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RAPORT ANALITYCZNY

Podnosimy cene docelowg dla waloréow Voxel do 134,3 PLN na akcje
(poprzednio 111,2 PLN), obnizajac zalecenie z KUPUJ do AKUMULUJ. Spétka
regularnie poprawia swoje wyniki, zwieksza wolumeny badan obrazowych,
jednak wzrost kursu, jaki miat miejsce w poprzednich okresach, w naszej
ocenie w duzej mierze wyczerpat potencjat dalszych zwyzek.

W 2024 r. spotka spodziewa sie dwucyfrowej dynamiki wolumendw, jednak
patrzac na rezultaty 1-3Q’24, spodziewamy sie, ze wzrost na poziomie grupy
w catym roku wyniesie ok. 9%. O ile badania MR, PET i SPECT wykazuja
kilkunastoprocentowe dynamiki, badania TK rosng w tempie ok. 3% r/r. Jest
to sSwiadoma polityka spotki, wynikajagca z nizszej rentownosci badan
tomografii. Spodziewamy sie, ze trwajgcy proces wymiany sprzetu bedzie
wspierat dalszy wzrost wolumendéw wykonywanych badan.

Grupa aktualnie posiada 15 pracowni TK, 30 MR, 7 PET i 4 SPECT. Prowadzone
sg inwestycje w nowe pracownie w Warszawie i Wadowicach, a w planach jest
otwarcie nowych placowek w Bydgoszczy i todzi oraz wymiana sprzetu TK
w Jeleniej Gorze i tancucie.

W segmencie IT i infrastruktura spodziewamy sie utrzymania wysokich
przychodéw dzieki inwestycjom, jakie beda prowadzone do czerwca’26,
w zwigzku z finansowaniem z KPO. W 2024 r. spodziewamy sie ponownego
przekroczenia backlogu i przychodéw w wysokosci ok. 120 min PLN oraz
dalszego wzrostu w 2025 r.

Od sierpnia’24 grupa konsoliduje wyniki Radpoint. Spodziewamy sie, ze
rozwigzania spotki przyczynia sie do gtebszej integracji wewnetrznej grupy
oraz pozwola w pewnym zakresie zoptymalizowac koszty. W najblizszych kilku
kwartatach spodziewamy sie ujemnego wptywu na wyniki, natomiast
w dtugim okresie przyjmujemy wsparcie segmentu IT z rentownoscia zblizong
do Alterisu.

Aktualnie spétka realizuje inwestycje, w ramach ktérej w Katowicach stanie
nowy cyklotron oraz biura. Budzet inwestycji okreslono na 77 min PLN brutto,
z czego do wrzes$nia’24 zostato wydane 12 min PLN. Trzeci cyklotron pozwoli
spotce na dalszy rozwdj badan PET.

Po sesji 20 grudnia 2024 r. sp6tka wejdzie w sktad indeksu mWIG40. W naszej
ocenie zmniejsza to ryzyko ptynnosciowe, dlatego w wycenie DCF nie
uwzgledniamy dodatkowej premii za ryzyko specyficzne (1,5%), stosowanej
w poprzednich rekomendacjach.

2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P

Przychody [mIn PLN] 360,6 424,2 507,4 588,7 627,7 677,4
w tym COVID-19 27,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT [min PLN] 80,3 112,7 125,5 143,6 156,6 171,3

EBITDA [mIn PLN] 106,3 147,1 172,3 194,9 211,0 229,8

Wynik netto [mIn PLN] 55,5 82,2 94,8 109,5 121,1 132,8
P/E 28,7 17,3 13,8 11,9 10,8 9,8
P/BV 5,4 45 4,0 3,4 3,1 2,8
EV/EBIT 17,6 12,2 10,9 9,5 8,5 7,6
EV/EBITDA 13,3 9,3 7,9 7,0 6,3 5,6
DPS w okresie 3,1 1,4 2,8 4,3 7,8 8,7

DY 2,5% 1,2% 2,3% 3,4% 6,3% 6,9%

AKUMULUIJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 134,3 PLN

19 GRUDNIA 2024, 13:00 CET

Wycena koricowa [PLN] 134,3
Wycena DCF [PLN] 124,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 157,6
Potencjat do wzrostu / spadku 7,9%
Koszt kapitatu 12,3%
Cena rynkowa [PLN] 124,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 1307,6
llos¢ akcji [mln. szt.] 10,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 127,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 89,6
Stopa zwrotu za 3 mc 15,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 37,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 33,6%

Struktura akcjonariatu*:

Voxel International S.a.r.| 51,3%
TFI PZU S.A. 11,4%
PTE Allianz Polska S.A. 5,1%
Pozostali 32,2%

*- liczba gtoséw na WZA

Anna Tobiasz, DI
anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (032) 208 14 35

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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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2022 2023  2024P 2025P 2026P 2027P Struktura EBITDA w podziale na segmenty [tys. PLN]
Przychody 361 424 507 589 628 677

wtym COVID-19 28 0 0 0 0 0
Wynik brutto na sprzedazy 107 140 158 174 189 206 300
Koszty sprzedazy 2 2 2 3 3 3
Koszty zarzadu 20 22 26 27 29 31 200
EBIT 80 113 126 144 157 171
EBITDA 106 147 172 195 211 230 100

Diagnostyka 115 154 178 197 216 238

Neurochirurgia 6 6 8 8 8 8 0

IT i wyposazenie pracowni 20 14 16 18 17 17

Szpitalnictwo -6 -1 0 0 0 0 100

Wytaczenia -28 -26 -30 -28 -30 33 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Zysk brutto 69 102 118 137 152 166
Zysk netto 56 82 95 120 121 133 B Diagnostyka ™ Neuroradiochirurgia

B [Tiwyposazenie pracowni Szpitalnictwo
Wytaczenia
Bilans [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 335 347 386 430 429 426
Rzeczowe aktywa trwate 249 263 291 333 332 329 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]
Aktywa niematerialne 15 16 23 25 25 25
Wartos¢ firmy 61 61 64 64 64 64
Aktywa obrotowe 132 182 189 175 191 225 800 36%
Zapasy 22 21 21 22 23 25 700 35%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 71 88 99 115 123 132 600 34%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33 64 67 36 a4 65 500 33%
Aktywa razem 467 529 575 605 620 650 32%
Kapitat wlasny 244 295 327 392 431 473 400 31%
Zobowizania dt i 132 121 102 103 84 70 300 30%
Oprocentowane kredyty i pozyczki 21 7 1 0 0 0 200 29%
Zobowigzania z tytutu emisji diuznych pap. wart. 40 30 0 0 0 0 100 ;j:j’
Zobowigzania z tytutu leasingu 44 56 71 74 55 41 °
Zobowiazania krétkoterminowe 91 112 146 110 106 108 0 26%
Oprocentowane kredyty i pozyczki 12 9 6 2 o 0 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 10 10 29 0 0 0 Przychody Marza EBITDA
Zobowigzania z tytutu leasingu 12 15 19 20 15 11
Pasywa razem 467 529 575 605 620 650
Kwartalne wolumeny badan Voxel [tys.]
Cash Flow [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P  2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 96 129 119 147 177 192
Amortyzacja 38 39 47 51 54 59 140
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -30 -40 -62 -95 -54 -55 120
CAPEX -31 -44 -64 -95 -54 -55 100 R e L] | I | | |
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -87 -58 -55 -83 -116 -114 EpmE ]
Dywidenda 32 -15 30 -45 -82 91 80 =8
Odsetki -11 -11 9 8 -6 6 60
%miana $rodkow pienigznych =21 31 3 -30 7 22 20
Srodki pienigzne 33 64 67 36 a4 65
20

Dynamiki [%] 2022 2023 2024P 2025P 2026P  2027P 0
Przychody -19% 18% 20% 16% 7% 8% S 833N LILIINS
Wolumeny badari 9889918 ¢4dR]8¢d9<8g

TK 4% 2% 3% -1% 8% 4% TK ™ MR HPET M SPECT

MR 16% 19% 11% 14% 9% 11%

PET 13% 10% 10% 19% 15% 8%
EBITDA 21%  38%  17%  13% 8% 9% Czynniki ryzyka
Zysk netto -23% 48% 15% 16% 11% 10% 1) Zmiany w systemie finansowania stuzby zdrowia na korzy$¢

publicznych placéwek ochrony zdrowia

Wybrane dane i wskazniki 2022 2023  2024P 2025P 2026P 2027P 2) Zmiany w polityce z zakresu stuzby zdrowia
Liczba akcji [mIn] 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 3) Brak nowych kontraktéw z NFZ i spadek rentownosci pracowni
ROE 19% 26% 29% 28% 28% 28% 4) Niezaakceptowanie przez NFZ badar ponadkontraktowych,
ROA 10% 14% 16% 18% 20% 20% konieczno$¢ pokrycia kosztdw tych badan funduszami spotki
DPS w okresie 3,1 1,4 2,8 4,3 7,8 8,7 5) Niewykonanie zatozonej strategii
Stopa dywidendy 2,5% 1,2% 2,3% 3,4% 6,3% 6,9% 6) Btedy lekarskie i wynikajgce z nich straty finansowe oraz wizerunkowe
P/E 28,7 17,3 13,8 11,9 10,8 9,8 7) Nasilenie konkurencji
P/BV 5,4 4,5 4,0 3,4 3,1 2,8 8) Presja na wzrost wynagrodzeri
EV/EBITDA 13,3 9,3 7,9 7,0 6,3 5,6 9) Nietrafione inwestycje lub zbyt duza skala inwestycji

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 124,5 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycene spotki oparlismy na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodq DCF na lata 2025-2034 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 124,3 PLN.
Wycene poréwnawczg do spdtek zagranicznych, ktére wykonuja badania diagnostyczne z zakresu radiologii, oraz
spotek zajmujacych sie szerszg diagnostyka oparlimy na prognozach wynikéw na lata 2025-2027. Uzyskalismy
w ten sposdb wartos¢ 157,6 PLN. Wycena koricowa zostata stworzona przy uzyciu wag 70% dla wyceny metoda
DCF oraz 30% dla wyceny poréwnawczej. Nizsza waga wyceny porownawczej wynika z braku na rynku
kapitatowym dostatecznie podobnych podmiotéw pod wzgledem produktéw/ustug oraz skali dziatalnosci. Finalnie
wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 134,3 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena Potencjat
Wycena DCF [PLN] 70% 124,3 0%
Wycena poréwnawcza [PLN] 30% 157,6 27%
Wycena koricowa [PLN] 134,3 8%

Zrédto: BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu wtasnego
w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta w modelu wynosi
5,8% (poprzednio 5,3%). Przyjety przez nas wspdtczynnik beta wynosi 1,0. Premie za ryzyko rynkowe ustalilismy
na poziomie 6,5%. Ze wzgledu na wzrost kapitalizacji, jaki widoczny byt w ostatnim czasie, zrezygnowalismy
z dodatkowej premii 1,5%, jakg uwzglednialismy w poprzedniej rekomendacji.

Gtéwne zatozenia i zmiany w modelu:

e  Diagnostyka — Voxel, Scanix, Rezonans Powisle
Obnizamy prognoze dynamiki wolumendéw w 2024 r. w grupie do ok. 9% (poprzednio 10%). W 2025 r.
spodziewamy sie wzrostu w okolicach 9,5%, natomiast w kolejnych latach zaktadamy spowolnienie
dynamik, a w dtugim okresie szacujemy wzrosty rzedu 1% rocznie. Wzrosty wycen badan
refundowanych w kolejnych latach szacujemy dosy¢ konserwatywnie w granicach 1-2% rocznie, a w
dtugim terminie 1% dla wszystkich rodzajéw badan. W 4Q’'24 powinny wejs¢ w zycie podwyzki dla
personelu medycznego, dlatego spodziewamy sie lekkiego spadku marzy w 4Q’24 i w 2025 r.

. IT i wyposazenie pracowni — Alteris i Radpoint
Ostatni zapowiadany backlog Alterisa opiewat na 110 min PLN. Spodziewamy sie jednak, ze podobnie jak
w poprzednich latach spétka przebije swoje zatozenia. Dodatkowo, od sierpnia’24 grupa konsoliduje wyniki
Radpoint. W catym 2024 prognozujemy 120 min PLN przychodéw segmentu, a w 2025 dalszych wzrostow w
zwigzku z oczekiwana realizacjg inwestycji finansowanych z KPO.

. Neuroradiochirurgia — Exira Gamma Knife
W 2024 r. oczekujemy dalszego wzrostu liczby wykonywanych procedur. W kolejnych okresach spodziewamy
sie stopniowego wzrostu zainteresowania tego typu terapia.

e W 2024 r. spétka ponosi zwiekszone wydatki inwestycyjne zwigzane z upgrade’ami rezonanséw oraz
rozpoczeciem inwestycji w nowy cyklotron. W 2024 r. prognozujemy taczny CAPEX na 63,8 min PLN, a w 2025
r. ok. 95 mIn PLN. Spétka w ostatnim czasie czesciej korzysta z leasingu finansowego, dlatego spodziewamy
sie, ze wydatki te beda czesciowo pokryte tg formg finansowania. W dtugim okresie zaktadamy wzrost
wydatkow odtworzeniowych.

. Intensywne inwestycje bedg powodowac dalszy wzrost amortyzacji. Do tego zaktadamy dalszy wzrost
czynszow, proporcjonalny do rocznej inflacji.

e W grudniu’24 spdtka wyptacita akcjonariuszom 29,2 min PLN dywidendy, co daje 2,78 PLN/akcje. W 2025 r.
zakladamy utrzymanie dotychczasowego poziomu wyptaty dywidendy w wysokosci ok. 50% zysku za rok
poprzedni, natomiast w dtugim okresie przyjmujemy wzrost do 75%.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 1,3 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos$¢
124,3 PLN.
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Metoda DCF

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 588,7  627,7 6774 7157 7365 7580 780,0 7942 8086 8232
EBIT [min PLN] 143,6 156,6 171,3 184,6 192,9 200,7 209,5 213,8 218,2 222,7
Stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 28,8 31,4 34,3 37,0 38,7 40,2 42,0 42,9 43,7 44,6
NOPLAT [min PLN] 114,8 125,2 136,9 147,6 154,3 160,4 167,5 170,9 174,4 178,0
Amortyzacja [min PLN] 51,3 54,3 58,5 60,3 61,0 62,6 63,3 64,0 64,7 65,4
CAPEX [mIn PLN] 949 53,7 554  -584  -59,9 61,4  -630  -62,9 64,5 -65,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 7,7 -2,0 -2,6 -2,0 -1,1 -1,1 -1,1 -0,7 -0,7 -0,8
FCF [mIn PLN] 79,0 123,9 137,5 147,5 154,3 160,5 166,7 171,3 174,0 177,3
DFCF [min PLN] 70,7 99,4 98,7 94,6 88,3 81,9 75,9 69,5 62,9 57,1
Suma DFCF [mlIn PLN] 799,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1763,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 567,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1366,8
Dtug netto [mIn PLN] 61,1
Wartosé kapitatu wtasnego [min PLN] 1305,7
1los¢ akcji [tys.] 10,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 124,3
Przychody zmiana r/r 16,0% 6,6% 7,9% 5,6% 2,9% 2,9% 2,9% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r 14,4% 9,1% 9,3% 7,8% 4,5% 4,0% 4,4% 2,1% 2,1% 2,1%
FCF zmiana r/r -21,9% 56,8%  11,0% 7,2% 4,6% 4,0% 3,9% 2,8% 1,6% 1,9%
Marza EBITDA 33,1% 33,6% 33,9% 342% 345% 347% 350% 350% 350% 35,0%
Marza EBIT 24,4%  25,0%  253%  258%  26,2%  26,5% 26,9% 269% 27,0% 27,0%
Marza NOPLAT 19,5% 20,0% 202% 20,6% 20,9% 21,2% 21,5% 21,5% 21,6% 21,6%
CAPEX / Przychody 16,1% 8,5% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 7,9% 8,0% 7,9%
CAPEX / Amortyzacja 184,8% 98,8%  94,6%  96,9%  98,2%  98,2%  99,4%  98,3%  99,6% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 1,3% -0,3% -0,4% -0,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 9,5% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Udziat kapitatu wtasnego 83,8% 88,8% 92,0% 94,4%  96,0% 97,2% 98,0% 98,6%  99,0%  99,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 16,2% 11,2% 8,0% 5,6% 4,0% 2,8% 2,0% 1,4% 1,0% 0,7%
WACC 11,3% 11,6% 11,8% 11,9% 12,0% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3%

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

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
0,7 128,1 133,1 139,2 146,6 155,7 167,4 182,7 203,8 234,6
0,8 120,6 124,9 130,0 136,2 143,7 153,2 165,3 181,6 204,3
0,9 113,8 117,5 121,9 127,1 133,4 141,1 150,9 163,7 181,0
peta 1,0 107,6 110,9 114,6 119,0 124,3 130,8 138,7 148,9 162,4
1,1 102,0 104,8 108,1 111,9 116,3 121,7 128,3 136,6 147,2
1,2 96,9 99,4 102,2 105,4 109,3 113,8 119,3 126,1 134,6
1,3 92,2 94,4 9,8 99,6 102,9 106,8 111,4 117,0 124,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wozrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
5% 142,1 148,7 156,8 166,8 179,6 196,4 219,6 253,7 308,6
6% 128,7 133,8 140,0 147,4 156,7 168,6 184,2 205,7 237,3
Premia za 7% 117,3 121,4 126,2 131,9 138,8 147,4 158,4 172,8 192,8
ryzyke 8% 107,6 110,9 114,6 119,0 124,3 130,8 138,7 148,9 162,4
9% 99,2 101,8 104,8 108,3 112,4 117,3 123,3 130,7 140,2
10% 91,9 94,0 96,4 99,2 102,5 106,3 110,8 116,4 123,3
11% 85,5 87,2 89,2 91,4 94,0 97,0 100,6 104,8 109,9
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
5% 224,5 211,4 199,7 189,1 179,6 170,9 163,0 155,7 149,1
6% 202,9 189,1 177,0 166,3 156,7 148,1 140,4 133,4 127,0
Premiaza 7% 184,9 170,9 158,8 148,1 138,8 130,5 123,0 116,3 110,3
ryzyko 8% 169,7 155,7 143,7 133,4 124,3 116,3 109,3 102,9 97,2
9% 156,7 142,9 131,2 121,1 112,4 104,8 98,1 92,1 86,7
10% 145,5 131,9 120,5 110,8 102,5 95,2 88,3 83,1 78,1
11% 135,6 122,4 111,3 102,0 94,0 87,1 81,0 75,6 70,9

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycene poréwnawczg dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2024-2026 i konsensus prognoz
wybranych spotek zagranicznych wykonujacych badania diagnostyczne z zakresu radiologii oraz spotek
zajmujacych sie szersza diagnostyka. W zestawieniu znajdujg sie spodtki wykonujace badania diagnostyki
obrazowej, m. in. istotne w dziatalnosci Voxel MR, TK i PET, a takze szpitale i placowki medyczne swiadczace ustugi
diagnostyczne nie tylko z zakresu radiologii, ale takze badania alergiczne, kardiologiczne, genetyczne i inne oraz
Synektik, ktory jest konkurencja dla Voxela w zakresie radiofarmaceutykéw i dystrybucji sprzetu medycznego.

Wycena poréwnawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu ze wskaznikow
przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 19 grudnia 2024 roku. Poréwnujgc wyniki grupy Voxel ze
wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na poziomie 157,6 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na
poziomie 124,5 PLN (biezaca cena rynkowa) spétka jest handlowana z wyraznym dyskontem do zagranicznych
i krajowych konkurentéw.

Ze wzgledu na réznice w ofercie oraz skali dziatalnosci, metodzie przypisalismy 30% w ostatecznej wycenie.

Wycena poréwnawcza do spotek z ochrony zdrowia

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Capitol Health 30,7 25,5 21,0 8,9 8,2 7,6 17,9 15,4 13,7
RadNet 90,1 75,7 17,5 15,6 12,6 37,6 32,5
Integral Diagnostics 21,7 13,7 12,1 7,8 59 5,5 13,5 9,6 8,4
Synektik 15,2 12,4 12,6 9,1 7,5 10,9 8,7
Spire Healthcare Group 15,2 11,3 9,2 3,9 3,9 2,8 6,4 6,1 4,2
Laboratory Corporation of America 14,1 13,0 11,8 9,9 8,9 11,9 10,7
Quest Diagnostics 15,4 14,2 12,9 10,2 9,4 8,7 12,8 11,8 10,4
PRODIA WIDYAHUSADA TBK PT 9,3 8,6 3,6 3,3 5,0 46
Mediana 15,3 13,4 12,4 9,0 7,8 7,6 124 10,2 9,4
Voxel 13,8 11,9 10,8 79 7,0 6,3 10,9 9,5 8,5
Premia/dyskonto grupa -10% -11% -13% -12% -10% -16% -12% -6% -9%
Wycena wg wskaznika 159,2 154,3 156,3 161,4 154,3 166,8 163,1 149,1 153,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 156,6 160,8 155,3
Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena koricowa [PLN] 157,6
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.12.2024

Zachowanie kursu Voxel na tle spétek z grupy poréwnawczej
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Zrédto: Bloomberg
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WYNIKI 3Q24

Diagnostyka

W 3Q’24, zgodnie z naszymi zatozeniami, wolumeny badan diagnostycznych lekko spadty w poréwnaniu do
2Q'24 (jednoczesnie wzrosty +6,4% r/r). Z jednej strony wynikato to z okresu wakacyjnego, kiedy liczba
badan spada przez mniejszg dostepnos¢ personelu wykonujgcego badania oraz lekarzy sporzadzajacych
opisy. Z drugiej strony w 3Q’'24 spo6tka zamkneta 2 pracownie TK —w Ustrzykach i Bolestawcu. Spowodowato
to spadek liczby badan TK do 33,6 tys. wobec 34,7 tys. ocz. Voxel pokazat natomiast wzrost wolumendw
w badaniach MR (1 nowa pracownia), jednak zmitygowat go spadek liczby tych badan w Scanixie
i Rezonansie Powisle. Ostatecznie w 3Q'24 grupa wykonata 70,8 tys. badann MR vs. 70,2 tys. ocz. Delikatnie
wyzsze od naszych prognoz okazaty sie wolumeny badar PET i SPECT, ktére wyniosty odpowiednio 4,9 tys.
i4,4tys.vs. 4,8 tys. i 4,3 tys. prognozowane. Wzrost wolumendw w poréownaniu do 3Q’23 oraz wycen badan
refundowanych przynidst wzrost przychodéw segmentu do 100,9 min PLN (100,2 min PLN ocz.), czyli +14,5%
r/r. EBITDA segmentu wzrosta do 47,1 min PLN (+9,8% r/r), lekko ponizej naszych oczekiwan.

IT i wyposazenie pracowni

Od sierpnia’24 w ramach segmentu konsolidowany jest Radpoint. Ze wzgledu na etap rozwoju, na jakim
znajduje sie spotka, pozytywnie wptywa na przychody (+1,6 min PLN w sierpniu i wrzesniu), natomiast
obniza wynik EBITDA. Alteris zaskoczyt pozytywnie pod wzgledem przychodéw. W 3Q’24 sprzedaz wyniosta
33,8 min PLN (+6,5% r/r), z czego 3,4 min PLN do grupy (zaktadali§my 27,9 min PLN, w tym 4,5 mIn PLN do
grupy). Nizsza sprzedaz w grupie wynikata ze zwiekszonej ilosci dostaw sprzetu, ktéry finansowany jest za
pomocg umow leasingu finansowego, dlatego sprzedaz byta realizowana do podmiotéw finansujgcych,
a nie powigzanych. Aktualny backlog na 2024 r. wynosi 110 min PLN (vs 85 min PLN w listopadzie’23).

Neuroradiochirurgia

W 3Q’24 spétka wykonata 147 procedur gamma knife, co oznacza wzrost o 11 procedur r/r i stabilizacje k/k.
Wozrost liczby badan MR o +19% r/r (-11% k/k) byt nizszy od naszych od naszych zatozen. EBITDA segmentu
wzrosta +14,6% r/r do 1,8 min PLN (vs. 2,3 min PLN ocz.)

Wyniki 3Q’24 oceniamy neutralnie. Pozytywnym sygnatem jest dwucyfrowy wzrost sprzedazy. Marza brutto
na sprzedazy obcigzona zostata gtéwnie przez podwyzki wynagrodzen, ktérych spodziewalismy sie dopiero
w 4Q’24, oraz amortyzacji w zwigzku ze wzrostem stawek czynszow. Dodatkowo Radpoint odnotowat strate
ze sprzedazy w wysokosci 0,3 min PLN. Wynik EBITDA zostat obcigzony zdarzeniem jednorazowym
w wysokosci -1,0 min PLN z tytutu kosztéw likwidacji i straty ze zbycia srodkéw trwatych i ZCP. Wyzszy od
naszych oczekiwan wynik EBITDA zanotowat segment IT i wyposazenie pracowni w zwigzku z utrzymaniem
sezonowosci sprzedazy mimo mocnej 1H'24, natomiast ze wzgledu na Radpoint w ujeciu r/r widoczny jest
lekki spadek (3,8 mIn PLN vs 3,9 mIn PLN rok wczesniej). Koszty finansowe rowniez zostaty obcigzone stratg
Radpoint (-0,3 mIn PLN), stad wynik netto wynidst 25,4 min PLN (-3,0% na dziatalnosci kontynuowanej).
Zwracamy uwage, ze po wytgczeniu zdarzenia jednorazowego oraz starty Radpoint, wyniki okresu sg
zblizone do naszych prognoz.

Wyniki finansowe 3Q’24 [min PLN]

3Q'23 3Q'24 r/r 3Q'24P BDM réznica 1-3Q'23 1-3Q'24 r/r

Przychody 118,3 134,5 13,7% 127,8 52% 298,9 367,1 22,8%

Wynik brutto na sprzedazy 40,0 41,4 3,5% 42,3 -2,1% 102,2 114,9 12,3%

EBITDA 43,1 46,1 7,1% 47,3 -2,5% 110,7 125,7 13,5%
Diagnostyka 42,9 47,1 9,8% 47,6 -1,2% 115,2 131,7 14,3%
Neurochirurgia 1,6 18 14,6% 2,3 -23,8% 4,8 57 18,4%
IT i wyposazenie pracowni 3,9 3,8 -2,3% 3,5 9,3% 8,0 104 30,2%
Szpitalnictwo -0,2 0,0 - 0,0 - -1,9 0,0 -
Wyftqgczenia -5,0 -6,5 - -6,2 - -20,2 -22,1

EBIT 34,4 34,2 -0,5% 35,5 -3,5% 81,7 90,8 11,0%

Zysk brutto 32,4 31,9 -1,4% 33,8 -5,5% 74,4 84,6 13,8%

Zysk netto 23,6 25,4 7,9% 27,3 -7,0% 52,9 67,9 28,5%
dz. kontynuowana 26,2 25,4 -3,0% - - 60,1 67,9 13,0%
dz. zaniechana -2,7 0,0 - -7,3 0,0 -

Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,8% 30,8% 33,1% 34,2% 31,3%

Marza EBITDA 36,4% 34,3% 37,0% 37,1% 34,3%

Marza EBIT 29,1% 25,5% 27,8% 27,4% 24,7%

Marza zysku netto 19,9% 18,9% 21,4% 17,7% 18,5%

Zrédto: BDM, Spétka
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na kolejne okresy [min PLN]
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1024 2Q24 3Q24 4Q24P 1Q25P 2Q25P 3Q25P 4Q25P
Przychody 886 920 1183 1253 108,6 1239 1345 140,3 1281 1414 1563 1629
Wynik brutto na sprzedazy 31,2 31,0 40,0 38,1 35,4 38,0 41,4 43,2 39,0 39,8 44,3 51,2
EBITDA 30,9 35,7 44,1 41,2 37,5 42,1 46,1 46,6 45,5 44,6 49,4 55,4
Diagnostyka 36,4 359 429 387 41,1 435 471 46,7 45,1 45,8 50,4 55,6
Neurochirurgia 1,7 1,6 1,6 1,6 1,9 2,0 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0
IT i wyposazenie pracowni 1,7 2,4 3,9 6,1 3,2 3,4 3,8 5,6 3,8 4,3 4,3 6,0
Szpitalnictwo 1,3 -0,4 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 21,3 26,0 34,4 31,0 25,9 30,6 34,2 34,8 33,3 31,7 36,3 42,2
Zysk brutto 18,4 23,6 32,4 27,9 24,3 28,4 31,9 32,8 31,4 29,8 35,0 40,8
Zysk netto z dziat. kont. 148 191 262 22,1 196 229 254 25,8 25,4 24,1 27,9 32,2
Strata netto z dziat. zan. -2,8 -1,8 -2,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 12,0 17,3 23,6 22,7 19,6 22,9 25,4 25,8 25,4 24,1 27,9 32,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy  35,3% 33,7% 33,8% 30,4% 32,6% 30,7% 30,8% 30,8% 30,5% 28,1% 28,4% 31,4%
Marza EBITDA 349% 38,8% 37,3% 329% 34,6% 33,9% 34,3% 332% 355% 31,5% 31,6% 34,0%
Marza EBIT 241% 28,3% 29,1% 24,7% 23,9% 24,7% 25,5% 24,8% 26,0% 22,5% 23,2% 259%
Marza zysku netto 13,6% 18,8% 19,9% 18,1% 18,0% 185% 189% 18,4% 19,8% 17,0% 17,8% 19,8%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody 424,2 507,4 588,7 627,7 677,4 715,7 736,55 758,0 780,00 794,2 8086 8232
Wynik brutto na sprzedazy 140,3 158,1 174,3 189,1 206,4 221,8 2312 240,1 250,1  255,2 260,4  265,7
EBITDA 147,1 172,3 1949 211,0 2298 2449 2539 2632 272,8 2778 2829 2881
Diagnostyka 154,0 1784 19,8 2164 237,8 254,7 264,6 2748 2853 290,8 296,55 3022
Neurochirurgia 6,4 7,6 7,6 7,7 7,8 7,9 7,9 8,0 8,1 8,2 83 8,4
IT i wyposazenie pracowni 14,1 16,0 18,4 16,8 16,8 16,9 17,1 17,2 17,4 17,5 17,7 17,8
Szpitalnictwo -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 112,7 125,5 143,6 156,6 171,3 184,6 192,9  200,7 209,5 213,8 218,2 222,7
2Zysk brutto 102,2 1184 1370 151,5 1661 1795 187,8 1955 204,3 208,7 2131 2175
Zysk netto z dziat. kont. 82,2 94,8 109,5 121,1 132,8 1435 150,1 1563 163,4 1668 170,3 173,9
Strata netto z dziat. zan. -6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 75,5 94,8 109,5 121,1 132,8 1435 150,1 1563 163,4 1668 1703 1739
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,1% 31,2% 29,6% 30,1% 30,5% 31,0% 31,4% 31,7% 32,1% 32,1% 32,2% 32,3%
Marza EBITDA 34,7% 34,0% 33,1% 33,6% 33,9% 34,2% 34,5% 34,7% 350% 350% 350% 350%
Marza EBIT 26,6% 24,7% 24,4% 25,0% 253% 258% 26,2% 26,5% 26,9% 26,9% 27,0% 27,0%
Marza zysku netto 17,8% 18,7% 18,6% 19,3% 19,6% 20,1% 20,4% 20,6% 20,9% 21,0% 21,1% 21,1%
Zrédto: BDM, spétka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 19.08.2024 [min PLN]
2024pP 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zZmiana poprzednia obecna zZmiana
Przychody 497,0 507,4 2,1% 568,0 588,7 3,6% 617,4 627,7 1,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 149,9 158,1 5,4% 169,0 174,3 3,1% 184,7 189,1 2,4%
EBITDA 169,4 172,3 1,7% 196,6 194,9 -0,9% 213,5 211,0 -1,2%
EBIT 120,3 125,5 4,3% 141,6 143,6 1,4% 154,9 156,6 1,1%
Wynik brutto 113,8 118,4 4,0% 136,4 137,0 0,4% 151,4 151,5 0,1%
Wynik netto 91,3 94,8 3,8% 107,7 109,5 1,7% 119,6 121,1 1,3%
Marza brutto 30,2% 31,2% 29,7% 29,6% 29,9% 30,1%
Marza EBITDA 34,1% 34,0% 34,6% 33,1% 34,6% 33,6%
Marza EBIT 24,2% 24,7% 24,9% 24,4% 25,1% 25,0%
Marza netto 18,4% 18,7% 19,0% 18,6% 19,4% 19,3%

Zrédto: BDM
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2023  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Aktywa trwate 347,0 3861 4296 4290 4258 4239  422,8  421,7  421,3 4202 4199 4199
Rzeczowe aktywa trwate 263,1 291,5 332,7 332,0 328,9 327,2 326,2 325,1 324,8 323,7 323,5 323,5
Aktywa niematerialne 16,5 22,8 25,1 25,1 25,0 24,8 24,7 24,7 24,6 24,6 24,5 24,5
Wartos¢ firmy 61,3 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5
Aktywa obrotowe 182,0 1892 1752 191,3 224,7 261,8 2984 3387 3827 4261 470,7 5168
Zapasy 21,2 21,2 21,5 22,9 24,8 26,2 26,9 27,7 28,5 29,0 29,6 30,1
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 88,5 99,0 115,0 122,6 132,3 139,8 143,9 148,1 152,4 155,1 157,9 160,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 64,1 66,8 36,4 435 65,3 93,6 1253 160,7 199,5 2396 2809  323,6
Aktywa razem 529,0 575,4 604,9 620,4 650,5 685,8 721,2 760,4 804,0 846,3 890,6 936,7
Kapitat wtasny 295,4 327,4 391,8 430,8 472,8 516,7 559,2 602,9 649,1 693,4 738,6 784,8
Kapitat podstawowy 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Zobowiazania dtugoterminowe 121,3 101,8 102,8 83,9 70,0 59,6 51,9 46,1 41,8 38,6 36,3 34,5
Oprocentowane kredyty i pozyczki 7,3 1,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 29,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 55,8 71,5 73,6 54,9 40,9 30,5 22,7 16,9 12,6 9,4 7,0 5,2
Zobowigzania krétkoterminowe 112,3 146,2 110,2 105,6 107,7 109,5 110,1 111,4 113,1 1143 115,8 117,4
Oprocentowane kredyty i pozyczki 9,2 6,4 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 9,9 29,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 15,0 19,3 19,8 14,8 11,0 8,2 6,1 4,6 3,4 2,5 19 1,4
Pasywa razem 529,0 5754 6049 6204  650,5 6858  721,2  760,4 8040 8463  890,6  936,7
Rachunek wynikéw [min PLN] 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody 424,2  507,4 588,7 627,7 677,4 715,7 736,5 758,0 780,0 794,2 808,6 823,2
w tym testy COVID-19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto na sprzedazy 140,3 158,1 174,3 189,1 206,4 221,8 231,2 240,1 250,1 255,2 260,4 265,7
Koszty sprzedazy 2,4 2,4 2,8 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Koszty zarzadu 21,8 25,8 27,1 28,9 31,2 32,9 33,9 34,9 35,9 36,6 37,2 37,9
EBIT 112,7 125,5 143,6 156,6 171,3 184,6 192,9 200,7 209,5 213,8 218,2 222,7
EBITDA 147,10 1723 1949 21,0 2298 2449 2539 263,22 272,8 2778 2829 2881
Diagnostyka 154,0 178,4 196,8 216,4 237,8 254,7 264,6 274,8 285,3 290,8 296,5 302,2
Neurochirurgia 6,4 7,6 7,6 7,7 7,8 7,9 7,9 8,0 8,1 8,2 83 8,4
IT i wyposazenie pracowni 14,1 16,0 18,4 16,8 16,8 16,9 17,1 17,2 17,4 17,5 17,7 17,8
Szpitalnictwo -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wylaczenia 26,1 -29,7 27,9 -30,0 32,6 34,6 -35,7 36,8 38,0 38,7 -39,5 -40,3
Zysk brutto 102,2 118,4 137,0 151,5 166,1 179,5 187,8 195,5 204,3 208,7 213,1 217,5
Zysk netto z dziat. kont. 82,2 94,8 109,5 1211 132,8 143,5 150,1 156,3 163,4 166,8 170,3 173,9
Zysk netto z dziat. zan. -6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow [min PLN] 2023  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 129,0 119,2 147,4 177,0 191,6 205,4 214,9 222,7 230,4 235,6 239,8 244,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -39,6 -61,6 -94,9 -53,7 -55,4 -58,4 -59,9 -61,4 -63,0 -62,9 -64,5 -65,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -58,4 -54,9 -82,9 -116,2 -114,5 -118,7 -123,4 -125,9 -128,6 -132,5 -134,1 -135,9
Przeptywy pieniezne netto 31,0 2,7 -30,4 7,1 21,8 28,3 31,7 35,4 38,8 40,1 41,3 42,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 33,2 64,1 66,8 36,4 43,5 65,3 93,6 125,3 160,7 199,5 239,6 280,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 64,1 66,8 36,4 43,5 65,3 93,6 125,3 160,7 199,5 239,6 280,9 323,6
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 17,6% 19,6% 16,0% 6,6% 7,9% 5,6% 2,9% 2,9% 2,9% 1,8% 1,8% 1,8%
Wolumeny badan zmiana r/r

TK 1,6% 3,1% -1,3% 8,0% 4,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

MR 18,6% 11,4% 13,8% 8,9% 11,4% 7,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

PET 10,1% 10,0% 18,9% 15,4% 8,0% 6,6% 6,3% 6,1% 5,8% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 38,5% 17,1% 13,1% 8,2% 8,9% 6,6% 3,7% 3,7% 3,6% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r 40,4% 11,4% 14,4% 9,1% 9,3% 7,8% 4,5% 4,0% 4,4% 2,1% 2,1% 2,1%
2Zysk netto zmiana r/r 48,1% 15,3% 15,6% 10,6% 9,7% 8,0% 4,6% 4,1% 4,5% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza brutto na sprzedazy 33,1% 31,2% 29,6% 30,1% 30,5% 31,0% 31,4% 31,7% 32,1% 32,1% 32,2% 32,3%
Marza EBITDA 34,7% 34,0% 33,1% 33,6% 33,9% 34,2% 34,5% 34,7% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Marza EBIT 26,6% 24,7% 24,4% 25,0% 25,3% 25,8% 26,2% 26,5% 26,9% 26,9% 27,0% 27,0%
Marza brutto 24,1% 23,3% 23,3% 24,1% 24,5% 25,1% 25,5% 25,8% 26,2% 26,3% 26,3% 26,4%
Marza netto 19,4% 18,7% 18,6% 19,3% 19,6% 20,1% 20,4% 20,6% 20,9% 21,0% 21,1% 21,1%
COGS / przychody 66,9% 68,8% 70,4% 69,9% 69,5% 69,0% 68,6% 68,3% 67,9% 67,9% 67,8% 67,7%
SG&A / przychody 5,7% 5,6% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
SG&A / COGS 8,5% 8,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
ROE 25,6% 28,9% 27,9% 28,1% 28,1% 27,8% 26,8% 25,9% 25,2% 24,1% 23,1% 22,2%
ROA 14,3% 16,5% 18,1% 19,5% 20,4% 20,9% 20,8% 20,6% 20,3% 19,7% 19,1% 18,6%
Dtug 127,1 127,9 97,8 69,6 51,9 38,7 28,8 21,5 16,0 11,9 8,9 6,6
D/ (D+E) 30,1% 28,1% 20,0% 13,9% 9,9% 7,0% 4,9% 3,4% 2,4% 1,7% 1,2% 0,8%
D/E 43,0% 39,1% 25,0% 16,2% 11,0% 7,5% 5,2% 3,6% 2,5% 1,7% 1,2% 0,8%
Dtug netto 63,0 61,1 61,4 26,1 -13,4 -54,9 -96,4 -139,2 -183,5 -227,7 -272,0 -317,0
Dtug netto / kapitat wtasny 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBITDA 0,4 0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -1,0 -1,1
Dtug netto / EBIT 0,6 0,5 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,4
EV 1370,6 1368,7 1369,0 1333,7 1294,2 1252,7 12111 1168,4 11241 1079,9 1035,6 990,6
Dtug / EV 9,3% 9,3% 7,1% 5,2% 4,0% 3,1% 2,4% 1,8% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7%
CAPEX / Przychody 10,4% 12,6% 16,1% 8,5% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 7,9% 8,0% 7,9%
CAPEX / Amortyzacja 114,3% 136,4% 184,8% 98,8% 94,6% 96,9% 98,2% 98,2% 99,4% 98,3% 99,6% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 9,1% 9,2% 8,7% 8,7% 8,6% 8,4% 8,3% 8,3% 8,1% 8,1% 8,0% 7,9%
Zmiana KO / Przychody 1,0% -3,5% -1,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 6,6% -21,3% -9,5% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Wskazniki rynkowe 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
MC/S* 3,1 2,6 2,2 2,1 19 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
P/E* 17,3 13,8 11,9 10,8 9,8 9,1 8,7 8,4 8,0 7,8 7,7 7,5
P/BV* 4,5 4,0 3,4 31 2,8 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9 1,8 1,7
P/CE* 11,4 9,2 8,1 7,5 6,8 6,4 6,2 6,0 5,8 5,7 5,6 5,5
EV/EBITDA* 9,3 7,9 7,0 6,3 5,6 51 4,8 4,4 4,1 3,9 3,7 3,4
EV/EBIT* 12,2 10,9 9,5 8,5 7,6 6,8 6,3 58 54 51 4,7 4,4
EV/S* 3,2 2,7 2,3 2,1 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
BVPS 27,9 31,2 37,1 40,6 44,4 48,3 52,1 56,0 60,1 64,0 68,0 72,1
EPS 7,2 9,0 10,4 11,5 12,6 13,7 14,3 14,9 15,6 15,9 16,2 16,6
CEPS 10,9 13,5 15,3 16,7 18,2 19,4 20,1 20,8 21,6 22,0 22,4 22,8
FCFPS 8,1 53 5,0 11,7 13,0 14,0 14,8 15,4 15,9 16,4 16,7 17,0
DPS w okresie 1,4 2,8 43 7,8 8,7 9,5 10,2 10,7 11,2 11,7 11,9 12,2
DY 1,2% 2,3% 3,4% 6,3% 6,9% 7,6% 8,2% 8,6% 9,0% 9,4% 9,6% 9,8%
Payout ratio 18,4% 31,4% 41,2% 67,8% 68,4% 69,4% 71,7% 72,0% 71,8% 73,5% 73,5% 73,5%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 124,5 PLN
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zmian w systemie finansowania stuzby zdrowia

Spdtka, jako podmiot prywatny, konkuruje ze szpitalami publicznymi. W dtugim terminie nie mozna wykluczyé
podejmowania przez rzad préb zmiany zasad finansowania na korzys$¢ placéwek publicznych, faworyzowania ich
W procesie zawierania umow czy ustalania stawek.

Ryzyko zmian polityki zdrowotnej

W tym zakresie istnieje ryzyko w obie strony. Wysokos¢ naktadéw na stuzbe zdrowia w kolejnych latach oraz
zmiany legislacyjne moga zaréwno napedzaé, jak i hamowac rozwdj spétek medycznych.

Ryzyko makroekonomiczne

Istotny wptyw na ksztattowanie sie kosztow spétki na poziom inflacji — co roku nastepuje aktualizacja
czynszéw w oparciu o wzrost cen w poprzednim roku. Dodatkowo, wptywa to na presje wzrostu wynagrodzen
dla pracownikéw. Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe negatywnie wptywajg na poziom kosztow
finansowych. Niekorzystne zmiany makro w kolejnych latach moga odbi¢ sie na rentownosci grupy.

Ryzyko wspétpracy z NFZ oraz odzyskiwalnosci przychodéw z tzw. nadwykonan

Okoto 60% przychoddéw grupy pochodzi bezposrednio z realizacji kontraktéw na rzecz NFZ. Dtugoterminowe
umowy (najdtuzsze do 06.2033) skutecznie ograniczaja wystgpienie opisywanego ryzyka. Spotka, oprécz
planowanych badan, wykonuje takze ponadkontraktowe ustugi medyczne w zakresie PET-TK oraz SPECT.
Decyduje sie na ich wykonanie na wfasne ryzyko. Dotychczas wszystkie badania ponadkontraktowe byty
akceptowane przez NFZ i optacane w wysokosci co najmniej zaktadanej przez grupe.

Ryzyko realizacji strategii

Zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne moga negatywnie wptywaé na stopien realizacji strategii
grupy. Moze by¢ to sytuacja makroekonomiczna, lecz takze niewtasciwa ocena otoczenia lub nieumiejetne
dostosowywanie sie do zmian w otoczeniu przez spotke.

Ryzyko btedu lekarskiego

W procesie wykonywania badan, jak i interpretacji wynikow istnieje ryzyko popetnienia btedu.
Konsekwencjami, wynikajacymi z niewtasciwych dziatari, mogg by¢ nie tylko straty finansowe, lecz takze
wizerunkowe, ktore w przysztosci moga wptyngé na zmniejszenie ilosci wykonywanych badan. W celu
ograniczenia ryzyka grupa wdrozyta odpowiednie procedury realizacji badan. Dodatkowo posiada
obowigzkowe ubezpieczenie OC oraz polisy dobrowolnego ubezpieczenia OC.

Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji

Zaréwno rynek diagnostyki obrazowej, jak tez sprzetu medycznego i rozwigzan informatycznych dla branzy
medycznej, stajg sie coraz bardziej nasycone. Spétka na biezgco monitoruje mozliwosci otwarcia pracowni
w nowych lokalizacjach. Podobne dziatania konkurencji mogg spowolni¢ rozwéj organiczny grupy.

Ryzyko znacznych zmian kosztéw wynagrodzen

Spoétka zatrudnia m. in. wykwalifikowany personel medyczny, specjalistéw z obszaru IT oraz doswiadczonych
managerow. W zwigzku z obecna sytuacjg makroekonomiczng wystepuje presja na wzrost wynagrodzen oraz
zachowania konkurencyjnosci wzgledem innych pracodawcow dziatajgcych w podobnym obszarze. Wyzsze
od zatozen spotki oczekiwania pracownikéw i konieczno$é utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry w celu
utrzymania jak najwyzszej jakosci ustug, moze w znacznym stopniu obcigzy¢ wyniki finansowe.

Ryzyko realizacji projektow inwestycyjnych

Spétka systematycznie analizuje nowe mozliwosci inwestycyjne i akwizycyjne. Wigze sie to z ryzykiem, ze
wybrany projekt nie przyniesie oczekiwanych efektéw, co moze negatywnie odbi¢ sie na finansach grupy.
Aktualnie prowadzona jest inwestycja budowy budynku produkcyjno-biurowego, w ktérym znajdzie sie nowy
cyklotron.

RAPORT ANALITYCZNY
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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 Voxel

salecenie cena poprzednia.
docelowa rekomendacja

Akumuluj 134,3 Kupuj
Kupuj 111,2 Kupuj
Kupuj 106,6 Kupuj
Kupuj 90,3 Kupuj
Kupuj 49,5 Kupuj
Kupuj 58,7 -
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WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

Piotr Komorowski

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

poprzednia

cena data god‘zina"
docelowa publikacji
111,2 19.12.2024 13:00 CET
106,6 19.08.2024 10:45 CEST
90,3 13.05.2024 14:25 CEST
49,5 21.12.2023 11:15 CET
58,7 07.10.2022 11:45 CEST
- 23.03.2022 07:00 CET

kurs WIG

1225 7989877
92,4 84 504,87
92,6 86 874,73
78,2 78519,95
33,6 47 153,75
38,8 64 318,55

Voxel
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Objasnienia uzy 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 przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 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 sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’24*:

bd(;;
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgcg 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 osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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

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

Akumuluj— proces kupowania rozciggnigty jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 7 50% 0 0%
Akumuluj 5 36% 0 0%
Trzymaj 1 7% 0 0%
Redukuj 1 7% 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
krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajqgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych

Voxel | 14
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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.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papieréw Warto$ciowych
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 wspdtpracy dostepne sq
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 srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-12-19.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-12-19 (13:00 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-12-27.

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez 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¢ rdwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore 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

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 sa 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza, decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakag 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 akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, ninigjsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaly si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Tym samym w opini BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka 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 niemniejszym raporcie
sq zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

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

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

rekomendacii
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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

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

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ po$rednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktow intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 19.12.2024 roku:

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

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

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem 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 zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

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

+Nie Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

+Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta 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

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

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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