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Zmieniamy zalecenie dla waloréw spétki z AKUMULUJ do KUPUJ, przy cenie
docelowej na poziomie 6,1 PLN/akcje (bez zmian). Podtrzymujemy nasze
zatozenia odnosnie ditugoterminowej Sciezki rozwoju spétki. Czynnikiem,
ktory negatywnie wptynat na prognozy kolejnych lat jest cena szczepionki,
ktoéra w 1H’24 byta nizsza niz oczekiwaliSmy, dlatego w nastepnych okresach
szacujemy wzrosty od nizszej bazy. W zwigzku z uruchomieniem Centrum
Badawczo Rozwojowego spotka juz teraz mierzy sie ze zwiekszonymi
kosztami, chociaz budynek nie osiggnat jeszcze petnej operacyjnosci.

Dostawy szczepionki przeciwgruzliczej dla Ministerstwa Zdrowia powinny
zostaé zrealizowane w wiekszosci w 2H’24 (pierwsza dostawa miata miejsce
w 2Q’24). Nie pojawit sie jeszcze przetarg na rok 2025, natomiast spodziewamy
sie, ze podobnie jak w poprzednich latach, spétka wygra postepowanie.
Ryzykiem, ktére moze wptyngé¢ na wolumen zamawianych szczepionek jest
spadajgca liczba urodzen. W okresie styczen-sierpieri’24 w Polsce odnotowano
171 tys. zywych urodzen, co oznacza spadek -8,9% r/r.

Spotka podtrzymuje plan uruchomienia sprzedazy Onko BCG produkowanego
w nowym zaktadzie w potowie 2026 r., dlatego podtrzymujemy nasze
oczekiwania dotyczace wolumendw sprzedazy w dtugim okresie. W segmencie
tradycyjnym zwracamy uwage na dobre, jak na zmiane kanatu sprzedazy
z dystrybutora zewnetrznego na wiasny zespdt sprzedazowy, wolumeny
sprzedazy. Spodziewamy sie dalszego wzrostu wolumendéw i przychodéw
w kolejnych okresach. Zwracamy uwage, ze wraz ze wzrostem sprzedazy,

spotka notuje zwyzke kosztow operacyjnych, co po czesci wynika
z wynagrodzen nowego zespotu.
Spotka zrealizowata w ostatnich miesigcach emisje akcji w  zwigzku

z programem motywacyjnym dla kluczowych pracownikéw. Akcje zostaty
objete w pazdzierniku, dlatego spodziewamy sie, ze koszty z tym zwigzane
wptyna na wynik 4Q’24 w wysokosci ok. -0,6 min PLN.

W ostatnim raporcie spétka informowata o inwestycji, ktéra pozwoli na wzrost
rentownosci od 4Q'24. Ze wzgledu na brak szczegétéow nie uwzgledniamy jej
w naszym modelu. Zaktadamy jednak, ze zwiekszony poziom inwestycji
spowoduje wzrost zapotrzebowania na gotdwke i konieczno$¢ szerszego
wykorzystania finansowania bankowego, co zwiekszy koszty finansowe i tym
samym obnizy wynik netto 2024 r.

2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 41,2 50,4 58,6 65,3 75,1 137,6
EBIT [min PLN] 7,2 9,8 8,6 10,0 16,0 48,9
EBITDA [min PLN] 13,7 16,1 15,3 17,3 32,4 64,1
Wynik netto [min PLN] 42 6,1 48 45 9,8 35,3
P/E 66,0 49,7 63,7 66,7 31,3 8,8
P/BV 3,8 2,9 2,7 2,6 2,4 1,9
EV/EBIT 37,9 29,5 42,9 37,7 23,5 73
EV/EBITDA 19,9 18,1 24,3 21,8 11,6 5,6
DPS w okresie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULUYJ)

WYCENA 6,1 PLN

6 LISTOPADA 2024, 7:55 CET

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

6,1
6,4
4,9

42,0%

12,1%

4,3
302,1
70,3*

5,7
4,3

-8,8%
-10,4%
1,9%

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

5,7%
50,9%

* obecna liczba akcji (program motywacyjny zaktada emisje

max 3,2 min akcji)

Anna Tobiasz, DI

anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (+48) 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

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] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P  2027P Przychody w podziale na segmenty [tys. PLN]
Przychody ze sprzedazy 41,2 50,4 58,6 65,3 75,1 137,6 196,6

segment BCG 15,9 23,4 26,3 35,4 43,0 102,6 160,4 250

segment tradycyjny 27,0 32,3 29,5 31,3 34,2 35,3 36,4 200
EBIT 7,2 9,8 8,6 10,0 16,0 48,9 83,1

segment BCG 4,4 7,7 6,0 7,6 13,4 46,2 80,2 150

segment tradycyjny 2,8 2,2 2,6 2,4 2,5 2,8 2,9 100
EBITDA 13,7 16,1 15,3 17,3 32,4 64,1 98,1 w I
Zysk brutto 5,9 8,3 6,6 6,8 13,0 46,5 80,7
Zysk netto 42 61 48 45 98 353 62,1 , = m m H O
Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P 20212022 2023p 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 76,0 107,7 220,3 256,1 258,2 2558 253,3 = Segment BCG = Segment tradycyjny
Rzeczowe aktywa trwate 62,9 97,0 208,8 246,5 250,5 248,0 245,5
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 0,4 0,7 0,7 0,8 0,8 Marza EBIT w podziale na segmenty [%]
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 8,3 6,0 4,1 1,9 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 40,8 55,4 45,6 45,5 47,7 82,8 1305 60%
Zapasy 9,3 12,7 15,5 17,5 19,9 29,6 42,3 50%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 11,6 15,1 27,4 23,9 24,4 43,6 62,3 40%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14,3 27,1 2,2 2,1 1,5 7,8 23,9 30%
Aktywa razem 116,8 163,1 265,9 301,6 305,9 338,6 383,8 20%
Kapitat wtasny 74,6 105,6 112,6 117,2 126,9 162,2 206,7
Zobowiazania di 251 331 1223 1497 137,4 1109 1071 0%
Kredyty, pozyczki 1,8 6,0 58,9 70,7 62,5 39,9 39,9 0%

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Zobowigzania z tytutu leasingu 0,9 2,0 2,3 2,6 2,2 1,8 1,3
Dotacje 11,6 20,7 59,3 74,6 71,0 67,4 64,1 e— Segment BCG Segment tradycyjny
Zobowi; ia krétkoter 17,2 24,5 31,0 34,7 41,6 65,5 70,0
Kredyty, pozyczki 3,6 6,8 7,9 1,5 5,0 14,1 0,0 Struktura geograficzna sprzedazy [min PLN]
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,1 0,3 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4
Dotacje 0,7 0,6 0,6 2,5 2,5 2,5 2,5 30
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 9,9 13,7 18,0 25,3 28,8 43,7 62,5 25
Pasywa razem 116,8 163,1 265,9 301,6 305,9 338,6 383,8 20
Cash Flow [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P 15
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3,3 2,9 -5,3 27,0 32,7 39,3 65,4 10
Amortyzacja 6,5 6,2 6,6 7,3 16,5 15,1 15,0 5 I I
Przeptywy z dziatalnoéci inwestycyjnej -4,5 27,0 729 27,6 -205 -12,6 -12,5 o AN Ll . L] L]
CAPEX 18,4 36,8 112,6 43,2 20,4 12,5 12,4 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Wplywy z otrzymanych dotacji rzadowych 12,1 9,7 39,7 15,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 20,2 36,8 53,3 0,5 -12,8  -20,3 -36,8 ™ Polska = Unia Europejska Pozostate kraje
Odsetki 0,9 0,5 0,6 4,0 5,4 5,3 4,4
Zmiana $rodkéw pienigznych 12,5 12,8 -24,9 -0,1 -0,6 6,3 16,2 Przychody na tle marzy EBIT [min PLN]
$rodki pienigzne 14,3 27,1 2,2 2,1 1,5 7,8 23,9
Dynamiki [%] 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P 250 50%
Przychody 2% 22% 16% 11% 15% 83% 43% 200 20%
EBITDA 17% 17% -5% 13% 88% 98% 53% 150 30%
Zysk netto -4% 43% -22% -4% 115% 261% 76%
Wybrane dane i wskazniki 2021 2022 2023  2024P  2025P  2026P  2027P 100 20%
Liczba akcji [mIn] 65,3 70,3 70,5 70,5 71,2 71,9 72,5 50 10%
EPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,9 o = m m B N | | I -
Przychody [min PLN] 41,2 50,4 58,6 65,3 751 1376  196,6 R S I I R
Marza brutto ze sprzedazy [%] 55,1% 55,4% 60,0% 60,4% 63,1% 65,1% 67,8% LR L S S
EBIT [min PLN] 7.2 9,8 8,6 10,0 160 489 83,1 — s Onlo S. tradycyjny emm— Marza EBIT
EBITDA [mIn PLN] 13,7 16,1 15,3 17,3 32,4 64,1 98,1
Zysk netto [mIn PLN] 4,2 6,1 4,8 4,5 9,8 35,3 62,1 Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Diug netto -7,8 -11,9 67,9 73,5 69,0 48,6 17,8 1. Ryzyko op6znienia uruchomienia nowych mocy
BPS 1,1 1,5 1,6 1,7 1,8 2,3 2,9 produkcyjnych
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 2. Ryzyko opdznienia procesow rejestracyjnych
ROE 6% 6% 4% 4% 8% 22% 30% 3. Ryzyko kursowe i stop procentowych
ROA 4% 4% 2% 2% 3% 10% 16% 4. Ryzyko wzrostu cen energii i gazu
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce RAT 6,3 6,0 6,5 7,2 16,4 15,0 14,9 5. Ryzyko pojawienia sie na rynku nowych,
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce WNiP 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 konkurencyjnych produktéw
FCF -7,8 -24,0 -78,3 -0,6 12,2 26,6 52,9 6. Ryzyko wycofania produktu z obrotu
CAPEX 18,4 36,8 112,6 43,2 20,4 12,5 12,4 7. Ryzyko wystapienia efektéw ubocznych lub interakcji
P/E 66,0 49,7 63,7 66,7 31,3 8,8 5,0 z nowymi lekami
P/BV 3,8 2,9 2,7 2,6 2,4 1,9 1,5 8. Ryzyko niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych
EV/EBITDA 19,9 18,1 24,3 21,8 11,6 5,6 3,4 9.Ryzyko uzaleznienia od kluczowych partneréw
EV/EBIT 37,9 29,5 42,9 37,7 23,5 7,3 4,0 10. Ryzyko zerwania taricuchéw dostaw

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 4,30 PLN.
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2024-2033 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
6,4 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 4,9 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 6,1 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena Potencjat
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 6,4 49%
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 4,9 13%
Wycena spotki [PLN] 6,1 42%

Zrédto: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac 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 (5,7%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 0,8, ktory oszacowaliSmy na podstawie historycznych wartosci tego wskaznika dla
Synthaverse oraz innych spétek z branzy medycznej obecnych na GPW.

Zmiany zatozen modelu

e W 1H’24 sérednia cena sprzedazy szczepionki przeciwgruzliczej BCG 10 byta nizsza od
prognozowanej przez nas (268 PLN vs 364 PLN ocz.) Obniza to baze wzrostu ceny tego produktu
w kolejnych okresach. Sprzedaz szczepionki w 2023 r. stanowita ok. 16% przychoddw spofki,
w 2024 r. zaktadamy wzrost udziatu do ok. 18%, dlatego obnizenie ceny preparatu bedzie
odczuwalne w wynikach dtugoterminowych catej spétki.

e Synthaverse w ostatnim raporcie poinformowat, ze prowadzi inwestycje majace podnies¢
rentownos¢ od 4Q’24. Zaktadamy, ze takie dziatania mogg dotyczy¢ w gtéwnej mierze sprzedazy
Onko BCG, natomiast zarzad nie podat konkretnych informacji, dlatego w naszym modelu
podtrzymujemy zatozenia dotyczace wolumendw i cen z poprzedniej rekomendacji.

e W segmencie tradycyjnym podwyzszamy nasze prognozy dla Distreptazy — nasze zatozenia
o spadku przychodéw z powodu powotania nowego zespotu sprzedazowego oraz potrzeby
pozyskania klientéow okazaty sie zbyt konserwatywne. Wolumenowo w 1H’24 sprzedaz
rzeczywiscie spadta, jednak uplasowata sie na satysfakcjonujgcym poziomie, zwazywszy na okres
przejsciowy startu nowego kanatu sprzedazowego.

e W spétce obowigzuje program motywacyjny. Wegdtug naszych szacunkéw powinien obcigzy¢
wynik 4Q’24 kwotg ok. 0,6 mIin PLN. W prognozach dtugoterminowych uwzgledniamy
rozdzielenie pozostatych 2,7 min akcji po réwno w okresie 4 lat. Docelowa liczba akcji przyjeta
do obliczen wynosi 73,4 min.

e Podtrzymujemy prognoze CAPEX na 2H’24 w wysokosci 12,5 min PLN, co w catym 2024 r. daje
kwote 43,2 min PLN. W 2025 r. naktady powinny by¢ istotnie nizsze — szacujemy ok. 20 min PLN,
a w kolejnych latach ok. 12-14 min PLN rocznie.

e  Podtrzymujemy poziom premii za ryzyko w wysokosci 8% oraz bete 0,8. Koszt kapitatu obcego
wynosi 12,1%.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 470,1 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
6,4 PLN.

Synthaverse

RAPORT ANALITYCZNY
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Metoda DCF

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 65,3 75,1 137,6 196,6 203,7 2076 211,6 215,7 219,8 2240
EBIT [mIn PLN] 10,0 16,0 48,9 83,1 87,0 89,4 91,1 92,9 94,6 96,4
Koszt programu motywacyjnego 0,6 1,4 1,4 1,4 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT Skorygowany 10,6 17,4 50,4 84,5 88,4 89,4 91,1 92,9 94,6 96,4
Stopa podatkowa 32,9% 25,0% 24,0% 23,0% 22,0%  21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,5 4,3 12,1 19,4 19,4 18,8 19,1 19,5 19,9 20,2
NOPLAT [mIn PLN] 71 13,0 38,3 65,1 68,9 70,7 72,0 73,4 74,7 76,2
Amortyzacja [mIn PLN] 7,3 16,5 15,1 15,0 14,8 14,9 14,8 14,8 14,7 14,7
CAPEX [min PLN] 43,3 -20,5 12,6 -12,5 -13,6 -13,6 -14,1 -14,5 -14,7 -14,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 8,8 0,6 -13,9 -12,7 -1,5 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
FCF [min PLN] -20,1 9,6 26,9 54,8 68,6 71,1 71,9 72,7 73,9 75,3
DFCF [mIn PLN] -19,8 8,5 21,4 39,0 43,7 40,4 36,4 32,9 29,8 27,1
Suma DFCF [mIn PLN] 259,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 774,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 278,6
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 537,9
Dtug netto [min PLN] 67,9
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 470,1
1los¢ akgji [tys.] 73,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 6,4
Przychody zmiana r/r 11,4% 15,0% 83,3% 42,9% 3,6% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r 15,7% 59,5% 206,7%  69,8% 4,7% 2,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r -81,7%  -147,6% 180,1% 104,0%  25,1% 3,7% 1,0% 1,2% 1,5% 1,9%
Marza EBITDA 26,4% 43,2% 46,5% 49,9% 50,0%  50,3% 50,1% 49,9% 49,8% 49,6%
Marza EBIT 15,3% 21,2% 35,6% 42,3% 42,7%  43,1% 43,1% 43,1% 43,0% 43,0%
Marza NOPLAT 10,9% 17,4% 27,8% 33,1% 33,8%  34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
CAPEX / Przychody 66,3% 27,3% 9,2% 6,4% 6,7% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,6%
CAPEX / Amortyzacja 596,8%  124,5% 83,6% 83,6% 91,9%  91,1% 95,1% 98,4%  100,0%  100,0%
Zmiana KO / Przychody 13,4% 0,8% -10,1% -6,4% -0,7% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 131,0% 6,0% -22,2% -21,5%  -21,5% -21,4% -21,4%  -21,4%  -21,4% -21,4%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
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 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Udziat kapitatu wtasnego 74,9% 77,0% 83,3%  89,1%  89,8%  99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,2% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Udziat kapitatu obcego 25,1% 23,0% 16,7% 10,9% 10,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,9% 11,2% 11,4% 11,7% 11,7% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
0,5 6,8 7,2 7,7 8,3 9,0 10,0 11,3 13,2 16,0
0,6 6,2 6,6 7,0 7,4 8,0 8,7 9,7 11,0 12,9
0,7 5,7 6,0 6,3 6,7 7,1 7,7 8,5 9,4 10,8
beta
0,8 5,2 5,5 5,7 6,0 6,4 6,9 7,5 8,2 9,2
0,9 4,8 5,0 52 55 58 6,2 6,6 7,2 7,9
1,0 4,4 4,6 4,8 50 53 5,6 59 6,4 7,0
1,1 4,1 4,3 4,4 4,6 4,8 51 5,4 5,7 6,2
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
5,0% 6,8 7,2 7,7 8,3 9,0 10,0 11,3 13,2 16,0
6,0% 6,2 6,6 7,0 7,4 8,0 8,7 9,7 11,0 12,9
7,0% 5,7 6,0 6,3 6,7 7,1 7,7 8,5 9,4 10,8
premia za ryzyko
8,0% 5,2 55 5,7 6,0 6,4 6,9 7,5 8,2 9,2
9,0% 4,8 5,0 52 55 5,8 6,2 6,6 7,2 7,9
10,0% 4,4 4,6 4,8 50 53 5,6 5,9 6,4 7,0
11,0% 41 43 44 46 48 5,1 5,4 5,7 6,2
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
5,0% 12,9 11,7 10,7 9,8 9,0 8,4 7,8 7,2 6,8
6,0% 12,0 10,7 9,7 8,8 8,0 7,3 6,8 6,3 58
7,0% 11,1 9,8 8,8 7,9 7,1 6,5 6,0 5,5 5,0
premia za ryzyko
8,0% 10,3 9,0 8,0 7,1 6,4 5,8 5,3 4,8 4,4
9,0% 9,7 8,4 7,3 6,5 58 52 4,7 4,3 3,9
10,0% 9,0 7,8 6,8 6,0 53 4,7 4,2 3,8 3,4
11,0% 8,5 7,2 6,3 5,5 48 43 3,8 3,4 3,1
Zrédto: DM BDM S.A.
Synthaverse
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 $rednig wycen wg wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA.
Kazdemu z tych wskaznikow przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 5 listopada 2024
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 4,9 PLN. Zwracamy uwage, ze po obnizeniu prognoz na lata 2025 i 2026 przez przesuniecie
terminu uruchomienia sprzedazy lekéw z nowego zaktadu produkcyjnego, wycena poréwnawcza nie
uwzglednia w catosci skoku wynikéw, jaki widoczny bedzie w 2027 r.

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]

2024pP
13,1
18,4
17,6
11,7
9,6
20,1
32,0
41,6
18,0

66,7
270%

13
33%

4,9

P/E

2025P

10,7
16,0
10,6
11,1
9,2
18,1
21,4
25,6
13,6

31,3
131%

2,1
33%
3,1
50%

2026P

9,8

12,9
8,5

10,2
8,4

15,8
16,3
19,5
11,5

8,8
-24%

5,9
33%

EV/EBITDA
2024p 2025pP 2026P
10,5 8,4 7,5
13,1 9,7 71
8,7 7,5 6,6
7,2 6,0 4,9
6,2 5,2 4,9
14,6 12,8 11,9
14,1 11,3 8,7
26,1 17,1 13,4
11,8 9,1 73
21,8 11,6 5,6
85% 28% -23%
31 7,5 9,4
33% 33% 33%
6,6
50%

Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 05.11.2024

Zachowanie kursu Synthaverse na tle grupy poréwnawczej
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WYNIKI 2Q’24

Segment BCG

W 2Q’'24 spodziewalismy sie dostawy dwdéch pierwszych partii zaméwienia na szczepionke BCG 10 dla
Ministerstwa Zdrowia. Przychdd ze sprzedazy tego produktu wyniést 2,6 min PLN (vs 4,3 min PLN ocz.),
z czego wynika, ze w omawianym okresie zostata zrealizowana jedynie pierwsza transza. Jest to neutralna
informacja, nie widzimy ryzyka niewywigzania sie z umowy, dlatego oczekujemy sprzedazy pozostatych
czesci w 2H’24. W Onko BCG przychody spadty tylko nieznacznie. SpodziewaliSmy sie utrzymania ptaskich
wolumendw przy spadku ceny jednostkowej. W catym 1H'24 spdtka wykazata wzrost zaréwno ilosci
sprzedanych opakowan, jak i ich ceny, co oceniamy pozytywnie.

Segment tradycyjny

Przychody ze sprzedazy Disteptazy z 2Q’23 stanowig wysoky baze poréwnawczg. Po zerwaniu umowy
z dystrybutorem Symphar spodziewali$my sie spadku sprzedazy z 7,5 min PLN w 2Q’23 do 4,5 min PLN
w 2Q’24. Tu réwniez spoétka zaskoczyta pozytywnie, uzyskujgc 6,1 min PLN przychodéw. W naszej ocenie
Swiadczy to o wysokiej sprawnosci nowego zespotu sprzedazowego. Zgodnie z naszymi prognozami spadta
sprzedaz Gamma Anty D, a w zakresie produkcji kontraktowe] Lakcid nie wykazano zadnych przychoddw.

Marza brutto na sprzedazy wzrosta z 60,8% do 62,1%. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty z 4,9 min PLN
w 2Q’23 do 5,3 mIn PLN w 2Q’24, przy naszych prognozach wynoszacych 5,7 min PLN. Jest to wynikiem
wzrostu kosztéw wynagrodzen, natomiast nie zostaty tu uwzglednione koszty programu motywacyjnego.
Objecie akcji miato miejsce w pazdzierniku’24, dlatego spodziewamy sie, ze ich rozliczenie nastgpi
w 4Q’24. Koszty finansowe wyniosty 0,7 min PLN wobec prognozowanych 0,5 min PLN.

Zaréwno sprzedaz, jak i zysk odnotowaty spadki, natomiast okazaty sie istotnie wyisze od naszych
prognoz. Bardzo dobre wyniki sprzedazowe spoétka odnotowata w Onko BCG, gdzie zostat utrzymany
wysoki poziom sprzedazy, oraz Distreptazie — w pierwszych okresach samodzielnej sprzedazy na rynku
polskim spodziewalismy sie znaczacego spadku przychoddéw. Nizsza sprzedaz szczepionki wynika
z harmonogramu dostaw, poniewaz jedna dostawa mogta zostac zrealizowana na przetomie kwartatow,
wiec zaktadamy, ze bedzie widoczna w wynikach 3Q’24. Wzrost kosztow w gtdwnej mierze wynika
z uruchomienia Centrum Badawczo Rozwojowego oraz wyzszych kosztéw osobowych. Zwracamy uwage
na istotng poprawe przeptywow operacyjnych, ktére w gtéwnej mierze wynikajg ze sprawniejszego
Sciggania naleznosci handlowych.

Wyniki za 2Q’24 [min PLN]

2Q'23 2Q'24 r/r 2Q'24P BDM réinica 1H'23 1H'24 r/r

Przychody ze sprzedazy 18,4 15,2 -17,2% 15,0 1,0% 30,4 29,1 -4,1%
Szczepionka BCG 10 36 2,6 -26,7% 4,3 -39,0% 50 51 2,4%
Onko BCG 55 55 -0,2% 4,9 11,6% 7,9 98 24,0%
Distreptaza 75 6,1 -19,8% 4,5 33,5% 12,3 11,6 -6,0%
Gamma Anty D 1,0 0,8 -15,3% 0,8 -1,2% 2,1 1,8 -16,0%
Lakcid 0,0 0,0 0,0 2,0 0,5 -75,0%
Inne 0,8 0,2 -70,1% 0,4 -47,2% 11 0,4 -62,8%

Wynik brutto na sprzedazy 11,2 9,4 -15,5% 9,1 3,1% 17,2 16,8 -2,1%

EBIT 4,1 2,8 -32,4% 1,6 72,0% 54 3,0 -44,2%

EBITDA 57 4,4 -23,5% 3,3 30,9% 8,6 6,2 -28,0%

Zysk netto 2,6 1,4 -44,8% 0,8 77,0% 33 1,0 -69,1%

Marza zysku brutto na sprzedazy 60,8% 62,1% 60,8% 56,6% 57,9%

Marza EBIT 22,2%  18,2% 10,7% 17,7% 10,3%

Marza EBITDA 31,1% 28,8% 22,2% 28,3% 21,3%

Marza zysku netto 14,0% 9,3% 5,3% 10,9% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGNOZA NA 3Q’24

Segment BCG

W 3Q’24 spodziewamy sie dostawy dwdch kolejnych transz szczepionek przeciwgruzliczych, zamdwionych
przez Ministerstwo Zdrowia. £tgczny wolumen dostaw powinien wiec wynies¢ 10,2 tys. opakowan, co przy
wynegocjowanej stawce, wg naszych szacunkéw, powinno przynies¢ ok. 4,0 min PLN przychoddw (vs 0,3
min PLN rok wczesniej). W Onko BCG réwniez spodziewamy sie wzrostu wolumendw oraz jednostkowe;j
ceny opakowania, co powinno skutkowaé przychodami rzedu 3,4 min PLN (+43% r/r).

Segment tradycyjny

Dla Distreptazy 3Q jest sezonowo stabszym okresem, natomiast w poréwnaniu do 3Q’23 spodziewamy sie
wzrostu wolumenu sprzedazy o ok. +10% r/r do 159 tys. opakowan. Podobnie jak w segmencie BCG,
spodziewamy sie wzrostu jednostkowej ceny opakowania, co implikuje wzrost przychoddéw z tytutu
sprzedazy tego leku do 4,1 min PLN (+21% r/r). Gamma anty D w ostatnich kwartatach notuje spadki
wolumendw sprzedazy, dlatego pomimo wzrostu sredniej ceny opakowania w 1H’24, spodziewamy sie
dalszego spadku przychodéw ze sprzedazy tego leku (-42% r/r). W zakresie produkcji kontraktowej
probiotyku Lakcid nie spodziewamy sie wystgpienia przychodéw w omawianym okresie. Stawiamy pod
znakiem zapytania dalsza dziatalno$¢ w tym zakresie ze wzgledu na dtugi czas oczekiwania na wyniki
negocjacji z Polpharma. W naszej ocenie spétka bedzie chciata sie skupi¢ na produkcji bardziej rentownych
pozycji, dlatego oczekujemy, ze sprzedaz tego produktu w kolejnych okresach bedzie niewielka, o ile
w ogole wystapi.

Podsumowujgc oba segmenty, przychody ze sprzedazy szacujemy na 13,2 min PLN (+63,5% r/r). W 3Q’24
spodziewamy sie utrzymania marzy brutto na sprzedaiy na poziomie 63,1%. W omawianym okresie
powinno nastgpic¢ rozliczenie ostatniej transzy dotacji na Centrum Badawczo Rozwojowe, a z racji, ze jest
ono juz uruchomione, bedzie to miato pozytywny wptyw na pozostate przychody operacyjne. Szacujemy
wptyw z tego tytutu na ok. 2 min PLN. Mimo wzrostu kosztéw operacyjnych, wzrost przychoddw i dotacja
powinny skutkowa¢ wzrostem wyniku operacyjnego do 0,9 min PLN (vs -2,9 min PLN w 3Q’23). Z racji
objecia przez uprawnione osoby akcji z programu motywacyjnego w pazdzierniku, spodziewamy sie, ze
koszty z tego tytutu zostang uwzglednione w 4Q’24. W zwigzku z niskim poziomem gotéwki nie
oczekujemy pojawienia sie istotnych przychoddéw finansowych, natomiast do kosztéw zaliczamy odsetki
od kredytow oraz leasingi w wysokosci ok. 1,0 mIn PLN. Implikuje to strate netto w wysokosci 0,1 min PLN.

Prognozy wynikéw za 3Q’24 [mIn PLN]

3Q'23 3Q'24P r/r 2023 2024pP r/r

Przychody ze sprzedazy 8,1 13,2 63,5% 58,6 65,3 11,4%
Szczepionka BCG 10 0,3 4,0 1468,1% 9,2 11,9 28,6%
Onko BCG 2,4 34 43,0% 17,0 23,5 38,0%
Distreptaza 3,4 4,1 21,0% 22,5 23,2 2,9%
Gamma Anty D 1,1 0,7 -42,2% 4,8 35 -25,9%
Lakcid 0,0 0,0 2,0 05 -75,0%
Inne 09 0,9 0,0% 30 2,8 -22,8%

Wynik brutto na sprzedazy 5,1 8,4 63,5% 35,2 39,4 12,2%

EBIT 22,9 0,9 - 8,6 10,0 15,7%

EBITDA 41,2 2,9 - 15,3 17,3 12,9%

Zysk netto -2,4 -0,1 - 4,8 4,5 -4,4%

Marza zysku brutto na sprzedazy 63,1% 63,1% 60,0% 60,4%

Marza EBIT -36,2% 6,7% 14,8% 15,3%

Marza EBITDA -14,2% 21,8% 26,1% 26,4%

Marza zysku netto -29,8% -0,6% 8,1% 7,0%

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

Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 8,6 14,0 13,5 14,3 12,0 18,4 81 20,1 13,9 15,2 13,2 23,0
Szczepionka BCG 10 04 1,7 2,9 2,2 1,4 3,6 0,3 4,0 2,5 2,6 4,0 2,8
Onko BCG 28 69 1,7 48 2,4 55 24 68 43 55 34 10,3
Distreptaza 2,2 3,8 59 2,9 4,8 7,5 34 6,9 55 6,1 4,1 7,5
Gamma Anty D 1,0 1,1 1,3 1,0 1,1 1,0 1,1 1,6 09 08 07 1,1
Lakcid 2,0 0,0 12 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Inne 03 05 05 05 0,3 08 09 1,0 02 02 09 1,0
Wynik brutto na sprzedazy 3,5 8,7 7,4 8,4 6,0 11,2 5,1 12,9 7,4 9,4 8,4 14,2
EBIT 0,2 3,6 2,1 4,4 1,3 4,1 2,9 6,2 0,2 2,8 0,9 6,1
EBITDA 1,5 51 3,6 59 2,9 5,7 -1,2 7,8 1,8 4,4 2,9 8,2
Zysk netto -0,5 2,5 1,5 2,6 0,7 2,6 -2,4 39 -0,4 1,4 -0,1 3,6
Marza zysku brutto na sprzedazy 40,8% 62,0% 54,7% 58,5% 50,3% 60,8% 63,1% 63,8% 53,3% 62,1% 63,1% 62,1%
Marza EBIT -1,8% 25,5% 15,3% 30,5% 10,9% 22,2% -36,2% 30,8% 1,8% 18,2% 6,7% 26,6%
Marza EBITDA 16,8% 36,6% 26,8% 41,2% 24,0% 31,1% -14,2% 38,9% 13,1% 28,8% 21,8% 35,6%
Marza zysku netto -5,6% 17,5% 11,4% 18,0% 6,2% 14,0% -29,8% 19,2% -2,8% 9,3% -0,6% 15,7%
Zrédto: BDM, spétka
Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
2020 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy 40,2 41,2 50,4 58,6 65,3 75,1 137,6 196,6 203,7 207,6 211,6 215,7 219,8 224,0
Szczepionka BCG 10 7,7 7,6 7,1 9,2 11,9 13,5 20,2 20,4 20,6 20,8 21,0 21,2 21,4 21,6
Onko BCG 59 83 16,2 17,0 23,5 29,4 82,4 140,0 145,7 148,6 151,6 154,6 157,8 160,9
Distreptaza 14,8 18,1 14,8 22,5 23,2 25,1 27,7 28,5 29,3 29,9 30,5 31,2 31,8 324
Gamma Anty D 4,1 34 4,4 48 3,5 3,8 4,1 4,3 4,6 4,7 4,8 4,9 5,0 51
Lakcid 55 2,7 6,0 2,0 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 1,2 1,0 1,8 3,0 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
Wynik brutto na sprzedazy 20,6 22,7 27,9 35,2 39,4 47,4 89,6 133,4 139,6 142,9 146,9 151,1 155,3 159,7
EBIT 5,9 7,2 9,8 8,6 10,0 16,0 48,9 83,1 87,0 89,4 91,1 92,9 94,6 96,4
segment BCG - 4,4 7,7 6,0 7,6 13,4 46,2 80,2 84,0 86,4 88,0 89,7 91,4 93,1
segment tradycyjny - 2,8 2,2 2,6 2,4 2,5 2,8 2,9 30 31 31 32 32 33
EBITDA 11,8 13,7 16,1 15,3 17,3 32,4 64,1 98,1 101,8 1043 1059 107,6 1093  111,1
Zysk netto 4,4 4,2 6,1 48 45 9,8 35,3 62,1 66,0 68,9 70,1 71,9 73,3 74,7
Marza zysku brutto na sprzedazy 51,2% 55,1% 55,4% 60,0% 60,4% 63,1% 65,1% 67,8% 68,6% 68,8% 69,4% 70,1% 70,7% 71,3%
Marza EBIT 14,8%  17,5%  19,5%  14,8%  153%  21,2%  356% 423% 42,7% 43,1%  43,1%  43,1%  43,0%  43,0%
Marza EBITDA 29,3% 33,4% 31,9% 26,1% 26,4% 43,2% 46,5% 49,9% 50,0% 50,3% 50,1% 49,9% 49,8% 49,6%
Marza zysku netto 11,1%  10,3%  12,1% 8,1% 7,0% 13,0%  257%  31,6%  32,4%  332%  33,1%  33,3%  33,3%  33,3%
Zrédto: BDM, spotka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 12.07.2024 [min PLN]
2024pP 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zZmiana
Przychody 63,8 65,3 2,4% 72,4 75,1 3,8% 137,3 137,6 0,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 38,7 39,4 1,9% 44,0 47,4 7,7% 89,9 89,6 -0,3%
EBITDA 17,4 17,3 -0,6% 31,4 32,4 3,1% 65,3 64,1 -1,9%
EBIT 10,3 10,0 -2,9% 14,6 16,0 9,4% 49,8 48,9 -1,8%
Wynik brutto 8,1 6,8 -16,6% 12,8 13,0 2,0% 48,2 46,5 -3,6%
Wynik netto 5,9 45 -23,4% 9,6 9,8 2,0% 36,6 35,3 -3,6%
marza brutto 60,7% 60,4% 60,8% 63,1% 65,5% 65,1%
marza EBITDA 27,2% 26,4% 43,4% 43,2% 47,5% 46,5%
marza EBIT 16,2% 15,3% 20,2% 21,2% 36,3% 35,6%
marza netto 9,3% 7,0% 13,2% 13,0% 26,7% 25,7%
Zrédto: BDM
Synthaverse
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 107,7 220,3 256,1 258,2 255,8 253,3 252,1 250,8 250,1 249,8 249,8 249,8
Rzeczowe aktywa trwate 97,0 208,8 246,5 250,5 248,0 2455 244,3 2431 242,3 242,1 242,1 242,1
Aktywa niematerialne 0,3 0,4 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Aktywa obrotowe 55,4 45,6 45,5 47,7 82,8 130,5 152,7 134,3 154,7 176,3 198,0 220,2
Zapasy 12,7 15,5 17,5 19,9 29,6 42,3 43,8 44,6 45,5 46,3 47,2 48,1
na’\:zlzizo'l‘;sc' handlowe oraz pozostate 15,1 27,4 23,9 24,4 43,6 62,3 64,6 65,8 67,1 68,4 69,7 71,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 27,1 2,2 2,1 1,5 7,8 23,9 42,5 22,0 40,2 59,7 79,1 99,1
Aktywa razem 163,1 265,9 301,6 305,9 338,6 383,8 404,9 385,1 404,8 426,1 447,8 470,0
Kapitat wasny 105,6 112,6 117,2 126,9 162,2 206,7 229,3 251,9 273,8 296,6 319,5 342,9
Kapitat podstawowy 7,0 7,0 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
2Zyski zatrzymane 32,4 27,7 23,1 13,3 22,0 66,4 89,0 111,6 133,5 156,3 179,3 202,7
Zobowiazania dtugoterminowe 33,1 122,3 149,7 137,4 110,9 107,1 63,5 60,0 56,7 53,9 51,3 48,8
Oprocentowane kredyty i pozyczki 6,0 58,9 70,7 62,5 39,9 39,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 2,0 2,3 2,6 2,2 1,8 1,3 0,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 24,5 31,0 34,7 41,6 65,5 70,0 112,1 73,2 74,4 75,6 76,9 78,3
Oprocentowane kredyty i pozyczki 6,8 7,9 1,5 5,0 14,1 0,0 39,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 0,3 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zozl?:ﬂ’;izzﬁgis;::::l/oj:: oraz inne 13,7 18,0 25,3 28,8 43,7 62,5 64,7 66,0 67,3 68,5 69,9 71,2
Pasywa razem 163,1 265,9 301,6 305,9 338,6 383,8 404,9 385,1 404,8 426,1 447,8 470,0
Rachunek wynikéw [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody 50,4 58,6 65,3 75,1 137,6 196,6 203,7 207,6 211,6 215,7 219,8 224,0
Szczepionka BCG 10 7,1 92 11,9 13,5 20,2 20,4 20,6 20,8 21,0 21,2 21,4 21,6
Onko BCG 16,2 17,0 23,5 29,4 82,4 140,0 145,7 148,6 151,6 154,6 157,8 160,9
Distreptaza 14,8 22,5 23,2 25,1 27,7 28,5 29,3 29,9 30,5 31,2 31,8 32,4
Gamma Anty D 4,4 48 35 38 4,1 4,3 4,6 4,7 4,8 4,9 50 51
Lakcid 6,0 2,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 1,8 3,0 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
Wynik brutto na sprzedazy 27,9 35,2 39,4 47,4 89,6 133,4 139,6 142,9 146,9 151,1 155,3 159,7
Koszty SG&A 17,1 24,9 30,4 32,7 41,9 51,2 53,5 54,1 56,3 58,5 60,9 63,3
EBIT 9,8 8,6 10,0 16,0 48,9 83,1 87,0 89,4 91,1 92,9 94,6 96,4
segment BCG 7,7 6,0 7,6 13,4 46,2 80,2 84,0 86,4 88,0 89,7 91,4 93,1
segment tradycyjny 2,2 2,6 2,4 2,5 2,8 2,9 3,0 31 31 32 32 33
EBITDA 16,1 15,3 17,3 32,4 64,1 98,1 101,8 104,3 105,9 107,6 109,3 1111
Zysk brutto 8,3 6,6 6,8 13,0 46,5 80,7 84,7 87,2 88,7 91,0 92,7 94,5
Zysk netto 6,1 48 45 9,8 35,3 62,1 66,0 68,9 70,1 71,9 73,3 74,7
Cash Flow [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,9 -53 27,0 32,7 39,3 65,4 79,5 83,2 81,2 83,0 84,5 86,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -27,0 -72,9 -27,6 -20,5 -12,6 -12,5 -13,6 -13,6 -14,1 -14,5 -14,7 -14,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 36,8 53,3 0,5 -12,8 -20,3 -36,8 -47,3 -90,1 -48,8 -49,1 -50,3 -51,3
Przeptywy pieniezne netto 12,8 -24,9 -0,1 -0,6 6,3 16,2 18,5 -20,5 18,3 19,4 19,5 20,0
FCF -24,0 -78,3 -0,6 12,2 26,6 52,9 65,8 69,6 67,1 68,5 69,8 71,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 14,3 27,1 2,2 2,1 1,5 7,8 23,9 42,5 22,0 40,2 59,7 79,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 27,1 2,2 2,1 1,5 7,8 23,9 42,5 22,0 40,2 59,7 79,1 99,1
Zrédfo: BDM S.A.
Synthaverse | 11
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 22,4% 16,3% 11,4% 15,0% 83,3% 42,9% 3,6% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 16,9% -4,9% 12,9% 87,8% 97,7% 53,1% 3,8% 2,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
EBIT zmiana r/r 36,8% -12,1% 15,7% 59,5% 206,7% 69,8% 4,7% 2,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r 43,1% 21,7% -4,4% 114,7%  261,5% 75,9% 6,3% 4,3% 1,8% 2,5% 1,9% 1,9%
Marza brutto na sprzedazy 55,4% 60,0% 60,4% 63,1% 65,1% 67,8% 68,6% 68,8% 69,4% 70,1% 70,7% 71,3%
Marza EBITDA 31,9% 26,1% 26,4% 43,2% 46,5% 49,9% 50,0% 50,3% 50,1% 49,9% 49,8% 49,6%
Marza EBIT 19,5% 14,8% 15,3% 21,2% 35,6% 42,3% 42,7% 43,1% 43,1% 43,1% 43,0% 43,0%
Marza brutto 16,6% 11,2% 10,4% 17,3% 33,8% 41,0% 41,6% 42,0% 41,9% 42,2% 42,2% 42,2%
Marza netto 12,1% 8,1% 7,0% 13,0% 25,7% 31,6% 32,4% 33,2% 33,1% 33,3% 33,3% 33,3%
COGS / przychody 44,6% 40,0% 39,6% 36,9% 34,9% 32,2% 31,4% 31,2% 30,6% 29,9% 29,3% 28,7%
SG&A / przychody 34,0% 42,6% 46,5% 43,6% 30,4% 26,1% 26,3% 26,1% 26,6% 27,1% 27,7% 28,3%
SG&A / COGS 76,2% 106,4% 117,4%  118,1% 87,2% 81,0% 83,5% 83,7% 87,0% 90,6% 94,4% 98,5%
ROE 5,8% 4,2% 3,9% 7,7% 21,8% 30,0% 28,8% 27,3% 25,6% 24,2% 22,9% 21,8%
ROA 3,7% 1,8% 1,5% 3,2% 10,4% 16,2% 16,3% 17,9% 17,3% 16,9% 16,4% 15,9%
Dtug 57,54 153,27 184,41 179,01 176,38 177,09 17560 133,24 131,01 129,55 128,25 127,10
D/ (D+E) 35,3% 57,6% 61,2% 58,5% 52,1% 46,1% 43,4% 34,6% 32,4% 30,4% 28,6% 27,0%
D/E 54,5% 136,1% 157,4% 141,0% 108,7% 85,7% 76,6% 52,9% 47,8% 43,7% 40,1% 37,1%
Dtug netto 11,9 67,9 73,5 69,0 48,6 17,8 11,3 21,4 40,2 -59,7 79,1 99,1
Dtug netto / kapitat wtasny -0,1 0,6 0,6 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Dtug netto / EBITDA -0,7 4,4 4,3 2,1 0,8 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9
Dtug netto / EBIT -1,2 7,8 7,4 4,3 1,0 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -1,0
EV 290,2 3711 376,8 375,1 357,6 329,6 313,4 293,4 274,5 255,1 235,6 215,6
Dtug / EV 19,8% 41,3% 48,9% 47,7% 49,3% 53,7% 56,0% 45,4% 47,7% 50,8% 54,4% 59,0%
CAPEX / Przychody 73,0% 192,1% 66,3% 27,3% 9,2% 6,4% 6,7% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,6%
CAPEX / Amortyzacja 590,9% 1698,4% 596,8% 124,5% 83,6% 83,6% 91,9% 91,1% 95,1% 98,4% 100,0% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 12,3% 11,3% 11,1% 21,9% 11,0% 7,6% 7,3% 7,2% 7,0% 6,8% 6,7% 6,6%
Zmiana KO / Przychody 5,9% 18,6% -13,4% -0,8% 10,1% 6,4% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 118,0% -106,8% -8,7% 141,8% 20,3% 2,6% 11,9% 21,9% 21,6% 21,9% 21,9% 21,9%
Wskazniki rynkowe 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
MC/S* 6,0 5,2 4,6 4,0 2,2 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3
P/E* 49,7 63,7 66,7 31,3 8,8 50 4,8 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2
P/BV* 2,9 2,7 2,6 2,4 19 15 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
P/CE* 24,6 26,6 25,7 11,7 6,1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,6 3,5
EV/EBITDA* 18,1 24,3 21,8 11,6 5,6 3,4 3,1 2,8 2,6 2,4 2,2 1,9
EV/EBIT* 29,5 42,9 37,7 23,5 73 4,0 3,6 3,3 3,0 2,7 2,5 2,2
EV/S* 5,8 6,3 5,8 5,0 2,6 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
BVPS 1,5 1,6 1,7 1,8 2,3 2,9 3,1 3,4 3,7 4,1 4,4 4,7
EPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
CEPS 0,2 0,2 0,2 0,4 0,7 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
FCFPS 0,5 1,7 0,2 0,2 0,4 0,7 0,9 1,0 0,9 0,9 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% 57% 13,8% 14,7% 15,3% 15,6% 16,0% 16,3%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 4,30 PLN
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e  Ryzyko opdznienia uruchomienia nowych mocy produkcyjnych
W ostatnim czasie podpisano odbiér koricowy nowego zaktadu produkcyjnego, a w CBR trwajg juz
prace walidacyjne. Opdznienia na kolejnych etapach inwestycji mogg poskutkowaé pdzniejszym
wprowadzeniem Onko BCG w fiolkach do sprzedazy.

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

o 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.

o Ryzyko kursowe i stop procentowych
Spotka zawarta umowe pozyczki na maksymalnie 13 min EUR. Koszty zwigzane z obstugg dtugu sa zalezne
od kursu EUR/PLN oraz stawki EURIBOR. Wzrost stép procentowych w strefie euro oraz ostabienie PLN
wzgledem EUR moze spowodowac wzrost kosztéw obstugi dtugu. Strony przyjety okres finansowania do
konca 2029 r., przy czym pierwsza rata kapitatowa zostanie sptacona na koniec 2026 r. Niekorzystne
zmiany kursowe mogg takze wptywa¢ na zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy na rynkach
zagranicznych.

o Ryzyko pojawienia sie na rynku nowych produktéow
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 wyrobdw. Biorgc jednak pod uwage czas potrzebny na rozpowszechnienie nowego
produktu oraz konieczno$¢ dokonczenia rozpoczetych terapii, oceniamy, ze spétka ma wystarczajgco
duzo czasu na biezgce dostosowywanie swoich planéw srednio- i dtugoterminowych do zmieniajgcego
sie otoczenia rynkowego.

° Ryzyko wycofania produktu z obrotu
Spotka spetnia wymogi co do jakosci i bezpieczeristwa swoich produktéw, jednak historycznie zdarzaty
sie wycofania pojedynczych partii wyrobéw. 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.

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

e Ryzyko niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych
Spétka chce rozwijac portfolio produktowe oraz udoskonala¢ posiadane w ofercie produkty. Btedne
zatozenia oraz niepowodzenia na etapie badan mogg opdini¢ wprowadzenie nowych lekéw oraz
ulepszen i usprawnien produkcyjnych obecnych wyrobow.

e  Ryzyko uzaleznienia od kluczowych partneréw
W 2023 r. dwoéch najwiekszych odbiorcow odpowiadato za ok. 40% sprzedazy (najwiekszy
jednostkowy udziat wynosit 28%). Potencjalne problemy lub przerwanie wspétpracy mogtoby istotnie
wptynaé na wyniki spotki. W naszej ocenie umowy na rejestracje Onko BCG i sprzedaz na nowych
rynkach znaczgco ograniczaja to ryzyko poprzez dywersyfikacje dystrybutoréw.

° Ryzyko zerwania tarncuchéw dostaw
Niestabilna sytuacja geopolityczna lub wystgpienie zdarzenia poréwnywalnego do pandemii Covid-19
mogtoby zaktdci¢ dostawy komponentéw do produkgji.

Synthaverse | 13
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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

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji Synthaverse

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Kupuj 6,1 Akumuluj
Akumuluj 6,1 Kupuj
Kupuj 6,5 Kupuj
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

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

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

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 -
odzina
cena data 8 - kurs WIG
publikacji
docelowa
6,1 06.11.2024 07:55 4,30 80 271,30
6,5 12.07.2024 15:50 5,62 88 398,89
6,7 10.05.2024 08:30 4,81 87 427,54
- 13.09.2023 11:30 52 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 4Q’24*: s )
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 i h
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 4 50% 0 0%
Akumuluj 2 25% 0 0%
Trzymaj 1 13% 0 0%
Redukuj 1 13% 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: 2024-11-06.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-11-06 (07:55 CET).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-11-06 (07:55 CET).

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 rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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 dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ 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 inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji 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 dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku gdy informacie, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie 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 zalezno$ci
od sytuaciji 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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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 pomigdzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegoélnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegélnosci Wydziat Analiz i Informacii jest oddzielony od Wydziatlu 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. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ 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. Jednocze$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 interesow BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 06.11.2024 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

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

Emitent nie posiada pakietu udziatéw 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 wspoétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta,

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okre$lonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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 powiazane *

*Nie Istniejg inne istotne powiazania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra 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 wewngtrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii
oraz ich unikania.

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, ha moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie
wystepujg zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania
konfliktu interesu jest szeroki i w przyszio$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktore nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione
na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegoélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub
innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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