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Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ dla waloréw Synektik, podnoszac
cene docelowa do 308,0 PLN na akcje. W biezacym roku finansowym
najwiekszy wptyw na dziatalnos$¢ spétki beda miaty inwestycje finansowane
w ramach KPO. Oprocz wzrostu sprzedazy systemow da Vinci, spodziewamy
sie istotnych inwestycji w sprzet kardiologiczny i rozwigzania informatyczne.

Podtrzymujemy zatozenie sprzedazy 31 systemdéw robotycznych da Vinci
w 2025 r. fin. oraz 23 w 2026 r. Podwyzszamy natomiast prognozy sprzedazy
pozostatych urzadzen, gtéwnie ze wzgledu na ogtoszenie listy szpitali
funkcjonujgcych w ramach Krajowe] Sieci Kardiologicznej, ktére moga
skorzysta¢ ze Srodkéw KPO. Spodziewamy sie, ze placéwki te beda
zaopatrywacé sie w angiografy i inny sprzet, co moze przynies¢ spotce
dodatkowe kilkadziesigt mln PLN przychoddw do czerwca’26. Patrzac na skale
inwestycji, ktdre sg planowane w catej Polsce, oraz krotki czas, jaki pozostat
do konca trwania programu, moze sie okazaé, ze nasze prognozy na 2025 r.
fin. s3 konserwatywne.

Zaktadamy, ze po zakonczeniu unijnego programu, krajowa sprzedaz
systemdw da Vinci zwolni, jednak w naszej ocenie nadal bedzie to co najmniej
10 robotéw rocznie. Na pozostatych rynkach szacujemy sprzedaz 8-10
systemdw rocznie, do czego przyczynig sie kraje nadbattyckie. W dtuzszej
perspektywie zaktadamy wymiane czesci urzgdzen na nowsze modele, stad
w dtugim okresie podtrzymujemy zatozenie instalacji kilkunastu systemoéw
rocznie.

W segmencie radiofarmaceutykdw wyniki 2024 r. fin. byty stabsze od naszych
prognoz  gtéwnie przez modernizacje  zaktadéw  produkcyjnych
radiofarmaceutykdéw, ktéra przejsciowo ograniczyta produkcje. Zaktadamy
wzmocnienie sprzedazy w 2025 r. fin. i stabilizacje w kolejnych okresach.
Czynnikiem, ktdry pozytywnie moze wptyna¢ na przychody segmentu jest
zniesienie limitdw na badania PET-TK, jednak w obecnej sytuacji, w jakiej
znajduje sie polski system ochrony zdrowia, w naszej ocenie wprowadzenie tej
zmiany jest niepewne, dlatego nasze prognozy nie uwzgledniajg takiego
scenariusza.

Spotka Syn2bio w potowie roku 2026 r. (kalendarzowego) powinna zostac
wydzielona z grupy i pojawic sie jako osobny podmiot na GPW. W wycenie DCF
i pordwnawczej nie uwzgledniamy wptywu kardioznacznika, natomiast
dziatalnos¢ wydzielana zostata wyceniona osobno metoda rNPV.

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 4469 6241 6813 859,8 861,2 915,8
EBIT [min PLN] 67,9 126,8 157,0 196,9 195,3 201,2
EBITDA z dziat. kont. [min PLN] 97,1 143,1 177,1 217,6 215,9 2219
Wynik netto z dziat. kont. [mIn PLN] 52,5 98,5 125,2 157,6 156,4 161,8
P/E 42,0 26,7 21,5 16,8 14,8 13,6
P/BV 16,4 11,5 9,9 7,4 5,9 4,9
EV/EBIT 31,8 16,9 13,7 10,5 10,0 9,3
EV/EBITDA 22,2 15,0 12,2 9,5 9,1 8,5
DPS w okresie 0,6 3,0 8,3 6,6 8,4 9,6
DY 0,2% 1,2% 3,2% 2,6% 3,3% 3,7%
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Woycena DCF [PLN] 257,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 255,9
Wycena rNPV 51,0
Wycena koricowa [PLN] 308,0
Potencjat do wzrostu / spadku 19,3%
Koszt kapitatu 11,8%
Cena rynkowa [PLN] 258,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 2202,2
llo$¢ akeji [mln. szt.] 8,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 281,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 188,0
Stopa zwrotu za 3 mc 3,3%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P Marza EBITDA z dziat. kont. [%] na tle przychodéw [min PLN]
Przychody 446,9 624,1 681,3 859,8 861,2 915,8
Koszty sprzedazy 32,8 43,1 581 80,0 72,4 72,5 1600 27:”’
Koszty zarzadu 13,7 156 23,6 259 285 31,4 1 ;gg ;;:
EBIT 67,9 126,8 157,0 196,9 195,3 201,2 1000 24%
EBITDA 82,6 123,5 149,5 185,3 206,5 222,4 800 23%
Sprzet diagnostyczny i IT 98,9 143,6 1856 224,6 2253 231,5 600 22%
Produkcja radiofarmaceutykéw 11,2 163 161 184 192 21,2 ;% ;(1;2
Centrum Badawczo Rozwojowe -14,5 -2,5 -2,4 -1,4 -2,0 -2,0 0 19%
Centrum Badar nad Nowymi Czagsteczkami 0,0 -19,6 -27,6 -32,3 9,4 0,6 NV A R R R R R R R R R R
Pozycje nieprzypisane 13,7 -14,3 21,5 -23,4 -26,1 -29,1 B S W&w@’w@hw§ W&q,@@&e&»w@%@%&u
Eliminacje o6 00 -07 -07 -04 03
EBITDA z dziat. kont. 97,1 143,1 177,1 217,6 215,9 221,9 Przychody Marza EBITDA
Zysk brutto z dziat. kont. 65,7 123,8 155,4 1950 193,5 200,1
Zysk netto z dziat. kont. 52,5 98,5 1252 157,6 156,4 161,8
Przychody powtarzalne LTM [min PLN]
Bilans [mIn PLN] 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 131,3 162,9 152,6 156,8 157,2 155,1 400
Rzeczowe aktywa trwate 37,7 59,4 57,0 68,6 746 77,4 :;8 B |
Aktywa niematerialne 50,3 42,2 36,5 30,9 27,4 243 250 - |
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 22,6 27,8 25,5 23,7 21,6 19,7 200 u ]
Aktywa obrotowe 168,6 214,8 333,9 379,2 490,2 576,5 150 m = "
Zapasy 21,3 12,7 48,6 364 360 383 1:‘(’) - " |
Naleznosci handlowe oraz pozostate 79,7 114,3 177,1 132,7 154,5 164,3 0 m =
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 62,7 84,3 84,3 186,1 2757 349,9 B X A
Aktywa razem 299,9 377,7 486,6 536,0 647,4 731,6 »&N’L&Z&Nud&xdﬁwd&%d@u&}»&&m&}%d@vd’&»dwxq’ %& u&
Kapitat wtasny 134,2 192,1 222,8 297,6 373,9 454,1
Kapitat podstawowy 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 Ustugi oraz instrumenty i akcesoria zuzywalne M Radiofar maceut yki
Zobowigzania dtugoterminowe 47,5 49,7 60,8 66,8 60,1 56,0
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,0 0,0 7,6 7,6 7,6 7,6
Zobowigzania handlowe i pozostate 11,6 4,0 0,2 4,7 51 5,4 Liczba robotéw da Vinci pod opieka serwisowa grupy
Zobowigzania z tytutu leasingu 13,8 18,5 18,5 20,0 12,9 8,5
Zobowigzania krétkotermi 118,2 135,9 203,0 171,6 213,5 221,5 200 =
Oprocentowane kredyty i pozyczki 1,3 0,0 7,8 7,8 7,8 7,8 |
Zobowigzania handlowe i pozostate 90,8 92,7 138,9 107,7 151,5 161,1 150 - =
Zobowigzania z tytutu leasingu 3,6 5,0 6,3 6,1 4,2 2,7 100 -
Pasywa razem 299,9 377,7 486,6 536,0 647,4 731,6 —
50 =
Cash Flow [mIn PLN] 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P .
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 96,1 89,6 77,7 192,2 192,4 180,8 0
Amortyzacja 14,8 16,5 20,7 21,3 21,2 21,2 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11,5 -34,8 -13,8 -254 -21,7 -19,0
CAPEX 9,7 -44,9 -18,1 -254 -21,7 -19,0 Polska CzechyiStowacja M Kraje nadbattyckie
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -31,6 -33,2 -64,0 -650 -81,1 -87,5
Dywidenda -5,1 -25,8 -70,4 -56,2 -72,1 -81,6
Odsetki 1,6 -1,4 -23 -20 -1,9 -1,3 Liczba zabiegow przeprowadzonych przy uzyciu da Vinci [tys.]
Zmiana $rodkéw pienigznych 53,0 21,7 -0,1 101,8 89,6 74,2
$rodki pieniezne 62,7 84,3 84,3 1861 2757 349,9 ;‘g -
Liczba nowych instalacji da Vinci 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 60 _
Polska 11 20 19 19 15 10 ig J—
Czechy 9 7 5 5 3 3 30
Stowacja 1 0 3 3 1 1 20
Kraje nadbattyckie 0 4 4 4 10
Razem 21 27 27 31 23 18 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Liczba przeprowadzonych zabiegdw [tys.] 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Polska 5,9 11,9 19,6 27,3 352 42,7 Polska CzechyiStowacja ™ Kraje nadbattyckie
CzechiiStowacja 69 95 125 154 169 184
Kraje nadbattyckie 0,0 0,3 0,8 1,4
Czynniki ryzyka
Wybrane dane i wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
1) Ryzyko walutowe
Liczba akcji [mIn] 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 . . N
2) Ryzyko zmian w polityce zdrowotnej paristwa
ROE 39%  43%  46%  4d%  40%  36% 3) Ryzyko nieefektywnego wykorzystania sprzetu
ROA 7% 22%  21%  24%  23%  22% 4) Ryzyko zakoriczenia wspodtpracy z producentami
DPS w okresie 06 30 383 6,6 8,4 9,6 e . o
5) Ryzyko dostepnosci finansowania dla klientow
Stopa dywidendy 0,2% 1,2% 3,2% 2,6% 3,3% 3,7% . . . .
6) Ryzyko ograniczenia popytu na radiofarmaceutyki
P/E 420 267 215 168 148 136 7) Ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych
P/BV 164 11,5 99 74 59 49 A
8) Ryzyko badar klinicznych
EV/EBITDA 22,2 150 122 95 91 85

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 258,2 PLN.; dane dotyczq lat i kwartatéw
finansowych (pazdziernik-wrzesieri)
Synektik
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Wycena spoétki opiera sie na trzech metodach. Biznes sprzetu diagnostycznego i IT, produkcji
radiofarmaceutykow oraz CBR (dziatalno$¢ kontynuowana) wycenilismy za pomocg modelu
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) oraz wyceny poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata
2025-2034 finansowe (pazdziernik-wrzesien) sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 257,4 PLN. Wycena
poréwnawcza do dystrybutorow sprzetu medycznego i producentow radiofarmaceutykéw zostata oparta
na prognozach wynikow na lata 2026-2028 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 255,9 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 75% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 25% dla wyceny
poréwnaweczej. Projekt kardioznacznika wycenilismy w oparciu o metode rNPV, ktéra data wartosé¢ 51,0 na
akcje. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 308,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
Wycena DCF [PLN] 2195,8 257,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 21823 255,9
Wycena rNPV [PLN] 434,6 51,0
Wycena korncowa [PLN] 2627,0 308,0

Zrédfo: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF dla segmentow sprzetu diagnostycznego i IT, produkcji radiofarmaceutykow i CBR
otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (5,3% vs 5,4% poprzednio), premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika
beta 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e  Podtrzymujemy zatozenia dotyczace instalacji systemow da Vinci w kolejnych latach. W 2025 r.
fin. szacujemy sprzedaz 31 nowych systemdéw, a w kolejnych latach odpowiednio 23 i 18.
Zaktadamy, ze po zakoriczeniu finansowania z KPO liczba rocznych instalacji w Polsce spadnie,
jednak w krajach nadbattyckich powinny pojawiac sie nowe systemy (pierwsze 2 w 2Q’25).

e W zwigzku z wprowadzeniem na rynek nowej generacji — da Vinci 5 — podnosimy $rednig wartos¢
sprzedazy robota z 9 min PLN do 10,5 min PLN.

e W 2024 r. fin. spétka zainstalowata 27 urzadzen da Vinci, wobec 29 ocz. w poprzedniej
rekomendacji. Mimo to, liczba przeprowadzonych zabiegéw wrosta zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, co oznacza, ze liczba zabiegéw per urzadzenie rosnie szybciej, niz zaktadalismy.
Powoduje to lekka korekte w gére naszych prognoz w srednim okresie.

e W czerwcu’26 mija termin zakoniczenia inwestycji przeznaczonych dla placéwek zgrupowanych
w Krajowej Sieci Kardiologicznej. Zaktadamy, ze zwiekszy to sprzedaz angiograféw, dlatego
podnosimy zatozenia sprzedazy pozostatego sprzetu w 2025 r. fin. do 120 min PLN (vs 65 min PLN
poprzednio).

e  Obnizamy zatozenia dotyczace tempa rozwoju radiofarmaceutykéw. Po spadku sprzedazy w 2024
r. fin. spodziewamy sie wystgpienia wyzszych dynamik w 2025 r., jednak w kolejnych latach
szacujemy wieksza stabilizacje biznesu. Pozytywnie w tym zakresie moze zaskoczy¢ zniesienie
limitéw na badania PET, jednak ze wzgledu na duzg niepewnosc zrealizowania sie tego scenariusza
w obecnej sytuacji, nie uwzgledniamy tego w prognozach.

e W segmencie CBR zaktadamy ok. 3 mIn PLN kosztéw w kolejnych latach.

e Intensywny rozwdj spoétki implikuje kolejne inwestycje, dlatego na 2025 r. szacujemy ok. 25,4 min
PLN CAPEX oraz ok. 20 mIn PLN w kolejnych latach.

e W naszej kalkulacji nie uwzgledniamy przeptywdéw zwigzanych z pracami nad kardioznacznikiem.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 2,2 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢
257,4 PLN.

Synektik | 4

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Metoda DCF

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 859,8 861,2 915,8 10455 11375 12424 1269,7 13089 1352,1 14193
EBIT skorygowany [min PLN] 196,9 195,3 2012 2268 243,1 263,0 269,8 276,0 282,3 297,6
Stopa podatkowa 19,2% 19,2%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%
Podatek od EBIT [mln PLN] 37,7 37,4 38,6 43,5 46,6 50,4 51,7 52,9 54,1 57,0
NOPLAT [min PLN] 159,1 157,9 162,7 183,3 196,5 212,6 218,1 223,1 228,2 240,5
Amortyzacja [min PLN] 20,7 20,7 20,6 20,0 19,6 19,2 18,8 18,4 18,2 18,1
CAPEX [mlIn PLN] -25,4 -21,7 -19,0 -19,2 -18,7 -18,0 -18,1 -18,1 -18,0 -18,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 29,8 22,9 -2,1 -5,1 -3,6 -4,1 -1,1 -1,5 -1,7 -2,6
FCF [mIn PLN] 184,2 179,7 162,1 179,0 193,8 209,7 217,7 221,9 226,7 237,9
DFCF [min PLN] 169,1 147,8 119,4 118,0 114,4 110,7 102,9 93,9 85,8 80,6
Suma DFCF [min PLN] 1142,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2979,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 3%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1009,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 2151,7
Dtug netto [mIn PLN] -44,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 2195,8
1los¢ akcji [tys.] 8,5
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 257,4
Przychody zmiana r/r 26,2% 0,2% 6,3% 14,2% 8,8% 9,2% 2,2% 3,1% 3,3% 5,0%
EBIT zmiana r/r 25,4% -0,8% 3,0% 12,7% 7,2% 8,2% 2,6% 2,3% 2,3% 5,4%
FCF zmiana r/r 155,8% -2,4% -9,8% 10,4% 8,2% 8,2% 3,8% 1,9% 2,2% 4,9%
Marza EBITDA 25,3% 25,1% 24,2%  23,6% 23,1% 22,7% 22,7% 22,5% 22,2% 22,2%
Marza EBIT 22,9% 22,7% 22,0%  21,7% 21,4% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 21,0%
Marza NOPLAT 18,5% 18,3%  17,8% 17,5%  17,3%  17,1%  17,2%  17,0%  16,9%  16,9%
CAPEX / Przychody 3,0% 2,5% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 122,7%  105,0%  92,2%  96,0% 95,4% 93,8% 96,2% 98,0% 98,9%  100,0%
Zmiana KO / Przychody 3,5% 2,7% -0,2% -0,5% -0,3% -0,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,7%  1594,0%  -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Udziat kapitatu wtasnego 92,2% 95,0% 96,4% 97,2% 97,7% 98,0% 98,2% 98,4% 98,5% 98,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Udziat kapitatu obcego 7,8% 5,0% 3,6% 2,8% 2,3% 2,0% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4%
WACC 11,5% 11,6% 11,7%  11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,8%

Zrédto: DM BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
0,7 259,0 271,2 286,3 305,2 329,6 362,4 408,7 479,3 599,8
0,8 243,4 253,8 266,3 281,7 301,4 327,0 362,1 4129 492,9
0,9 229,6 2383 248,9 261,7 277,7 298,1 325,3 363,1 4193
beta 1,0 217,2 224,7 233,6 244,3 257,4 274,0 295,5 324,4 365,5
1,1 206,0 212,5 220,0 229,1 240,0 253,6 270,8 293,4 324,4
1,2 195,9 201,5 208,0 215,7 224,9 236,1 250,1 268,1 292,1
1,3 186,8 191,6 197,2 203,8 211,5 220,9 232,5 247,0 265,9
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
3,5% 288,6 305,1 325,7 352,5 388,5 439,5 517,4 651,1 933,9
4,5% 260,3 272,7 287,9 307,1 332,0 365,4 412,9 485,4 610,1
5,5% 236,8 246,4 257,9 272,1 289,9 313,0 344,1 388,2 455,8
premia za ryzyko
6,5% 217,2 224,7 233,6 244,3 257,4 274,0 295,5 324,4 365,5
7,5% 200,5 206,4 213,4 221,6 231,6 243,8 259,2 279,2 306,1
8,5% 186,1 190,9 196,4 202,9 210,6 219,8 231,2 245,6 264,1
9,5% 173,7 177,5 182,0 187,1 193,1 200,3 208,9 219,5 232,8
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
3,5% 510,4 473,2 441,1 413,1 388,5 366,6 347,1 329,6 313,8
4,5% 449,9 413,1 382,0 355,2 332,0 311,6 293,6 277,7 263,3
5,5% 402,2 366,6 336,9 311,6 289,9 271,1 254,6 240,0 227,1
premia za ryzyko
6,5% 363,7 329,6 301,4 277,7 257,4 240,0 224,9 211,5 199,7
7,5% 332,0 299,4 272,7 250,4 231,6 215,5 201,5 189,2 178,5
8,5% 305,4 274,3 249,1 2282 210,6 195,6 182,6 171,3 161,4
9,5% 282,8 253,2 229,3 209,6 193,1 179,1 167,1 156,6 147,4
Zrédto: DM BDM S.A.
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RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSsmy w oparciu o konsensus rynkowy dla dystrybutorow sprzetu
medycznego i producentow radiofarmaceutyow. Do obliczen przyjeliSmy prognozy skorygowane o wyniki
kardioznacznika.

Wycena porownawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu z tych
wskaznikéw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 19.12.2025 roku.

Poréwnujgc wyniki segmentdéw sprzetu diagnostycznego i IT oraz produkcji radiofarmaceutykow spotki
Synektik do wskaznikdw innych spétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na poziomie 255,9 PLN.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2026P 2027P 2028P 2026P 2027pP 2028P 2026P 2027pP 2028P
VOXEL 11,6 10,7 10,3 6,7 6,0 57 9,5 8,7 7,9
FRESENIUS 12,7 11,6 10,8 9,0 8,2 7,5 12,9 11,8 10,6
EBOS GROUP 21,3 19,3 17,5 10,6 9,8 9,1 13,8 12,8 11,8
ECKERT & ZIEGLER 18,3 16,0 14,4 8,7 7,5 10,8 9,3
ION BEAM APPLICATIONS 15,2 11,2 9,4 6,9 51 9,5 6,5
GUERBET 65,1 13,2 51 4,4 5,8 17,1 12,1 35,4
MCKESSON CORP 20,9 19,0 17,2 15,4 13,8 12,3 16,5 14,8 13,2
CENCORA 19,3 17,7 16,1 12,9 11,5 10,1 14,3 13,0 11,6
HENRY SCHEIN 14,4 13,3 12,3 9,7 8,9 7,5 11,1 10,0 8,7
LANTHEUS HOLDINGS 11,4 9,4 7,5 7,3 58 4,0 8,1 6,1 4,3
Mediana 16,8 13,3 12,3 8,8 79 7,5 12,0 10,9 11,1
Synektik 16,8 14,8 13,6 11,1 9,5 8,4 10,5 10,0 9,3
Premia/dyskonto grupa 0% 12% 11% 26% 20% 13% -13% -8% -16%
Wycena wg wskaznika 257,5 230,7 233,6 244,7 229,2 234,9 294,0 278,2 299,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 240,6 236,3 290,7
Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena koricowa [PLN] 255,9
Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 19.12.2025

Zachowanie kursu Synektik na tle grupy poréwnawczej
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WYCENA rNPV

Wyceny kardioznacznika dokonali$my w oparciu o metode rNPV (NPV wazone ryzykiem). Spotka jest na
etapie przeprowadzania badan Il fazy. Zgodnie ze statystykami badan klinicznych przeprowadzanych
w latach 2014-2023, szacujemy prawdopodobienistwo zakoriczenia Il fazy na 55,0% oraz pdiniejszej
rejestracji na 91,8%.

W zwigzku ze zwiekszonymi kosztami, charakteryzujacymi faze Il badan klinicznych, spodziewamy sie
wydatkow rzedu 32,9 min PLN w 2025 fin., oraz 10,0 min PLN w 2026 fin. z tytutu rejestracji (poprzednio

5 min PLN).

Oczekujemy, ze badania Ill fazy zostang zakoriczone w 2027 r. kalendarzowym, nastepnie konieczne bedzie
przejscie procesu rejestracji, dlatego do sprzedazy powinien trafi¢ w 2028 r. W naszej wycenie zaktadamy
sprzedaz praw partnerowi, ktdry wprowadzi kardioznacznik na rynek w 2026 r. fin. Wartos¢ upfront
payment przyjmujemy w wysokosci 75 min USD, a ptatnosci za kamienie milowe (zakoriczenie badan Ill fazy,
rejestracja) w kwocie 15 min USD. W naszej ocenie jest to dosy¢ konserwatywne podejscie, patrzac na
zaawansowanie prac, jednak biorgc pod uwage rodine scenariusze komercjalizacji (sprzedaz przed
ukonczeniem Il fazy lub po ukonczeniu, ale przed rejestracjg, ewentualnie po samodzielnie zakoriczonym
procesie rejestracji), ostroznie podchodzimy do prognoz w tym zakresie.

Istotnym czynnikiem ksztattujgcym wycene jest wysoko$¢ ptatnosci royalties po wprowadzeniu
kardioznacznika na rynek. Podnosimy zatozenia dotyczgce kosztu jednej dawki do 600 USD (poprzednio 400
USD). Szacujemy liczbe wykonanych badan na poziomie 2,7 tys. w 2030 r. fin. i wzrost w dtugim okresie
ok. 2% r/r. Zaktadamy, ze spotka bedzie otrzymywac royalties w wysokosci 7% sprzedazy.

Do obliczen zastosowali$my WACC wyliczony przy wycenie DCF, pomniejszony o ryzyko rynkowe, poniewaz
zostato ono uwzglednione w kalkulacji skorygowanych o ryzyko przeptywéw pienieznych.

Wycena rNPV wykazata wartos¢ projektu w wysokosci 434,6 min PLN, co daje 51,0 PLN na akcje.

Wycena rNPV

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Koszty [mIn PLN] -32,9 -10,0
Upfront payment [min USD] 75,0
Milestones [mIn USD] 15,0
Koszt znacznika [USD] 600,0 6000 606,0 612,1 618,2 624,4 630,6 636,9
Liczba wykonanych badan [tys.] 100,0 3000 900,0 1350,0 1377,0 1404,5 1432,6 1461,3
% royalties 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Royalties [mlIn USD] 60,0 180,0 5454  826,3 851,2 876,9 903,4 930,7
Kurs USD/PLN 3,6 3,6 3,6 3,5 35 35 3,5 3,5 35 35
CF [mIn PLN] 32,9 2594 684 44,5 134,6  203,9 210,1 216,4 223,0 229,7
Prawdopodobieristwo powodzenia 55% 92% 92% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC - premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
CF wazone ryzykiem 274 1229 30,8 17,4 50,0 71,9 70,3 68,8 67,2 65,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
CF wazone ryzykiem po opodatkowaniu -22,2 99,3 24,9 14,1 40,4 58,1 56,8 55,6 54,4 53,2
rNPV [min PLN] 434,6
Liczba akcji [min] 8,5
rNPV per share [PLN] 51,0

Zrédto: DM BDM S.A.
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WYNIKI 4Q’24 FIN.

Zgodnie z naszymi szacunkami, w 4Q’24 fin. spotka rozliczyta instalacje 9 systemow robotycznych da Vinci.
Woyzsza od naszych oczekiwan okazata sie natomiast sprzedaz pozostatych urzadzen, gtéwnie do diagnostyki
obrazowej (TK, mammografy). Razem z przychodami z tytutu ustug, instrumentéow i akcesoriéw
zuzywalnych, segment wykazat sprzedaz na poziomie 187,3 min PLN (wobec 181,5 mIn PLN ocz.) Pozytywnie
zaskoczyta tez rentowno$¢, ktdra na poziomie zysku operacyjnego wyniosta 30,7% (+4,8 p.p. r/r), wobec
25,6% ocz.

W 4Q’24 fin. w Polsce wykonano 5,6 tys. zabiegdw chirurgicznych w asyscie da Vinci (+52% r/r), a w
Czechach i na Stowacji 3,1 tys. zabiegdw (+29% r/r).W catym 2024 r. fin. (pazdziernik’24-wrzesier’25)
w Polsce wykonano 19,8 tys. zabiegdw w asyscie da Vinci (+67% r/r), a w Czechach i na Stowacji 12,5 tys.
(+33% r/r). Na koniec wrzesnia’25 pod opieka serwisowg grupy znajdowato sie 113 autoryzowanych
systemow da Vinci (w tym 6 systemdw na zasadach dzierzawy) — 75 w Polsce oraz 38 w Czechach i na
Stowacji.

W zakresie pozostatych urzadzen, w 4Q’24 fin. spétka zrealizowata dostawy m.in. systemu Intrabeam,
tomografu komputerowego i mammograféw Hologic. Synektik zawart umowy na dostawy m.in. 4 systemoéw
robotycznych do aptek (APOTECAchemo, BD Rowa Vmax), ktére zostang zrealizowane w biezgcym roku
finansowym.

W segmencie radiofarmaceutykdéw negatywnie zaskoczyta sprzedaz radiofarmaceutykdédw podstawowych
oraz asortymentu uzupetniajgcego, ktére spadty odpowiednio -1% r/r oraz -29% r/r. W obu kategoriach
spodziewalismy sie wzrostow. Spowodowato to spadek EBITDA segmentu do 3,2 min PLN (-26,6% r/r). Na
rentownos¢ segmentu w gtéwnej mierze wptynety rosngce koszty transportu i zatrudnienia oraz biezgce
wydatki zwigzane z modernizacjg zaktadéw produkcyjnych radiofarmaceutykow.

Badania nad kardioznacznikiem w 4Q’24 fin. pochtonety 10,6 min PLN, co przetozyto sie na strate EBITDA
dziatalnosci wydzielanej w wysokosci -10,4 min PLN. Spétka kontynuuje prace w ramach projektu,
prowadzac wieloosrodkowe badania kliniczne w Europie Zachodniej oraz przygotowujac sie do rozpoczecia
badan klinicznych w USA. Zakoriczono transfer technologii do jednego z trzech osrodkéw w Stanach
Zjednoczonych, w ktérych planowane jest prowadzenie produkcji kardioznacznika na potrzeby badan
klinicznych na tamtym rynku.

Na poziomie grupy przychody 4Q’24 fin. wyniosty 199,2 min PLN (+41,2% r/r). EBITDA z dziatalnosci
kontynuowanej wzrosta o +61,5% r/r, a zysk netto z dziat. kont. +72,2% r/r. W catym 2024 r. fin. zysk
operacyjny oraz wynik netto wzrosty o +23,8% r/r, a patrzgc na dziatalnos$¢ kontynuowang, zysk netto wzrdst
4+27,0% r/r do 125,2 min PLN. Mocne wyniki 4Q’24 fin. w naszej ocenie w duzej mierze s3 zwigzane ze
zwiekszonymi inwestycjami, gtéwnie w obszarze onkologii, do czego w znaczacej mierze przyczynity sie
srodki z KPO. Fundusze te majg zosta¢ rozliczone do czerwca’26, dlatego spodziewamy sie, ze beda
odgrywac istotna role takze w 2025 r. fin.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 r/r 4Q'24P BDM r/r 2023 2024
Przychody ze sprzedazy 141,1 199,2 41,2% 195,4 2,0% 624,1 681,3
EBIT 29,2 49,5 69,3% 43,5 13,7% 126,8 157,0
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 33,8 54,6 61,5% 48,5 12,6% 143,1 177,1
Sprzet diagnostyczny i IT 35,3 60,1 70,1% 48,9 22,8% 143,6 185,6
Produkcja radiofarmaceutykéw 4,3 3,2 -26,6% 4,7 -33,0% 16,3 16,1
Centrum Badawczo Rozwojowe -0,7 -0,4 - -0,6 - -2,5 -2,4
Centrum Badan nad Nowymi Czgsteczkami - czes¢ wydzielana -4,9 -10,4 -8,1 -19,6 -27,6
Pozycje nieprzypisane -5,0 -8,2 -4,3 -14,3 -21,5
EBITDA razem 29,0 442 52,6% 40,4 9,4% 1456  179,5
Wynik netto z dziat. kont. 22,9 39,4 72,2% 34,8 13,2% 98,5 125,2
Dziatalnos$¢ wydzielana -4,0 -8,5 - -6,6 - -16,0 -23,0
Wynik netto 18,9 309  63,5% 28,2 9,7% 82,6 1022
Marza EBIT 20,7%  24,9% 22,3% 20,3%  23,0%
Marza EBITDA z dziat. kont. 24,0% 27,4% 24,8% 22,9%  26,0%
Marza zysku netto z dziat. kont. 16,2%  19,8% 17,8% 13,2%  15,0%

r/r
9,2%
23,8%
23,8%

29,3%
-1,3%

23,3%
27,0%
43,7%
23,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Prognoza wynikéw na kolejne kwartaty [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25P 2Q'25P 3Q'25P 4Q'25P
Przychody ze sprzedazy 2713 87,7 1240 141,1 203,1 1247 1542 1992 2463  212,7 2367 164,0
EBIT 488 21,0 27,8 292 457 254 364 49,5 60,2 43,0 53,7 40,0
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 52,7 24,9 31,7 33,8 50,5 30,4 41,6 54,6 65,3 48,2 58,9 45,2
Sprzet diagnostyczny i IT 531 234 31,7 353 50,6 322 428 601 65,3 50,0 57,7 51,6
Produkcja radiofarmaceutykow 4,1 44 3,4 4,3 3,9 3,8 5,2 3,2 4,7 3,6 6,8 3,3
Centrum Badawczo Rozwojowe -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -0,8 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Centrum Badan nad Nowymi Czqsteczkami ~ -3,4 -4,3 -7,1 -4,9 -4,1 -5,1 -8,1 -10,4 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1
Pozycje nieprzypisane -4,2 -2,3 -2,8 -5,0 -3,5 -4,9 -5,0 -8,2 -4,1 -5,0 -4,9 -9,4
EBITDA razem 49,3 20,6 24,6 29,0 46,5 25,3 33,5 44,2 57,2 40,1 50,8 37,1
Wynik netto z dziatalnosci kontynuowane;j 37,4 15,7 22,5 22,9 36,5 18,6 30,5 39,4 48,2 34,4 43,1 31,9
Marza EBIT 18,0% 23,9% 22,4% 20,7% 22,5% 20,4% 23,6% 24,9% 24,4%  202%  22,7%  24,4%
Marza EBITDA 19,4% 28,4% 255% 24,0% 249% 24,4% 27,0% 27,4% 26,5% @ 22,6%  24,9%  27,6%
Marza zysku netto 13,8% 17,9% 18,1% 16,2% 18,0% 150% 19,8% 19,8% 19,6%  16,2%  18,2%  19,5%
Zrédto: BDM, spétka
Prognoza wynikéw na kolejne lata
2023 2024 2025P 2026P 2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 624,1 6813 859,8 861,2 9158 10455 11375 12424 1269,7 13089 13521 14193
EBIT 126,8 157,0 1969 1953 201,2 226,8 243,1 263,0 269,8 276,0 282,3 297,6
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 143,17 177,1 217,6 2159 2219 246,8 262,7 282,2 288,5 294,4 300,5 315,7
Sprzet diagnostyczny i IT 143,6 1856 2246 2253 231,5 258,1 275,8 297,3 305,3 313,0 3186 3331
Produkcja radiofarmaceutykow 16,3 16,1 18,4 19,2 21,2 22,9 24,7 26,8 29,2 31,9 34,9 383
Centrum Badawczo Rozwojowe -2,5 -2,4 -1,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1
Centrum Badan nad Nowymi Czgsteczkami  -19,6 ~ -27,6  -32,3 -9,4 0,6 0,5 0,5 0,5 05 05 05 0,5
Pozycje nieprzypisane -14,3  -21,5 -234 -26,1 -29,1 -32,6 -36,6 -40,9 -45,6 -50,7 -53,6 -56,6
EBITDA razem 123,5 149,5 1853 2065 222,4 247,3 263,2 282,7 289,0 294,9 301,0 316,2
Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej 98,5 125,2 157,6 156,4 161,8 182,8 196,2 212,4 218,0 223,1 228,3 240,6
Marza EBIT 20,3% 23,0% 22,9% 22,7% 22,0% 21,7% 21,4% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 21,0%
Marza EBITDA 22,9% 26,0% 25,3% 251% 24,2% 23,6% 23,1% 22,7% 22,7% 22,5% 22,2% 22,2%
Marza zysku netto 15,8% 18,4% 18,3% 182% 17,7% 17,5% 17,2% 17,1% 17,2% 17,0% 16,9% 17,0%
Zrédto: BDM, spétka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dnia 25.08.2025
2025P 2026P 2027P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 767,4 859,8  12,0% 810,4 861,2 6,3% 872,8 915,8 4,9%
EBITDA 161,8 185,3 14,5% 187,5 206,5 10,1% 197,4 222,4 12,7%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 194,1 217,6 12,1% 192,0 215,9 12,5% 196,9 221,9 12,7%
EBIT 174,8 196,9  12,6% 173,4 1953  12,6% 178,8 2012 12,5%
Wynik brutto 173,3 1950  12,5% 172,2 1935  12,4% 178,1 200,1  12,4%
Wynik netto (dz. kont. + zan.) 113,5 131,0 15,5% 135,1 148,4 9,8% 143,9 161,8 12,4%
marza EBITDA 21,1% 21,5% 23,1% 24,0% 22,6% 24,3%
marza EBIT 22,8% 22,9% 21,4% 25,1% 22,6% 22,0%
marza netto 14,8% 15,2% 16,7% 17,2% 16,5% 17,7%

Zrédto: BDM
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028pP 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 162,9 1526 1568 1572 155,11 153,7 152,3 150,6 149,4 148,5 147,8 147,3
Rzeczowe aktywa trwate 59,4 57,0 68,6 74,6 77,4 80,3 82,5 84,0 85,5 86,9 88,1 89,4
Aktywa niematerialne 42,2 36,5 30,9 27,4 24,3 21,6 19,2 17,0 15,0 13,3 11,8 10,4
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 27,8 25,5 23,7 21,6 19,7 18,2 17,0 16,0 15,3 14,7 14,3 13,9
Aktywa obrotowe 214,8 333,9 379,2 490,2 576,5 650,9 716,5 791,2 844,3 900,3 958,2 1028,6
Zapasy 12,7 48,6 36,4 36,0 38,3 43,7 47,5 51,9 53,1 54,7 56,5 59,3
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 114,3 177,1 132,7 154,5 164,3 187,6 204,1 222,9 227,8 234,9 242,6 254,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 84,3 84,3 186,1 2757  349,9 395,6 440,9 492,3 539,4 586,7 635,0 690,6
Aktywa razem 377,7 4866 5360 6474 7316 804,6 868,8 941,7 993,6 1048,7 11059 11759
Kapitat wiasny 192,1 222,8 297,6 3739 4541 507,4 557,4 612,9 660,9 709,6 759,4 817,4
Kapitat podstawowy 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Zobowiazania dtugoterminowe 49,7 60,8 66,8 60,1 56,0 53,8 52,4 51,8 51,1 50,8 50,7 50,9
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,0 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Zobowiazania z tytutu leasingu 18,5 18,5 20,0 12,9 8,5 5,6 3,6 2,4 1,5 1,0 0,7 0,4
Zobowiazania krétkoterminowe 1359 2030 171,6 2135 2215 2434 259,0 277,1 281,6 288,4 295,8 307,6
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,0 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8
Zobowiazania z tytutu leasingu 5,0 6,3 6,1 4,2 2,7 1,7 1,1 0,7 0,5 0,3 0,2 0,1
Pasywa razem 377,7 4866 5360 6474 7316 804,6 868,8 941,7 993,6 1048,7 11059 11759
Rachunek wynikéw [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody 624,1 681,3 859,8 861,2 915,8 1045,5 1137,5 1242,4 1269,7 1308,9 1352,1 14193
Koszty sprzedazy -43,1 -58,1 -80,0 -72,4 -72,5 -82,0 -89,1 -97,1 -99,4 -102,7 -106,3 -111,6
Koszty zarzadu -15,6 -23,6 -25,9 -28,5 -31,4 -34,5 -37,9 -41,7 -45,9 -50,5 -53,0 -55,7
EBIT 126,8 157,0 196,9 195,3 201,2 226,8 243,1 263,0 269,8 276,0 282,3 297,6
EBITDA 123,5 149,5 185,3 206,5 222,4 247,3 263,2 282,7 289,0 294,9 301,0 316,2
Sprzet diagnostyczny i IT 143,6 185,6 224,6 225,3 231,5 258,1 275,8 297,3 305,3 313,0 318,6 3331
Produkcja radiofarmaceutykow 16,3 16,1 18,4 19,2 21,2 22,9 24,7 26,8 29,2 31,9 34,9 38,3
Centrum Badawczo Rozwojowe -2,5 -2,4 -1,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1
Centrum Badan nad Nowymi Czasteczkami -19,6 -27,6 -32,3 9,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozycje nieprzypisane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eliminacje -14,3 -21,5 -23,4 -26,1 -29,1 -32,6 -36,6 -40,9 -45,6 -50,7 -53,6 -56,6
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 143,1 177,1 217,6 215,9 221,9 246,8 262,7 282,2 288,5 294,4 300,5 315,7
Zysk brutto 123,8 1554  195,0 193,5 200,1 226,1 242,7 262,8 269,7 276,0 282,4 297,7
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 98,5 125,2 157,6 156,4 161,8 182,8 196,2 212,4 218,0 223,1 228,3 240,6
Cash Flow [mIn PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 89,6 77,7 192,2 192,4 180,8 198,2 212,7 228,0 236,2 240,5 245,2 256,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -34,8 -13,8 -25,4 -21,7 -19,0 -19,2 -18,7 -18,0 -18,1 -18,1 -18,0 -18,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -33,2 -64,0 -65,0 -81,1 -87,5 -133,3 -148,7 -158,6 -171,0 -175,1 -178,9 -182,9
Przeptywy pieniezne netto 21,7 -0,1 101,8 89,6 74,2 45,7 45,2 51,4 47,1 47,3 48,4 55,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 62,7 84,3 84,3 186,1 275,7 349,9 395,6 440,9 492,3 539,4 586,7 635,0
Srodki pienigzne na koniec okresu 84,3 84,3 186,1 275,7 349,9 395,6 440,9 492,3 539,4 586,7 635,0 690,6

Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg przychodow z tytutu komercjalizacji kardioznacznika;
Dane dotyczq lat finansowych (pazdziernik-wrzesier)
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 39,7% 9,2% 26,2% 0,2% 6,3% 14,2% 8,8% 9,2% 2,2% 3,1% 3,3% 5,0%
EBITDA zmiana r/r 47,3% 23,8% 22,8% -0,8% 2,7% 11,2% 6,4% 7,4% 2,2% 2,0% 2,1% 5,0%
EBIT zmiana r/r 86,9% 23,8% 25,4% -0,8% 3,0% 12,7% 7,2% 8,2% 2,6% 2,3% 2,3% 5,4%
2Zysk netto zmiana r/r 57,4% 23,8% 28,2% 13,2% 9,0% 13,0% 7,3% 8,3% 2,6% 2,3% 2,3% 5,4%
Marza EBITDA 19,8% 21,9% 21,5% 24,0% 24,3% 23,7% 23,1% 22,8% 22,8% 22,5% 22,3% 22,3%
Marza EBIT 20,3% 23,0% 22,9% 22,7% 22,0% 21,7% 21,4% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 21,0%
Marza brutto 19,8% 22,8% 22,7% 22,5% 21,9% 21,6% 21,3% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 21,0%
Marza netto 15,8% 18,4% 18,3% 18,2% 17,7% 17,5% 17,2% 17,1% 17,2% 17,0% 16,9% 17,0%
COGS / przychody 69,6% 64,4% 64,5% 65,3% 66,4% 66,9% 67,2% 67,4% 67,1% 67,0% 67,1% 67,0%
SG&A / przychody 9,4% 12,0% 12,3% 11,7% 11,3% 11,1% 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,8% 11,8%
SG&A / COGS 13,5% 18,6% 19,1% 18,0% 17,1% 16,7% 16,6% 16,6% 17,1% 17,5% 17,5% 17,6%
ROE 43,0% 45,9% 44,0% 39,7% 35,6% 36,0% 35,2% 34,7% 33,0% 31,4% 30,1% 29,4%
ROA 21,9% 21,0% 24,4% 22,9% 22,1% 22,7% 22,6% 22,6% 21,9% 21,3% 20,6% 20,5%
Dtug 23,5 40,2 41,6 32,5 26,6 22,7 20,1 18,5 17,4 16,7 16,2 16,0
D/ (D+E) 10,9% 15,3% 12,3% 8,0% 5,5% 4,3% 3,5% 2,9% 2,6% 2,3% 2,1% 1,9%
D/E 12,2% 18,1% 14,0% 8,7% 5,8% 4,5% 3,6% 3,0% 2,6% 2,4% 2,1% 2,0%
Dtug netto -60,8 -44,0 -144,5 -243,2 3234 -372,9 -420,7 -473,8 -522,0 -570,0 -618,8 -674,6
Dtug netto / kapitat wtasny -0,3 -0,2 -0,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Dtug netto / EBITDA -0,5 -0,3 -0,8 -1,2 -1,5 -1,5 -1,6 -1,7 -1,8 -1,9 -2,1 -2,1
Dtug netto / EBIT 0,5 0,3 0,7 1,2 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 2,1 2,2 2,3
EV 2141,4 2158,2 2057,7 1959,0 18789 18293 17815 17284 1680,2 1632,2 1583,4 1527,6
Dtug / EV 1,1% 1,9% 2,0% 1,7% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
CAPEX / Przychody 7,2% 2,7% 3,0% 2,5% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 271,4% 87,6% 119,4% 102,2% 89,8% 93,4% 92,9% 91,3% 93,7% 95,4% 96,3% 97,4%
Amortyzacja / Przychody 2,6% 3,0% 2,5% 2,5% 2,3% 2,0% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Zmiana KO / Przychody 5,1% 8,3% -3,5% -2,7% 0,2% 0,5% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 17,8% 98,6% -16,7% -1594,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032p 2033P 2034p
MC/s* 3,5 3,2 2,6 2,6 2,4 2,1 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6
P/E* 26,7 21,5 16,8 14,8 13,6 12,1 11,2 10,4 10,1 9,9 9,6 9,2
P/BV* 11,5 9,9 7,4 59 4,9 4,3 4,0 3,6 33 3,1 2,9 2,7
P/CE* 22,3 18,0 14,5 13,0 121 10,9 10,2 9,5 9,3 9,1 8,9 8,5
EV/EBITDA* 15,0 12,2 9,5 9,1 8,5 7,4 6,8 6,1 58 5,5 53 4,8
EV/EBIT* 16,9 13,7 10,5 10,0 9,3 8,1 7,3 6,6 6,2 5,9 5,6 51
EV/S* 3,4 32 2,4 2,3 2,1 1,7 1,6 1,4 13 1,2 1,2 1,1
BVPS 22,5 26,1 34,9 43,8 53,2 59,5 65,3 71,9 77,5 83,2 89,0 95,8
EPS 9,7 12,0 15,4 17,4 19,0 21,4 23,0 24,9 25,6 26,2 26,8 28,2
CEPS 11,6 14,3 17,8 19,8 21,4 23,8 25,3 27,2 27,8 28,3 28,9 30,3
FCFPS 5,2 7,0 19,6 20,0 19,0 21,0 22,7 24,6 25,6 26,1 26,6 28,0
DPS w okresie 3,0 8,3 6,6 8,4 9,6 15,2 171 18,4 19,9 20,4 20,9 21,4
DY 1,2% 3,2% 2,6% 3,3% 3,7% 5,9% 6,6% 7,1% 7,7% 7,9% 8,1% 8,3%
Payout ratio 49,3% 85,2% 55,0% 55,0% 55,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%

* obliczenia przy cenie 258,2 PLN

Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg przychodow z tytutu komercjalizacji kardioznacznika
Dane dotyczq lat finansowych (pazdziernik-wrzesier)

Zrédto: BDM S.A.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e  Ryzyko walutowe
Spotka dystrybuuje towary zagranicznych producentéw oraz dziata na rynkach zagranicznych,
dlatego rozliczenia nastepujag w walucie obcej, gtdéwnie USD i EUR. Wahania kurséw moga
wptywac na wyniki poszczegdlnych kwartatéw i lat.
Kurs USD jest rowniez istotnym elementem ksztattujagcym wartos¢ kardioznacznika. Zmiana
prognoz dotyczacych kursu moze istotnie wptyngé na wartos¢ wyceny.

e Ryzyko zmian w polityce zdrowotnej
W tym zakresie istnieje ryzyko w obie strony. Wysoko$¢ naktaddw na stuzbe zdrowia w kolejnych
latach oraz zmiany legislacyjne moga zaréwno napedzaé, jak i hamowac rozwdj spotek
medycznych. Zapisany w ustawie docelowy poziom procentu PKB przeznaczonego na
finansowanie stuzby zdrowia powinien przynie$¢ wzrost naktadéw na ten sektor w kolejnych
latach. W 2024 r. widoczny jest jednak deficyt sSrodkéw w NFZ, przez co szpitale dostajg srodki
z nadwykonan procedur z opdznieniem lub nie zostajg one rozliczone. W przypadku utrzymywania
trudnej sytuacji finansowej sektora, mozliwe jest ograniczanie inwestycji w celu zaspokojenia
biezgcych potrzeb podmiotéw leczniczych.

e  Ryzyko nieefektywnego wykorzystania sprzetu
Robotyka chirurgiczna w Polsce rozwija sie w szybkim tempie. W poréwnaniu do rozwinietych
rynkéw zagranicznych widoczne jest pole do dalszego rozwoju tej dziedziny. Istnieje jednak
ryzyko, ze zakupione urzadzenia nie bedg w petni wykorzystywane przez brak wykwalifikowanej
kadry lekarskiej. Zbyt szybkie tempo wzrostu liczby zainstalowanych urzgdzen, motywowane
dostepem do dofinansowan na ten cel, moze okazac sie nieefektywne w dtugiej perspektywie.

e Ryzyko zakonczenia wspétpracy z producentami
Spotka ma podpisane z producentami umowy na dystrybucje sprzetu. Najwazniejszg z nich jak dotad
jest umowa z Intuitive, ktéra w 2024 r. zostata przedtuzona do 2029 r. Biorac pod uwage bardzo
dobre wyniki spétki oraz sprawng wspétprace, oceniamy to ryzyko jako mato prawdopodobne.

e  Ryzyko dostepnosci finansowania dla klientéw
Aktualnie szpitale moga korzystaé z programéw dofinansowania inwestycji, z czego najwiekszym
jest Krajowy Plan Odbudowy. W dtugim okresie, ograniczenia w pozyskiwaniu srodkéw na zakup
sprzetu oraz problemy finansowe placéwek ochrony zdrowia, mogg ograniczac ten potencjat.

e  Ryzyko ograniczenia popytu na radiofarmaceutyki
Badania PET-TK sg refundowane przez NFZ, natomiast obowigzuja limity wykonywania tych
Swiadczen. W przypadku trudnosci z finansowaniem NFZ, istnieje ryzyko, Ze badania
ponadlimitowe nie zostang rozliczone, dlatego placéwki wykonujace badania w takiej sytuacji
moga ogranicza¢ liczbe wykonywanych procedur. W przypadku diagnostyki onkologicznej
W naszej ocenie ryzyko jest ograniczone. Z drugiej strony w ciggu roku w Polsce powinien zaczgé
dziata¢ nowy cyklotron, dlatego wzrosnie podaz radiofarmaceutykdw.

e  Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych
Spétka w ciggu ostatnich lat rozwijata sie bardzo intensywnie. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
okresach bedzie musiata dostosowac organizacje do obecnej skali biznesu. W naszych prognozach
ujelismy oczekiwany wzrost kosztéw operacyjnych, natomiast istnieje ryzyko, ze skala wzrostu
okaze sie wieksza.

e  Ryzyko badan klinicznych
Kardioznacznik jest w trakcie badan klinicznych Il fazy. Prawdopodobienstwo wprowadzenia
produktu na rynek wzrosto powyzej 50%, natomiast dalej istnieje ryzyko osiggniecia
niesatysfakcjonujacych wynikéw.

e  Ryzyko niewykorzystania Srodkéw z KPO
Srodki z KPO moga istotnie pomdéc placéwkom medycznym podnieéé standard udzielanych
Swiadczen, jednak termin realizacji jest bardzo krétki, co rodzi ryzyko niepetnego wykorzystania.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Historia rekomendacji Synektik
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@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

. poprzednia -
. cena poprzednia godzina
zalecenie . cena data S kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
Kupuj 308,0 Kupuj 261,1 19.12.2025 14:15 CET 258,2 115 155,76
Kupuj 261,1 Kupuij 225,5 25.08.2025 13:15 CEST 227,0 108 385,41
Kupuj 225,5 - - 11.12.2024 11:00 CET 183,0 82 374,29
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 przychodéw 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 akcje 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’25*:
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System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety 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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 15 88% 0 0%
Akumuluj 1 6% 0 0%
Trzymaj 1 6% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych
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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), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ 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: 2025-12-19.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-12-19 (14:15 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2026-01-05.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace
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 moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwo$ci publikacji raportu
na stronach intemetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie
do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlno$ci nie sg 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 sq odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza,
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci 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 dzier sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacii
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdlowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sig w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacii o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krotszym
niz ostatnie dwanascie miesigcy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacije/analizy/historia-

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw Iub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw 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 pomigdzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
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. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow 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, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem ninigjszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacii.

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 stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 19.12.2025 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

+*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
+*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.
+Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
+Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akciji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendaciji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okre$lonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a sp6tkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg,
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, Ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlno$ci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spéice lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Synektik | 17
RAPORT ANALITYCZNY



