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PODSUMOWANIE

Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

c Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
ena [PLN] [min PLN] 2023 2024pP 2025P 2023 2024pP 2025P 2023 2024pP 2025P
BioMaxima 12,6 52,6 19,9 14,0 58 89,8 232,6 9,1 1,1 1,1 1,0
Celon Pharma 24,4 1098,0 54,4 54,4 - 44,3 44,3 - 2,8 2,8 -
Neuca 833,0 36733 18,7 14,1 14,0 30,6 25,1 24,0 5,6 4,7 4,3
Synektik* 217,0 1850,8 21,9 14,4 12,2 35,3 21,9 18,3 13,8 9,6 8,3
Synthaverse 4,7 328,8 26,0 22,7 12,6 69,4 66,4 33,9 2,9 2,8 2,6
Voxel 142,0 1491,4 10,6 9,0 8,0 19,7 15,7 13,7 5,1 46 3,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; *dla spotki Synektik zaprezentowane wskazniki dla 2022 fin., 2023 fin. i 2024 fin.
Zestawienie podsumowujace
N EBITDA [min PLN] . EBIT [min PLN] B Wynik netto [min PLN] B
Data publikacji 423 4Q'24P zmiana r/r 4q23  aqaep  2Miana r/r 4’23 40'24p zmiana r/r
BioMaxima - 0,7 1,8 155,5% 0,0 0,9 - 0,1 0,7 607,7%
Celon Pharma 16 kwi 25 3,5 1,0 -72,7% -9,3 -12,1 30,8% -15,0 -11,8 -21,0%
Neuca 27 mar 24 85,2 89,4 4,9% 54,4 59,5 9,4% 32,8 33,3 1,3%
Synektik* 5lut 24 49,3 41,0 -16,8% 45,4 36,3 -20,0% 34,7 29,1 -16,2%
Synthaverse - 6,2 6,7 7,8% 6,2 6,7 7,8% 3,9 4,4 14,1%
Voxel - 41,2 46,6 13,1% 31,0 34,9 12,7% 22,7 25,9 14,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Woyniki i prognozy dla wybranych spétek z ochrony zdrowia
Przychody 1Q'22 2Q'22 3Q'22 aQ'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
BioMaxima 93,6 23,9 13,0 134 | 111 10,7 11,7 133 | 115 12,5 13,0 16,4
Celon Pharma 41,9 52,8 45,0 548 | 439 69,0 48,8 549 | 403 65,6 120,0 53,6
Neuca 28165 26548 28090 2951,8 | 30020 28912 29676 29518 j 31621 30434 31852 31005
Synektik* 37,3 35,8 58,4 1438 | 657 101,7 135,7 2713 | 87,7 124,0 141,8 194,6
Synthaverse 8,6 14,0 13,5 143 | 120 18,4 8,1 201 | 13,9 15,2 13,4 26,4
Voxel 99,9 76,1 98,6 1401 | 886 92,0 118,3 1253 | 1086 1239 134,5 132,9
EBIT 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 ! 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 ! 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
BioMaxima 30,2 3,6 0,9 02 | 05 0,9 0,6 00 | 03 0,0 0,0 0,9
Celon Pharma -11,1 -8,4 -11,6 -6,3 : -13,6 5,4 9,8 9,3 : -17,9 -6,8 56,7 -12,1
Neuca 84,9 75,3 52,0 3,1 | 705 57,7 82,5 54,4 | 859 62,4 78,4 59,5
Synektik* 7,4 2,2 59 24,6 : 3,2 17,0 23,0 45,4 : 16,6 20,7 25,2 36,3
Synthaverse 0,2 3,6 2,1 44 | 13 4,1 2,9 62 | 02 2,8 0,0 6,7
Voxel 17,1 8,2 23,5 19,4 : 21,3 26,0 34,4 31,0 : 25,9 30,6 34,2 34,9
EBITDA 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 ! 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 ! 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
BioMaxima 30,7 4,1 1,4 07 1 1,0 1,4 0,1 07 | 11 0,8 0,8 1,8
Celon Pharma 0,6 3,1 0,1 2,9 : -1,8 18,1 3,0 3,5 : -5,2 5,6 69,8 1,0
Neuca 107,3 98,3 77,1 58,6 : 97,7 85,8 110,9 85,2 : 115,0 92,4 108,3 89,4
Synektik* 10,4 5,6 9,5 28,0 : 6,8 20,9 26,9 49,3 : 20,6 24,6 29,7 41,0
Synthaverse 0,2 3,6 2,1 44 | 13 4,1 2,9 62 | 02 2,8 0,0 6,7
Voxel 26,9 17,7 32,9 28,7 : 30,9 35,7 44,1 41,2 : 37,5 42,1 46,1 46,6
Wynik netto 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 ! 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 ! 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
BioMaxima 24,2 3,4 0,9 0,3 : 0,5 0,4 -0,4 0,1 : 0,3 -0,4 -0,3 0,7
Celon Pharma 7,5 81 11,7 120 | 95 3,1 6,38 4150 | -157 8,0 57,2 11,8
Neuca 63,2 42,3 28,7 15,1 : 52,1 23,9 50,6 32,8 : 59,6 36,5 51,0 33,3
Synektik* 5,9 0,3 2,3 191 | 40 13,5 15,8 347 | 122 16,7 21,0 29,1
Synthaverse 0,5 2,5 15 26 1 07 2,6 2,4 39 | 04 14 0,4 4,4
Voxel 11,8 4,8 16,4 12,6 : 12,0 17,3 23,6 22,7 : 19,6 22,9 25,4 25,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
* wyniki spotki Synektik odnoszq sie do kwartatéw kalendarzowych (4Q’24 to w spdifce 1Q’24 fin.)
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIOMAXIMA
Kupuj, TP 20,7 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 30 stycznia 2025 r.

2023 2024p 2025pP 2026P
Kurs [PLN] 12,6 P/E 89,8 232,6 9,1 6,6
MC [min PLN] 52,6 EV/EBITDA 19,9 14,0 58 4,2
EV/EBIT 87,9 52,4 8,2 5,6
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9

4Q w ochronie zdrowia jest czasem zwiekszonych inwestycji, dlatego spodziewamy sie, ze ze wzgledu na
sezonowo$é, przychody spotki bedg wyisze w pordwnaniu do poprzednich kwartatéw. Dodatkowo,
w analizowanym okresie spotka zrealizowata dwie istotne umowy — na dostawe krazkowych systemow
dyfuzyjnych AST o wartosci 560 tys. PLB oraz na dostawe analizatora dla Politechniki tédzkiej (0,75 min PLN).
Szacujemy, ze przychody okresu bedg oscylowa¢ w okolicach 16,4 min PLN, co w skali catego roku daje
sprzedaz na poziomie 53,3 min PLN (+14,0% r/r). Zaktadamy utrzymanie proporcji w sprzedazy produktow
wiasnych i towaréw na poziomie 60%/40%.

W zwigzku z utrzymujaca sie presjg ptacowg oraz premiami dla handlowcoéw, ktére w naszej ocenie powinny
by¢ wyptacone w 4Q’24, podnosimy prognozy kosztow pracowniczych do 4,2 min PLN (+22,1% r/r). Oznacza
to wzrost tej pozycji kosztowej w catym 2024 r. do 14,8 min PLN (+9,6% r/r). Caty nowy zaktad produkcyjny
byt juz wtaczony do uzytkowania, dlatego spodziewamy sie ptaskiej amortyzacji k/k.

Na poziomie grupy w 4Q’24 spodziewamy sie 0,9 min PLN EBIT, 1,8 min PLN EBITDA oraz 0,7 mIn PLN zysku
netto, wobec 0,1 min PLN rok wczesniej. Oznacza to 1,2 min PLN EBIT w catym 2024 r. (+68,9% r/r), 4,6 min
PLN EBITDA (+42,6% r/r) oraz 0,2 min PLN zysku netto (-61,4% r/r).

Podkreslamy, ze rok 2024, podobnie jak 2023, byt okresem przejsSciowym po wybudowaniu nowego zaktadu
produkcyjnego. Pozyskiwanie nowych kontraktéw zostato opdzinione, oczekiwaliémy pierwszych
komunikatéw w 2H’24, natomiast nadal widzimy perspektywy na pozyskiwanie nowych klientéw oraz wzrost
sprzedazy w kolejnych okresach.

Prognoza wynikéw za 4Q’24 [min PLN]

4Q'23 4Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody ze sprzedazy 13,3 16,4 23,0% 46,8 53,3 14,0%
EBITDA 0,7 1,8 155,5% 3,2 46 42,6%
EBIT 0,0 0,9 - 0,7 1,2 68,9%
Zysk brutto -0,3 0,8 - 0,2 0,4 119,6%
Zysk netto 0,1 0,7 607,7% 0,6 0,2 -61,4%
Marza EBITDA 5,3% 11,0% 6,9% 8,6%
Marza EBIT -0,2% 5,7% 1,6% 2,3%
Marza zysku netto 0,7% 4,0% 1,3% 0,4%

Zrédto: BDM, spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
CELON PHARMA

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 24,4 P/E -31,7 -44,3 57,5
MC [mIn PLN] 1098,0 EV/EBITDA 175,9 54,4 17,2
EV/EBIT -31,9 -45,5 61,9
P/BV 2,6 2,8 2,5

W 4Q’24 oczekujemy wystgpienia podobnej sezonowosci w zakresie sprzedazy lekow, co rok wczesniej, czyli
spadek w stosunku do 3Q’24. Szacujemy przychody z tego okresu na poziomie 44,7 min PLN (+10% r/r), co
w skali catego roku daje 183,9 min PLN (+11,8% r/r). Nie przewidujemy w 4Q’24 zwiekszonego poziomu
dostaw leku Zarixa z tytutu wiaczenia do refundacji w zakresie profilaktyki u pacjentéw z migotaniem
przedsionkéw. Rozszerzona refundacja obowigzuje od stycznia’25 i spodziewamy sie, ze bedzie pozytywnie
wptywac na wyniki kolejnych okreséw, natomiast w 4Q’24 efekt ten nie powinien by¢ jeszcze widoczny.

W segmencie innowacyjnym spodziewamy sie nizszych r/r przychoddw z tytutu dotacji w wysokosci 8,3 min
PLN (-37,9% r/r). Przypominamy, ze 4Q’23 stanowi wysoka baze w tym zakresie z powodu przesuniecia
wyptaty dotacjiz 3Q’23 na 4Q’23. Dodatkowo, w catym 2023 r. sp6tka pozyskata 49,5 min PLN z tytutu dotacji,
co oceniamy jako wysoki wynik i oczekujemy spadku w 2024 r. do 24,7 min PLN (-50,2% r/r).

Sprzedaz w 2024 r. powiekszajg nadzwyczajne przychody z tytutu przeniesienia praw do projektu Falkieri
w zamian za udziaty w spotce Novohale, w wysokosci 67,1 min PLN, ktére wptynety na wynik 3Q’24. taczne
przychody w 2024 r. szacujemy na 279,5 min PLN (+29,1% r/r), z czego 53,6 min PLN w 4Q’24 (-2,4% r/r).

Lekki spadek przychoddéw, w potgczeniu ze wzrostem kosztéw operacyjnych (+2,3% r/r) spowodowat
pogtebienie oczekiwanej straty z dziatalnosci operacyjnej do -12,1 min PLN. (wobec -9,3 min PLN rok
weczesniej). Implikuje to spadek zysku EBITDA z 3,5 min PLN w 4Q’23 do 1,0 min PLN w 4Q’24. Biorac jednak
pod uwage rezerwy z tytutu podatku odroczonego, spodziewamy sie znaczaco nizszego podatku
w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku. Spowoduje to ograniczenie straty netto z -15,0
min PLN w 4Q’23 do -11,8 min PLN w 4Q’24.

Z perspektywy catego roku, w 2024 r. spodziewamy sie 19,8 min PLN EBIT, wobec -27,2 min PLN w 2023 r.,
71,2 min PLN EBITDA (+212,8% r/r) oraz 21,6 min PLN zysku netto (vs -28,1 mIn PLN rok wcze$niej).
Przypominamy, ze istotnie wyzsze wyniki 2024 r. wynikajag w duzej mierze z przeprowadzonej transakcji
dotyczacej wspdtpracy przy rozwoju Falkieri i uznania w 3Q’24 przychoddw z tytutu przeniesienia praw do
projektu.

Prognoza wynikéw za 4Q’24 [min PLN]

4Q'23 4Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 54,9 53,6 -2,4% 216,6 279,5 29,1%
ze sprzedazy lekdw 40,7 44,7 10,0% 164,4 183,9 11,8%
z tytutu dotacji 13,4 8,3 -37,9% 49,5 24,7 -50,2%
pozostate 0,8 0,5 -38,1% 2,6 71,0 -
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 0,0
EBIT 9,3 -12,1 - -27,2 19,8 -
EBITDA 3,5 1,0 - 22,8 71,2 212,8%
Wynik netto -15,0 -11,8 - -28,1 21,6 -
marza EBIT -16,9% -22,7% -12,6% 7,1%
marza EBITDA 6,4% 1,8% 10,5% 25,5%
marza zysku netto -27,3% -22,1% -13,0% 7,7%

Zrédto: BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

NEUCA
Kupuj, TP 1 006 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 21 sierpnia 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 833 P/E 23,0 20,7 16,6 14,5
MC [min PLN] 3673,3 EV/EBITDA 11,1 9,8 8,1 7,4
EV/EBIT 16,0 13,8 10,8 9,6
P/BV 3,7 3,4 3,2 2,8

Hurt apteczny
Wedtug danych PEX, wartos$¢ rynku aptecznego w Polsce w 4Q’24 wzrosta o ok. +10% r/r. Podobnie jak

w poprzednich okresach, zaktadamy, ze dynamika sprzedazy w spotce bedzie nizsza — na poziomie ok. 5% r/r.
Implikuje to wzrost przychodéw segmentu do 2,9 mld PLN w 4Q’24 oraz do 11,5 mld PLN w catym 2024 r.

(+4,7% r/r).

Produkcja farmaceutykow

4Q’23 w tym segmencie stanowi wysokg baze poréwnawczg ze wzgledu na wysoky liczbe nowych
suplementéw wprowadzonych na rynek pod marka Swiat Zdrowia w tamtym okresie. W 4Q/24 spodziewamy
sie spadku sprzedazy o ok. -30%, co spowoduje lekki spadek przychoddéw w catym 2024 r. (-1,9% r/r).

Badania kliniczne
W segmencie badan klinicznych oczekujemy utrzymania przychodéw powyzej 100 min PLN w 4Q’24. W skali

roku oczekujemy wzrostu przychodéw rzedu +9% r/r. Po nawigzaniu wspoétpracy z funduszem Viking Global
oczekujemy dalszej aktywnosci akwizycyjnej, jednak w 4Q’24 spétka nie informowata o takich zdarzeniach,
dlatego spodziewamy sie transakcji w 2025 r.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

Podtrzymujemy zatozenie organicznego wzrostu liczby pacjentéw, co powinno skutkowaé dalszym wzrostem
przychoddéw obu segmentéw. 2024 r. uptynat w tym segmencie pod znakiem rozwoju narzedzi
informatycznych i oczekujemy, ze bedg one kontynuowane co najmniej do potowy 2025 r. W zwigzku z tym,
kolejne kwartaty bedg uptywac¢ pod znakiem budowania pozycji operatora na rynku, co bedzie utrudniaé
podnoszenie marzowosci segmentu.

W 4Q’24 na poziomie grupy spodziewamy sie wzrostu przychodéw o ok. +5,0% r/r. Wedtug naszych
szacunkdw, wyniki kwartatu beda ptaskie r/r — prognozujemy wzrost zysku netto o +1,3% r/r. Szacujemy 89,4

min PLN EBITDA (+4,9% r/r), co oznacza utrzymanie marzy na poziomie 2,9%. Patrzac na wyniki catego 2024
r., szacujemy +5,7% wzrostu przychoddéw do 12,5 mld PLN, 405,2 mIn PLN EBITDA (+6,7% r/r) oraz 180,3 min

PLN zysku netto (+13,1% r/r).

Prognozy wynikéw za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r

Przychody 2951,8 3100,5 5,0% 11812,6 12 491,3 5,7%
Hurt apteczny 27143 28529 5,1% 10972,6 11493,5 4,7%
Produkcja farmaceutykow 118,9 81,8 -31,3% 357,3 350,5 -1,9%
Badania kliniczne 105,4 106,8 1,4% 403,8 439,8 8,9%
Operator medyczny 100,9 116,0 15,0% 361,8 450,6 24,5%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 38,4 51,7 34,5% 135,0 193,1 43,1%
Wylgczenia -126,0 -108,6 -417,8 -436,2

Wynik brutto na sprzedazy 342,6 352,9 3,0% 1307,4 1440,7 10,2%

EBITDA 85,2 89,4 4,9% 379,7 405,2 6,7%

EBIT 54,4 59,5 9,4% 265,1 286,2 8,0%

Zysk brutto 46,7 40,1 -14,1% 203,8 224,0 9,9%

Zysk netto 32,8 33,3 1,3% 159,5 180,3 13,1%

Marza zysku brutto na sprzedazy 11,6% 11,4% 11,1% 11,5%

Marza EBITDA 2,9% 2,9% 3,2% 3,2%

Marza EBIT 1,8% 1,9% 2,2% 2,3%

Marza zysku netto 1,1% 1,1% 1,3% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNEKTIK

Kupuj, TP 225,5 PLN/akcje (zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 11 grudnia 2024 r.
Ponizsze prognozy zostaty opublikowane 13.01.2025

2023 2024p 2025P
Kurs [PLN] 217,0 P/E 21,9 18,3 16,8
MC [min PLN] 1850,8 EV/EBITDA 14,4 12,2 10,9
EV/EBIT 16,6 14,0 12,4
P/BV 9,6 8,3 6,7

W 1Q’24 fin. (pazdziernik’24-grudzien’24) zaktadamy instalacje 10 systemow robotycznych da Vinci, w tym
7 w Polsce, 2 w Czechach i 1 na Stowacji. Oprdcz tego, zaktadamy dostawe dwdch angiografow. Szacujemy,
ze w omawianym okresie przy pomocy zainstalowanych systemow zostato wykonanych 6,6 tys. zabiegdw
(4,0 tys. w Polsce oraz 2,6 tys. w Czechach i Sfowacji). Implikuje to przychody segmentu Sprzet diagnostyczny
i IT w wysokosci ok. 203,9 mIn PLN (-22% r/r). Spadek sprzedazy segmentu wynika gtéwnie z mniejszej liczby
instalacji da Vinci (12 w 1Q’23 vs 10 w 1Q’24) oraz innego sprzetu medycznego (TK, MR). Ze wzgledu na
mniejszy udziat r/r sprzedazy sprzetu nieterapeutycznego zaktadamy wzrost marzy EBITDA z 20,3% w 1Q’23
do 24,9% w 1Q’24, co oznacza jedynie 5% spadek zysku EBITDA segmentu z 53,1 min PLN do 50,7 mIn PLN
w 1Q’24.

W segmencie radiofarmaceutykéw spodziewamy sie wzrostu sprzedazy zaréwno produktéw podstawowych,
jak i specjalnych. Przychody segmentu szacujemy na poziomie 11,9 min PLN (+16,3% r/r). Zaktadamy
utrzymanie marzy EBITDA w okolicach 40%, co oznacza wzrost zysku EBITDA do 4,8 min PLN.

W zwigzku z trwajacymi badaniami klinicznymi 3 fazy nad kardioznacznikiem, oczekujemy wzrostu kosztow
w segmencie CBR. W 1Q’24 szacujemy 6,4 mIn PLN kosztéw prac rozwojowych oraz -6,1 min PLN EBITDA (vs.
4,1 min PLN i -3,8 miIn PLN rok wczesniej).

Na poziomie grupy szacujemy spadek przychodéw w wysokosci -20,8% r/r. Jest on spowodowany gtéwnie
mniejszg liczbg instalacji da Vinci i innego sprzetu medycznego. Z drugiej strony mniejszy udziat
w przychodach sprzetu diagnostycznego powinien przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci (marza EBIT na
poziomie 18,8% vs 16,7% rok wczesniej). Implikuje to zysk operacyjny na poziomie 40,5 min PLN (-10,8% r/r)
oraz znorm. EBITDA (po wytaczeniu CBR) w wysokosci 51,0 min PLN (4,1% r/r). Prognozujemy spadek zysku
netto 0 6,3% r/r do 32,5 min PLN. Podkreslamy, ze 1Q’23 fin. stanowi wysoka baze poréwnawcza ze wzgledu
na najwyzszg, jak dotad, liczbe instalacji nowych systemdéw da Vinci.

Prognozy wynikéw za 1Q’24 fin. [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24pP r/r 2022 2023 2024P r/r
Przychody ze sprzedazy 271,3 87,7 124,0 141,8 214,9 -20,8% 446,9 624,8 671,1 7,4%
EBIT 45,4 16,6 20,7 25,2 40,5 -10,8% 67,9 107,8 126,33 17,2%
EBITDA 49,3 20,6 24,6 29,7 44,9 -9,0% 82,6 1242 1438  15,8%
Sprzet diagnostyczny i IT 53,1 23,4 31,7 35,7 50,7 -4,6% 98,9 144,0 162,4 12,8%
Produkcja radiofarmaceutykéw 4,1 4,4 34 4,4 4,8 15,4% 11,2 16,3 19,6 19,8%
Centrum Badawczo Rozwojowe -3,8 -4,9 -7,8 -5,6 -6,1 - -14,5 -22,1 -24,3 -
Pozycje nieprzypisane -4,2 -2,3 -2,8 -4,7 -4,3 - -13,7 -14,0 -14,5
EBITDA znorm. 53,1 25,5 32,4 35,2 51,0 -4,1% 97,1 146,3 168,22  15,0%
Wynik netto 34,7 12,2 16,7 21,0 32,5 -6,3% 52,5 84,6 101,1  19,4%
Marza EBIT 16,7%  18,9%  16,7% 17,7%  18,8% 15,2%  17,3%  18,8%
Marza EBITDA 18,2%  23,5%  19,8%  20,9%  20,9% 18,5%  19,9%  21,4%
Marza zysku netto 12,8% 13,9% 13,5% 14,8% 15,1% 11,7% 13,5% 15,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)
Kupuj, TP 6,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 30 stycznia 2025 r.

2023 2024p 2025pP 2026P
Kurs [PLN] 4,7 P/E 69,4 66,4 33,9 9,4
MC [min PLN] 328,8 EV/EBITDA 26,0 22,7 12,6 6,0
EV/EBIT 46,0 41,9 27,0 7,8
P/BV 2,9 2,8 2,6 2,1

Segment BCG

W zakresie szczepionki, zaktadamy, ze w 4Q’24 spétka dostarczy ostatnig partie zamodwienia dla Ministerstwa
Zdrowia. Baza z 4Q’23 jest bardzo wysoka, poniewaz wiekszos¢ sprzedazy z 3Q’'23 zostato przesuniete na
4Q’23, stad oczekujemy spadku przychoddw z tego tytutu o -40,9%, czyli do 2,4 mIn PLN. Nieco nizsza od
naszych wczesniejszych oczekiwan sprzedaz szczepionki w 3Q’24, w naszej ocenie pozwala na zwiekszenie
produkcji i sprzedazy Onko BCG (oba leki produkowane na tej samej linii). Zmiany
w technologii namnazania pratkéw BCG powinny pozwoli¢ na zwiekszenie wolumenu produkcji w tym
segmencie. Oczekujemy, ze Sprzedaz Onko BCG w 4Q’24 wzro$nie do 9,8 min PLN (+45,3% r/r), co w skali
catego roku daje przychody rzedu 23,0 min PLN (+35% r/r). Dodatkowo, w prognozach innych przychodéw
uwzgledniamy wptywy z tytutu sprzedazy licencji do Onko BCG, ktére miaty miejsce w omawianym okresie.

Segment tradycyjny

Sezonowosc sprzedazy Distreptazy wskazuje na mocny przychodowo okres. W 4Q’24 prognozujemy 6,8 min
PLN (-1,0% r/r), a w catym 2024 r. ok. 22,3 mIn PLN (-1,1% r/r). Zrealizowanie tych prognoz, mimo lekkiego
spadku, w naszej ocenie bytoby pozytywng informacjg ze wzgledu na zmiane sposobu dystrybucji tego leku
—rezygnacja z zewnetrznego dystrybutora i zbudowanie wtasnego zespotu sprzedazowego. Dla Gammy Anty
D przyjmujemy ptaska wolumenowo sprzedaz, przy czym oczekujemy wzrostu ceny opakowania, stad
prognozujemy wzrost sprzedazy o +6,8% r/r. W catym roku oznacza to spadek z 4,8 min PLN do 4,1 min PLN.
Przyjmujemy brak sprzedazy Lakcid.

Podsumowujac oba segmenty, przychody ze sprzedazy szacujemy na 26,4 min PLN (+31,3% r/r). W 4Q’24
spodziewamy sie lekkiego spadku marzy brutto na sprzedazy do 62,1%. Rentownos¢ zysku operacyjnego
obnizajg dodatkowo koszty operacyjne, ktore z jednej strony wynikajg ze wzrostu wynagrodzen i premii dla
handlowcéw, a z drugiej strony z utrzymania nowego zaktadu produkcyjnego i CBR. Uwzgledniamy takze
koszty programu motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw w wysokosci ok. 0,6 min PLN.
W 4Q’24 oczekujemy wzrostu EBIT do 6,7 mIn PLN (+7,8% r/r), EBITDA do 9,2 min PLN (+17,2% r/r) oraz zysku
netto do 4,4 min PLN (+14,1% r/r). W ujeciu catorocznym spodziewamy sie 17,8 min PLN EBITDA (+16,7% r/r)
oraz 5,0 min PLN zysku netto (+4,9% r/r).

Prognozy wynikéw za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24pP r/r 2023 2024P r/r

Przychody ze sprzedazy 20,1 26,4 31,3% 58,6 69,0 17,7%
Szczepionka BCG 10 4,0 24 -40,9% 92 10,3 11,8%
Onko BCG 68 98 45,3% 17,0 23,0 34,8%
Distreptaza 6,9 6,8 -1,0% 22,5 22,3 -1,1%
Gamma Anty D 1,6 1,7 6,8% 4,8 4,1 -13,4%
Lakcid 0,0 0,0 2,0 05 -75,0%
Inne 1,0 56 476,7% 30 84 183,3%

Wynik brutto na sprzedazy 12,9 16,4 27,7% 35,2 41,7 18,6%

EBIT 6,2 6,7 7,8% 8,6 9,7 11,7%

EBITDA 7,8 9,2 17,2% 15,3 17,8 16,7%

Zysk netto 3,9 4.4 14,1% 48 5,0 4,9%

Marza zysku brutto na sprzedazy 63,8% 62,1% 60,0% 60,5%

Marza EBIT 30,8% 25,3% 14,8% 14,0%

Marza EBITDA 38,9% 34,7% 26,1% 25,9%

Marza zysku netto 19,2% 16,7% 8,1% 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

VOXEL

Kupuj, TP 134,3 PLN/akcje (zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 19 grudnia 2024 r.

2023 2024pP 2025P 2026P
Kurs [PLN] 142,0 P/E 19,7 15,7 13,7 12,4
MC [min PLN] 14914 EV/EBITDA 10,6 9,0 8,0 7,2
EV/EBIT 13,8 12,3 10,9 9,7
P/BV 51 4,6 3,8 3,5

Diagnostyka

W 4Q’24 oczekujemy wzrostu wolumenodw badan diagnostycznych w stosunku do 4Q’23, przy jednoczesnym
spadku w stosunku do 3Q’24. W zakresie tomografii komputerowe] jest to zwigzane z zamykaniem
mniejszych pracowni. Spotka wiekszy nacisk ktadzie na wyzej rentowne badania rezonansu magnetycznego.
W 4Q’24 spodziewamy sie zamkniecia jednej pracowni TK i spadku liczby badan do 27,2 tys. (-6,7% r/r)
w Voxelu. W Scanixie i Rezonansie Powisle szacujemy ok. 4,3 tys. badan TK, co oznacza wzrost o +7,5% r/r.
Spétka informowata o trwajgcej wymianie sprzetu. W naszej opinii mogto to hamowa¢ wolumeny badan RM
i PET. W przypadku rezonansu na poziomie grupy oczekujemy wzrostu liczby badan +5% r/r. Dla PET i SPECT
przyjmujemy po 4,4 tys. wykonanych badan, co oznacza wzrost o odpowiednio +0,2% r/r i +20,1% r/r. W skali
roku na poziomie grupy zaktadamy wzrost wolumendw o +7,0% r/r.

IT i wyposazenie pracowni

Ostatni szacowany backlog Alterisa wynosi 110 min PLN. Oczekujemy, ze przychody segmentu przewyiszg
go, podobnie jak w poprzednich latach. W 4Q’24 szacujemy ok. 38,9 mIn PLN przychoddw, co oznacza, ze
w catym 2024 r. sprzedaz powinna osiggng¢ poziom 120 min PLN. Spodziewamy sie delikatnie nizszej marzy
EBITDA (14% vs 15% rok wczesniej) ze wzgledu na konsolidacje spotki Radpoint.

Neuroradiochirurgia
W spétce Exira spodziewamy sie stabilnych wynikéw. W 4Q’24 zaktadamy wykonanie 150 procedur wobec
143 rok wczesdniej. Implikuje to wzrost przychodéw do 3,5 min PLN (+15,5% r/r).

Na poziomie grupy oczekujemy lekkiego wzrostu przychodow (+6,1% r/r), przy wzroscie marzy EBITDA do
35,1% vs 32,9% rok wczesniej. Zaktadamy, ze podwyzki wynagrodzeri dla kadry medycznej zostang
przesuniete na 1Q’25, dlatego w 4Q’24 wzrost kosztéw z tego tytutu nie powinien byé znaczacy. W 4Q'24
prognozujemy 46,6 min PLN EBITDA (+13,1% r/r) oraz 25,9 mln PLN zysku netto (+14,5% r/r). W ujeciu
rocznym oznacza to wzrost przychodéw do 500,0 min PLN (+17,9% r/r), EBITDA do 172,4 mIn PLN (+17,2%
r/r) oraz zysku netto do 94,9 min PLN (+25,6% r/r).

Prognozy wynikéw za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 125,3 132,9 6,1% 424,2 500,0 17,9%
Wynik brutto na sprzedazy 38,1 42,5 11,4% 140,3 157,3 12,1%
EBITDA 41,2 46,6 13,1% 147,1 172,4 17,2%
Diagnostyka 38,7 45,8 18,3% 154,0 177,6 15,3%
Neurochirurgia 1,6 1,9 20,7% 6,4 7,6 19,0%
IT i wyposazenie pracowni 6,1 5,6 -7,9% 14,1 16,0 13,6%
Szpitalnictwo 0,7 0,0 -1,2 0,0
Wytaczenia -5,9 -6,7 -26,1 -28,8
EBIT 31,0 34,9 12,7% 112,7 125,6 11,5%
2Zysk brutto 27,9 32,9 18,1% 102,2 118,5 15,9%
Zysk netto 22,7 25,9 14,5% 75,5 94,9 25,6%
dz. kontynuowana 22,1 25,9 17,5% 82,2 94,9 15,4%
dz. zaniechana 0,6 0,0 -6,7 0,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,4% 32,0% 33,1% 31,5%
Marza EBITDA 32,9% 35,1% 34,7% 34,5%
Marza EBIT 24,7% 26,3% 26,6% 25,1%
Marza zysku netto 18,1% 19,5% 17,8% 19,0%

Zrédto: BDM, spétka

PROGNOZY WYNIKOW: OCHRONA ZDROWIA

4Q 2024

9



WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

bd(
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

PROGNOZY WYNIKOW: OCHRONA ZDROWIA | 11
4Q 2024



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-01-31.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-01-31 (08:55 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-03-01.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzieri 31.01.2025 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK | TAK NIE TAK NIE TAK
Czy BDM znajduje s.|q w pos@damu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu NIE NIE NIE NIE NIE NIE
podstawowego emitenta ogétem
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto
L . . . . NIE NIE NIE NIE NIE NIE
przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta TAK | NIE NIE NIE NIE TAK
Fzy BDM wlokrgme ostatnich 1? miesigcy byt gwarantem lub wspoétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentow finansowych emitenta
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z NIE NIE NIE NIE NIE NIE
dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | NIE NIE NIE NIE NIE NIE

do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji NIE NIE NIE NIE NIE NIE

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z

. A « TAK* | NIE NIE NIE TAK* NIE
nim powigzane

Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw

) NIE NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego,

w spos6b bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji. NIE NIE NIE NIE NIE NIE

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz
podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania TAK | TAK | TAK | TAK TAK TAK
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez
emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z
ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

NIE NIE NIE NIE NIE NIE

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
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