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RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Synthaverse od zalecenia KUPUJ z ceng
docelowa 6,7 PLN. Spétka intensywnie inwestuje w powiekszenie mocy produkcyjnych
deficytowego w skali globalnej leku na raka pecherza moczowego. Po zakoriczeniu
inwestycji w 2025 r. wolumen produkcji wzrosnie 6-krotnie przy jednoczesnym
wzroscie marzy, dzieki zamianie dotychczasowych amputek na fiolki.

Synthaverse (dawniej Biomed-Lublin) zajmuje sie produkcja lekéw z obszaru onkologii,
hematologii i immunologii. Produkty spotki sprzedawane sg w 35 krajach, przy czym na
niektérych rynkach leki te nie s3 zarejestrowane, ale ze wzgledu na duze
zapotrzebowanie na deficytowe wyroby, otrzymuja one pozwolenie na import.

Spotka jest jedynym krajowym dostawca szczepionki przeciwgruzliczej BCG 10. W Polsce
szczepienie to jest obowigzkowe w pierwszych dniach zycia dziecka, dlatego co roku NFZ
organizuje przetarg na dostawe szczepionek, ktéry wygrywa Synthaverse. W ostatnim
czasie wida¢ tez zwiekszone zamdwienia z zagranicy. W czerwcu’23 produkt zostat
zarejestrowany na Wegrzech. W tym czasie spétka otrzymata tez istotne zamdwienie na
dostawe niemal 1,7 min dawek szczepionki na Ukraine (zamdwienie roztozone na 2023
i 2024 r.) Do segmentu BCG wlicza sie tez produkcja i sprzedaz Onko BCG (lek na raka
pecherza moczowego), ktéry ma kluczowe znaczenie dla rozwoju spétki. W 2022 r.
przychody segmentu stanowity 46% sprzedazy spotki.

Druga noga biznesu jest segment tradycyjny (54% sprzedazy spétki w 2022 r.), w ktérym
Synthaverse produkuje Distreptaze (lek stosowany w ginekologii), preparaty
krwiopochodne, wykorzystywane w konflikcie matczyno-ptodowym oraz w profilaktyce
zapalenia watroby typu B oraz Lakcid — probiotyk produkowany dla ZF Polpharma. Spétka
posiada ugruntowang pozycje na rynku. W sprzedazy zagranicznej dominuje przede
wszystkim Distreptaza, ktdra jest sprzedawana gtéwnie na rynkach wschodnich.

Pierwszych przychoddw z tytutu uruchomienia nowych mocy produkcyjnych w segmencie
Onko spodziewamy sie na poczatku 2025 r., kiedy to rusza prace w Centrum Badawczo
Rozwojowym. Produkty niewykorzystane do badan, ze wzgledu na wysokg wartos¢
terapeutyczng i wysokie zapotrzebowanie na rynku, bedg sprzedawane jako drogocenny
odpad (w 2025 r. szacujemy sprzedaz niewykorzystanych do badan preparatéw na
poziomie 60 tys. fiolek). Nowy zaktad produkcyjny ma zosta¢ uruchomiony w 2H’25, jego
docelowe moce pozwolg na produkcje ok. 210 tys. fiolek Onko BCG rocznie, dlatego
petny potencjat zobaczymy w wynikach 2026 r.

Spotka juz teraz lokuje planowane moce na nowych rynkach. Onko BCG posiada
rejestracje w Polsce, Niemczech, Szwajcarii, Ukrainie i na Malcie. Aktualnie toczg sie
procesy rejestracyjne we Francji, Rumunii, Holandii, Turcji, Serbii oraz Bosni
i Hercegowinie. Oprocz tego spodtka sprzedaje lek takze w innych krajach,
w ktdérych produkt nie posiada rejestracji, na podstawie pozwolenia na import.

Rozbudowa mocy produkcyjnych przyniesie spotce skokowy wzrost wynikéw. Szacujemy,
ze przychody ze sprzedazy wzrosng z 59,5 min PLN w 2023 r. do 179 mIn PLN w 2026 r.,
natomiast zysk netto naszym zdaniem ma potencjat wzrostu z ok. 9 min PLN w 2023 do
ok. 58 min PLN w 2026 r.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 40,2 41,2 50,4 59,5 63,4 102,2 178,7
EBIT [min PLN] 5,9 7,2 9,8 13,1 15,2 35,4 80,7
EBITDA [min PLN] 11,8 13,7 16,1 19,9 24,3 50,5 94,2
Wynik netto [min PLN] 4,4 42 6,1 92,0 8,6 23,0 57,8
P/E 73,2 80,2 60,3 41,1 43,2 16,2 6,5
P/BV 8,7 4,6 3,5 3,2 3,0 2,6 2,0
EV/EBIT 56,8 46,3 36,1 31,5 27,6 11,5 4,7
EV/EBITDA 28,6 24,2 22,1 20,7 17,2 8,1 4,0
DPS w okresie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3%

KUPUJ
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Wycena koricowa [PLN]
Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

llos¢ akeji [mln. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Akcjonariat (% gtosow):
Dariusz Kucowicz
Wiktor Napiéra
Waldemar Sierocki
Przemystaw Sierocki
OPDF

Pozostali

6,7
7,0
5,5

27,6%

11,5%

5,2
368,2
70,5*

6,3
5l

-2,8%

-10,6%

-9,6%

12,0%
11,1%
10,5%
10,2%

5,7%
50,5%

* obecna liczba akcji (program motywacyjny zaktada emisje

max 3,2 min akcji)

Anna Tobiasz, DI

anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (+48) 666 073 972
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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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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] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Przychody w podziale na segmenty [tys. PLN]
Przychody ze sprzedazy 40,2 41,2 50,4 59,5 63,4 102,2 178,7
segment BCG 13,6 15,9 23,4 26,5 27,5 63,7 138,5 250
segment tradycyjny 25,2 27,0 32,9 35,7 38,3 40,0 41,1 200
EBIT 5,9 7,2 9,8 13,1 15,2 35,4 80,7
segment BCG - 4,4 7,7 9,4 11,2 31,1 76,2 150
segment tradycyjny - 2,8 2,2 3,7 4,0 4,3 4,5 100
EBITDA 11,8 13,7 16,1 19,9 24,3 50,5 94,2
Zysk brutto 4,3 5,9 8,3 12,4 11,6 30,7 76,1 0 I
Zysk netto 4,4 4,2 6,1 9,0 8,6 230 57,8 o m H W N
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P__ 2024P__ 2025P _ 2026P 2021 2022 2023P 2024P 2023P 2026P 2027P
Aktywa trwate 63,8 76,0 107,7 218,4 238,8 227,5 225,2 = Segment BCG Segment tradycyjny
Rzeczowe aktywa trwate 50,5 62,9 97,0 210,9 233,8 222,6 220,4
Aktywa niematerialne 0,6 0,4 0,3 0,6 0,6 0,5 0,4 Marza EBITw { na [%]
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9,4 8,3 6,0 2,6 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 22,0 40,8 55,4 40,4 47,0 94,4 145,6 60%
Zapasy 9,1 9,3 12,7 16,7 16,7 32,9 38,4 50%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 10,6 11,6 15,1 19,8 18,0 35,6 56,7 40%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1,8 14,3 27,1 2,7 11,3 24,8 49,3 30%
Aktywa razem 85,9 116,8 163,1 258,8 2859 321,9 370,8 0%
Kapitat wiasny 37,3 74,6 105,6 114,5 123,1 146,1 187,8
Zobowigzania dtugoterminowe 24,0 25,1 33,1 119,6 140,0 126,0 107,5 0%
Kredyty, pozyczki 3,2 1,8 6,0 42,9 56,5 46,5 32,1 0%
4 N . 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Zobowigzania z tytutu leasingu 2,3 0,9 2,0 2,1 1,7 1,5 1,2
Dotacje 1,9 11,6 20,7 70,9 78,1 74,3 70,6 — Segment BCG Segment tradycyjny
Zobowigzania krétkoterminowe 24,6 17,2 24,5 24,7 22,7 49,8 75,4
Kredyty, pozyczki 7,4 3,6 6,8 2,3 0,4 10,0 14,5 Struktura geograficzna sprzedazy [min PLN]
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,4 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2
Dotacje 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 30
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 13,4 9,9 13,7 18,1 18,1 35,6 56,8 25
Pasywa razem 85,9 116,8 163,1 258,8 285,9 321,9 370,8 20
Cash Flow [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 15
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 0,3 -3,3 2,9 10,3 27,8 23,0 67,0 10
Amortyzacja 5,8 6,5 6,2 6,8 9,1 15,1 13,5 5 I
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,0 -4,5 -27,0  -65,6 -24,9 -3,8 -11,2 ° | - - L] |
CAPEX 2,0 18,4 36,8 115,7 31,9 3,7 11,1 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wptywy z otrzymanych dotacji rzgdowych 0,0 12,1 9,7 50,4 7,2 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 2,9 20,2 36,8 30,9 5,6 5,7 31,3 ™ Polsia ™ Unia Europejsia Pozostate kraje
Odsetki 1,1 0,9 0,5 1,0 4,6 5,0 4,9
Zmiana $rodkéw pienieznych 1,2 12,5 12,8 -24,4 8,5 13,6 24,5 Przychodyna tle marzy EBIT [min PLN]
1,8 14,3 27,1 2,7 11, 24,8 49,3
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 250 50%
Przychody 3% 2% 22% 18% 7% 61% 75% 200 40%
EBITDA 2% 17% 17% 24% 22% 108% 87% 150 30%
Zysk netto 79% -4% 43% 47% -4% 168% 151%
Wybrane dane i wskazniki 2020 2021 2022 2023P__ 2024P _ 2025P _ 2026P 100 20%
Liczba akcji [mIn] 62,3 65,3 70,3 70,5 71,1 71,7 72,3 50 10%
EPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,8 o = m = B H N I 0%
Przychody [mIn PLN] 40,2 41,2 50,4 59,5 63,4 102,2 178,7 & @ & '»”’Q ng ",‘;g ,‘!oq ,{\q
Marza brutto ze sprzedazy [%] 51,2% 55,1% 55,4% 54,6% 55,0% 55,2%  60,9% R I S SO S S
EBIT [mIn PLN] 5,9 7,2 9,8 13,1 15,2 35,4 80,7 m— 5. Onko s. tradycyjny Marza EBIT
EBITDA [mIn PLN] 11,8 13,7 16,1 19,9 24,3 50,5 94,2
Zysk netto [mIn PLN] 4,4 4,2 6,1 9,0 8,6 23,0 57,8 Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Dtug netto 11,5 -7,8 -11,9 44,9 47,7 33,4 -1,4 1. Ryzyko opéznienia uruchomienia nowych mocy
BPS 0,6 1,1 1,5 1,6 1,7 2,0 2,6 produkcyjnych
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 2. Ryzyko opdznienia proceséw rejestracyjnych
ROE 2% 6% 6% 8% 7% 16% 31% 3. Ryzyko kursowe i stép prcentowych
ROA 5% 4% 4% 3% 3% 7% 16% 4. Ryzyko wzrostu cen energii i gazu
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce RAT 5,3 6,3 6,0 6,7 8,9 14,9 13,4 5. Ryzyko pojawienia sie na rynku nowych,
Amortyzacja i odpisy aktualizujagce WNiP 0,5 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 konkurencyjnych produktéw
FCF -1,7 -7,8 -24,0 -55,3 2,9 19,3 55,8 6. Ryzyko wycofania produktu z obrotu
CAPEX 2,0 18,4 36,8 115,7 31,9 3,7 11,1 7. Ryzyko wystgpienia efektéw ubocznych lub interakcji z
P/E 73,2 80,2 60,3 41,1 43,2 16,2 6,5 nowymi lekami
P/BV 8,7 4,6 3,5 3,2 3,0 2,6 2,0 8. Ryzyko niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych
EV/EBITDA 31,7 31,6 29,8 23,3 21,0 9,8 5,3 9.Ryzyko uzaleznienia od kluczowych partneréw
EV/EBIT 27,7 24,8 22,8 18,5 15,3 7,4 4,0 10. Ryzyko zerwania faricuchéw dostaw

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 5,22 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
7,0 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek z rynku farmaceutycznego zostata oparta na
prognozach wynikéw na lata 2024-2026 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 5,5 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 20% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 6,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena Potencjat
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 7,0 33%
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 55 5%
Wycena spotki [PLN] 6,7 28%

Zrédto: BDM S.A.

Rozbudowa mocy produkcyjnych

Synthaverse jest w trakcie rozbudowy mocy produkcyjnych w segmencie Onko. W biezagcym roku ma
zakonczy¢ sie budowa Centrum Badawczo Rozwojowego. Po otrzymaniu stosownych pozwolen
rozpoczecie dziatalnosci w nowym obiekcie planowane jest na 4Q’24. Podchodzimy jednak ostroznie do
takich deklaracji, dlatego w naszym modelu uwzgledniamy pojawienie sie pierwszych przychodéw z tytutu
sprzedazy Onko BCG wytworzonych w CBR w 1Q’25. Ze wzgledu na znaczace globalne niedobory leku BCG,
wytworzone dawki leku, ktére nie bedg wykorzystywane do przeprowadzania badan bedg sprzedawane.

Drugim projektem w zakresie Onko BCG jest budowa nowego zaktadu produkcyjnego. W naszym modelu
uwzgledniamy uruchomienie petnych mocy wytworczych w 4Q’25. Obie inwestycje doprowadza do
6-krotnego zwiekszenia wolumendw sprzedazy leku w poréwnaniu do obecnych wielkosci.

Wolumeny sprzedazy Onko BCG [tys. opakowan] Przychody ze sprzedazy Onko BCG [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka

Aktualnie spotka wykorzystuje cato$¢ swoich mocy produkcyjnych. Na jednej linii naprzemiennie
produkowane sg Onko BCG oraz szczepionka BCG 10. Prowadzi to do ograniczen produkcyjnych Onko BCG
przy wysokich zamoéwieniach na szczepionke. Po przeniesieniu produkcji do nowego zaktadu, bedzie tam
wytwarzany tylko Onko BCG, natomiast produkcja szczepionki bedzie kontynuowana na starej linii.

Istotnym czynnikiem poprawy przychoddéw i marzowosci sprzedazy Onko BCG jest zmiana technologii
produkcji. Do tej pory lek byt sprzedawany w amputkach, natomiast linie w CBR i w nowym zaktadzie
produkcyjnym sg przystosowane do fiolek. S one bardziej pozgdane na rynku, zapewniajg lepszg
sterylnos¢, dlatego tez sg sprzedawane w cenie wyzszej niz amputki.

Plany spétki skupiajg sie na produkcji Onko BCG, jednak nowa linia technologiczna daje znacznie szersze
mozliwosci rozwoju. Jak ostatnio informowat Synthaverse, wydajnos¢ jednej linii technologicznej to 10 min
fiolek rocznie (spdtka zainstalowata juz jedng w CBR, druga stanie w zaktadzie produkcyjnym), co znacznie
przewyzsza planowane moce produkcyjne Onko BCG (ograniczeniem jest tutaj czas namnazania pratkdw
BCG). Daje to spotce mozliwosci dalszego rozwoju poprzez wykorzystanie potencjatu linii do wytwarzania
innych preparatow.

Caty cykl leczenia preparatem Onco BCG trwa 3 lata. W tym czasie pacjent dostaje 27 dawek leku. Po
rozpoczeciu kuracji danym preparatem zaleca sie przeprowadzenie catej terapii przy uzyciu tego samego
leku (jednego producenta), co zapewnia utrzymywanie wolumenow sprzedazy w kolejnych latach.

Synthaverse | 4
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Inwestycja budowy Centrum Badawczo Rozwojowego oraz nowego zaktadu produkcyjnego wraz
z wyposazeniem ma pochtong¢ ok. 170 min PLN. Szacujemy, ze do konca 1H’23 spdtka wydata na ten cel
ok. 54 mIn PLN. Na 2H’23 zaktadamy wydatkowanie 86 min PLN, natomiast pozostate 30 min PLN zostanie
poniesione w 1H’24. Finansowanie inwestycji zostato zapewnione dzieki emisji akcji (25,4 min PLN),
dotacjom (29,2 min PLN na CBR i 43,2 min PLN na zaktad produkcyjny) oraz pozyczce do 13 min EUR
udzielony przez ACP Credit | SCA SICAV-RAIF.

Rejestracja na nowych rynkach

Synthaverse sprzedaje swoje produkty w 35 krajach. W czesci z nich wyroby spéfki nie sg zarejestrowane,
jednak ze wzgledu na duze zapotrzebowanie na nie, na niektorych rynkach sprzedaz odbywa sie na
zasadzie pozwolenia na import. Jest to decyzja krajowego organu, ktéry dopuszcza import
niezarejestrowanego na danym rynku leku. Zazwyczaj pozwolenie wydawane jest na okres jednego roku
i zawiera dopuszczalny maksymalny wolumen zamdwienia.

Spétka jednak stara sie pozyskac partnerow w kolejnych krajach i rejestrowaé w nich leki, aby madc
sprzedawac je bez ograniczen. W sierpniu’22 zakonczyt sie proces rejestracyjny Onko BCG w Niemczech
i Szwajcarii. Lek jest takze zarejestrowany w Urugwaju, Ukrainie i Malcie, natomiast aktualnie tocza sie
procesy rejestracyjne we Francji, Rumunii, Holandii, Turcji, Serbii oraz Bosni i Hercegowinie. Szczepionka
przeciw gruzlicy jest zarejestrowana na Malcie, Ukrainie, w Uzbekistanie i Rumunii, a od czerwca’23 takze
na Wegrzech.

Najwiekszg liczbe rejestracji posiada Distreptaza — 12 krajow, w ktorych promocje prowadzi Alpen Pharma.
Spoétka zamierza sukcesywnie powiekszac te liczbe o kolejne rynki, ktére wyrazajg swoje zainteresowanie
tym produktem.

Zwiekszone zapotrzebowanie na szczepionke BCG 10

W Unii Europejskiej obligatoryjne szczepienia przeciwgruzlicze obowigzuja w Butgarii, Chorwacji,
Wegrzech, totwie i Polsce. W Czechach i Stowenii s3 one obowigzkowe dla dzieci bedacych w grupie
ryzyka. Swobodny przeptyw ludnosci z krajow, w ktérych zapadalno$é na te chorobe jest podwyzszona
(gtéwnie z krajow afrykanskich), powoduje wzrost liczby zachorowan. Widoczny jest takze wptyw wojny na
Ukrainie. W czerwcu’23 do Synthaverse sptyneto duze zamédwienie na szczepionke BCG 10. Obejmuje ono
1,1 min dawek do kornca 2023 r. oraz 0,6 min dawek w 2024 r.

Aktualne moce produkcyjne BCG wynoszg ok. 80-90 tys. opakowan rocznie i uwzgledniajg zaréwno
szczepionke, jak i Onko BCG. Po przeniesieniu produkcji Onko do nowego zaktadu spodziewamy sie
wzrostu wolumendw produkcji szczepionki. Bierzemy jednak pod uwage takze tendencje spadkowg
urodzen w kolejnych latach, dlatego zaktadamy goérna granice od 2026 r. na poziomie 50 tys. opakowan
rocznie w dfugim terminie.

Wolumeny sprzedazy szczepionki BCG 10 [tys. opakowan] Przychody ze sprzedazy szczepionki [min PLN]
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Nowa czasteczka

W czasie konferencji prasowej zorganizowanej z okazji zmiany nazwy, prezes spotki zapowiedziat prace
nad nowa czasteczka. Na razie sp6tka nie podaje szczegdtdw, obecnie projekt jest na etapie visibility study.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko opdznienia uruchomienia nowych mocy produkcyjnych
Aktualnie prace zwigzane z budowg Centrum Badawczo Rozwojowego oraz nowego zaktadu
produkcyjnego idg zgodnie z zatozonym harmonogramem. Linia produkcyjna w CBR jest juz
zainstalowana, budynek czeka na niezbedne odbiory, natomiast kolejne kwartaty beda sie wigzaty
z oczekiwaniem na otrzymanie pozwolen i certyfikacji, ktére umozliwig rozpoczecie badan i produkcji.
W naszym modelu zaktadamy opdznienie uruchomienia linii produkcyjnych, zaréwno w BCR, jak i w
nowym zaktadzie produkcyjnym, rzedu jednego kwartatu wobec deklarowanych przez spétke
termindw.

e  Wydtuzanie sie proceséw rejestracyjnych
Proces rejestracji leku na nowym rynku trwa sSrednio 2 lata. Wydtuzenie tych terminéw mogtoby
spowodowac opdznienia w zamowieniach zakontraktowanych lekéw i przesuniecie prognozowanych
wzrostow przychodéw w czasie. W najgorszym scenariuszu moze nie doj$¢ do rejestracji produktu na
danym rynku, np. ze wzgledu na niezgodnos$¢ dokumentacji z przepisami prawa w danym kraju.
Aktualnie trwajg procesy rejestracyjne Onko BCG we Francji, Rumunii, Holandii, Turcji, Serbii oraz
Bosni i Hercegowinie.

e Ryzyko wzrostu cen energii i gazu
Istotnym czynnikiem ksztattujgcym koszty produkcji jest energia elektryczna i gaz. Wzrost ich cen
rynkowych moze negatywnie wptyna¢ na uzyskiwane marze.

. Ryzyko kursowe i stop procentowych
Spotka zaciggneta umowe pozyczki na maksymalnie 13 min EUR. Koszty finansowe zwigzane z obstuga
dtugu sa zalezne od kursu EUR/PLN oraz stawki EURIBOR. Wzrost stép procentowych w strefie euro oraz
ostabienie PLN wzgledem EUR moze spowodowac wzrost kosztow finansowych. Strony przyjety okres
finansowania do korica 2029 r., przy czym pierwsza rata kapitatowa zostanie sptacona na koniec 2026 r.

e Ryzyko pojawienia sie na rynku nowych produktéw
Prace badawczo-rozwojowe w medycynie i farmacji nie zwalniaja tempa. Wejscie na rynek nowego
leku, konkurencyjnego w stosunku do produktéw Synthaverse, moze ograniczy¢ potencjat rozwoju
pojedynczych wyrobéw. Biorgc jednak pod uwage czas potrzebny na rozpowszechnienie nowego
produktu oraz koniecznos$¢ dokoriczenia rozpoczetych terapii (petna terapia Onko BCG trwa 3 lata),
oceniamy, spotka ma wystarczajaco duzo czasu na biezace dostosowywanie swoich planéw srednio-
i dlugoterminoweych do zmieniajgcego sie otoczenia rynkowego.

e Ryzyko wycofania produktu z obrotu
Spotka spetnia wymogi co do jakosci i bezpieczenstwa swoich produktéw, jednak historycznie zdarzaty
sie wycofania pojedynczych partii wyrobdw. Srednioroczny koszt wycofania produktéw spétki w latach
2012-2022 nie przekraczat 0,5% rocznych przychoddw ze sprzedazy, dlatego ryzyko to oceniamy jako
mato istotne dla wyceny.

° Ryzyko wystapienia efektéw ubocznych lub interakcji z nowymi lekami
W trakcie uzywania leku dopuszczonego do obrotu moze doj$¢ do wystapienia niespodziewanych
efektéow ubocznych lub interakcji z innymi lekami. Minister Zdrowia moze uchyli¢ pozwolenie na obrét
produktami w razie stwierdzenia dziatania ubocznego zagrazajgcego zdrowiu lub zyciu pacjentéw.

° Ryzyko niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych
Spotka chce rozwija¢ portfolio produktowe oraz udoskonala¢ posiadane w ofercie produkty. Btedne
zatozenia oraz niepowodzenia na etapie badan moga opdini¢ wprowadzenie nowych lekéw oraz
ulepszen i usprawnien produkcyjnych obecnych wyrobdéw.

e Ryzyko uzaleznienia od kluczowych partneréw
W 2022 r. pieciu najwiekszych odbiorcéw odpowiadato za ok. 60% sprzedazy (najwiekszy jednostkowy
udziat wynosit 17%). Potencjalne problemy lub przerwanie wspétpracy mogtoby istotnie wptyna¢ na
wyniki spétki. W naszej ocenie umowy na rejestracje Onko BCG i sprzedaz na nowych rynkach
znaczaco ogranicza to ryzyko poprzez dywersyfikacje dystrybutoréw.

e Ryzyko zerwania tancuchéw dostaw
Niestabilna sytuacja geopolityczna lub wystgpienie zdarzenia poréwnywalnego do pandemii Covid-19
mogtoby zaktdci¢ dostawy komponentéw do produkcji.
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WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,6%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspédtczynnika beta 0,9,
ktéry oszacowali$my na podstawie historycznych wartosci tego wskaznika dla Synthaverse oraz innych spétek
z branzy medycznej obecnych na GPW.

Gtoéwne zatozenia modelu

W  zwigzku z rozbudowg mocy produkcyjnych zaktadamy skokowy wzrost wolumendw
i przychodéw ze sprzedazy Onko BCG. Nasz model uwzglednia rozpoczecie dziatalnosci w CBR od
1Q’25 oraz w nowym zaktadzie produkcyjnym od 4Q’25. Bedzie to rok przejsciowy, dlatego
zaktadamy, ze na obecnej linii lek bedzie wytwarzany do korica 2025 r., jednak w mniejszym zakresie.
W zwigzku ze statym ulepszaniem technologii namnazania pratkéw BCG, po osiggnieciu petnej
oczekiwanej zdolnosci produkcyjnej (ok. 120 tys. w CBR i ok. 210 tys. w nowym zaktadzie),
spodziewamy sie ciggtego wzrostu wolumenoéw o 1% r/r w dtugim okresie.

Wraz z przejsciem z amputek na fiolki zaktadamy wzrost sredniej ceny opakowania leku Onko BCG.
Aktualnie szacujemy ja na poziomie 315 PLN, natomiast na 2025 r. przyjeliSmy 400 PLN jako przychdd
z jednej fiolki (cena rynkowa pomniejszona o prowizje dystrybutoréw). Zaktadamy wzrost sredniej
ceny o ok. 1% r/r w dtugim okresie.

Po przeniesieniu produkcji Onko BCG zaktadamy wzrost wolumendw sprzedazy szczepionki BCG 10,
jednak ze wzgledu na spadajacy liczbe urodzen szacujemy maksymalny wolumen od 2026 r. na
poziomie 50 tys. opakowan rocznie.

W segmencie tradycyjnym spodziewamy sie stabilnych wolumendw sprzedazy w dtugim okresie.

W catym segmencie BCG szacujemy wzrost marzy EBIT do 55% w 2026 r. z 32,7% w 2022 r.
W segmencie tradycyjnym oczekujemy utrzymania marzy operacyjnej na poziomie z 2021 r., czyli ok.
11,2%.

W 2025 i 2026 r. spodziewamy sie wzrostu kosztéw SG&A o odpowiednio 20% r/r i 29% r/r, co wynika
w duzej mierze z powiekszenia zespotu R&D oraz liczby pracownikéw odpowiedzialnych za sprzedaz
na nowych rynkach.

Wydatki inwestycyjne w kolejnych okresach zwigzane bedg z inwestycja w powiekszenie mocy
produkcyjnych. W 2Q’23 szacujemy na 21 min PLN, w 2H’23 86 mIn PLN i w 1H’24 ok. 30 min PLN, co
powinno zakonczy¢ wydatki przeznaczone na ten cel. Jednoczesnie zaktadamy wptywy przyznanych
spdtce dotacji — na 2Q-4Q’23 ok. 43 min PLN z tego tytutu oraz rozliczenie pozostatych 7,2 min PLN
w 2024 r. Na razie beda one widoczne w rachunku przeptywdw pienieznych, natomiast po oddaniu
budynkéw do uzytku bedg rozliczane proporcjonalnie do amortyzacji w PPO.

W 2024 r. spodziewamy sie umorzenia potowy pozyczki z PFR, co pozytywnie wptynie na pozostate
przychody operacyjne (+1,2 min PLN).

Ze wzgledu na znaczacy pozyczke w denominowang w EUR (13 min EUR), oprocentowang EURIBOR +
marza, przyjmujemy premie kredytowa w wysokosci 5%.

Spétka posiada program motywacyjny dla kluczowych pracownikéw. Roczny koszt z tego tytutu,
zwiekszajacy koszty wynagrodzen szacujemy na 0,8 min PLN w 2023 r. i ok 1,5 min PLN w kolejnych
latach do 2028 r. Do obliczen przyjelismy maksymalng liczbe akcji, jaka moze by¢ wyemitowana
w ramach programu, czyli 3,2 min roztozone rownomiernie po 584,5 tys. akcji rocznie od 2024 r. do
2028 r. (w 2023 r. przydzielono 277,4 tys. warrantow subskrypcyjnych). W wycenie skorygowalismy
wynik EBIT o potencjalne koszty pozostajgce do rozliczenia na ten cel i przyjeliSmy docelowg
maksymalng liczbe akcji (73,5 min).

Spoétka historycznie nie dzielita sie zyskami z akcjonariuszami oraz nie ma przyjetej polityki
dywidendowej. Ze wzgledu na prognozowany wysoki poziom gotéwki w kolejnych latach oraz brak
informacji na temat kolejnych znaczacych inwestycji, w naszym modelu zaktadamy rozpoczecie
wyptacania dywidendy w 2026 r. w wysokosci 70% zysku netto za poprzedni rok.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 511,2 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢

7,0 PLN.
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Metoda DCF

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 59,5 63,4 102,2 178,7 196,4  203,4 2073 211,3 215,4 219,5
EBIT [mIn PLN] 13,1 15,2 35,4 80,7 90,1 93,6 95,4 97,2 99,1 101,0
Koszt programu motywacyjnego 0,8 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT Skorygowany 13,9 16,7 36,9 82,2 91,6 95,1 95,4 97,2 99,1 101,0
Stopa podatkowa 27,6% 26,0% 25,0% 24,0% 23,0%  22,0%  21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,8 4,3 9,2 19,7 21,1 20,9 20,0 20,4 20,8 21,2
NOPLAT [mIn PLN] 10,1 12,4 27,7 62,5 70,6 74,2 75,4 76,8 78,3 79,8
Amortyzacja [mIn PLN] 6,8 9,1 15,1 13,5 13,4 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0
CAPEX [min PLN] -116,0 32,1 3,8 -11,2 -11,1 -12,1 -12,0 -12,4 -12,8 -13,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -4,4 1,8 -16,2 -5,5 -3,8 -1,5 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
FCF [min PLN] -103,5 -8,8 22,8 59,3 69,0 73,9 75,7 76,6 77,6 78,9
DFCF [mIn PLN] -100,4 -7,7 18,0 42,2 44,2 42,5 39,1 35,5 32,3 29,5
Suma DFCF [mIn PLN] 175,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 867,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 324,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 499,3
Dtug netto [min PLN] -11,9
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 511,2
1los¢ akgji [tys.] 73,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 7,0
Przychody zmiana r/r 18,2% 6,5% 61,1% 74,9% 9,9% 3,5% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r 33,0% 16,0%  132,9% 1282%  11,7% 3,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r - - - 160,3%  16,4% 7,0% 2,4% 1,3% 1,3% 1,6%
Marza EBITDA 33,4% 38,3% 49,4% 52,7% 52,7%  52,5%  52,3% 52,2% 52,1% 51,9%
Marza EBIT 22,0% 23,9% 34,6% 45,1% 459%  46,0%  46,0% 46,0% 46,0% 46,0%
Marza NOPLAT 16,9% 19,5% 27,1% 35,0% 359%  36,5%  36,4% 36,4% 36,4% 36,4%
CAPEX / Przychody 194,8% 50,7% 3,7% 6,3% 5,6% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9%
CAPEX / Amortyzacja 1700,9%  352,0%  25,0% 83,0% 83,0% 91,3%  91,4% 95,0% 98,3% 100,0%
Zmiana KO / Przychody -7,4% 2,9% -15,9% -3,1% -1,9% -0,7% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -48,2% 46,7% -41,9% -7,2% -21,5%  -21,5%  -21,5%  -21,5%  -21,5% -21,5%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
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 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Udziat kapitatu wtasnego 81,6% 79,4%  81,9%  87,1%  91,4%  91,9%  99,9%  100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,7% 7,8% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Udziat kapitatu obcego 18,4% 20,6% 18,1% 12,9% 8,6% 8,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,8% 10,7% 10,8% 11,0% 11,2% 11,2%  11,4% 11,5% 11,5% 11,5%

Zrédto: DM BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
0,6 7,0 7,4 7,9 8,6 9,4 10,5 11,9 14,0 17,3
0,7 6,4 6,8 7,2 7,8 8,5 9,3 10,4 12,0 14,3
0,8 6,0 6,3 6,7 71 7,7 8,3 9,2 10,5 12,2
beta
0,9 5,5 58 6,1 6,5 7,0 7,5 8,3 9,2 10,5
1,0 5,2 5,4 5,7 6,0 6,4 6,8 7,4 8,2 9,2
1,1 4,8 5,0 52 55 59 6,2 6,7 7,4 8,2
1,2 4,5 4,7 4,9 51 5,4 5,7 6,1 6,6 7.3
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
3,5% 7,7 8,2 8,8 9,6 10,7 12,1 14,1 17,2 22,5
4,5% 6,8 73 7,8 8,4 9,2 10,2 11,5 13,5 16,5
5,5% 6,1 6,5 6,9 7,4 7,9 8,7 9,7 11,0 12,9
premia za ryzyko
6,5% 5,5 58 6,1 6,5 7,0 7,5 8,3 9,2 10,5
7,5% 5,0 52 55 5,8 6,2 6,6 7,2 7,9 8,8
8,5% 46 4,7 5,0 5,2 5,5 5,8 6,3 6,8 7,5
9,5% 4,1 43 4,5 4,7 4,9 5,2 5,5 5,9 6,5
Zrédifo: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
3,5% 14,1 13,1 12,2 11,4 10,7 10,0 9,5 8,9 8,5
4,5% 12,7 11,6 10,7 9,9 9,2 8,5 7,9 7,4 7,0
5,5% 11,5 10,4 9,5 8,7 7,9 7,3 6,8 6,3 5,9
premia za ryzyko
6,5% 10,5 9,4 8,5 7,7 7,0 6,4 5,9 5,4 5,0
7,5% 9,6 8,5 7,6 6,8 6,2 5,6 51 4,7 4,3
8,5% 8,9 7,8 6,9 6,1 5,5 49 45 41 3,7
9,5% 8,2 71 6,2 55 4,9 4,4 4,0 3,6 3,2
Zrédto: DM BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla zagranicznych spoétek dziatajgcych
w segmencie farmaceutycznym. Spotki te, podobnie jak Synthaverse, majg juz swoje portfolio lekdw oraz
opracowujg kolejne. Wycena poréwnawcza jest srednig wycen wg wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA.
Kazdemu z tych wskaznikdw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 12 wrzesnia 2023
roku. Wynik EBITDA i zysk netto, przyjete do obliczenia wskaznikéw dla Synthaverse, zostaty skorygowane
o prognozowane koszty programu motywacyjnego.

Poréwnujgc wyniki Synthaverse do wskaznikow innych spétek otrzymalismy warto$¢ jednej akcji na
poziomie 5,5 PLN. Przy biezgcej cenie rynkowej w wysokosci 5,2 PLN nie jest to duze niedowazenie, jednak
zwracamy uwage, ze wycena tg metodq w okresach przed uruchomieniem nowych mocy produkcyjnych

bardzo zaniza potencjat.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

MERCK & CO. INC.

GENMAB A/S

GRIFOLS SA

IPSEN

H LUNDBECK A/S

RECORDATI INDUSTRIA CHIMICA
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB
UCB SA

Mediana

SYNTHAVERSE
Premia/dyskonto grupa

Wycena wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN]

2024p

12,7
29,7
11,8
14,1
7,9

17,8
17,2
17,1
15,6

43,2
176%

2,2
33%

5,5

P/E

2025P

11,4
21,0
9,4
13,2
7,1
16,7
12,8
11,7
12,3

16,2
32%

4,2
33%
52
50%

2026P 2024p
10,7 10,4
16,4 19,1
9,3 9,2
11,8 8,1
6,7 4,8
15,6 13,2
11,7 10,1
10,0 11,8
11,2 10,3
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Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 12.09.2023

Zachowanie kursu Synthaverse na tle grupy poréwnawczej
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Synthaverse zajmuje sie produkcjg lekéw z obszaru onkologii, ginekologii, hematologii i immunologii.
Dziata zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Produkty spotki sprzedawane sg w 35 krajach, przy
czym w czesci krajéw sg one zarejestrowane, natomiast w pozostatych sprzedaz odbywa sie w oparciu
o import docelowy. Do czerwca’22 spétka dziatata pod nazwa Biomed-Lublin Wytwérnia Surowic
i Szczepionek. Produkty spotki wytwarzane sg w 8 osobnych dziatach w 2 lokalizacjach na terenie Lublina.

Struktura geograficzna sprzedazy rocznie Struktura geograficzna sprzedazy kwartalnie
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Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spotka

Dziatalno$¢ Synthaverse dzieli sie na dwa segmenty: BCG i tradycyjny. W ich ramach spdétka wytwarza
4 strategiczne produkty: Szczepionke przeciwgruzliczg BCG 10, Onko BCG, Distreptaze i Gamma Anty-D.

Segment BCG

W ramach tego segmentu wytwarzane s dwa produkty: Szczepionka przeciwgruzlicza BCG 10 oraz Onko
BCG. Spétka posiada witasny szczep BCG, okreslany jako brazylijski szczep Mareau, ktéry wykorzystuje do
produkcji ww. wyrobéw. Odmiana ta jest wytaczng wtasnoscig spotki.

Szczepionka BCG 10 od 1955 roku wykorzystywana jest w catej Polsce w ramach obowigzkowych
szczepien niemowlagt w pierwszych trzech dniach po urodzeniu. Jest to program finansowany przez NFZ.
Zakup szczepionek realizowany jest na podstawie kontraktu zawieranego corocznie po rozstrzygnieciu
przetargu (jak dotad spoétka jest jego jedynym uczestnikiem).

Wolumeny sprzedazy s3 Scisle powigzane z liczbg urodzen w danym roku. Jedno opakowanie szczepionki
zawiera 5 amputek lub fiolek po 10 dawek w kazdej z nich. Szczepionka ma posta¢ proszku i powinna
zostad zuzyta bezposrednio po jej rozpuszczeniu, dlatego w przypadku niewystarczajgcej liczby dzieci do
szczepienia, cze$¢ dawek musi zostaé zutylizowana.

Onko BCG jest produktem stosowanym w leczeniu powierzchniowych, nieinwazyjnych guzéw pecherza
moczowego. Uzywany jest jako alternatywa lub wsparcie chemioterapii. Aktualnie poza Polska lek
zarejestrowany jest w 5 krajach: Niemczech, Szwajcarii, Ukrainie, Urugwaju i Malcie. Trwaja takze procesy
rejestracyjne we Francji, Rumunii, Holandii i Turcji.

Ze wzgledu na skutecznosé leku oraz znaczne dysproporcje miedzy zapotrzebowaniem na ten lek oraz jego
dostepnoscig na rynku, spoétka realizuje sprzedaz Onko BCG w ramach przetargéw na podstawie
pozwolenia na import. Jest to zgoda wtadz danego kraju na zakup leku, ktéry nie jest zarejestrowany na
tym rynku. Obejmuje konkretny wolumen i okres obowigzywania pozwolenia. Historycznie takim
sposobem spotka sprzedawata produkt na takich rynkach jak: Austria, Turcja, Wegry, Wielka Brytania,
Bosnia i Hercegowina, Kosowo, Republika Serbska, Serbia, Czarnogdra, Kuwejt oraz Zjednoczone Emiraty
Arabskie. W 2022 r. rozpoczeta eksport do Hiszpanii, Grecji i Brazylii.

Produkcja obu preparatéw odbywa sie naprzemiennie przy wykorzystaniu jednej linii produkcyjnej. Jest to
ograniczenie, z ktérym spétka bedzie sie zmaga¢ do czasu uruchomienia nowych mocy produkcyjnych.

Synthaverse
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Wodwczas produkcja Onko BCG zostanie przeniesiona do nowego zaktadu produkcyjnego, a obecna linia
bedzie stuzy¢ do produkcji szczepionki.

Wolumeny sprzedazy Przychody ze sprzedatzy [tys. PLN]
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Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spétka

Segment tradycyjny

Gtéwnym produktem sprzedawanym w ramach tego segmentu jest Distreptaza. Lek ten stosowany jest
w ginekologii przy przewlektym zapaleniu przydatkdéw oraz w leczeniu choroby hemoroidalnej. Na polsklim
rynku jest obecna od lat 60-tych XX w., a od 10 lat jest tez eksportowana. Sprzedaz zagraniczna
realizowana jest gtéwnie na rynkach wschodnich, tj. Ukraina, Kazachstan, Gruzja, Mongolia, Biatorus,
Uzbekistan, Kirgistan, Motdawia, Mongolia, Butfgaria i inne. Aktualnie lek jest zarejestrowany na 14
rynkach, a w kolejnych 3 panstwach trwa proces rejestracyjny (Serbia, Rumunia, Wegry).

Drugim pod wzgledem sprzedazowym produktem jest Lakcid. Jest to probiotyk wykorzystywany przede
wszystkim w czasie i po antybiotykoterapii. W pazdzierniku’17 prawa do marki Lakcid zostaty sprzedane
podmiotom grupy ,Zaktady Farmaceutyczne POLPHARMA” S.A. Jest on wytwarzany przez Synthaverse na
zasadzie produkcji ustugowe;.

Waznym elementem segmentu tradycyjnego s3 preparaty krwiopochodne. S3 to produkty lecznicze
uzyskiwane z krwi poprzez oddzielenie elementéw morfotycznych od osocza, wydzielenie poszczegdlnych
jej sktadnikdw oraz konserwowania. Aktualnie w ofercie spétki sg 2 takie preparaty:
e GAMMA anty D50 i 150 — ma zastosowanie w profilaktyce konfliktu matczyno-ptodowego
w zakresie antygenu D z uktadem Rh,
e  GAMMA anty HBs 200 — stosowany w celu zapobiegania zachorowania na wirusowe zapalenie
watroby typu B i w biernej profilaktyce tej choroby.
Spotka posiada technologie wytwarzania lekéw z osocza ludzkiego, zawierajacych immunoglobuliny.
Posiada ona akceptacje Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego oraz Urzedu Rejestracji Produktéw
Leczniczych, Wyrobéw Medycznych i Produktéw Biobdjczych.

2022

Wolumeny sprzedazy Przychody ze sprzedazy [tys. PLN]
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Spétka produkuje takze wyroby do diagnostyki laboratoryjnej oraz s$wiadczy ustugi wytwarzania
i konfekcjonowania podmiotom zewnetrznym.

Modele sprzedazy produktéow

Spétka prowadzi sprzedaz swoich produktéw w oparciu o dwa modele: przez dystrybutora oraz w modelu
business to business.

e  Dystrybucja produktu gotowego Synthaverse przez wytacznego dystrybutora (na dany kraj) na
podstawie umowy dystrybucyjnej i marketingowej

W tym modelu dystrybuowana jest Distreptaza. Spotka posiada certyfikat rejestracyjny na 12 rynkach
zagranicznych (Ukraina, Uzbekistan, Mongolia, Motdawia, Gruzja, Biatorus, Kirgistan, Kazachstan,
Tadzykistan, Azerbejdzan, Armenia i Butgaria). Synthaverse jest wtascicielem rejestru oraz znaku
towarowego, natomiast dystrybutor jest odpowiedzialny za promocje i dystrybucje leku wtasnymi
zasobami i Srodkami finansowymi.

Od wrzesnia’20 Distreptaza jest sprzedawana na podobnych zasadach takze w Polsce. Synthaverse zawart
wtedy umowe wspotpracy przy dystrybucji z Symphar. Wynagrodzenie dystrybutora zalezy od wolumenu
sprzedazy. Umowa ma trwacé 5 lat z automatycznym przedtuzeniem na kolejne 3 lata pod warunkiem
realizacji planowanej sprzedazy. W 2023 r. spdtka stworzyta takze swoj zespodt, ktory ma odpowiadac za
sprzedaz na rynku krajowym.

e  Business to business (b2b)

Model ten obejmuje sprzedaz przez przetargi, sprzedaz instytucjonalng i procedure pozwolenia na import.
W takiej formie sprzedawana jest szczepionka BCG 10, Onko BCG, Immunoglobulina GAMMA anty-D oraz
Gamma anty-HBs.

Pozwolenie na import jest szczegdlnym trybem wprowadzania na rynek produktu niezarejestrowanego na
danym obszarze. Stosuje sie go w przypadku istotnego interesu zdrowia publicznego w danym kraju.
Z powodu niedoboréw lub braku produktow zarejestrowanych na danym rynku, instytucje odpowiedzialne
za zdrowie publiczne w drodze wyjatku dopuszczajg mozliwos¢ importu produktu, ktéry nie jest
zarejestrowany w tym kraju. Taki produkt musi posiadaé te sama substancje czynng, by¢ wykorzystywany
w tym samym wskazaniu oraz posiadac akceptowana w danym kraju dokumentacje dla produktu.

Na polskim rynku wiekszos¢ przychoddéw generowana jest przez sprzedaz do hurtowni lekdw. Istotnym
odbiorcg jest tez Zaktad Zamowien Publicznych przy Ministrze Zdrowia, ktéry co roku kupuje szczepionke
przeciwgruzlicza BGC 10.

Cze$¢ przychoddw spotki jest tez realizowana ze sprzedazy wyrobéw medycznych i odczynnikow
laboratoryjnych do stacji sanitarno — epidemiologicznych, szpitali, instytutéow naukowych, uczelni
wyzszych, centrow krwiodawstwa, czy laboratoriéw medycznych i diagnostycznych.

Strategia rozwoju

W listopadzie’22 spétka zaktualizowata swojg strategie rozwoju. Jej ambicjg jest stworzenie efektywnej,
nowoczesnej, dynamicznie rozwijajacej sie i innowacyjnej organizacji. Strategicznym priorytetem s3
produkty lecznicze BCG. Aktualnie spotka realizuje dwie duze inwestycje: Centrum Badawczo Rozwojowe
oraz Zaktad Produkcyjny Onko BCG.

Gtéwnym celem budowy CBR jest zwiekszenie konkurencyjnosci i umocnienie pozycji rynkowej spotki,
natomiast nowy zaktad produkcyjny ma 6-krotnie zwiekszy¢ mozliwosci wytwoércze Onko BCG, co przy
sprzedazy catego wytworzonego asortymentu skokowo zwiekszy przychody spétki. Synthaverse aktywnie
podejmuje dziatania w celu pozyskania rynkéw, pozwalajacych zagospodarowad cato$é potencjalnych
nowych mocy produkcyjnych. W ostatnim czasie Onko BCG zostat zarejestrowany w Niemczech
i Szwajcarii. Trwajg tez procesy rejestracyjne we Francji, Rumunii, Holandii, Turcji, Serbii oraz Bosni
i Hercegowinie. W tych krajach spdétka ma juz podpisane umowy z dystrybutorami, ktére okreslajg
minimalng taczng wartosé zamdwien w pierwszych 5 latach od uzyskania rejestracji na danym rynku.

Koszt obu inwestycji szacowany jest na ok. 170 min PLN (70 min PLN na CBR i 100 min PLN na zaktad
produkcyjny). Zostang one sfinansowane za pomoca dotacji (29,2 min PLN na CBR i 43,2 mIn PLN na zaktad
produkcyjny), pozyczki od ACP Credit | SCA SICAV-RAIF (13 mIn EUR) oraz emisji akcji serii R, Si U.
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Zarzad spotki postanowit rozpoczac realizacje zadan, ktore majg poszerzy¢ portfel produktowy oraz
zdywersyfikowac zakres ustug swiadczonych przez Synthaverse. Gtdwnymi projektami przedstawionymi
w strategii s3:
e  Wspotpraca z liderami rynku farmaceutycznego w zakresie $wiadczenia ustug wytwarzania
i konfekcjonowania produktow leczniczych, zwtaszcza w obszarze probiotykdw; w perspektywie
dtugoterminowej spétka zamierza zbudowaé na nowo wtasna linie probiotykdw;
e  Produkcja dwdch nowych produktéw leczniczych: Biohemoril (lek przeciw hemoroidom)
i Bioglicerol (lek stosowany przy problemach z metabolizmem);
e  Stworzenie wiasnego zespotu sprzedazowego w Polsce — zespot ten rozpoczat swojg dziatalnosé
w lipcu’23;
e Dalsza ekspansja na rynki zagraniczne Distreptazy.

Polityka dywidendowa

Spétka aktualnie nie wyptaca dywidendy i nie posiada polityki dywidendowej. W bilansie, w kapitale
wiasnym widnieje strata z lat ubiegtych (na koniec 1Q’23 byto to 31,7 min PLN), ktéra jest pokrywana
zyskami z kolejnych kwartatéw, dlatego w nastepnych okresach, przynajmniej do czasu catkowitego
pokrycia ww. straty, nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy.

Program motywacyjny

W lipcu’22 WZA podjeto decyzje o ustanowieniu programu motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw
spotki (w czerwcu’23 zostat wydtuzony o 1 rok). W ramach programu, uczestnicy, ktérzy zrealizuja
zatozone na dany rok cele (od 2022 r. do 2027 r.), mogg obja¢ warranty subskrypcyjne z prawem do
objecia akcji. W 2023 r. osoby uprawnione objety 277 447 warrantéw.

Program zaktada wyemitowanie maksymalnie 3,2 min akcji do korica 2028 r. W naszym modelu zaktadamy
coroczng emisje 0,6 mIn akcji, co przy zatozeniu ceny nabycia na poziomie 50% aktualnej ceny rynkowej
powoduje powstanie kosztéw w wysokosci 1,5 min PLN rocznie.

Akcjonariat

Gtéwni akcjonariusze sg zwigzani z polskim rynkiem farmaceutycznym i sg obecni w Synthaverse niemal od
poczatku obecnosci spdtki na GPW. Najwiekszym akcjonariuszem jest Dariusz Kucowicz, ktéry posiada 8,3% w
kapitale zaktadowym i 12,0% gtoséw na WZA, w tym posrednio przez Medicare-Galenica 5,1% oraz poprzez
Investcare 6,6%. Wiktor Napidra jest zatozycielem i prezesem Hurtap, a Waldemar i Przemystaw Sierocki
tworzg zarzad spotki Lubfarm. Przemystaw Sierocki, Wiktor Napidra i Dariusz Kucowicz sg tez cztonkami rady
nadzorczej Organizacji Polskich Dystrybutoréw Farmaceutycznych, ktéra posiada 7,2% akcji Synthaverse.

Waldemar Sierocki petnit funkcje prezesa zarzadu spétki (wtedy Biomed-Lublin) do lipca’16. Po rezygnacji ze
stanowiska, objat funkcje Sekretarza Rady Nadzorczej, ktorg sprawuje do dzisiaj. Aktualnie, od sierpnia’22
prezesem Synthavers jest Mieczystaw Starkowicz — menadzer, majacy 25-letnie doswiadczenie w branzy
farmaceutycznej. Wczesniej 13 lat byt dyrektorem generalnym w Farmaprojects w Barcelonie (partner
strategiczny Grupy Polpharma). Posiada wyksztatcenie medyczne (UM w Gdansku) i tytut MBA INSEAD.

Akcjonariat - % akcji Akcjonariat - % glosow na WZA

= Dariusz Kucowicz

= Wiktor Napidra
. = Waldemar Sierocki
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OTOCZENIE RYNKOWE

Synthaverse jest jedynym polskim producentem szczepionki przeciwgruzliczej i jako jedyny co roku
uczestniczy w przetargach na jej zakup organizowanych przez NFZ. W ramach postepowania Fundusz
wytania dostawce szczepionki podawanej noworodkom w ramach Programu Szczepienn Ochronnych.
Dziecko dostaje jedng dawke tej szczepionki w pierwszych trzech dniach Zzycia. Jest to szczepienie
obowigzkowe.

W ostatnich latach liczba urodzen w Polsce spada. Chwilowy wzrost byt obserwowany w 2016 i 2017 r. Od
tego czasu liczba urodzen regularnie zmniejsza sie. Wsrod powodow spadajacej liczby urodzen mozna
wymieni¢ wysoka inflacje, spadek dochodu rozporzgdzalnego, czy wysokie ceny mieszkan. Z drugiej strony
nalezy spojrze¢ na strukture wiekowg ludnosci w Polsce. Liczba kobiet w wieku rozrodczym (15-49 lat)
w kraju regularnie spada, a w kolejnych latach trend ten bedzie kontynuowany. W 2022 r. wskaznik
ptodnosci (liczba zywych urodzen przypadajgca na 1 000 kobiet w wieku rozrodczym) byt na takim samym
poziomie, co w 2003 r. Liczba urodzen byta natomiast o prawie 46 tysiecy nizsza w 2022 r.

Liczba zywych urodzen i wskaznik ptodnosci
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Struktura wiekowa spoteczeristwa w Polsce — 2022
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Wedtug najnowszych prognoz GUS polskie spoteczenstwo w kolejnych latach bedzie sie starze¢, a co za
tym idzie, zmniejszy sie liczba kobiet w wieku rozrodczym. Wedtug danych Eurostatu w catej Europie
obserwowany jest trend rosnacy sredniego wieku rodzenia (MAC) i obecnie nie przewiduje sie jego
odwrdcenia. Na przestrzeni 20 lat (2001-2021) MAC w krajach UE wzrdst z 29 lat do 31,1 lat. W Polsce
trend ten jest zblizony do krajow Europy Zachodniej od potowy lat 90. XX w.

Liczba Polek w wieku rozrodczym (15-49 lat) [tys.]
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Sredni wiek rodzenia w latach 2000 - 2060
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Zrédto: GUS

Warto tez odnotowac zmiany w rozktadzie urodzen wedtug kolejnosci. Obecnie kobiety w przedziale 25-29
lat najczesciej rodzg pierwsze dziecko, natomiast w drugiej potowie XX w. zazwyczaj rodzity juz drugie.
Podobnie w starszych grupach — kobiety w wieku 35-39 lat rodzg najczesciej drugie dziecko, natomiast
w latach 60. i 70. rodzity pigte z kolei.

Zmiany te doprowadzajg do malejacej liczby urodzen. Wg bazowego scenariusza GUS, do 2060 r. liczba
urodzen w zadnym roku nie osiggnie wartosci z 2022 r. (305,1 tys.) W scenariuszu wysokim liczba ta bedzie
rosng¢, natomiast nie doréwna juz poziomowi z 2015 r. (369,3 tys. zywych urodzen).

Liczba urodzen wg scenariuszy 2000 — 2060 [tys.]
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Prognozowana liczba urodzen w danym roku bezposrednio wptywa na wielko$¢ zamowien na Szczepionke
BCG 10, dlatego w dtugim okresie sprzedaz tego produktu na rynek krajowy moze wykazywac spadek
wolumendéw. Szanse na wzrost przychodéw widzimy w negocjowanych stawkach oraz sprzedazy
eksportowej do kolejnych krajow.

W wiekszosci krajow UE szczepienia przeciw gruzlicy nie sg obowigzkowe, jednak sg refundowane.
W krajach wschodnich widoczna jest podwyzszona zapadalnos¢ liczona na 100 tys. mieszkancow.
W ostatnim czasie wzrosto tez zapotrzebowanie na szczepienia na tamtym rynku. Sugeruje to duze
zamowienie na szczepionke BCG 10, jakie sptyneto do Synthaverse w czerwcu’23. Obejmuje ono 1,1 min
dawek do konca 2023 r. oraz 0,6 min dawek w 2024 r.

Synthaverse
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Zapadalnos¢ na gruilice w Europie 2021 (zachorowania na 100 tys. mieszkancow)
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Zrédto: ECDC

Strategiczne znaczenie dla dziatalnosci spdtki ma wystepowanie niedoboréw na lek BCG, wykorzystywany
w leczeniu fagodnej postaci raka pecherza moczowego. Globalny deficyt zaczat pojawiac sie w 2012 r.,
kiedy FDA wstrzymata zgode na produkcje leku dla Sanofi po kontroli i odnotowaniu wielu zastrzezen.
Spotka podejmowata dziatania w celu spetnienia wymagan produkcyjnych, jednak w 2017 r. ostatecznie
zrezygnowata z produkcji leku. Od tego czasu gtéwnym dostawcy leku i najwiekszym konkurentem dla
spotki jest Merck.

Po wyjsciu z rynku przez Sanofi, Merck zwiekszyt moce produkcyjne BCG do maksymalnego poziomu, czyli
ok. dwukrotnie. Mimo to, od 2019 r. niedobory stale wzrastaja.

Podaz BCG vs prognozowana wielkos¢ rynku w USA
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Zrédto: End Drug Shortages Alliance

Sytuacja podobnie ksztattuje sie w pozostatych regionach $wiata. Wysoki prég wejscia na ten rynek
ogranicza szybki wzrost konkurencji. Merc aktualnie rozbudowuje swoje moce produkcyjne, zgodnie
z harmonogramem ogtoszonym w 2020 r. nowy zaktad produkcyjny powinien by¢ gotowy pod koniec 2025
lub w 2026 r. Biorgc pod uwage czas na uzyskanie niezbednych zgdd, uruchomienie petnych mocy moze
sie odsunac¢ w czasie.

Petna kuracja BCG trwa 3 lata i obejmuje 27 podan leku. Zaleca sie, aby w tym czasie nie zmieniac leku (np.
z Onko BCG Synthaverse na TICE BCG Merck), dlatego zwieksza to szanse Synthaverse na zdobycie
udziatéw w rynku przed konkurencja i utrzymanie ich w kolejnych latach.

Synthaverse
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Rak pecherza moczowego wystepuje najczesciej

u mezczyzn,
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a wspotczynniki  zachorowalnosci

i Smiertelnosci wynoszg odpowiednio 9,5 i 3,3 na 100 tys. mezczyzn na Swiecie. Jest on 6. najczestszym
nowotworem i 9. najczestszg przyczyna zgondw z powodu nowotworu wérod mezczyzn.

Zachorowania na nowotwory wsréd mezczyzn
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Zrédto: BDM, Global Cancer Statistics 2020

Ptuco
21%

Zrédto: BDM, Global Cancer Statistics 2020

Najwyzsze wskazniki zachorowalnosci u obu ptci odnotowywane sg w Europie Potudniowej (Grecja,
Hiszpania, Wtochy), Europie Zachodniej (Belgia i Holandia) oraz Ameryce Pétnocnej, chociaz najwyisze
Swiatowe wskazniki wystepuja na Wegrzech wsrdd kobiet.

Zachorowalnos¢ na raka pecherza wg regionéw i ptci
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Zaobserwowane wzorce zachorowalnosci na raka pecherza moczowego odzwierciedlajg powszechnos¢
palenia tytoniu, co jest uznawane za gtéwny czynnik zwiekszajacy ryzyko zachorowania na ten nowotwor.
W zwigzku z rosnaca liczbg kobiet palgcych papierosy w 2014 r. w USA oszacowano, ze 39% przypadkow
raka pecherza moczowego wsréd kobiet mozna przypisaé paleniu tytoniu, w poréwnaiu do 49% wsréd

mezczyzn.

Wskazniki umieralnosci spadajg gtownie w najbardziej rozwinietych krajach ze wzgledu na wzrost jakosci
leczenia, jednak wyjatkami sg kraje przechodzace szybka transformacje gospodarcza, w tym kraje Ameryki
Srodkowej, i Potudniowej oraz niektére kraje Europy.

Umieralno$¢ z powodu nowotworéw wsréd mezczyzn
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Synthaverse
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PROGNOZA NA 2Q’23

Segment BCG

W segmencie BCG zaktadamy wzrost wolumendw w 2Q’23 i catym biezgcym roku. Spotka jest w stanie
delikatnie zwiekszac¢ ten potencjat przed planowanym skokowym wzrostem mocy produkcyjnych (2025 r.)
dzieki pracom nad poprawg efektywnosci procesu technologicznego. Aktualnie wykorzystywana linia
produkcyjna pozwala na naprzemienne wytwarzanie szczepionki BCG 10 i leku Onko BCG. W 2Q’23 miaty
miejsce istotne zamowienia na szczepionke (dostawy dla NFZ i na Ukraine), co ogranicza potencjat
produkcyjny dla Onko BCG. W 2Q’23 spodziewamy sie 9,3 min PLN przychoddéw w tym segmencie. Liczymy
na wyzszg marze ze sprzedazy szczepionki —w 2Q’23 ok. 50% wolumenu sprzedazy miato trafi¢ do NFZ,
natomiast rok wczesniej byly to w gtéwnej mierze dostawy eksportowe, w ktorych produkt sprzedawany
jest po nizszej cenie. W zwigzku z zawartymi juz umowami na dostawy szczepionki oraz jej rejestracje na
rynku wegierskim, spodziewamy sie istotnego wzrostu wolumenu sprzedazy takze w 2H'23.

Segment tradycyjny

W 2Q’23 liczymy na powrdt wolumendw sprzedazy Distreptazy do poziomow sprzed wybuchu wojny na
Ukrainie. Eksport tego leku obejmuje gtdwnie kraje wschodnie, dlatego w 2Q’22 wolumeny sprzedazy
istotnie spadty, natomiast aktualnie dostawy w tamtym kierunku wracajg do normy. W kwietniu’23
zakonczyt sie okres obowigzywania ostatniej umowy z Polpharma na wytwarzanie i dostawe Lakcid Forte.
W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze strony bedg negocjowac warunki dalszej wspotpracy. Jak dotad nie
ukazata sie informacja na ten temat, dlatego prognozujemy brak lub s$ladowe ilosci sprzedazy leku,
podobnie, jak rok wczesniej. Spodziewamy sie powrotu sprzedazy po zawarciu nowej umowy. Sprzedaz
Gamma Anty D oraz pozostatych produktéw w segmencie tradycyjnym jest dosy¢ stabilna i oczekujemy,
ze w 2Q’23 wolumeny i przychody nie zmienig sie istotnie.

Rentownos¢ w poszczegdlnych okresach jest $cisSle zwigzana ze strukturg produktowa i geograficzng
sprzedazy. Najwyzsze marze generuje Szczepionka BCG 10 w sprzedazy na rynku krajowym oraz Onko
BCG. W 2Q’23 spodziewamy sie spadku rentownosci r/r, przy jednoczesnym wzroscie k/k.

Szacujemy wzrost kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu o ok. 24%. Jest to spowodowane gtdwnie
wzrostem wynagrodzen i zaksiegowanie w 2Q’23 kosztéw programu motywacyjnego (ok. 0,8 min PLN).
Mimo to spodziewamy sie dwucyfrowej dynamiki zysku operacyjnego i zysku netto.

Prognozy wynikéw za 2Q’23 [mIn PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P r/r 1H'22 1H'23P r/r

Przychody ze sprzedazy 8,6 14,0 13,5 14,3 12,0 18,5 31,8% 22,6 30,5 34,6%
Szczepionka BCG 10 04 1,7 2,9 2,2 1,4 3,8 124,8% 2,1 5,2 151,9%
Onko BCG 2,8 6,9 1,7 48 2,4 55 -20,0% 9,7 7,9 -18,5%
Distreptaza 2,2 38 59 29 48 7,6 99,5% 6,0 12,4 105,5%
Gamma Anty D 1,0 1,1 1,3 1,0 1,1 1,0 -7,5% 2,1 2,1 1,9%
Lakcid 2,0 0,0 1,2 2,9 2,0 0,0 - 2,0 2,0 2,4%
Inne 0,3 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,0% 0,7 0,8 2,9%

Wynik brutto na sprzedazy 3,5 8,7 7,4 8,4 6,0 10,4 19,5% 12,2 16,4 34,5%

EBIT 0,2 3,6 2,1 44 1,3 43 21,9% 3,4 5,7 65,7%

EBITDA 1,5 51 3,6 59 2,9 6,0 17,5% 6,6 8,9 35,4%

Zysk netto -0,5 2,5 1,5 2,6 0,7 3,0 23,7% 2,0 3,8 91,7%

Marza zysku brutto na sprzedazy 40,8% 62,0% 54,7% 58,5% 50,3% 56,2% 53,9%  53,9%

Marza EBIT - 255% 153% 30,5% 10,9%  23,6% 15,1%  18,6%

Marza EBITDA 16,8% 36,6% 26,8% 41,2% 24,0%  32,6% 29,0%  29,2%

Marza zysku netto - 17,5% 11,4% 18,0% 6,2% 16,5% 8,7% 12,4%

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

Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'21  2Q21 3Q'21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q24P 4Q'24P

Przychody ze sprzedazy 5,6 14,5 6,5 14,6 8,6 14,0 13,4 14,3 12,0 18,5 10,2 18,8 12,9 19,1 12,5 18,7
Szczepionka BCG 10 1,6 2,4 1,6 19 04 1,7 2,9 2,2 1,4 3,8 2,2 3,6 1,8 2,9 2,4 3,1
Onko BCG 0,6 3,0 1,0 3,7 2,8 6,9 1,7 4,8 2,4 55 2,1 55 2,9 7,2 1,9 53
Distreptaza 2,3 7,2 1,7 6,9 2,2 3,8 59 2,9 4,8 7,6 4,4 53 5,0 6,9 54 6,6
Gamma Anty D 0,4 11 09 11 1,0 11 13 1,0 11 1,0 1,0 1,6 1,0 1,1 1,1 1,7
Lakcid 0,5 04 1,0 0,8 2,0 0,0 12 2,9 2,0 0,0 0,0 2,3 1,7 0,6 1,2 15
Inne 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 05 0,3 05 0,5 05 0,3 0,5 05 0,5

Wynik brutto na sprzedazy 3,2 8,0 3,1 8,4 3,5 8,7 7,4 8,4 6,0 10,4 5,2 10,9 6,8 10,8 6,4 10,9

EBIT -0,8 4,1 -0,4 4,3 -0,2 3,6 2,1 4,4 13 4,3 0,7 6,7 3,3 3,8 1,6 6,5

EBITDA 0,7 5,7 1,2 6,1 1,5 51 3,6 59 2,9 6,0 2,6 8,4 5,0 57 3,5 10,1

Zysk netto -1,2 3,0 -0,6 3,1 -0,5 2,5 1,5 2,6 0,7 3,0 0,4 4,8 2,2 2,1 0,3 3,9

Marza zysku brutto na sprzedazy 57,8% 55,4% 47,0% 57,3% 40,8% 62,0% 54,7% 585% 50,3% 56,2% 51,1% 58,1% 53,3% 56,4% 51,1% 58,1%

Marza EBIT -14,7% 28,6% -59% 292% -1,8% 255% 153% 30,5% 10,9% 23,6%  7,2%  356%  255% 19,9%  12,4%  34,9%
Marza EBITDA 11,8% 39,7% 19,0% 418% 16,8% 36,6% 26,8% 41,2% 24,0% 32,6% 253% 44,9% 39,0% 296% 280%  54,1%
Marza zysku netto 21,3%  20,4% -8,8% 209% -56% 17,5% 11,4% 18,0% 62% 165%  41%  253% 172% 11,1%  2,6%  21,0%

Zrédto: BDM, spétka

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Przychody ze sprzedazy 39,1 40,2 41,2 50,4 59,5 63,4 102,2 178,7 196,4 203,4 207,3 211,3 215,4 219,5
Szczepionka BCG 10 7,2 7,7 7,6 7,1 11,0 10,2 16,0 14,9 15,1 15,2 15,4 15,5 15,7 15,8
Onko BCG 3,1 59 83 16,2 15,5 17,3 47,7 123,6 140,0 145,7 148,6 151,6 154,6 157,8
Distreptaza 16,0 14,8 18,1 14,8 22,0 23,9 25,9 27,2 28,0 28,8 29,4 30,0 30,6 31,2
Gamma Anty D 51 4,1 34 4,4 4,7 4,9 51 52 53 54 55 5,7 58 59
Lakcid 4,6 55 2,7 6,0 4,3 5,0 54 57 59 6,1 6,2 6,3 6,4 6,6
Inne 1,4 1,2 1,0 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Wynik brutto na sprzedazy 21,3 20,6 22,7 27,9 32,5 34,9 56,4 108,9 120,7 125,8 127,4 130,6 133,9 137,3

EBIT 5,7 59 7,2 98 13,1 15,2 35,4 80,7 90,1 93,6 95,4 97,2 99,1 101,0
segment BCG - - 4,4 7,7 9,4 11,2 31,1 76,2 85,5 88,8 90,5 92,2 94,0 95,8
segment tradycyjny - - 2,8 2,2 3,7 4,0 4,3 45 4,6 4,8 4,9 5,0 51 52

EBITDA 11,5 11,8 13,7 16,1 19,9 24,3 50,5 94,2 103,5 1068 10855 110,3 112,1  114,0

Zysk netto 2,5 4,4 4,2 6,1 9,0 8,6 23,0 57,8 65,8 70,1 73,5 74,9 78,3 79,8

Marza zysku brutto na sprzedazy 54,3% 51,2% 55,1% 55,4% 54,6% 55,0% 55,2% 60,9% 61,5% 61,9% 61,5% 61,8% 62,2% 62,6%

Marza EBIT 14,6%  148%  17,5%  195%  22,0% 239%  34,6%  451%  459%  46,0%  46,0%  46,0%  46,0%  46,0%

Marza EBITDA 29,5% 29,3% 33,4% 31,9% 33,4% 38,3% 49,4% 52,7% 52,7% 52,5% 52,3% 52,2% 52,1% 51,9%

Marza zysku netto 6,3% 11,1%  103%  12,1%  15,0% 13,6% 22,5%  32,4%  33,5%  34,55%  354%  354%  36,4% 36,4%

Zrédto: BDM, spotka

Do konca 2024 r. oczekujemy stabilnego wzrostu wynikdw, wynikajgcego z konsekwentnego wzrostu
wolumendw sprzedazy lekéw. 2025 r. bedzie okresem przejsciowym, w ktdrym rozpocznie dziatalnosé
Centrum Badawczo Rozwojowe oraz zostang uruchomione nowe moce produkcyjne w powstajacym
zaktadzie produkcyjnym. Docelowe poziomy produkcji oraz skokowy wzrost wynikdw bedzie widoczny
w 2026 r., kiedy spdtka bedzie operowata petnymi zdolnosciami wytwdérczymi.

Przychody w podziale na segmenty kwartalnie [min PLN] Przychody w podziale na segmenty rocznie [min PLN]
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Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 76,0 107,7 218,4 238,8 227,5 225,2 222,9 221,8 220,6 220,0 219,8 219,8
Rzeczowe aktywa trwate 62,9 97,0 210,9 2338 222,6 220,4 218,2 217,1 216,0 215,3 215,1 215,1
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 40,8 55,4 40,4 47,0 94,4 145,6 160,5 184,2 175,4 197,3 221,8 245,4
Zapasy 9,3 12,7 16,7 16,7 32,9 38,4 42,2 43,7 44,5 45,4 46,3 47,2
na’\:zlzizo'l‘;sc' handlowe oraz pozostate 11,6 15,1 19,8 18,0 35,6 56,7 62,4 64,6 65,8 67,1 68,4 69,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14,3 27,1 2,7 11,3 24,8 49,3 54,8 74,8 63,9 83,7 106,1 127,5
Aktywa razem 116,8 163,1 258,8 285,9 321,9 370,8 383,4 406,0 396,0 417,3 441,6 465,2
Kapitat wasny 74,6 105,6 114,5 1231 146,1 187,8 213,2 237,2 261,6 285,0 310,9 335,9
Kapitat podstawowy 6,5 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
2Zyski zatrzymane 38,5 32,4 23,5 -14,9 8,2 49,9 75,2 99,2 123,6 147,1 172,9 197,9
Zobowiazania dtugoterminowe 25,1 33,1 119,6 140,0 126,0 107,5 103,7 68,0 64,5 61,2 58,3 55,6
Oprocentowane kredyty i pozyczki 1,8 6,0 42,9 56,5 46,5 32,1 32,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 0,9 2,0 2,1 1,7 1,5 1,2 0,9 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 17,2 24,5 24,7 22,7 49,8 75,4 66,5 100,7 69,9 71,1 72,4 73,7
Oprocentowane kredyty i pozyczki 3,6 6,8 2,3 0,4 10,0 14,5 0,0 32,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Z;ﬁ:ﬁ;’;iﬁ?s;:::!;r: oraz inne 9,9 13,7 18,1 18,1 35,6 56,8 62,4 64,6 65,9 67,2 68,5 69,8
Pasywa razem 116,8 163,1 258,8 285,9 321,9 370,8 383,4 406,0 396,0 417,3 441,6 465,2
Rachunek wynikéw [min PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 41,2 50,4 59,5 63,4 102,2 178,7 196,4 203,4 207,3 211,3 215,4 219,5
Szczepionka BCG 10 7,6 7,1 11,0 10,2 16,0 14,9 15,1 15,2 15,4 15,5 15,7 15,8
Onko BCG 83 16,2 15,5 17,3 47,7 123,6 140,0 145,7 148,6 151,6 154,6 157,8
Distreptaza 181 14,8 22,0 23,9 25,9 27,2 28,0 28,8 29,4 30,0 30,6 31,2
Gamma Anty D 3,4 4,4 47 4,9 51 52 53 54 55 57 58 59
Lakcid 2,7 6,0 4,3 5,0 5,4 57 59 6,1 6,2 6,3 6,4 6,6
Inne 1,0 18 18 1,9 1,9 19 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Wynik brutto na sprzedazy 22,7 27,9 32,5 34,9 56,4 108,9 120,7 125,8 127,4 130,6 133,9 137,3
Koszty SG&A 14,9 17,1 19,2 20,9 24,8 31,9 34,1 35,5 35,2 36,4 37,7 39,1
EBIT 7,2 9,8 13,1 15,2 35,4 80,7 90,1 93,6 95,4 97,2 99,1 101,0
segment BCG 4,4 7,7 94 11,2 31,1 76,2 85,5 88,8 90,5 92,2 94,0 95,8
segment tradycyjny 2,8 2,2 3,7 4,0 4,3 4,5 4,6 4,8 4,9 5,0 51 52
EBITDA 13,7 16,1 19,9 24,3 50,5 94,2 103,5 106,8 108,5 110,3 1121 114,0
Zysk brutto 5,9 8,3 12,4 11,6 30,7 76,1 85,5 89,9 93,0 94,8 99,1 101,0
Zysk netto 42 6,1 9,0 8,6 23,0 57,8 65,8 70,1 73,5 74,9 78,3 79,8
Cash Flow [min PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3,3 2,9 10,3 27,8 23,0 67,0 75,9 81,2 85,3 84,0 87,5 89,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,5 -27,0 -65,6 -24,9 -3,8 -11,2 -11,1 -12,1 -12,0 -12,4 -12,8 -13,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 20,2 36,8 30,9 5,6 -5,7 -31,3 -59,3 -49,2 -84,3 -51,8 -52,4 -54,8
Przeptywy pieniezne netto 12,5 12,8 -24,4 8,5 13,6 24,5 55 20,0 -10,9 19,8 22,3 21,4
FCF -7,8 -24,0 -55,3 2,9 19,3 55,8 64,8 69,2 73,4 71,6 74,8 76,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,8 14,3 27,1 2,7 11,3 24,8 49,3 54,8 74,8 63,9 83,7 106,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,3 27,1 2,7 11,3 24,8 49,3 54,8 74,8 63,9 83,7 106,1 127,5
Zrédfo: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028pP 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 2,5% 22,4% 18,2% 6,5% 61,1% 74,9% 9,9% 3,5% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 16,9% 16,9% 24,0% 22,1% 107,6% 86,6% 9,8% 3,2% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
EBIT zmiana r/r 21,3% 36,8% 33,0% 16,0% 132,9% 128,2% 11,7% 3,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r -4,3% 43,1% 47,3% -4,0% 168,0%  151,1% 13,8% 6,5% 4,8% 1,9% 4,6% 1,9%
Marza brutto na sprzedazy 55,1% 55,4% 54,6% 55,0% 55,2% 60,9% 61,5% 61,9% 61,5% 61,8% 62,2% 62,6%
Marza EBITDA 33,4% 31,9% 33,4% 38,3% 49,4% 52,7% 52,7% 52,5% 52,3% 52,2% 52,1% 51,9%
Marza EBIT 17,5% 19,5% 22,0% 23,9% 34,6% 45,1% 45,9% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0%
Marza brutto 14,3% 16,6% 20,8% 18,3% 30,1% 42,6% 43,5% 44,2% 44,9% 44,9% 46,0% 46,0%
Marza netto 10,3% 12,1% 15,0% 13,6% 22,5% 32,4% 33,5% 34,5% 35,4% 35,4% 36,4% 36,4%
COGS / przychody 44,9% 44,6% 45,4% 45,0% 44,8% 39,1% 38,5% 38,1% 38,5% 38,2% 37,8% 37,4%
SG&A / przychody 36,2% 34,0% 32,2% 32,9% 24,3% 17,9% 17,4% 17,5% 17,0% 17,2% 17,5% 17,8%
SG&A / COGS 80,5% 76,2% 71,1% 73,2% 54,2% 45,7% 45,1% 45,8% 44,1% 45,2% 46,3% 47,5%
ROE 57% 5,8% 7,8% 7,0% 15,8% 30,8% 30,9% 29,5% 28,1% 26,3% 25,2% 23,8%
ROA 3,6% 3,7% 3,5% 3,0% 7,2% 15,6% 17,2% 17,3% 18,6% 17,9% 17,7% 17,2%
Dtug 42,27 57,54 144,29 162,77 175,78 182,92 170,22 168,77 13441 132,28 130,70 129,29
D/ (D+E) 36,2% 35,3% 55,8% 56,9% 54,6% 49,3% 44,4% 41,6% 33,9% 31,7% 29,6% 27,8%
D/E 56,7% 54,5% 126,0% 132,2% 120,3% 97,4% 79,8% 71,2% 51,4% 46,4% 42,0% 38,5%
Dtug netto 7,8 11,9 44,9 47,7 33,4 1,4 21,7 42,0 63,5 -83,7 -106,1 -127,5
Dtug netto / kapitat wtasny -0,1 -0,1 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4
Dtug netto / EBITDA -0,6 -0,7 2,3 2,0 0,7 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -1,1
Dtug netto / EBIT -1,1 -1,2 3,4 31 0,9 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3
EV 332,8 354,8 413,1 418,9 407,7 375,9 358,7 341,4 319,9 299,7 277,4 256,0
Dtug / EV 12,7% 16,2% 34,9% 38,9% 43,1% 48,7% 47,5% 49,4% 42,0% 44,1% 47,1% 50,5%
CAPEX / Przychody 44,8% 73,0% 194,8% 50,7% 3,7% 6,3% 5,6% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9%
CAPEX / Amortyzacja 281,6% 590,9% 1700,9% 352,0% 25,0% 83,0% 83,0% 91,3% 91,4% 95,0% 98,3% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 15,9% 12,3% 11,5% 14,4% 14,8% 7,6% 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0% 5,9%
Zmiana KO / Przychody 11,3% 5,9% 7,4% -2,9% 15,9% 3,1% 1,9% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 301,0% 47,8% -19,8% 418,6% 14,2% 5,0% 8,4% 12,1% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
MC/S* 8,9 7,3 6,2 5,8 3,6 2,1 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
P/E* 80,2 60,3 41,1 43,2 16,2 6,5 58 55 52 51 4,9 4,8
P/BV* 4,6 3,5 3,2 3,0 2,6 2,0 1,8 1,6 15 1,3 1,2 11
P/CE* 31,6 29,8 23,3 21,0 9,8 53 4,8 4,6 4,4 4,4 4,2 4,1
EV/EBITDA* 24,2 22,1 20,7 17,2 8,1 4,0 3,5 3,2 2,9 2,7 2,5 2,2
EV/EBIT* 46,3 36,1 31,5 27,6 11,5 47 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,5
EV/S* 8,1 7,0 6,9 6,6 4,0 2,1 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2
BVPS 1,1 1,5 1,6 1,7 2,0 2,6 2,9 3,2 3,6 39 4,2 4,6
EPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 11
CEPS 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3
FCFPS 0,3 0,5 -1,5 0,1 0,3 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
DPS w okresie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 10,6% 12,0% 12,8% 13,4% 13,7% 14,3%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 5,22 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji Synthaverse

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Kupuj 6,7 -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

poprzednia

cena data gljobc:izlgca'i kurs
docelowa P !
- 13.09.2023 11:30 5,2

WIG

66 571,93
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Obiaéni

y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddéw 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 kapitatow 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 przychodow 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q'23*: e q
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng 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 osiggnaé¢ 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 c: ikow subiektywnie ionych
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 diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie 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 8 67% 0 0%
Akumuluj 2 17% 0 0%
Trzymaj 1 8% 0 0%
Redukuj 1 8% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw 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.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pligpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papierow
WartoSciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z
tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy
dostepne sg pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-09-13.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-09-13 (11:30 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-09-13 (11:30 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow 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 panistwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwo$ci publikacji
raportu na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktore rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomo$¢ koniecznosci
stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych 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.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sg 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznoéci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sig na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie.
Jednocze$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 informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacii to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdiki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku gdy informacie, na ktérych oparto rekomendacije okazaly sig niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ 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 wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemnigjszym
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 wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane 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. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie
ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendaciji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie
nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajacym 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-

informacje/analizy/historia-rekomendacii
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem 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
byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczego6lnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegélnosci 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 przyznaC analitykowi
wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw 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, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga, posiadac diugie 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 moga
dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych
instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczes$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych
(rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng 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 12.09.2023 roku:
*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozyciji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca 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
o obrocie instrumentami finansowymi,

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

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

*Nie Istniejg inne istotne powiazania 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 sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

+*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 konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w
sposob bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezpo$rednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg, rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie
wystepuja zadne inne powigzania, ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, Ze katalog ujawniania
konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione
na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegoélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub
innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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