 35,2 233 23,5 15,8 10,9 55 42 3,1
Mediana 25,2 22,3 18,9 18,4 13,8 11,0 5,7 4,8 5,0
Bioton 354 19,5 20,5 21,7 7,1 6,5 5,9 23 2,0 1,7
Premia/dyskonto do $redniej (%) -23% -8% 14% -62% -53% -47% -59% -58% -66%
Implikowana warto$¢ Bioton 53 4,5 3,6 11,9 8,9 7.4 11,2 10,0 11,2
Waga 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 6,67% 6,67% 6,67%
Implikowana warto$¢ godziwa Bioton 7,70

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 19.04.2022 r. godz. 8:57
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OSTATNIE WYDARZENIA

Whiosek do NCBIR o platnos¢ koncowa w ramach projektu analogowego

Bioton w marcu 2022 roku otrzymal od NCBiR informacj¢ o uznaniu za zakonczony projekt
pt."Opracowanie innowacyjnej technologii wytwarzania krotko i dlugodziatajacych analogéw insuliny
majacych zastosowanie w terapii cukrzycy. Uznanie projektu za zakonczony jest wynikiem pozytywnego
rozpatrzenia przez NCBiR ztozonej przez spotke informacji koncowej i wniosku o ptatno$¢ koncowa, co
skutkuje zakonczeniem realizacji tego projektu w ramach warunkow wskazanych w umowie
o dofinansowanie z NCBiR. Spotka poniosta naktady w ramach tego projektu w wysokosci ok. 3 min zi,
a otrzymane dotacje wynoszg tacznie ok. 2,14 min zi.

W ramach wykonanych prac Spotka otrzymata patent na krystaliczng posta¢ insuliny glargine
o stechiometrycznej zawartosci cynku i sposob jej otrzymywania (P.426225) oraz otrzymata patent na
krystaliczng, bezcynkowg posta¢ insuliny glargine 1 sposob jej otrzymywania (P. 426224).

Rozliczenie kontraktu z NCBIiR jest tylko jednym z elementéow realizacji projektu analogowego,
a kolejnym kluczowym jest przeprowadzenie badan klinicznych i rejestracja produktu w Europie
i USA.

Aneks do umowy pozyczki z UniApek S.A.

Pod koniec listopada 2021 roku Bioton poinformowal o zawarciu aneksu do umowy pozyczki
z UniApek S.A. (grupa kapitalowa Dongren). Aneks ten dotyczy zmiany harmonogramu sptaty pozyczki
do dnia 5 grudnia 2022 r.

Sytuacja plynnosciowa spolki w minionych kwartalach ulegala systematycznej poprawie, jednak
4Q21 przyniost wyrazne zauwazalne zwi¢kszenie zatowarowania, co spowodowalo zaangazowanie
w zapasy w kwartalne dodatkowych 13,3 mln zl. Wynika to z dwoch glownych czynnikow. Po
pierwsze, koniecznosci zrobienia wiekszych zapasow w celu zabezpieczenia surowcow pod przyszia
produkcje w zwiazku z opdznieniami logistycznymi na rynku zwigzanymi z COVID-19. Po drugie,
ze zwiekszenie wartoSci zapasow substancji insuliny zabezpieczajacej m.in. wygrane przetargi
w Chinach.

Dla zobrazowania tej sytuacji warto podaé, ze poziom zapasow w GK Bioton wyniost na koniec
2021 roku 125,1 min zt, co jest najwyzszym poziomem zapasOw na koniec roku odkad spotka zaczeta
raportowanie wynikow na GPW, czyli od 2004 roku. Z drugiej strony spotka uregulowata wigcej niz
zazwyczaj zobowigzan krotkoterminowych z tytulu dostaw i ustug, co spowodowato, ze spadty one do
poziomu 36,9 mln zt — najnizszego od 2006 roku. Naszym zdaniem potwierdza to tez¢ o istotnej poprawie
pozycji ptynnosciowej spotki.

Ponizej przedstawiamy zadtuzenie netto z tytutu kredytow i1 pozyczek na tle wielkosci zaangazowanych
srodkoéw w kapitat obrotowy w ostatnich kilkunastu kwartatach.
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Dlug netto Biotonu w okresie 1Q19-4Q21 na tle kapitalu zaangazowanego w kapital obrotowy
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Zrédlo: Opracowanie Noble Securities na bazie danych ze spotki, *kredyty bankowe, pozyczki minus gotéwka (bez uwzglednienia leasingu), **zapasy plus
naleznosci minus zobowigzania z tyt. dostaw i ustug

RYNEK BIOPODOBNYCH ANALOGOW INSULINY — PRZELOMOWY MOMENT W USA

Jak juz wspominaliSmy w poprzednim raporcie, 28 lipca 2021 roku Viatron (wcze$niej Mylan) we
wspolpracy z Bioconem zarejestrowali na rynku amerykanskim Semglee (insulin glargine-yfgn) jako
pierwszego wymienialnego biopodobnego analoga insuliny do Lantusa (interchangeable), co oznacza, ze
podobnie jak w przypadku lekow generycznych, juz na poziomie apteki farmaceuci moga proponowac
pacjentom zamiast Lantusa nabycie Semglee. Wczesniej mozliwe to bylo jedynie na poziomie lekarza.
Start komercyjny produktu nastapit 16 listopada 2021 roku i od tego momentu spotka ma przyznang
wytacznos¢ rynkowa na 12 miesigcy. Cena Semglee bez uwzglednienia rabatbw w momencie startu
rynkowego byla jedynie 5% nizsza od oryginalnego Lantusa (269,38 USD/fiolke w poréwnaniu do
283,56 USD), jednak po uwzglednieniu rabatow réznica moze by¢ wigksza. Najblizsze kwartaly pokaza,
jak produkt zostanie przyjety przez rynek.

DUZE PRZETARSOWANIA NA CHINSKIM RYNKU INSULINY

System przetargowy od 2019 roku

Wydatki na leki w Chinach wzrosty ponad dwukrotnie z 754 mld CNY (120 mld USD) w 2009 r. do
1,82 bln CNY (291 mld USD) w 2017 r. Ich udzial w 2017 roku w catosci wydatkow na opieke
zdrowotng w Chinach wynidst 34%, czyli znacznie wigcej niz w wigkszosci innych krajow azjatyckich,
w tym w Japonii (18%) 1 Korei Potudniowej (20%), czy sredniej dla krajow OECD (16%). Sktonito to
wladze chinskie do podjecia dzialan majacych na celu ograniczenie wzrostu tych wydatkéw. Oprocz
obnizek cen na listach lekow refundowanych, jednym z nich bylo wprowadzenie w 2019 roku
pilotazowego programu aukcyjnego na zakup lekow dla publicznych szpitali (Volume-Based Drug
Purchasing Policy). Wstepne wyniki wskazaly na zamierzony efekt w postaci obnizenia cen lekéw
i zmiany struktury chinskiego rynku farmaceutycznego na korzy$¢ lekow generycznych o wysokiej
jakosci 1 niskich cenach. Ostatni przetarg, ktorego wyniki zostaly opublikowane 26 listopada 2021 roku,
byt szostym przetargiem tego typu i pierwszym, ktory dotyczyt insulin. W tym wypadku wyniki przetargu
beda mie¢ istotny wptyw na ksztalt rynku insulin w Chinach.
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Istotne spadki cen insulin w Chinach od 2022 roku

26 listopada 2021 roku Novo Nordisk opublikowat komunikat, w ktorym poinformowat, ze wyniki aukcji
w Chinach spowoduja spadek cen insulin, a co za tym idzie beda mie¢ negatywny wplyw na
skumulowang stope wzrostu sprzedazy Grupy o ok. 3 pkt. proc. w 2022 roku. Z kolei Sanofi w lutym
2022 roku, poinformowal, ze oczekuje na rynku chinskim spadku przychodow ze sprzedazy
Toujeo/Lantusa na poziomie ok. 30% (z poziomu 459 mln EUR w 2021 roku). Fierce Biotech szacuje, ze
w ujeciu srednim producenci 42 produktow insulinowych zaoferowali dyskonta w cenie na poziomie 48%
aby wygra¢ aukcje na dostawy do szpitali. Chiny stanowig duzy rynek lekéw przeciwcukrzycowych, na
ktorym jest okoto 120 milionow pacjentow. Chociaz dostgpne sg inne leki, takie jak inhibitory DPP-4
1 agoni$ci GLP-1, insuliny pozostajg najczgsciej stosowanymi lekami przeciwcukrzycowymi w tym kraju.

Wiekszy udzial chinskich graczy

Chinski rynek insuliny sprzedawanej do szpitali szacowany byt w 2019 roku na 25 mld RMB (ok. 4 mld
USD), z czego Novo Nordisk, Sanofi and Eli Lilly odpowiadato za ok. 75% rynku. Z racji pierwszenstwa
rynkowego oraz promocji w kregach akademickich od wielu lat, insulina tych producentéw dominuje od
wielu lat na rynku. Jednak system aukcyjny otwiera droge dla lokalnych dystrybutorow i producentow do
zwigkszenia udzialow rynkowych. Do lokalnych producentéw insuliny zaliczy¢ mozna Tianmai,
Wanbang, Tonghua, Dongbao, Dongyangguang, United Laboratories, czy Gan&Lee. Yifan
Pharmaceutical dystrybuuje na rynku chinskim insuling produkowang przez Bioton pod nazwa Gensulin.

GLOBALNY RYNEK DIABETOLOGICZNY

Wedlug danych przedstawionych przez Novo Nordisk w prezentacji poswigconej wynikom rocznym za
2021 rok, bazujacych na danych IQVIA, warto$¢ globalnego rynku markowych lekow diabetologicznych
wyniosta w 2021 roku 302 mln DKK (ok. 45 mld USD), co oznacza wzrost o ok. 7% rt/r. Jednak za
wzrost odpowiadajg gléwnie dwie grupy produktow — analogi GLP-1, ktére zwlaszcza w USA wypieraja
z rynku insuliny i analogi insuliny oraz tabletki przeciwcukrzycowe inhibitory SGLT-2. Sprzedaz
insuliny jest stabilna, z lekka tendencja spadkowa (-3% r/r), gtownie za sprawa spadku na rynku
amerykanskim o 11% r/r. Gléwnym graczem rynkowym na rynku insuliny i jej analogdw pozostaje Novo
Nordisk z udzialem rynkowym na poziomie ok. 44%. Dwoch pozostatych graczy to Eli Lilli 1 Sanofi.
Sprzedaz Humalogu przez Eli Lilly wyniosta w 2021 roku 2,5 mld USD (-7% 1/r), a Lantusa
produkowanego przez Sanofi 2,5 mld EUR (ok. 2,7 mld USD, -3% r/r). Spadki sg glownie skutkiem
obnizek cen.

Globalny rynek markowych lekow przeciwcukrzycowych w latach 2019/20-2020/21 (mld USD)
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Zrédlo: Novo Nordisk (prezentacja wynikéw rocznych za 2021 rok) za IQVIA
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PROJEKT ANALOGOWY — AKTUALIZACJA

Grupa opracowala juz substancje czynng obu analogéow insuliny krotko- (SAIA) i dlugodziatajacych
(LAIA) w $redniej skali produkeji oraz docelowej skali komercyjnej. W przypadku SAIA (insulin lispro,
produkt referencyjny Humalog) projekt znajduje si¢ przed faza badan klinicznych oraz procesem
rejestracji. Zarowno Yifan, jak i Bioton wspotpracuja przy transferze, skalowaniu i rejestracji wszystkich
produktow.

Serie do badan klinicznych dla insulin lispro zostaty wyprodukowane w III kwartale 2021 roku, Yifan
obecnie jest w trakcie testow tych serii klinicznych w celu zapewnienia biopodobnos$ci przed ztozeniem
wniosku IND (Investigational New Drug), co ma nastgpi¢ pod koniec 2022 roku. Spotka wskazuje, ze
proces transferu dotyczacy insulin lispro jest zaawansowany i znajduje si¢ w fazie charakteryzacji
procesu. Do tej pory Bioton i Yifan przeprowadzily prace nad substancja leczniczg i rozwojem produktu
leczniczego dla insulin lispro, w tym doprowadzity projekt do skali klinicznej. Kolejne etapy obejmuja
ztozenie wniosku IND, walidacje procesu i1 badania I fazy, ktére majg przygotowa¢ do ztozenia wniosku
o pozwolenie na dopuszczenie do obrotu produktu biologicznego do konca 2023 roku.

Spotka oczekuje, ze przychody z pierwszego produktu na rynku pojawiag si¢ na poczatku 2025 r.,
jednakze nalezy wzig¢ pod uwage, iz harmonogram tego typu projektéw sa trudne do przewidzenia,
poniewaz w trakcie projektu moga pojawi¢ si¢ nieoczekiwane problemy techniczne, a procesy badan
klinicznych / rejestracji moga podlega¢ pewnym opdznieniom.

WYNIKI 2021 — Sprzedaz insuliny w Polsce stabilna, nizsza sprzedaz w eksporcie

Przychody w 4Q21 wyniosty 41,8 (-54% 1/r), EBITDA 11 mln zt (-66% 1/r), EBITDA skorygowana
o saldo pozostatej operacyjnej wyniosta 12,5 min zt (-53% r/r), a wynik netto -0,3 mln zt (vs. +18,7 mln
zt w 4Q20). W catym 2021 roku przychody wyniosty 163 mln zt (-26% 1/r), EBITDA skorygowana
o saldo pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych 45,1 min zt (-23% 1/r), a wynik netto 2,9 min zt
(vs 33,9 mln zt w 2020). Sprzedaz insuliny na rynku krajowym w 2021 roku byta stabilna i wyniosta 79,7
mln zt, natomiast na rynkach zagranicznych spadia z uwagi na kilka czynnikow, o ktorych piszemy dale;.
Spotka jednak oczekuje, ze zostanie to nadrobione w kolejnych kwartatach. Na rynku chinskim Yifan
zabezpieczyl sobie wolumeny sprzedazy w scentralizowanym procesie aukcyjnym na dostawy do
chinskich szpitali publicznych na lata 2022/2023. W obszarze pozostatych produktéw spadek jest zgodny
z oczekiwaniami i wynika z zakonczenia umoéw dystrybucyjnych z MSD i Biomed Lublin, a w obszarze
ustug spadek wynika z nizszych przychodow z projektu analogowego. Pozytywny wptyw na wynik miaty
utrzymujace si¢ pod kontrolg koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu. Na koniec 2021 dtug netto wyniost
102 min zt 1 byl ponizej poziomu na koniec 3Q21 (107 miIn zl). Wyniki catoroczne na poziomie
przychodow sa nizsze od naszych prognoz, a na poziomie EBITDA zblizone do naszych oczekiwan.

Wybrane sk lidowane dane fi we (mln zl)  4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 r/r 2020 2021 r/r 2021P NS r/r
Przychody ze sprzedazy 91,0 36,8 36,5 47,8 41,8 -54% 221,8 163,0 -26% 190,0 -14%
Zysk brutto na sprzedazy 39,6 16,4 16,8 23,2 21,4 -46% 104,7 77,8 -26% 89,7 -14%
Koszty sprzedazy 9,0 7,6 7,9 7,6 8.6 -4% 35,0 31,8 -9% 332 -5%
Koszty ogoélnego zarzadu 10,4 6,8 7,5 6,6 7,0 -33% 38,8 279 -28% 36,8 -5%
Koszty badan i rozwoju 1,5 1,3 1,0 1,1 1,2 -20% 4,0 4,7 17% 4,0 0%
Saldo pozostatej dziatalnosci oper 5,7 -0,5 2,1 0,8 -1,5 -127% 21,6 0,9 -96% 0,0 -100%
EBIT 24,4 0,2 2,6 8,6 3,0 -88% 48,6 14,3 -70% 15,6 -68%
EBIT skorygowany* 18,7 0,7 0,4 7,8 4,5 -76% 27,0 13,4 -50% 15,6 -42%
Saldo dziatalnosci finansowej -0,3 2.8 1,9 0,2 =53 -7,0 -6,0 -14% -3,6 -48%
Zysk przed opodatkowaniem 24,1 -2,7 4,5 5,7 0,8 -97% 41,6 8,3 -80% 12,0 -71%
Podatek dochodowy 5,4 2.4 0,8 1,1 1,1 -719% 7,7 5.4 -29% 2,3 -70%
ZysK netto 18,7 -5,1 3,7 4,6 -0,3 33,9 2,9 92% 9,7 -11%
Amortyzacja 7.8 7,8 7,9 8,0 8,0 3% 31,7 31,6 0% 31,1 2%
EBITDA 32,1 7,9 10,5 16,5 11,0 -66% 80,3 46,0 -43% 46,7 -42%
EBITDA skorygowana* 26,5 8,5 8,4 15,7 12,5 -53% 58,7 45,1 -23% 46,7 -20%

Zrédlo: Bioton (wyniki 4020-4021, 2021), Noble Securities (prognoza 2021), *o saldo pozostalej dziatalnosci operacyjnej

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 7



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

Przychody

Przychody w 4Q21 wyniosty 41,8 (-54% 1/r), gtownie z uwagi na nizsza sprzedaz insuliny w eksporcie
1 nizsze saldo ustug zwigzane z rozliczaniem projektu analogowego. Pod wzgledem przychodéw sprzedaz
insuliny w 4Q21 spadta 0 42% r1/r, co wynika gléwnie z przesunigcia sprzedazy eksportowej na rynek
chinski. Na nizszg sprzedaz eksportowa miaty wpltyw rowniez zmiany rejestracyjne w Wietnamie
i zmiana dystrybutora w Tajlandii. Sprzedaz tabletek przeciwcukrzycowych i innych towaréw spadia
zgodnie z oczekiwaniami podobnie, jak w poprzednich kwartalach, w zwiazku z zakonczeniem
wspolpracy z firmg MSD (dystrybucja produkty Ristfor i Ristaben) oraz Biomed Lublin (dystrybucja
Distreptazy). W calym okresie 2021 roku sprzedaz insuliny spadta do poziomu 120,5 mln zt (-16% r/r).
Saldo ustug w 2021 r. wyniosto 17,8 min zt (vs 29,3 mln zt w 2020). Bioton ksigguje w tej pozycji m.in.
przychody z rozliczenia projektu analogowego zgodnie z umowg z Yifan Pharmaceutical Co — w 2021
roku wyniosly one 9,7 min zt vs 23,4 min zt w 2020 roku.

Wybrane skonsolidowane dane finansowe (mln zh) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 r/r 2020 2021 r/r 2021P NS r/r
Sprzedaz razem 91,0 36,8 36,5 47,8 41,8 -54% 221,8 163,0 -26% 190,0 10%
Insulina 49,1 31,0 22,9 38,1 28,5 -42% 142,6 120,5 -16% 143,0 34%
Kraj 79,7 79,7 0% 80,0
Eksport 63,0 40,8 -35% 63,0
Doustne leki przeciwcukrzycowe 11,4 2,1 2,0 2,7 3,1 -72% 32,0 9,9 -69% 10,0 1%
Pozostale towary, materiaty 5,5 2,3 2,7 2,1 49 -9% 13,6 12,1 -11% 10,0 -41%
Ustugi 25,1 1,5 9,0 2,3 5,1 -80% 29,3 17,8 -39% 27,0 -13%

Zrédlo: Bioton (wyniki 4020-4Q21, 2021), Noble Securities (prognoza 2021)

Wynik i koszty operacyjne

Zysk brutto na sprzedazy w 4Q21 wyniost 21,4 min zt (-46% 1/r), a w okresie 2021 r. 77,8 mln zt
(-26% 1/r). Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu w 4Q21 tacznie wyniosty 15,6 min zt (vs 19,3 min zt
w 4Q20) 1 59,7 mIn zt w catym okresie 2021 (vs 73,3 min zt w 2020). EBITDA w 4Q21 wyniosta 11 min
7t (-66% 1/r), EBITDA skorygowana o saldo pozostatej operacyjnej 12,5 min zt (-53% 1/r), wynik netto
-0,3 miln zt. W catym 2021 roku EBITDA skorygowana o saldo pozostatych przychodow i kosztow
operacyjnych wyniosta 45,1 mln zt (-23% 1/r).

Ponizej przedstawiamy rozbicie sprzedazy insuliny przez Bioton na poszczegélne rynki w 2020 i 2021
roku.

Struktura geograficzna sprzedazy insuliny przez Bioton w latach 2020-2021
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Zrédlo: Bioton
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AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Aktualizujemy nasze prognozy wynikéw finansowych dla spotki. Gléwna zmiana to obnizZenie
prognozowanych wartosci sprzedazy ustug w kolejnych latach. Wynika to z zatozenia, ze Bioton bedzie
realizowal projekt do momentu rozpoczgcia badan klinicznych, ktére beda po stronie Yifan. Wczesniej
zaktadali$my, ze Bioton bedzie realizowal projekt do momentu rejestracji.

Podsumowanie zmian prognoz na tle wynikéw za 2020-2021

2020 2021 zmiana ZS(:lei: i?:‘i: zmiana Zs‘zif %\?023: zmiana
Przychody 222 163 -26% 254 204 -20% 259 196 -24%
Insulina 143 120 -16% 151 151 0% 155 154 0%
Kraj 80 80 0% 80 80 0% 80 80 0%
Eksport 63 41 71 71 0% 75 75 0%
Towary i materialty 46 22 -52% 21 23 8% 22 23 6%
Uslugi 53 18 -66% 82 30 -63% 82 18 -78%
w tym refakturowane koszty badan* 23 10 -59% 77 25 -67% 77 13 -83%
Zysk brutto na sprzedazy 105 78 -26% 104 95 -9% 106 96 -10%
koszty badan i rozwoju 4 5 17% 4 5 17% 4 5 17%
koszty sprzedazy 35 32 -9% 37 33 -11% 39 35 -11%
koszty ogdlnego zarzadu 39 28 -28% 42 29 -29% 43 30 -29%
Zysk netto na sprzedazy 27 13 -50% 21 27 32% 20 26 29%
EBIT 49 14 -70% 21 27 32% 20 26 29%
EBITDA 80 46 -43% 51 58 14% 50 56 13%
zysk netto 34 3 -92% 14 18 28% 14 17 26%

Zrédlo: Bioton (wyniki 2020-2021), Noble Securities (prognozy 2022-2023)

AKTUALIZACJA ZALOZEN DO PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

1. Rekombinowana insulina ludzka:

rynek polski — zakladamy, ze w 2022 roku i w kolejnych latach sprzedaz wyniesie
80 mln 7t (ztoZenie bez zmian),

rynek eksportowy — zakladamy bez zmian sprzedaz 71 mln w 2022 roku i 75 mln zi
w 2023 roku; w kolejnych latach wzrosty o 5% rocznie (zatozenie bez zmian),

2. Analogi insuliny:

Etap badan i rozwoju — lata 2022-2024: zaktadamy koszty badan i rozwoju w wysokosci
23 mln zt w 2022 r. 1 13 mln zt w 2023 r. (poprzednio: po 70 mln zt w 2022 i 2023 r.);
poprzednio zakladaliSmy, ze Bioton bedzie tez ponosi¢ koszty badan klinicznych,
a obecnie zakladamy, Ze caly ten koszt zostanie pokryty przez Yifan,

Etap komercjalizacji — od 2025 roku (wczesniej zakladaliSmy od 2024 roku,
przesuwamy wszystkie zalozenia o rok do przodu) — zakladamy pierwsza sprzedaz
w 2025 roku 30 mln zt, w 2026 roku 80 mln zl, w 2027 roku 130 mlIn zi, a w kolejnych
latach osiagniecie ok. 1% udzialu w rynku analogow liczac bez rynku
amerykanskiego (zaloZenie bez zmian — ok. 342 mln zl rocznie).

3. Pozostale produkty: Zaktadamy wzrosty sprzedazy na poziomie 3% rocznie we wszystkich
obszarach (poprzednio 5% rocznie).
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Podsumowanie zalozen do prognoz wynikow finansowych

Przychody 2018 2019 2020 2021  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Insulina 145 106 143 120 151 154 158 162 166 170 175 180 185 190
kraj 100 52 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
eksport 43 54 63 41 71 75 78 82 86 91 95 100 105 110
Analogi insuliny 20 10 25 13 0 30 80 130 342 342 342 342
Przychody ze sprzedazy analogow 30 80 130 342 342 342 342
Towary, materialy 102 62 46 22 23 23 24 25 25 26 27 28 29 30
Ustugi 5 34 53 18 30 18 5 5 5 5 5 5 5 5
Refakturowane koszty badan 23 10 25 13 0
RAZEM 252 202 222 163 204 196 187 222 277 332 549 555 560 567

Zrédlo: Bioton (2018-2021), 2022P-2030P - prognozy Noble Securities

Zasady ladu korporacyjnego (corporate governance)
22 lipca 2021 roku spotka poinformowata o stanie stosowania Dobrych Praktyk 2021. Bioton nie
stosowat zasad 1.6., 1.7, 2.1.,2.2.,2.11.6.,3.3.,3.6.,4.1., 4.3.

Nie stosowane zasady dotycza m.in., braku mozliwo$ci udzialu w walnym zgromadzeniu za pomoca
srodkdw komunikacji audiowizualnej, braku w swojej strukturze wyodrebnionych jednostek audytu
wewnetrznego. Spotka nie posiada réwniez sformalizowanej polityki réznorodnosci, niemniej doktada
wszelkich staran, aby jej wtadze i kadra kierownicza byly zréznicowane ze wzgledu na pleé, wiek,
wyksztalcenie, doswiadczenie zawodowe itp. Spotka zgodnie z zapisami KSH nie czuje si¢ roOwniez
zobowigzana odpowiada¢ na pytania akcjonariusza, zadane poza walnym zgromadzeniem, co oznacza,
ze moze, ale nie musi udzieli¢ odpowiedzi na pytania zadane w takim trybie. Spotka réwniez jako
cztonek indeksu sWIG80 nie organizuje co najmniej raz na kwartal spotkan dla inwestoréw,
w szczegolnosci akcjonariuszy, analitykow, ekspertow branzowych 1 przedstawicieli mediow.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku realizacji korzysci ekonomicznych zwiazanych z posiadanymi WNiP — Znaczna cz¢s¢
naktadow 1 kosztow ponoszonych przez emitenta jest przeznaczana na finansowanie prac rozwojowych,
w tym w zakresie produktéw biotechnologicznych. Dodatkowo zakonczony sukcesem proces rejestracji
nie gwarantuje osiggniecia przez lek zaktadanych efektow ekonomicznych. Jednoczesnie niepowodzenie
prac rozwojowych spowoduje brak mozliwosci uzyskania tychze efektow, co bedzie skutkowaé brakiem
pozytywnego zaktadanego wplywu na sytuacj¢ finansowg lub wyniki. Warto dodaé, ze proces badan
klinicznych i rejestracji analogdw insuliny finansowany jest przez Yifan.

Ryzyko rozwiazania umowy z Yifan w zakresie wspolpracy przy rozwoju analogow insuliny —
podpisana 17 lipca 2019 roku z Yifan ramowa umowa dotyczaca wspotpracy w zakresie rozwoju
analogow jest kluczowa z punktu widzenia stabilnos$ci finansowania w zakresie kontynuacji tego procesu.
Rozwigzanie tej umowy moze skutkowa¢ brakiem $rodkéw na dokonczenie procesu rejestracji
1 komercjalizacji analogéw, co bedzie mie¢ negatywne przelozenie na prognozowane przez nas wyniki
finansowe. Fakt, ze Yifan jest glownym akcjonariuszem Biotonu, zdaje si¢ ogranicza¢ to ryzyko.

Ryzyko kursu walutowego — spotka zaré6wno generuje przychody, jak i ponosi koszty w obcych
walutach. Tym samym, wahania kursu walutowego moga mie¢ istotny wplyw na wyniki osiggane przez
spotke. Spotka stosuje naturalny hedging. L.aczna warto$¢ aktywoéw denominowana w walutach obcych
(gtownie USD i EUR) na 31 grudnia 2021 r. wyniosta 16,7 mln zl, a pasywow 53,9 min zt.
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Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 222 163 204 196 187
Zysk brutto na sprzedazy 105 78 95 96 97
Koszty sprzedazy 35 32 33 35 36
Koszty ogolnego zarzadu 39 28 29 30 32
Koszty badan i rozwoju 4 5 5 5 5
Pozostate przychody i koszty operacyjne 22 1 0 0 0
EBIT 49 14 27 26 24
Koszty i przychody finansowe netto -7 -6 -5 -5 -4
Zysk przed opodatkowaniem 42 8 22 21 20
Podatek dochodowy 8 5 4 4 4
Zysk netto 34 3 18 17 16
Amortyzacja 32 32 31 30 30
EBITDA 80 46 58 56 54

Zrédlo: Bioton (2020-2021), Noble Securities (2022P-2024P)

Bilans 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 867 865 884 887 889
Aktywa trwale 716 690 667 644 622
Rzeczowe aktywa trwate 310 286 274 262 251
Wartosci niematerialne 370 362 351 339 328
Inne aktywa trwale 36 43 43 43 43
Aktywa obrotowe 151 175 217 243 267
Zapasy 90 125 125 115 104
Naleznosci handlowe 38 39 49 47 45
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 9 41 79 117
Inne aktywa obrotowe 1 2 2 2 2
Pasywa 867 865 884 887 889
Kapital wlasny razem 620 623 641 658 675
Zobowiazania dlugookresowe 920 78 78 78 78
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 39 29 29 29 29
Zobowiazania z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 0
Inne 51 48 48 48 48
Zobowiazania krétkookresowe 157 165 165 151 137
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 71 81 71 61 51
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 50 37 47 43 39
Inne 36 47 47 47 47

Zrédlo: Bioton (2020-2021), Noble Securities (2022P-2024P)

Rachunek przeptywow pieni¢znych 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 34 3 18 17 16
Amortyzacja 32 32 31 30 30
Inne 6 18 6 5 4
Zmiana kapitatu obrotowego -29 -47 1 8 9
CF operacyjny 42 6 55 60 59
CAPEX 5 13 8 8 8
Dezinwestycje i inne 0 9 0 0 0
CF inwestycyjny -5 -4 -8 -8 -8
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -19 -9 -10 -10 -10
Inne 3 -6 -5 -5 -4
Dywidenda i inne wyptaty dla whascicieli 0 0 0 0 0
CF finansowy =22 -15 -15 -15 -14
CF 15 -14 33 38 38
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 7 22 8 41 79
Stan $rodkéw pienigznych na koniec okresu 22 8 41 79 117

Zrédlo: Bioton (2020-2021), Noble Securities (2022P-2024P)
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Wybrane wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza EBITDA 36,2% 28,2% 28,7% 28,7% 28,8%
marza EBIT 21,9% 8,8% 13,5% 13,2% 12,9%
marza netto 15,3% 1,8% 8,9% 8,8% 8,7%
Dtug netto 88 101 59 11 -37
Dtug netto/EBITDA 1,1 2,2 1,0 0,2 -0,7
Liczba akeji 86,9 86,9 86,9 86,9 86,9
Dywidenda na akcjg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5

Zrédlo: Bioton (2020-2021), Noble Securities (2022P-2024P)

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody -26% 25% -4% -4%
EBITDA -43% 27% -4% -4%
EBIT -70% 91% -6% -7%
Zysk netto -92% 530% -5% -6%

Zrédio: Bioton (2020-2021), Noble Securities (2022P-2024P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

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

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

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

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

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

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

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

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

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

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

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

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

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

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

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

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

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

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

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

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

Raport ani Zaden z jego zapisow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

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

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 19.04.2022, godz. 10.35 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 19.04.2022, godz. 10.40.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Bioton SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd

: 26.07.2019 05.05.2020 24.07.2020 06.11.2020 20.04.2021 07.09.2021
Data Wydanla godz. 8:58 godz. 17:30 godz. 18:09 godz. 10:00 godz. 8:55 godz. 8:35
Kurs z dnia rekomendacji 5,26 3,89 4,64 4,35 5,56 4,97
Cena docelowa 7,48 6,37 6,79 7,29 8,02 7,70
WIG w dniu rekomendacji 60 249,72 45018,81 51 672,44 48 392,71 59 785,22 70 970,40
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DOM MAKL

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica . NI
Spétka Zalecenie Cena Cena p|:zy Cena biezaca do Ceny LI LN AL G 2 Sporzadzit (3)
docelowa wydaniu P (1) (2)

Selvita Kupuj 96,2 78,5 80,30 20% 08.04.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 403,50 24% 07.04.2022 9M Dariusz Dadej
Artifex Mundi Kupuj 13,2 10,1 9,46 40% 28.03.2022 9M Maciej Kietlifiski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 25,10 68% 16.03.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 812,0 700,0 714,00 14% 15.03.2022 9IM Maciej Kietlifski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 56,00 3% 11.03.2022 9M Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 3,5 2,7 3,06 16% 10.03.2022 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 11,95 60% 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Kupuj 22,9 18,3 15,30 50% 04.02.2022 9M Maciej Kietlifiski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 22,40 42% 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 10,40 13% 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 167,00 6% 21.12.2021 9M Maciej Kietlifiski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 337,80 -13% 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 13,40 -9% 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 18,68 2% 29.11.2021 9M Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 28,50 69% 16.11.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 98,00 61% 18.10.2021 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 174,60 215% 18.10.2021 9M Maciej Kietlifiski
TIM nd 62,3 42,6 37,00 68% 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 40,50 27% 11.10.2021 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 20,40 102% 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski
Wielton Trzymaj 13,4 12,4 7,69 74% 28.09.2021 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Akumuluj 71,7 51,4 44,40 61% 23.09.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,7 5,0 4,12 87% 09.09.2021 24M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 25,2 13,7 02.09.2021 24M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,8 13,1 13,60 31% 31.08.2021 24M Michat Sztabler
11 bit studios Trzymaj 455,3 460,2 557,00 -18% 27.08.2021 9M Maciej Kietlifiski
Sonel nd 15,2 11,8 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 12.08.2021 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 29,3 24,9 05.08.2021 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 09.07.2021 9M Maciej Kietlinski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 30.06.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 22.06.2021 9M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,5 12,8 08.06.2021 9M Michat Sztabler
Boombit Kupuj 32,1 26,4 26.05.2021 9IM Maciej Kietlinski
MCI Capital nd 30,9 19,2 14.05.2021 24M Krzysztof Radojewski
Krynicki Recykling nd 25,1 19,8 10.05.2021 24M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 16,6 14,4 06.05.2021 9M Dariusz Dadej
OncoArendi Trzymaj 50,0 49,1 06.05.2021 9IM Krzysztof Radojewski
TIM nd 39,6 28,4 05.05.2021 24M Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 23,1 17,0 04.05.2021 IM Maciej Kietlinski
Bioton nd 8,0 5,6 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 23,9 19.04.2021 9IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietlinski -
Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

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

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, spotki przemystowe

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

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski, MPW
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 920 192

Deweloperzy gier

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

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