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PODSUMOWANIE

W 1Q’26 BioMaxima powinna zanotowac¢ wzrost przychoddw, jednak rosngce koszty nadal beda wywierac
negatywny wptyw na rentownos¢. Spotka pracuje nad wprowadzaniem testow MIC na nowe rynki i rozwija
te, na ktérych jest obecna od 2H’25. Zaktadamy, ze poprawe wynikow z tym zwigzang bedziemy widzie¢
w wynikach 2H’26.

Celon Pharma w naszej ocenie powinna notowac stabilne wzrosty w segmencie generycznym, ograniczajac
stopniowo straty. Na poziomie EBITDA szacujemy zysk w wysokosci 5,9 min PLN. 1Q’26 bedzie ostatnim
okresem, w ktorym udziat w stracie Novohale obnizy wynik netto spétki.

Dla Neuki 1Q’26 powinien by¢ kolejnym kwartatem wzrostow w segmentach hurtu, farmaceutykow, czy
operatora medycznego. Segment badan klinicznych moze jeszcze pokazywac trudnosci, ale w catym 2026 r.
powinien ograniczac straty.

Synektik ma intensywny okres przed uptywem termindw realizacji inwestycji finansowanych z KPO. Spoétka
informowata o wzroscie przychoddéw przekraczajgcym +70% r/r w 2Q’25 fin., co w naszej ocenie wynika
gtéwnie ze sprzedazy sprzetu i rozwigzan IT oraz przetozy sie na znaczace wzrosty wyniku kwartatu.

W Synthaverse zaktadamy niewielki wzrost przychoddw r/r, przy istotnym wzroscie kosztéw operacyjnych.
Wynika to z wtaczenia do uzytkowania nowego zaktadu produkcyjnego, w ktoérym jeszcze nie odbywa sie
produkcja. Spotka powinna zanotowac istotnie wyzszg amortyzacje oraz koszty zarzadu, co pogtebi strate.

Voxel w 1Q’26 w naszej ocenie powinien zanotowa¢ mocne wolumeny badan diagnostycznych. Na przychody
negatywnie wptynie obnizka wycen badan refundowanych TK i MR, jednak wzrost udziatu badan PET
powinien korzystnie wptynaé na wynik segmentu. Spodziewamy sie jednak spodkéw w Alterisie, ktory
zanotowat istotnie wyzsze od regularnych przychody 1Q’25, co powinno wywotac efekt bazy.

Wyniki i prognozy dla wybranych spétek z ochrony zdrowia

Przychody 1024 2024 3Q24  4Q24 | 1Q25 2025 3Q25  4Q25 | 1Q'26P
BioMaxima 11,5 125 13,0 159 | 153 12,9 15,0 177 1 168
Celon Pharma 403 65,6 53,2 480 1 493 56,6 74,1 643 | 568
Neuca 31621 30434 31852 32210 | 33659 32680 34888 35209 | 34952
Synektik 87,7 124,0 1411 2031 | 1247 154,2 199,2 280 | 2134
Synthaverse 13,9 15,2 13,4 292 1 134 63 48 175 1 141
Voxel 108,6 1239 1345 1407 | 1578 127,3 143,0 1556 | 1476

| |
EBIT 1924 2024 3Q24  4Q24 | 1Q25  2Q25  3Q25  4Q25 | 1Q26P
BioMaxima 03 0,0 0,0 10 | o8 0,5 0,0 08 | 06
Celon Pharma 17,8 -6,6 -10,5 184 1 -186 -14,6 8,0 30 1 -9
Neuca 85,9 62,4 78,4 481 1 793 432 78,5 542 1 821
Synektik 21,0 27,8 29,2 457 1 254 364 495 540 | 427
Synthaverse 02 28 0,0 94 1 -02 45 74 78 1 9
Voxel 25,9 30,6 34,2 81 1 328 29,5 36,7 339 1 325

5 5
EBITDA 1924 2024 3Q24  4Q24 | 1Q25  2Q25  3Q25  4Q25 | 1Q26P
BioMaxima 11 08 08 19 1 18 05 0,9 17 1 16
Celon Pharma 5,2 5,6 3,0 15 1 55 54 19,1 133 1 59
Neuca 115,0 92,4 108,3 791 | 1105 74,6 109,2 881 | 1179
Synektik 20,6 246 29,0 465 1 253 335 44,2 500 | 404
Synthaverse 18 44 25 1,8 1 34 11 42 46 1 26
Voxel 37,5 421 46,1 a8 | 461 431 50,7 481 | 47,2

| |
Wynik netto 1924 2024 3Q24  4Q24 | 1Q25 2025 3Q25  4Q25 | 1Q'26P
BioMaxima 03 -0,4 -0,3 0 | 06 0,6 03 04 I 04
Celon Pharma -15,7 -8,0 -6 12 1 254 -32,8 3,7 249 1 32
Neuca 59,6 36,5 51,0 245 1 506 17,3 58,5 295 1 s64
Synektik 12,2 16,7 18,9 331 1 144 23,7 309 350 1 267
Synthaverse -0,4 14 -0,4 70 1 05 48 7,7 69 1 29
Voxel 19,6 2,9 254 298 | 247 2,1 27,9 55 1 247

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

* wyniki spotki Synektik odnoszq sie do kwartatéw kalendarzowych (1Q’26 to w spéfce 2Q’25 fin.)
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Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw
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Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
Cena [PLN]
[mIn PLN] 2024 2025 2026P 2024 2025 2026P 2024 2025 2026P
BioMaxima 11,4 47,8 13,2 12,3 5,6 89,3 464,1 9,9 1,0 1,0 0,9
Celon Pharma 21,3 958,5 71,6 50,7 41,6 - - - 2,4 3,0 3,6
Neuca 716,0 32475 9,7 10,4 9,6 18,6 20,9 19,5 2,8 31 1,8
Synektik* 284,2 2424,0 16,5 13,4 9,9 29,4 19,4 14,5 12,6 10,9 8,5
Synthaverse 3,1 218,5 15,7 - 26,5 29,2 - - 1,8 1,9 2,1
Voxel 102,0 1071,3 6,9 6,6 7,0 11,0 10,7 12,7 3,0 2,6 2,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; *dla spotki Synektik zaprezentowane wskazniki dla 2023 fin., 2024 fin. i 2025 fin.
Zestawienie podsumowujace
EBITDA [mIn PLN] EBIT [min PLN] Wynik netto [min PLN]
Data publikacji zmiana r/r zmiana r/r zmiana r/r
1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P
BioMaxima 29 maj 26 1,8 1,6 -10,2% 0,9 0,6 -30,1% 0,6 0,4 -36,1%
Celon Pharma 20 maj 26 -5,5 5,9 - -18,6 -4,9 - -25,4 -13,2 -
Neuca 21 maj 26 110,5 117,9 6,6% 79,3 82,1 3,6% 50,6 56,4 11,5%
Synektik* 11 cze 25 25,3 40,4 59,6% 25,4 42,7 68,2% 14,4 26,7 84,7%
Synthaverse 28 maj 26 3,4 2,6 -22,3% -0,2 -1,9 - -0,5 -2,9 -
Voxel 28 maj 26 46,1 47,2 2,4% 32,8 32,5 -0,9% 24,7 24,7 0,2%
Zrdédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * wyniki spotki Synektik odnoszq sie do kwartatéw kalendarzowych (1Q’26 to w spéfce 2Q’25 fin.)
Zachowanie kursow omawianych spétek
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Zrédto: BDM, Bloomberg
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BIOMAXIMA

Kupuj, TP 17,0 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 18 grudnia 2025 r.

2024 2025 2026P
Kurs [PLN] 11,4 P/E 89,3 464,1 9,9
MC [min PLN] 47,8 EV/EBITDA 13,2 12,3 5,6
EV/EBIT 47,0 49,1 8,8
P/BV 1,0 1,0 0,9

W 1Q’26 szacujemy ok. 10% wzrostu przychoddw r/r. Zaktadamy, ze w 2026 r. za najwiekszg cze$¢ wzrostow
sprzedazy bedg odpowiada¢ wprowadzone w 2H’25 testy MIC. W naszej ocenie efekt ten bedzie mniej
widoczny w 1H’26, natomiast z kwartatu na kwartat zaktadamy wzrost dostaw.

W zakresie kosztéw operacyjnych zaktadamy wzrost wynagrodzen o ok. +5% r/r oraz amortyzacji do ok. 1,0
mlIn PLN. Szybszy wzrost kosztow dziatalnosci implikuje pogorszenie rentownosci. Nadal utrzymuje sie wysoki
udziat kosztow statych. Szacujemy, ze istotny wzrost przychodéw w 2H’26 przetozy sie na znaczaca poprawe
marzy. W 1Q’26 szacujemy 0,7 min PLN EBIT oraz 1,6 min PLN EBITDA, wobec odpowiednio 0,9 min PLN i 1,8
mlin PLN rok wczesnie;j.

Spodziewamy sie nizszych kosztéw obstugi dtugu oraz lekko wyzszych przychoddw finansowych. Zaktadamy,
ze stopa podatkowa wyniesie 19% (vs 14% rok wczesniej). Powyisze zatozenia implikujg zysk netto na
poziomie ok. 0,4 min PLN i marze zysku netto w wysokosci 2,2%.

W 1Q’26 spdtka podpisata dwie istotne umowy. Pierwsza z nich dotyczyta dostawy analizatora Sanity 2.0 wraz
z dostawg odczynnikdw w okresie 3 lat, a jej warto$¢ wynosi 0,9 min PLN. Przedmiotem drugiej umowy jest
dostawa podtozy mikrobiologicznych i bulionéw do hodowli drobnoustrojéw przez okres 2 lat. Wartos¢
kontraktu wynosi 0,7 min PLN. Kolejne dwie umowy o wartosci po 0,5 min PLN zostaty zawarte w 2Q’26.
W naszej ocenie nie sg to przetomowe umowy, ale kazda z nich jest elementem, ktéry buduje potencjat do
wzrostu powtarzalnych przychodoéw.

W catym 2026 r. szacujemy wzrost przychodéw do 76,8 min PLN (+26,1% r/r) oraz EBITDA do 11,2 min PLN,
wobec 4,9 min PLN w 2025 r. Sg to wartosci nizsze niz opublikowane w poprzedniej rekomendacji co wynika
z negatywnego wptywu wojny na Bliskim Wschodzie na potencjat sprzedazowy na tamtych rynkach. Spétka
informowata o rejestracji testéw MIC m.in. w Arabii Saudyjskiej i toczgcych sie postepowaniach na innych
rynkach. W naszej ocenie istnieje ryzyko opdznienia dostaw w zwigzku z dziataniami wojennymi w tamtym
regionie, dlatego bardziej konserwatywnie podchodzimy do tegorocznych zatozen.

Prognozy wynikéw za 1Q’26 [min PLN]

1Q25 1Q26P r/r 2025 2026P r/r

Przychody ze sprzedazy 15,28 16,78 9,8% 60,9 76,8 26,1%
EBITDA 1,82 1,64 -10,2% 4,9 11,2 127,6%
EBIT 0,93 0,65 -30,1% 1,2 7,2 480,2%
Zysk brutto 0,68 0,46 -32,1% 0,2 6,0

Zysk netto 0,59 0,38 -36,1% 0,1 4,8

Marza EBITDA 11,9% 9,8% 8,1% 14,6%

Marza EBIT 6,1% 3,9% 2,0% 9,3%

Marza zysku netto 3,9% 2,2% 0,2% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CELON PHARMA

2024 2025 2026P
Kurs [PLN] 21,3 P/E
MC [mIn PLN] 958,5 EV/EBITDA 71,6 50,7 41,6
EV/EBIT
P/BV 2,4 3,0 3,6

W 1Q’26 w segmencie lekow generycznych spodziewamy sie wzrostu przychoddw do 56,8 min PLN (+5% r/r).
Woynika to z organicznego wzrostu sprzedazy obecnego portfolio lekéw, wspartego Tikozekiem, ktdry zostat
wprowadzony do sprzedazy w czerwcu’25.

W obszarze innowacyjnym przychody w 1Q’25 byly nieznaczne (15 tys. z tytutu dotacji i 0,3 min PLN
pozostatych przychodéw). W 1Q’26 zaktadamy wzrost do 5,1 min PLN, gtéwnie ze wzgledu na wptywy
dotacyjne. W 4Q’25 spotka zmienita zasady rozliczen kosztéw w tym segmencie, co w naszej ocenie
spowoduje spadek kosztéw zuzycia surowcow i Swiadczen pracowniczych w poréwnaniu z 1Q’25.

W 1Q’26 spodziewamy sie straty operacyjnej w wysokosci -4,9 min PLN, wobec -18,6 min PLN rok wczesniej.
Znaczace ograniczenie strat wynika gtdwnie ze wzrostu przychoddw w obu segmentach oraz zmianie
rozliczenia kosztéw w obszarze innowacji. Wynik EBITDA szacujemy na ok. 5,9 min PLN, wobec -5,5 min PLN
rok wczesniej. Spodziewamy sie poprawy wyniku w obu segmentach, przy czym segment innowacyjny
powinien znaczgco ograniczy¢ straty (-12,7 min PLN w 1Q’26, wobec -22,2 min PLN w 1Q’25).

Na poziomie netto szacujemy strate w wysokosci -13,2 miIn PLN. Zaktadamy, ze sp6tka odnotuje ok. 6 min
PLN udziatu w stracie Novohale. W poftowie marca’26 nastgpita zmiana warunkéw umowy zwigzanej
z Novohale, dlatego spdtka dokona wyceny do wartosci godziwej. Jednorazowo wptynie to na wynik w 1Q’26.
Spodziewamy sig, ze przychdd powiekszy pozostate przychody operacyjne, jednak w naszych prognozach nie
uwzgledniamy wptywu tego zdarzenia zaréwno na poziomie kwartatu, jak i catego roku.

W 2026 r. konserwatywnie podchodzimy do wzrostu przychoddéw, szacujgc dynamike na poziomie ok. 4,7%
r/r. Wyniki 2025 r. stanowig niskg baze ze wzgledu na uwzglednianie w kosztach udziatu w stratach Novohale
(34,1 mIn PLN) oraz istotnego odpisu z tytutu odroczonego podatku dochodowego (18,7 min PLN). Wzrost
wyniku EBITDA szacujemy na ok. +31% r/r, natomiast strate netto na -25,2 min PLN.

Prognoza wynikéw za 1Q’26 [min PLN]

1Q'25 1Q'26P r/r 2025 2026P r/r

Przychody 49,3 56,8 15,2% 2443 255,8 4,7%
ze sprzedazy lekéw 48,6 51,0 5,0% 203,5 214,2 5,3%
z tytutu dotacji 0,0 5,1 - 34,5 36,3 5,0%
pozostate 0,7 0,8 1,3% 6,3 53 -15,9%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -

EBIT -18,8 -4,9 - -24,9 -14,5 -

EBITDA -5,5 5,9 - 21,4 28,0 30,9%
s. lekow generycznych 16,7 18,6 11,9% 76,0 84,9 11,7%
s. innowacyjny -22,2 -12,7 - -54,6 -56,9 -

Wynik netto -25,4 -13,2 - -79,4 -25,2

marza EBIT - - - -

marza EBITDA - 10,4% 8,8% 11,0%

marza zysku netto
Zrédto: BDM, spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

NEUCA

Kupuj, TP 930 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 17 listopada 2025 r.

2024 2025 2026P
Kurs [PLN] 716 P/E 18,6 20,9 19,5
MC [min PLN] 3247,5 EV/EBITDA 9,7 10,4 9,6
EV/EBIT 13,9 15,6 14,8
P/BV 2,8 3,1 1,8

Hurt apteczny

W 1Q’26 spodziewamy sie wzrostu rynku hurtowego, przy dalszym umacnianiu sie pozycji sieci aptecznych.
Sezon grypowy w tym roku nie byt zbyt intensywny, do czego w naszej ocenie z jednej strony przyczynita sie
pogoda, a z drugiej wzrost popularnosci szczepien przeciwko grypie. W omawianym okresie szacujemy ok.
3,5% wzrostu przychodow segmentu hurtowego spétki.

Produkcja farmaceutykow

W segmencie produkcji zaktadamy nieco wyzszg dynamike sprzedazy (+5% r/r). Rozbudowany portfel
produktow, jaki oferuje spdtka, w naszej ocenie powinien przyczynia¢ sie do osiggania nieco lepszych
wolumendw niz szeroki rynek.

Badania kliniczne
Zaktadamy, ze w 2026 r. poprawa sytuacji rynkowej pozwoli na wzrost wynikow. W 1Q’26 spodziewamy sie
lekkiego spadku przychoddw r/r, natomiast kolejne okresy powinny przyniesé¢ wzrosty.

Operator medyczny i dziatalno$¢ ubezpieczeniowa

Stabszy sezon infekcyjny w naszej ocenie powinien skutkowac nizszg liczbg wizyt u lekarzy, co zmniejsza
presje na koszty w przychodniach. Zaktadamy dwucyfrowy wzrost sprzedazy w operatorze medycznym
i lekkiej poprawy w ubezpieczycielu, przy jednoczesnej poprawie rentownosci tego obszaru.

W zakresie kosztow operacyjnych spodziewamy sie poziomow zblizonych do 4Q’25. Spétka zazwyczaj
wprowadza podwyzki wynagrodzen od maja, dlatego wptyw ten powinien by¢ widoczny czesciowo w 2Q’26.
Implikuje to zysk operacyjny na poziomie ok. 82,1 min PLN, co oznacza delikatny spadek rentownosci EBIT.
Zaktadamy, ze rentownos$¢ EBITDA wykaze wzrost do 3,4% w zwigzku ze zwiekszeniem amortyzacji, co
oznacza osiggniecie 117,9 min PLN zysku EBITDA. Na wynik netto w 1Q’25 negatywnie wptynety rdznice
kursowe. Szacujemy, ze w 1Q’26 zobaczymy odwrdcenie tego efektu, co pozytywnie wptynie na saldo
dziatalnosci finansowej. Dodatkowo, spadek r/r stawki WIBOR zmniejszy koszty obstugi dtugu, dlatego zysk
netto szacujemy na poziomie 56,4 min PLN (+11,5% r/r).

Prognozy wynikéw za 1Q’26 [min PLN]

1Q'25 1Q'26P r/r 2025 2026P r/r
Przychody 3365,9 3495,2 3,8% 13643,6 14393,1 5,5%
Wynik brutto na sprzedazy 390,7 413,3 5,8% 1558,3 1660,7 6,6%
EBITDA 110,5 117,9 6,6% 382,5 417,3 9,1%
EBIT 79,3 82,1 3,6% 255,2 270,0 5,8%
Zysk brutto 65,9 71,7 8,9% 204,9 2211 7,9%
Zysk netto 50,6 56,4 11,5% 155,9 167,2 7,2%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,6% 11,8% 11,4% 11,5%
Marza EBITDA 3,3% 3,4% 2,8% 2,9%
Marza EBIT 2,4% 2,3% 1,9% 1,9%
Marza zysku netto 1,5% 1,6% 1,1% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW: OCHRONA ZDROWIA

1Q 2026

7



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

SYNEKTIK

Kupuj, TP 308,0 PLN/akcje (zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 19 grudnia 2025 r.

2024 2025pP 2026P
Kurs [PLN] 284,2 P/E 19,4 14,5 14,5
MC [min PLN] 2424,0 EV/EBITDA 13,4 9,9 9,5
EV/EBIT 15,2 11,0 10,4
P/BV 10,9 8,5 6,6

Wedtug wstepnych szacunkdw, 2Q’25 fin. (styczen-marzec’26) Synektik wypracowat 213 min PLN
przychoddw (+71% r/r). Zaktadamy, ze spd6tka zainstalowata w tym okresie 9 systemdw robotycznych da Vinci,
z czego 7 w Polsce i 2 w Czechach, co daje baze 131 systemdw znajdujacych sie pod opieka spotki. Szacujemy,
ze w omawianym okresie zostanie na nich przeprowadzone ok. 10,7 tys. zabiegdw, wobec 8,0 tys. rok
wczesniej, co implikuje wzrost przychodéw powtarzalnych do ok. 105 min PLN (+35% r/r). Dodatkowo,
szacujemy ok. 14,1 mIn PLN przychoddw z tytutu dostaw pozostatych urzadzen, co implikuje przychody
segmentu sprzetu diagnostycznego i IT na poziomie ok. 200 min PLN. Zysk EBITDA segmentu prognozujemy
na poziomie ok. 51,5 min PLN (+60% r/r).

W segmencie radiofarmaceutykéw spodziewamy sie wzrostu sprzedazy do ok. 14,0 min PLN, czyli +17% r/r.
Jednoczesnie zaktadamy spadek marzy EBITDA z 31,9% w 2Q’24 fin. do 29,8% w 2Q’25 fin., co odpowiada
zyskowi na poziomie EBITDA rzedu 4,2 min PLN (+9% r/r).

Badania kliniczne nad kardioznacznikiem w Europie powoli dobiegajg konca, dlatego spodziewamy sie nieco
nizszych kosztow tego segmentu w poréwnaniu do ostatnich kwartatéw i szacujemy je na poziomie ok. 8,2
min PLN (vs. 5,2 min PLN w 2Q’24 fin.) Jednoczesnie EBITDA segmentu prognozujemy na poziomie -8,1 min
PLN. Przypominamy, ze jest to ostatni kwartat, w ktérym uwzgledniamy te dziatalno$¢, poniewaz
w kwietniu’26 zostata ona wydzielona do spétki Syn2bio.

Na poziomie grupy szacujemy ok. 213,4 min PLN przychodow (+71,1% r/r). Wynik EBITDA z dziatalnosci
kontynuowanej prognozujemy na poziomie 48,5 min PLN (+59,5%). Wzrost wynikdw jest zastugg gtéwnie
segmentu sprzetu diagnostycznego i IT. Zaktadamy, ze wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wzrosnie do
33,3 min PLN (+78,6% r/r). Zysk na poziomie grupy obnizajg koszty dziatalnosci wydzielanej, stad szacujemy
26,7 min PLN skonsolidowanego zysku netto.

Prognozy wynikéw za 2Q’25 fin. [min PLN]

2Q'24 2Q'25p r/r 2023 2024 2025P r/r
Przychody ze sprzedazy 124,7 213,4 71,1% 624,1 681,3 906,5 33,1%
EBIT 25,4 42,7 68,2% 126,8 157,0 209,5 33,4%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowane;j 30,4 48,5 59,5% 143,1 177,1 232,7 31,4%
Sprzet diagnostyczny i IT 32,2 51,5 60,1% 143,6 185,6 244,6 31,8%
Produkcja radiofarmaceutykéw 38 4,2 9,0% 16,3 16,1 17,6 9,6%
Centrum Badawczo Rozwojowe -0,7 -0,5 - -2,5 -2,4 -1,9 -
Centrum Badari nad Nowymi Czgsteczkami - czes¢ wydzielana -5,1 -8,1 - -196  -276  -17,9 -
Pozycje nieprzypisane -4,9 -6,6 - -14,3 -21,5 -26,8 -
EBITDA razem 25,3 40,4 59,6% 123,5 1495 2148 43,7%
Wynik netto z dziat. kont. 18,6 33,3 78,6% 98,5 125,2 166,8 33,2%
Dziatalno$¢ wydzielana -4,2 -6,6 - -16,0 -23,0 -14,7 -
Wynik netto 14,4 26,7 84,7% 82,6 102,2  152,0 48,8%
Marza EBIT 20,4%  20,0% 20,3% 23,0% 23,1%
Marza EBITDA z dziat. kont. 24,4%  22,7% 22,9% 26,0% 25,7%
Marza zysku netto z dziat. kont. 15,0% 15,6% 13,2% 15,0% 16,8%

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

SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)

Kupuj, TP 5,0 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 18 grudnia 2025 r.

2024 2025 2026P
Kurs [PLN] 31 P/E 29,2
MC [min PLN] 218,5 EV/EBITDA 15,7 - 26,5
EV/EBIT 24,1
P/BV 1,8 1,9 2,1

Segment BCG

W 1Q’26 szacujemy utrzymanie stabilnego poziomu wolumendéw sprzedazy szczepionki BCG 10. Zaktadamy,
ze w omawianym okresie podobnie jak w poprzednim roku, bedzie to sprzedaz eksportowa. W naszej ocenie
wynik kwartatu bedzie stanowit zdecydowang wiekszos¢ sprzedazy rocznej, poniewaz w 2026 r. zaktadamy
brak zamdwienia ze strony NFZ.

Prognozujemy wzrost wolumendw sprzedazy Onko BCG o ok. +30% r/r, jednak ze wzgledu na wysokg baze
Sredniej ceny z 1H25, szacujemy, ze wptyw na sprzedaz nie bedzie tak istotny. Przychody ze sprzedazy tego
leku szacujemy na 8,1 min PLN (+4,7% r/r).

Segment tradycyjny

W segmencie tradycyjnym gtéwnym zrédtem przychoddw pozostaje Distreptaza. Zaktadamy, ze wolumeny
sprzedazy tego leku wrdcity do regularnych poziomdéw w okolicach 200 tys. opakowan, przy nieco wyzszej
cenie sprzedazy. Implikuje to wzrost przychoddw z tego tytutu do 4,6 min PLN (+4,5% r/r).

Ze wzgledu na szacowane nizsze ceny sprzedazy, spodziewamy sie spadku marzy brutto ze sprzedazy z 60,9%
w 1Q’25 do 59,6% w 1Q'26. W zwigzku z oddaniem do uzytkowania nowego zaktadu, szacujemy wzrost
amortyzacji do 4,5 min PLN, wobec 3,5 min PLN w 1Q’25. Koszty eksploatacji i utrzymania budynku bedg
nadal negatywnie oddziatywaé na koszty operacyjne, co powinno by¢ szczegdlnie widoczne w kosztach
ogdblnego zarzadu. Implikuje to pogtebienie straty operacyjnej do -1,9 min PLN (vs. -0,2 min PLN rok
wczesniej). Na poziomie EBITDA szacujemy zysk na poziomie 2,6 min PLN (-22,3% r/r), natomiast na poziomie
netto strate w wysokosci -2,9 min PLN, wobec -0,5 min PLN w 1Q’25.

Spétka pozostaje pod presjag wysokich kosztéw operacyjnych i wcigz niewystarczajagcego poziomu
przychodéw. Zaktadamy, ze w catym 2026 r. sprzedaz wzrosnie +40,3% r/r, gtéwnie dzieki Onko BCG
i Distreptazie. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie poprawy sprzedazy Onko w Niemczech i Francji oraz
rozpoczecia dystrybucji na rynku holenderskim. Zaktadamy, ze spétka bedzie w stanie ograniczy¢ straty,
jednak trudno o generowanie zyskdw przed uruchomieniem produkcji w nowym zaktadzie. Zwracamy tez
uwage na problemy ptynnosciowe, ktore staty sie szczegdlnie widoczne na koniec 2025 r. Spétka aktualnie
prowadzi rozmowy z instytucjami finansujgcymi i uzgadnia warunki dalszej obstugi zadtuzenia.

Prognozy wynikéw za 1Q’26 [mIn PLN]

1Q'25 1Q'26P r/r 2025 2026P r/r
Przychody ze sprzedazy 13,4 14,1 4,9% 41,9 58,8 40,3%
Szczepionka BCG 10 1,2 1,2 0,0% 35 1,9 -47,0%
Onko BCG 7.7 81 4,7% 23,5 34,3 46,0%
Distreptaza 4,4 4,6 4,5% 11,1 19,0 71,2%
Lakcid - - - 1,2 - -100,0%
Inne 01 01 0,0% 2,7 2,7 1,0%
Wynik brutto na sprzedazy 8,2 8,4 2,6% 23,6 35,0 48,4%
EBIT 0,2 -1,9 - -19,8 -5,8 -
EBITDA 3,4 2,6 -22,3% -6,5 11,6
Zysk netto -0,5 -2,9 - -19,9 -6,9
Marza zysku brutto na sprzedazy 60,9% 59,6% 56,2% 59,5%
Marza EBIT - - - -
Marza EBITDA 25,0% 18,6% - 19,8%

Marza zysku netto
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW: OCHRONA ZDROWIA

1Q 2026

9



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

VOXEL
Redukuj, TP 153,3 PLN/akcje (zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 19 sierpnia 2025 r.

2024 2025 2026P
Kurs [PLN] 102,0 P/E 11,0 10,7 12,7
MC [min PLN] 10713 EV/EBITDA 6,9 6,6 7,0
EV/EBIT 9,6 9,4 10,8
P/BV 3,0 2,6 2,4

Diagnostyka

W 1Q’26 spodziewamy sie wzrostu wolumendéw badan wykonywanych przez grupe. Szacujemy 34,1 tys. TK
(+1,5% r/r), 82,8 tys. MR (+16,6% r/r), 5,7 tys. PET (+23,9% r/r) oraz 4,7 tys. SPECT (-9,6% r/r). Implikuje to
wzrost tacznej liczby badan 0 +11,3% r/r. Srednia cena badan refundowanych od stycznia’26 zostata obnizona
dla TK o ok. -4% oraz dla MR o ok. -3%. Jednoczes$nie wzrost udziatu badan PET powinien wspomagac
sprzedaz, dlatego szacujemy wzrost przychodéw na ok. +14,5% r/r. Zaktadamy, ze w omawianym okresie nie
zostang rozliczone nadwykonania za poprzedni rok. Implikuje to wzrost wyniku EBITDA segmentu do
50,4 min PLN (+6,9% r/r).

IT i wyposazenie pracowni

1Q’25 stanowi wysoka baze przez przeprowadzane inwestycje w grupie, ktore podbity sprzedaz Alterisu.
W 1Q’26 szacujemy ok. 34,6 min PLN przychodoéw, z czego ponad 9 min PLN stanowi sprzedaz do grupy.
Podkreslamy, ze patrzac na sezonowos$¢ poprzednich lat, 1Q zazwyczaj byt stabszy sprzedazowo, jednak
w naszej ocenie projekty z KPO bedg wspiera¢ wyniki zaréwno Alterisa, jak i Radpointu.

Neuroradiochirurgia
W spétce Exira spodziewamy sie stabilnych wynikow. W 1Q’26 zaktadamy wykonanie 143 procedur gamma
knife (ptasko r/r). Implikuje to przychody na poziomie 3,7 min PLN.

Na poziomie grupy szacujemy 147,6 min PLN przychoddéw (-6,5% r/r) oraz 47,2 min PLN EBITDA (+2,4% r/r).
Spadek przychodéw wynika gtéwnie z wysokiej bazy 1Q’25 w Alterisie. Wzrost kosztow SG&A, w tym stawek
czynszéw, ktore przektadaja sie na wysokos¢ amortyzacji, powoduje obnizenie wyniku operacyjnego do 32,5
min PLN (-0,9% r/r). Na poziomie netto szacujemy podobng wartosc¢ r/r (24,7 min PLN).

Od kwietnia’26 weszty w zycie nowe zasady rozliczania nadwykonan w TK i MR, ktdre zaktadajg wyptate 50%
wartosci badania wykonywanego ponad kontrakt (dotychczas byty to badania nielimitowane). Szacujemy, ze
od kwietnia’26 spotka ograniczy wykonywanie tych procedur. Dotychczas nadwykonania stanowity ok. 1/3
badan refundowanych, natomiast zaktadamy, ze od maja’26 zostang ograniczone do ok. 10%. Spadki te
powinien mitygowac wzrost wolumendéw badan PET, w ktérych na korzy$¢ beda dziataty ulepszone sprzety.
W gtéwnych badaniach (TK, MR, PET, SPECT) zaktadamy spadek wolumendw o -3,8% r/r. Jednoczes$nie nizsza
wyptata nadwykonan obnizy rentownos¢ segmentu Diagnostyka. Pozostate segmenty powinny nadrabiac,
jednak ,,zasypanie dziury” w badaniach bedzie duzym wyzwaniem.

Prognozy wynikéw za 1Q’26 [mIn PLN]

1Q'25 1Q'26P r/r 2025 2026P r/r
Przychody 157,8 147,6 -6,5% 583,8 612,7 5,0%
Wynik brutto na sprzedazy 41,5 42,3 2,0% 167,9 158,0 -5,9%
EBITDA 46,1 47,2 2,4% 188,1 174,2 -7,4%
Diagnostyka 47,1 50,4 6,9% 191,9 181,5 -5,4%
Neurochirurgia 2,2 19 -10,6% 7,7 7,9 2,5%
IT i wyposazenie pracowni 5,5 3,9 -28,0% 22,0 25,6 16,1%
Wyfaczenia -8,7 9,1 -33,5 -40,8
EBIT 32,8 32,5 -0,9% 132,9 113,2 -14,8%
Zysk brutto 30,3 30,4 0,2% 124,2 104,4 -16,0%
Zysk netto 24,7 24,7 0,2% 100,3 84,3 -15,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 26,3% 28,7% 28,8% 25,8%
Marza EBITDA 29,2% 32,0% 32,2% 28,4%
Marza EBIT 20,8% 22,0% 22,8% 18,5%
Marza zysku netto 15,6% 16,7% 17,2% 13,8%

Zrédto: BDM, spétka

PROGNOZY WYNIKOW: OCHRONA ZDROWIA

1Q 2026

10



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

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

healthcare, handel (odziez)

Obiagni

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne 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 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 przychoddéw 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 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 pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskdéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada 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 poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI 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

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie

przekracza biezacg cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra

przekracza biezacg cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy 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 osiggnie cene docelowa, ktora jest

nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora 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 spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
iek i { ych przez analityka

i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych su y

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktaniac 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 gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego 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.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU 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 klientdw 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: 2026-05-08.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-05-08 (10:45 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-06-01.
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 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 mogg 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 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, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci 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 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 czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozerh dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 spotki, 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 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 opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. 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/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
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 pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesigcy 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-rekomendacji
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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 / poszczegdlnymi
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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 08.05.2026 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK | TAK | TAK NIE NIE TAK
Czy BDM znajduje s.|q w pos@damu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej 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
o . . . . NIE NIE NIE NIE NIE NIE
przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem
Czy emitent posiada pakiet udziatdw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentdw finansowych emitenta TAK | NIE NIE NIE NIE TAK
Fzy BDM wlokrgme ostatnich 1? miesigcy byt gwarantem lub wspotgwarantem 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 o$wiadcza, 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 powiazana 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 UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
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