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Ponawiamy naszg rekomendacje KUPUJ dla walorow BIOMAXIMA,
obnizajac cene docelowg do 20,4 PLN na akcje (vs 20,7 PLN poprzednio).
Decydujagcym czynnikiem obnizenia TP jest spadek mnoznikéw spétek
poréwnywalnych, notowanych na gietdach zagranicznych. Gtéwne zatozenia
krotko- i dtugoterminowe, dotyczace sSciezki wynikowej spotki, pozostaty
niezmienione lub nieznacznie skorygowane po uwzglednieniu wynikéw za
4Q’24. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do mozliwosci kontraktacji
nowych mocy produkcyjnych, co czesciowo byto juz widoczne w 4Q’24,
natomiast w naszej ocenie kluczowe bedzie wprowadzenie do sprzedazy
testow MIC, czego pierwsze efekty powinny ukazac sie w 2H’25.

W 1H’25 spodziewamy sie dalszej poprawy wynikéw i coraz szerszego
wykorzystania mocy produkcyjnych. W 1Q’25 spétka zrealizowata umowe na
dostawe automatycznego analizatora do monitorowania hodowli
komadrkowych wraz z kwalifikacjg instalacyjng. Jest to kolejna umowa, ktoéra
buduje nie tylko biezgce wyniki, ale tez przyczynia sie do wzrostu przychodow
powtarzalnych, dzieki dostawom odczynnikdw i materiatéw zuzywalnych
w kolejnych okresach.

Istotnym krokiem do realizacji naszych prognoz na caty 2025 r. bedzie
wprowadzenie do sprzedazy testow do ilosSciowego okreslania minimalnego
stezenia hamujgcego antybiotyki (MIC). Spodziewamy sie pozytywnego
odbioru tych produktéw na rynkach, na ktérych obecna jest grupa, dlatego
oczekujemy pojawienia sie istotnych umoéw zwigzanych z tym asortymentem.

W ostatnim raporcie BioMaxima poinformowata o osiggnieciu dodatniej
rentownosci przez spétke rumunskg. Oczekujemy, ze bedzie to trwata
poprawa i spotka ta w kolejnych latach bedzie dodatnio kontrybuowa¢ do
wynikdw grupy.

Zwracamy uwage na wzrost wyceny metodg DCF (15,7 PLN vs 15,0 PLN
poprzednio). W gtéwnej mierze wynika on z obnizenia stopy wolnej od ryzyka
(z 59% do 5,5%), bedacej pochodng rentownosci 10-letnich obligacji
rzagdowych. Obnizenie wyceny koncowej wynika natomiast ze spadku
mnoznikéw spdtek poréwnywalnych, notowanych na rynkach zagranicznych,
ktére zostaty uwzglednione w wycenie poréwnawcze;j.

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 143,9 46,8 52,9 73,5 85,4 91,6
EBIT [mIn PLN] 34,9 0,7 1,3 7,6 10,6 11,6
EBITDA [min PLN] 36,9 3,2 4,7 11,3 14,6 15,0
Wynik netto [mIn PLN] 28,9 0,6 0,5 5,5 8,0 9,0
P/E 2,0 93,7 102,7 9,9 6,9 6,1
P/BV 1,1 1,2 1,2 1,0 0,9 0,8
EV/EBIT 13 91,1 52,5 9,3 6,1 4,9
EV/EBITDA 1,2 20,6 14,7 6,2 4,4 3,8
DPS w okresie 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 3,4% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

KUPUJ
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WYCENA 20,4 PLN
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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]
Przychody ze sprzedazy

Zuzycie materiatdw i energii
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow
Koszty $wiadczer pracowniczych
Ustugi obce

Zmiana stanu produktéw

EBIT

EBITDA

Zysk brutto

Zysk netto

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa niematerialne

Wartosé firmy

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowiazania finansowe
Zobowigzania z tytutu leasingu
Dotacje

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowiazania finansowe
Zobowigzania z tytutu leasingu
Dotacje

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Pasywa razem

Cash Flow [min PLN]

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
CAPEX

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Dywidenda

Odsetki

Zmiana $rodkéw pienigznych

S$rodki pieniezne

Dynamiki [%]
Przychody
EBITDA

Zysk netto

Wybrane dane i wskazniki
Liczba akcji [mIn]

Marza brutto na sprzedazy
EPS

BPS

P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

Dtug netto

DPS w okresie

Stopa dywidendy

ROE

ROA

FCF

2022

143,9
77,7
11,5
12,5
5,0
-0,3
34,9
36,9
35,9
28,9

2022
38,2
37,8
0,4
0,0
36,2
12,8
10,1
12,9
74,4
52,5
11,0
3,9
0,2
6,0
11,0
1,3
0,4
0,5
7,4
74,4

2022
37,1
2,0
-7,8
9,9
-19,3
-1,9
0,6
9,9
12,9

2022
82%

141%
182%

2022
4,3
24,1%
6,7
12,1
2,0
1,1
1,2
1,3
-7,1
0,5
3,4%
55%
39%
29,2

2023
46,8
16,4
10,5
13,5
4,7
1,5
0,7
3,2
0,2
0,6

2023
51,0
50,6
0,4
0,0
22,8
12,8
8,6
1,5
73,8
47,0
16,4
8,6
0,5
6,9
10,4
3,6
0,2
0,7
5,5
73,8

2023
1,6
2,5

-17,2
18,1
4,3
2,1
1,0

-11,4
1,5

2023
-67%
-91%
-98%

2023
4,2
-1,5%
0,1
11,2
94,5
1,2
20,7
91,6
11,4
0,5
3,8%
1%
1%
-15,7

2024
52,9
19,7
11,3
14,6
4,8
2,9
1,3
4,7
0,3
0,5

2024
50,9
50,6
0,3
0,0
25,4
13,5
11,0
0,9
76,3
47,3
11,9
5,2
0,4
6,2
17,1
8,7
0,3
0,7
6,8
76,3

2024
-0,2
3,4
-0,8
2,3
0,3
0,0
0,8
-0,6
0,9

2024
13%
45%
-9%

2024
4,2
0,8%
0,1
11,3
103,5
1,2
14,8
52,8
13,7
0,0
0,0%
1%
1%
-0,9

2025
73,5
28,2
14,2
15,7
5,2
1,4
7,6
11,3
6,8
5,5

2025P
52,0
51,6
0,3
0,0
33,2
18,5
14,3
0,4
85,2
52,9
16,9
10,6
0,3
5,9
15,4
4,5
0,3
0,7
9,3
85,2

2025P
43
3,8
-4,8
5,1
0,1
0,0
0,6
0,5
0,4

2025P
39%

142%

934%

2025P
4,2
8,3%
1,3
12,6
10,0
1,0
6,2
9,3
15,3
0,0
0,0%
10%
6%
0,6

2026P
85,4
32,5
16,5
16,8
5,4
0,7
10,6
14,6
9,9
8,0

2026P
50,1
49,8
0,3
0,0
39,2
21,4
16,4
1,3
89,3
60,9
15,7
10,2
0,3
51
12,7
0,4
0,3
0,7
10,8
89,3

2026P
8,9
3,9
-2,6
2,6
-5,5
0,0
0,4
0,9
1,3

2026P
16%
29%
45%

2026P
4,2
10,6%
1,9
14,5
6,9
0,9
4,5
6,1
9,8
0,0
0,0%
13%
9%
6,4

2027pP
91,6
38,9
14,1
17,9
5,7
0,4
11,6
15,0
11,1
9,0

2027P
49,0
48,7
0,3
0,0
44,9
23,0
17,6
43
93,9
69,8
10,8
5,9
0,2
4,6
13,3
0,2
0,2
0,7
11,6
93,9

2027P
10,7
3,5
2,5
2,5
5,2
0,0
0,2
3,0
43

2027pP
7%
3%
12%

2027pP
4,2
10,9%
2,1
16,7
6,2
0,8
3,8
5,0
2,1
0,0
0,0%
13%
10%
8,2

2028P
97,9
41,3
15,1
19,1
6,0
0,4
13,1
16,4
13,0
10,5

2028P
47,9
47,6
0,3
0,0
46,3
24,6
18,8
2,9
94,2
75,9
4,4
0,0
0,1
4,2
13,9
0,0
0,2
0,7
12,4
94,2

2028P
12,0
3,3
-2,5
2,5

-10,9
-4,5
0,0
-1,4
2,9

2028P
7%
9%
17%

2028P
4,2
11,7%
2,5
18,1
5,3
0,7
3,2
4,0
-2,6
1,1
8,1%
14%
11%
9,5

Udziat produktéw i towaréw w sprzedazy [%]
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B Produkty Towary Pozostate

Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN)
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EBITDA s marza EBIDA
Dywidenda na akcje [PLN] na tle zysku netto [min PLN]
35 1,2
30 10
25 08
20
0,6
15
10 0,4
5 0,2
0 -

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Zysk netto ———— DPS

Struktura akcjonariatu [% gtoséw]

= Porozumienie
akcjonariuszy

= Mizurino Ltd.

Pozostali

Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

1. Ryzyko opdZnienia zawierania kontraktow

2. Ryzyko nasilenia konkurencji

3. Ryzyko dostepnosci materiatéw i zerwania faricuchéw dostaw

4. Ryzyko koncentracji odbiorcéw

5. Ryzyko braku mozliwosci utrzymania lub pozyskania nowej
wykwalifikowanej kadry

6. Ryzyko utraty certyfikatéw jakosci ISO

7. Ryzyko wyfaczenia mozliwosci waloryzacji cen wyrobdw i towaréw
oferowanych przez spétke w umowach z zakresu zamoéwien publicznych
8. Ryzyko zwigzane ze wspoétpracg z ROSCO Diagnostica A/S

9. Ryzyko walutowe

10. Ryzyko pogorszenia koniunktury na rynku diagnostyki laboratoryjnej
11. Ryzyko ograniczenia finansowania diagnostyki laboratoryjnej

Zrédto: BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 13,20 PLN

BioMaxima
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2025-2034 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
15,7 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek z segmentu diagnostyki in vitro, zostata oparta na
prognozach wynikow na lata 2025-2027 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 34,5 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjeliSmy 75% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 25% dla wyceny poréwnawczej
ze wzgledu na réznice w skali biznesu. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 20,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga min PLN PLN/akcje Potencjat
Wycena DCF 75% 66,0 15,7 19,2%
Wycena poréwnawcza 25% 144,6 34,5 161,3%
Wycena korncowa 85,6 20,4 54,7%

Zrédfo: 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 (5,5%, poprzednio 5,9%), premii za ryzyko rynkowe
(6,5%) i specyficzne (3,0%) oraz wspotczynnika beta 0,9, ktory oszacowaliSmy na podstawie historycznych
wartosci tego wskaznika dla spétek z branzy medycznej obecnych na GPW.

Zmiany zatozen modelu

e  Podtrzymujemy nasze zatozenia wzrostu przychodéw w srednim i dtugim okresie. Nadal jednak
ostroznie podchodzimy do deklaracji spétki odnosnie osiggniecia dodatkowych od 45 min PLN do
75 min PLN przychodéw w stosunku do 2023 r., kiedy sprzedaz wyniosta 46,8 min PLN.
W pordédwnaniu do prognoz prezentowanych w poprzedniej rekomendacji, delikatnie obnizylismy
oczekiwania sprzedazowe na 1H’25. Powoduje to obnizenie w 2025 r. prognozy zysku
operacyjnego i wyniku netto o -4,7%, natomiast z uwagi na wyzszy poziom amortyzacji,
oczekujemy mocniejszego wyniku EBITDA (+0,7% w stosunku do poprzedniej prognozy).

e Obecnie spotka realizuje kilka uméw na produkcje i dostawe krazkowych systeméw dyfuzyjnych
AST i oczekuje, ze w 2025 r. wyprzeda catos¢ aktualnie osiggnietych mocy produkcyjnych w tym
asortymencie, co bedzie wigzato sie z ich dalsza rozbudowa. Dodatkowo, w 2025 r. planowane jest
uruchomienie sprzedazy paskéw MIC, co w naszej ocenie pozwoli zrealizowaé ambitne prognozy
na 2H’25.

e Podtrzymujemy zatozenie utrzymania marzy na dystrybuowanych towarach na poziomie ok. 49%
oraz stopniowej poprawy rentownosci na produktach wtasnych. W naszej ocenie, wraz
z wprowadzeniem catego planowanego asortymentu produktéw wtasnych, ich udziat w sprzedazy
powinien dazy¢ do 70% (vs 56% w 2024 r.)

e W zwigzku z mozliwg dalszg rozbudowg i doposazaniem poszczegdlnych oddziatéw, zaktadamy
CAPEX na 2025 r. w wysokosci ok. 5 mIn PLN. (vs 2,3 mIn PLN w 2024 r.)

o W 4Q'24 spotka zwiekszyta zatrudnienie ze 117 oséb do 126, w tym 5 pracownikéw umystowych
i 4 fizycznych. W catym 2024 r. koszty $wiadczer pracowniczych spadty o -1% r/r, co miato zwigzek
gtéwnie z zakoriczeniem programu motywacyjnego w 2023 r. W Srednim okresie spodziewamy sie
7% wzrostu kosztéw pracowniczych rocznie, co jest ztozeniem wzrostu Sredniej pensji oraz liczby
pracownikéw. W perspektywie dtugoterminowej zaktadamy 5% wzrostu rocznie.

e W zwigzku z wysokim udziatem kosztéw statych, wraz ze wzrostem przychodéw prognozujemy
poprawe rentownosci spétki.

Metoda DCF data wartos$¢ spétki na poziomie 66,0 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
15,7 PLN.

RAPORT ANALITYCZNY
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Metoda DCF

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 73,5 85,4 91,6 97,9 104,1 110,2 116,1 120,0 124,1 128,4
EBIT [mIn PLN] 7,6 10,6 11,6 13,1 14,5 15,8 17,0 17,3 17,9 18,4
Stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 1,4 2,0 2,2 2,5 2,8 3,0 3,2 3,3 3,4 3,5
NOPLAT [min PLN] 6,1 8,6 9,4 10,6 11,7 12,8 13,8 14,1 14,5 14,9
Amortyzacja [min PLN] 3,8 3,9 3,5 3,3 3,3 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8
CAPEX [mlIn PLN] -5,1 -2,6 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7 -2,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -5,7 -3,6 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -1,9 -1,2 -1,3 -1,3
FCF [mIn PLN] -0,9 6,4 8,4 9,5 10,6 11,6 12,4 13,1 13,3 13,6
DFCF [min PLN] -0,9 53 6,1 6,0 5,9 57 53 4,9 4,4 3,9
Suma DFCF [mIn PLN] 46,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2%
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 114,5
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 33,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 79,7
Dtug netto [mIn PLN] 13,7
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 66,0
1los¢ akcji [tys.] 4,2
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 15,7
Przychody zmiana r/r 39,1% 16,2% 7,3% 6,8% 6,4% 5,9% 5,3% 3,4% 3,4% 3,4%
EBIT zmiana r/r 480,0%  40,3% 8,6% 13,5% 10,5% 9,1% 7,6% 1,9% 3,1% 3,1%
FCF zmiana r/r - - 30,8% 13,3% 11,6% 9,2% 7,2% 5,5% 2,0% 1,9%
Marza EBITDA 15,4%  17,0%  164%  16,8%  17,1% 17,2%  17,3% 16,9% 16,7% 16,6%
Marza EBIT 10,3%  12,5%  12,6%  13,4%  13,9%  14,4%  14,7% 14,5% 14,4% 14,4%
Marza NOPLAT 8,4% 10,1% 10,2% 10,9% 11,3% 11,6% 11,9% 11,7% 11,7% 11,6%
CAPEX / Przychody 6,9% 3,0% 2,7% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 1359%  65,9% 71,8% 74,8% 75,4% 79,0% 85,1% 90,7% 95,1% 100,0%
Zmiana KO / Przychody -7,8% -4,2% -2,1% -2,0% -1,9% -1,7% -1,6% -1,0% -1,0% -1,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -27,8%  -29,9% -31,6% -31,6% -31,6% -31,6% -31,6% -31,6% -31,6% -31,6%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko rynkowe 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
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 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Udziat kapitatu wtasnego 81,5% 87,5% 93,2% 99,7% 99,8%  99,9%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 18,5% 12,5% 6,8% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,5%  13,0%  13,5%  14,0%  14,0%  14,0%  14,0% 14,1% 14,1% 14,1%
Zrédfo: 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%
0,6 18,2 19,0 20,0 21,1 22,5 24,2 26,5 29,4 33,5
0,7 16,4 17,1 17,8 18,7 19,8 21,1 22,8 24,9 27,7
0,8 14,9 15,4 16,0 16,7 17,6 18,6 19,9 21,4 23,4
beta
0,9 13,5 14,0 14,5 15,1 15,7 16,5 17,5 18,7 20,1
1,0 12,4 12,7 13,1 13,6 14,2 14,8 15,5 16,4 17,5
1,1 11,3 11,6 12,0 12,3 12,8 13,3 13,9 14,6 15,5
1,2 10,4 10,6 10,9 11,2 11,6 12,0 12,5 13,1 13,7
Zrédio: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
6,5% 17,9 18,7 19,6 20,7 22,0 23,7 25,8 28,6 32,4
7,5% 16,2 16,9 17,6 18,5 19,6 20,8 22,4 24,5 27,1
8,5% 14,8 15,3 15,9 16,7 17,5 18,5 19,7 21,2 23,2
premia za ryzyko
9,5% 13,5 14,0 14,5 15,1 15,7 16,5 17,5 18,7 20,1
10,5% 12,4 12,8 13,2 13,7 14,2 14,9 15,6 16,6 17,7
11,5% 11,4 11,7 12,1 12,5 12,9 13,4 14,1 14,8 15,7
12,5% 10,5 10,8 11,1 11,4 11,8 12,2 12,7 13,3 14,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
6,5% 33,0 29,5 26,6 24,2 22,0 20,2 8,6 17,2 15,9
7,5% 30,3 26,8 24,0 21,6 19,6 17,8 17,9 15,0 13,8
8,5% 27,9 24,5 21,7 19,4 17,5 15,8 15,8 13,1 12,0
premia za ryzyko
9,5% 25,8 22,5 19,8 17,6 15,7 14,2 13,9 11,6 10,6
10,5% 24,0 20,7 18,1 16,0 14,2 12,7 12,4 10,3 9,3
11,5% 22,3 19,2 16,7 14,6 12,9 11,5 11,1 9,2 8,3
12,5% 20,9 17,8 15,4 13,4 11,8 10,4 9,9 8,3 7,4
Zrédto: BDM S.A.
BioMaxima
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy na lata 2025-2027 dla zagranicznych
spotek z branzy IVD. Wycena jest $rednig wycen wg wskaznikdw P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu ze
wskaznikdw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 20.05.2025.

Poréwnujgc wyniki spotki BioMaxima ze wskaznikami innych podmiotéw otrzymalismy wartos¢ jednej akcji
na poziomie 34,5 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 13,20 PLN (biezgca cena rynkowa) spdtka jest
handlowana z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentow.

Wycena poréwnawcza do spétek z sektora IVD

2025P
ABBOTT LABORATORIES 26,1
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 18,5
BIOMERIEUX 26,7
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 13,3
AGILENT TECHNOLOGIES INC 20,4
SIEMENS HEALTHINEERS AG 20,7
BECTON DICKINSON AND CO 12,4
QIAGEN N.V. 16,4
BIO-RAD LABORATORIES-A 28,2
QUEST DIAGNOSTICS INC 18,0
Mediana 194
BIOMAXIMA 10,0
Premia/dyskonto grupa -49%
Wycena wg wskaznika [PLN] 25,7
Waga roku 33%

Wycena wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa [PLN] 34,5

P/E

2026P

23,8
16,8
23,9
12,8
18,8
18,5
11,9
15,4
25,6
16,5
17,6

6,9
-61%

33,6
33%
31,1
33%

2027p
21,7
15,3
21,0
12,1
17,2
16,5
10,9
14,0
23,7
15,3
15,9

6,2
-61%

34,1
33%

2025P
20,4
16,6
13,7

10,7
15,6
11,8
13,8

6,2
-55%

33,6
33%

EV/EBITDA
2026P
18,2
14,8
12,1
8,6
15,3
12,4
9,6
9,5
13,7
10,9
12,2

4,5
-63%

40,2
33%
37,2
33%

2027P

16,4
13,6
10,5
8,0
14,0
10,8
8,9
8,4
12,7
10,3
10,7

3,8
-64%

37,8
33%

22,8
18,4
20,0
10,2
18,7
17,2
12,5
13,8
23,0
14,5
17,8

9,3
-48%

28,6
33%

2025P

EV/EBIT
2026P

20,1
16,5
17,4
9,5
16,9
15,4
11,9
12,1
19,3
13,5
15,9

6,1
-62%

38,1
33%
35,1
33%

2027P

18,1
14,9
15,0
8,9

15,4
13,6
10,9
10,6
17,4
12,5
14,2

5,0
-65%

38,7
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 20.05.2025

Zachowanie kursu BioMaxima na tle spétek z grupy poréwnawczej
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 4Q’24

Przychody ze sprzedazy w 4Q’24 wyniosty 15,9 min PLN, co oznacza wzrost +19,3% r/r. Jest to warto$¢
ponizej naszych prognoz, jednak doceniamy wysoka dynamike. W naszej ocenie jest to dobry prognostyk na
nastepne okresy. Zgodnie z zapowiedziami, spotka stopniowo zapetnia nowe moce produkcyjne. Aktualnie
realizuje kilka uméw w zakresie systemdéw dyfuzyjnych AST. Zwiekszone przychody pozwolity na
wygenerowanie przez spotke zysku operacyjnego na poziomie 1,0 min PLN, co jest najlepszym wynikiem od
2Q’22, kiedy to BioMaxima realizowata duzg umowe na dostawe testéw do diagnostyki SARS-CoV-2.

Nieco nizsze od naszych oczekiwan okazaty sie tez koszty operacyjne, w tym koszty Swiadczen pracowniczych
i ustug obcych. Zgodnie z naszymi zatozeniami amortyzacja pokazata wzrost do 0,9 min PLN vs 0,7 min PLN
w 4Q’23. Zysk brutto obcigzony zostat nizszym od oczekiwan saldem dziatalnosci finansowej. Rozliczenie
roczne podatku dochodowego poprawito jednak wynik netto, ktéry wynidst 1,0 min PLN wobec 0,1 min PLN
rok wczesniej.

Wyniki 4Q’24 okazaty sie wyzsze od naszych (dosy¢ ambitnych) prognoz. Spétka zapetnia nowe moce
produkcyjne. Oczekuje, ze w 2025 r. wyprzeda catos$¢ aktualnie osigganych mocy w zakresie krazkowych
systemow dyfuzyjnych AST i podejmuje juz dziatania w celu ich dalszej rozbudowy. W 2025 r. powinna takze
uruchomi¢ sprzedaz paskow MIC, co pozwoli na zwiekszenie sprzedazy do aktualnych klientéw oraz
pozyskanie nowych. Wyniki 4Q’24 pokazaty pierwszy dobry kwartat po przeprowadzeniu duzej inwestycji
w rozbudowe mocy produkcyjnych i spodziewamy sie, ze jest to wstep do dalszych wzrostéw. Rosngca
sprzedaz, przy aktualnie wysokim udziale kosztéow statych, powinna sprzyja¢ wzrostowi rentownosci
i pozwoli¢ spdtce na rozwdj nowych produktow. Warto tez odnotowac, ze spdétka rumunska w 2024 r.
osiggneta rentownos¢ na poziomie jednostkowym i nie powinna obcigza¢ wyniku grupy w kolejnych
okresach.

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 r/r 4Q'24P BDM réznica 2023 2024 r/r
Przychody ze sprzedazy 13,3 15,9 19,3% 16,4 -3,0% 46,8 52,9 13,0%
EBITDA 0,7 1,9 167,4% 1,8 4,7% 3,2 4,7 45,2%
EBIT 0,0 1,0 - 0,9 8,4% 0,7 1,3 79,7%
Zysk brutto -0,3 0,7 - 0,8 -12,9% 0,2 0,3 63,6%
Zysk netto 0,1 1,0 - 0,7 46,9% 0,6 0,5 -8,7%
Marza EBITDA 5,3% 11,9% 11,0% 6,9% 8,8%
Marza EBIT -0,2% 6,4% 5,7% 1,6% 2,5%
Marza zysku netto 0,7% 6,1% 4,0% 1,3% 1,0%

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

PROGNOZA NA 1Q’25

W 1Q’25 spodziewamy sie wzrostu przychodéw o 31% r/r do 15,1 mIn PLN. Wysoka dynamika w naszej
ocenie bedzie wynikac gtownie ze zwiekszonego wolumenu sprzedazy, dzieki stopniowemu zapetnianiu
mocy produkcyjnych w nowym zaktadzie. Dodatkowo, w 1Q’25 spoétka zrealizowata umowe na dostawe
automatycznego analizatora do monitorowania hodowli komdrkowych o wartosci 1,4 min PLN.
Podtrzymujemy zatozenie, ze gtéwnym driverem wzrostu sprzedazy beda krazki antybiotykowe oraz
w kolejnych okresach testy MIC.

W zakresie kosztéw operacyjnych zaktadamy nieco nizsze dynamiki, co wptywa na zwiekszenie rentownosci.
Z kosztow statych w naszej ocenie najmocniejszy wzrost powinny wykazaé $wiadczenia pracownicze
(+11,9%). Wiaze sie to gtdownie ze wzrostem minimalnego wynagrodzenia od stycznia’25. Utrzymanie 60%
udziatu sprzedazy produktow do 40% towardw, réwniez powinno sprzyja¢ poprawie marzy. W 1Q’25
szacujemy 0,7 min PLN EBIT wobec 0,3 min PLN rok wczesniej. Dodatkowo, w naszej ocenie wzrost
amortyzacji w zwigzku z wtgczaniem do uzytkowania kolejnych urzgdzen w ciggu ostatniego roku, przyczyni
sie do wzrostu zysku EBITDA do 1,6 min PLN (+43% r/r).

Biorac pod uwage utrzymujgce sie w 1Q’25 dosy¢ wysokie koszty obstugi dtugu, spodziewamy sie ujemnego
wyniku dziatalnosci finansowej. Finalnie zysk netto, wedtug naszych oczekiwan, powinien uksztattowac sie
na poziomie 0,4 min PLN. Jest to wzrost wzgledem 1Q’24, kiedy wynik netto wynidst 0,25 min PLN, jednak
w naszej ocenie to dopiero poczatek poprawy wynikdéw. Rozszerzanie produkcji na nowych mocach oraz
oczekiwane przez nas pozyskiwanie znaczacych kontraktéw w zakresie antybiotykoodpornosci, powinno
skutkowac istotng poprawa wynikdw w kolejnych okresach, z naciskiem na 2H’25.

Prognozy wynikéw za 1Q’25 [mIn PLN]

1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25P r/r 2023 2024 r/r 2025P r/r

Przychody ze sprzedazy 11,5 12,5 13,0 15,9 15,1 31,1% 46,8 52,9 13,0% 73,5 39,1%
EBITDA 1,1 0,8 0,8 19 1,6 42,8% 3,2 4,7 45,2% 11,2 139,0%
EBIT 0,3 0,0 0,0 1,0 0,7 131,3% 0,7 1,3 79,7% 7,5 474,1%
Zysk brutto 0,3 -0,4 -0,2 0,7 0,5 109,6% 0,2 0,3 63,6% 6,8 -
Zysk netto 0,3 -0,4 -0,3 1,0 0,4 72,5% 0,6 0,5 -8,7% 55 -
Marza EBITDA 9,5% 6,8% 6,5% 11,9% 10,3% 6,9% 8,8% 15,2%

Marza EBIT 2,4% 0,1% 0,0% 6,4% 4,3% 1,6% 2,5% 10,2%

Marza zysku netto 2,2% -3,5% -1,9% 6,1% 2,9% 1,3% 1,0% 7,5%

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.

1Q23 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2024 3Q24 4Q24 1Q'25P 2Q'25P  3Q'25P  4Q'25P
Przychody ze sprzedazy 11,1 10,7 11,7 13,3 11,5 12,5 13,0 15,9 15,1 17,6 19,1 22,7/
EBIT 0,5 0,9 -0,6 0,0 0,3 0,0 0,0 1,0 0,7 0,8 2,6 3,4
Amortyzacja 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EBITDA 1,0 1,4 0,1 0,7 1,1 0,8 0,8 1,9 1,6 1,8 3,6 4,3
Zysk brutto 0,5 0,4 -0,4 -0,3 0,3 -0,4 -0,2 0,7 0,5 0,7 2,4 32
2Zysk netto 0,5 0,4 0,4 0,1 0,3 0,4 0,3 1,0 0,4 0,5 2,0 2,6
Marza EBITDA 9,0% 13,3% 0,7% 5,3% 9,5% 6,8% 6,5% 11,9% 10,7% 10,1% 18,7% 20,0%
Marza EBIT 42%  81%  -49% -02%  2,4%  0,1%  0,0% 6,4% 4,7% 4,8% 13,8%  157%
Marza zysku netto 4,3% 3,6% -3,1% 0,7% 2,2% -3,5% -1,9% 6,1% 2,9% 3,1% 10,3% 11,9%
Zrédfo: BDM S.A.
Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 29,8 61,3 79,1 143,9 46,8 52,9 73,5 85,4 91,6 97,9
EBIT 0,1 10,5 13,7 34,9 0,7 1,3 7,6 10,6 11,6 13,1
Amortyzacja 13 1,4 1,7 2,0 2,5 3,4 3,7 3,9 3,5 33
EBITDA 1,2 11,9 15,3 36,9 32 4,7 11,3 14,6 15,0 16,4
Zysk brutto -0,7 9,6 12,8 35,9 0,2 0,3 6,8 9,9 11,1 13,0
Zysk netto -0,9 7,9 10,2 28,9 0,6 0,5 5,5 8,0 9,0 10,5
Marza EBITDA 3,9% 19,4% 19,4% 25,6% 6,9% 8,8% 15,4% 17,0% 16,4% 16,8%
Marza EBIT -0,4% 17,1% 17,3% 24,2% 1,6% 2,5% 10,3% 12,5% 12,6% 13,4%
Marza zysku netto -3,0% 13,0% 13,0% 20,1% 1,3% 1,0% 7,5% 9,4% 9,8% 10,7%

Zrédto: BDM S.A.

Sprzedaz w podziale na produkty i towary oczyszczona o zamdwienie ze

stycznia’22 [tys. PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dnia 30.01.2025 [mIn PLN]
2025P 2026P 2027pP

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zZmiana
Przychody 74,3 73,5 -1,1% 85,1 85,4 0,3% 91,3 91,6 0,3%
EBITDA 11,2 11,3 0,7% 14,3 14,6 1,7% 14,9 15,0 1,1%
EBIT 8,0 7,6 -4,7% 10,7 10,6 -0,4% 11,7 11,6 -0,9%
Wynik brutto 7,2 6,8 -4,7% 9,9 9,9 0,0% 11,1 11,1 -0,4%
Wynik netto 58 55 -4,7% 8,0 8,0 0,0% 9,0 9,0 -0,4%
marza EBITDA 15,1% 15,4% 16,8% 17,0% 16,3% 16,4%
marza EBIT 10,7% 10,3% 12,6% 12,5% 12,8% 12,6%
marza netto 7,8% 7,5% 9,4% 9,4% 9,9% 9,8%

Zrédto: BDM S.A.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Aktywa trwate 51,0 50,9 52,0 50,1 49,0 47,9 46,7 45,7 44,9 44,2 43,6 43,2
Rzeczowe aktywa trwate 50,6 50,6 51,6 49,8 48,7 47,6 46,4 45,4 44,6 43,9 43,3 42,9
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 22,8 25,4 33,2 39,2 44,9 46,3 54,2 62,4 70,9 78,9 87,1 95,5
Zapasy 12,8 13,5 18,5 21,4 23,0 24,6 26,1 27,7 29,1 30,1 31,2 32,2
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 8,6 11,0 14,3 16,4 17,6 18,8 20,0 21,1 22,3 23,0 23,8 24,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1,5 0,9 0,4 1,3 4,3 2,9 8,1 13,6 19,5 25,7 32,1 38,6
Aktywa razem 73,8 763 85,2 89,3 93,9 94,2 100,9 108,2 115,8 123,1 130,7 138,7
Kapitat wiasny 47,0 47,3 52,9 60,9 69,8 75,9 82,4 89,3 96,8 104,1 111,7 119,5
Kapitat podstawowy 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Zobowigzania dtugoterminowe 16,4 11,9 16,9 15,7 10,8 4,4 3,9 3,4 2,9 2,5 2,1 1,6
Oprocentowane kredyty i pozyczki 8,6 5,2 10,6 10,2 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 10,4 17,1 15,4 12,7 13,3 13,9 14,7 15,4 16,1 16,5 17,0 17,6
Oprocentowane kredyty i pozyczki 3,6 8,7 4,5 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 73,8 76,3 85,2 89,3 93,9 94,2 100,9 108,2 115,8 1231 130,7 138,7
Rachunek wynikéw [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 46,8 52,9 73,5 85,4 91,6 97,9 104,1 110,2 116,1 120,0 124,1 128,4
Produkty 26,0 29,7 45,8 53,2 64,1 68,5 72,9 771 81,2 84,0 86,9 89,9
Towary 20,7 23,1 27,7 32,2 27,5 29,4 31,2 33,1 34,8 36,0 37,2 38,5
Koszty operacyjne 47,5 52,4 67,4 76,3 81,7 86,4 91,3 96,1 100,8 104,5 108,1 111,9
Zysk na sprzedazy -0,7 0,4 6,1 9,1 10,0 11,5 12,8 14,1 15,2 15,5 16,0 16,5
EBIT 0,7 1,3 7,6 10,6 11,6 13,1 14,5 15,8 17,0 17,3 17,9 18,4
EBITDA 3,2 4,7 11,3 14,6 15,0 16,4 17,8 19,0 20,0 20,2 20,8 21,3
Zysk brutto 0,2 0,3 6,8 9,9 11,1 13,0 14,5 15,9 17,2 17,5 18,1 18,8
Zysk netto 0,6 0,5 5,5 8,0 9,0 10,5 11,8 12,9 13,9 14,2 14,7 15,2
Cash Flow [min PLN] 2023 2024  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1,6 -0,2 4,3 8,9 10,7 12,0 13,0 14,0 15,0 15,8 16,3 16,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17,2 -0,8 -4,8 -2,6 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7 -2,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 4,3 0,3 0,1 -5,5 -5,2 -10,9 -5,4 -6,0 -6,5 -7,0 -7,1 -7,3
Przeptywy pieniezne netto -11,4 -0,6 -0,5 0,9 3,0 -1,4 5,2 55 5,9 6,2 6,4 6,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12,9 1,5 0,9 0,4 1,3 4,3 2,9 8,1 13,6 19,5 25,7 32,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,5 0,9 0,4 1,3 4,3 2,9 8,1 13,6 19,5 25,7 32,1 38,6
Zrédto: BDM S.A.
BioMaxima
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r -67,5% 13,0% 39,1% 16,2% 7,3% 6,8% 6,4% 5,9% 5,3% 3,4% 3,4% 3,4%
EBITDA zmiana r/r -91,3% 45,2% 142,4% 28,6% 3,2% 9,4% 8,1% 6,8% 5,5% 1,0% 2,5% 2,5%
EBIT zmiana r/r -97,9% 79,7% 480,0% 40,3% 8,6% 13,5% 10,5% 9,1% 7,6% 1,9% 3,1% 3,1%
2Zysk netto zmiana r/r -97,9% 79,7% 480,0% 40,3% 8,6% 13,5% 10,5% 9,1% 7,6% 1,9% 3,1% 3,1%
Marza EBITDA 6,9% 8,8% 15,4% 17,0% 16,4% 16,8% 17,1% 17,2% 17,3% 16,9% 16,7% 16,6%
Marza EBIT 1,6% 2,5% 10,3% 12,5% 12,6% 13,4% 13,9% 14,4% 14,7% 14,5% 14,4% 14,4%
Marza brutto 0,4% 0,6% 9,3% 11,6% 12,1% 13,3% 13,9% 14,4% 14,8% 14,6% 14,6% 14,6%
Marza netto 1,3% 1,0% 7,5% 9,4% 9,8% 10,7% 11,3% 11,7% 12,0% 11,8% 11,8% 11,8%
ROE 1,2% 1,1% 10,5% 13,1% 12,9% 13,9% 14,3% 14,4% 14,4% 13,7% 13,2% 12,7%
ROA 0,8% 0,7% 6,5% 9,0% 9,6% 11,2% 11,6% 11,9% 12,0% 11,5% 11,2% 11,0%
Dtug 12,9 14,6 15,7 11,1 6,4 03 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 21,5% 23,6% 22,9% 15,5% 8,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 27,4% 30,9% 29,7% 18,3% 9,2% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 11,4 13,7 15,3 9,8 2,1 2,6 7,8 -13,5 -19,5 25,7 32,1 38,6
Dtug netto / kapitat wtasny 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Dtug netto / EBITDA 3,5 29 13 0,7 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 -1,0 -1,3 -1,5 -1,8
Dtug netto / EBIT 15,6 10,5 2,0 0,9 0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -1,1 -1,5 -1,8 -2,1
EV 66,7 69,1 70,6 65,2 57,4 52,8 47,5 41,9 35,9 29,6 23,2 16,7
Dtug / EV 19,3% 21,2% 22,2% 17,1% 11,2% 0,6% 0,5% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 38,6% 4,3% 6,9% 3,0% 2,7% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 726,6% 67,5% 135,9% 65,9% 71,8% 74,8% 75,4% 79,0% 85,1% 90,7% 95,1% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 5,3% 6,4% 5,1% 4,6% 3,8% 3,4% 3,2% 2,9% 2,6% 2,4% 2,3% 2,2%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 3,4% 7,8% 4,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,7% 1,6% 1,0% 1,0% 1,1%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw -0,4% 30,1% 27,8% 29,9% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6% 31,6%
Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
MC/s* 1,2 11 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/E* 94,5 103,5 10,0 6,9 6,2 53 4,7 4,3 4,0 3,9 3,8 3,6
P/BV* 1,2 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
P/CE* 18,0 14,2 6,0 4,6 4,4 4,0 3,7 3,4 33 3,2 3,2 3,1
EV/EBITDA* 20,7 14,8 6,2 4,5 3,8 3,2 2,7 2,2 1,8 15 11 0,8
EV/EBIT* 91,6 52,8 9,3 6,1 5,0 4,0 33 2,6 2,1 1,7 1,3 0,9
EV/S* 1,4 13 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1
BVPS 11,2 11,3 12,6 14,5 16,7 18,1 19,6 21,3 23,1 24,8 26,6 28,5
EPS 0,1 0,1 13 1,9 2,1 2,5 2,8 31 33 3,4 3,5 3,6
CEPS 0,7 0,9 2,2 2,8 3,0 33 3,6 3,8 4,0 4,1 4,2 4,3
FCFPS 3,9 -0,6 0,2 1,5 2,0 2,3 2,5 2,7 3,0 3,1 3,2 3,3
DPS w okresie 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 11 13 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8
DY 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,1% 9,5% 10,6% 11,6% 12,6% 12,8% 13,3%
Payout ratio 7,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 13,20 PLN
BioMaxima
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko opdZnienia zawierania kontraktow
Spétka uruchomita nowe moce produkcyjne, jednak do wzrostu sprzedazy potrzebuje nowych
kontraktéw. Wydtuzajace sie oczekiwanie na uzyskanie patentéw w naszej ocenie moze wigzaé sie
z opdznieniem zawierania czesci istotnych umow.

e Ryzyko nasilenia konkurencji
Rynek diagnostyki in vitro rozwija sie bardzo dynamicznie. Powstawanie nowych technologii
i podwyzszanie parametréow urzadzen dostepnych na rynku moze wptynaé na pozycje konkurencyjng
spotki. Niesie to za soba ryzyko obnizenia poziomu marz, a w przypadku znacznego pogorszenia pozycji
konkurencyjnej, takze spadku sprzedazy, rentownosci oraz udziatu w rynku.

e Ryzyko dostepnosci materiatéw i zerwania faricuchéw dostaw
Spotka wspétpracuje z dostawcami zaréwno z Polski, jak i z krajow UE, Dalekiego Wschodu, Srodkowego
WSschodu, USA i Wielkiej Brytanii. Zaktdcenia dostaw, wynikajace z ograniczen eksportowych, kontroli
celnych i granicznych lub innych przyczyn, mogg powodowac istotne zaktécenia w procesach
produkcyjnych spotki.

. Ryzyko koncentracji odbiorcow
W ostatnich latach znaczna cze$¢ przychodéw pochodzita od 4-5 klientéw. Wynikato to gtéwnie
z faktu zamowien przez te podmioty duzych ilosci testéw do diagnostyki SARS-CoV-2. Brak istotnych
zamowien ze strony tych kontrahentéw moze spowodowac znaczny spadek przychoddw spotki.

o Ryzyko braku mozliwosci utrzymania lub pozyskania nowej wykwalifikowanej kadry
Dziatalnos¢ grupy wymaga utrzymywania i rozwijania wysoko wykwalifikowanego zespotu specjalistow,
ktérych dostepno$é na rynku pracy jest ograniczona. Dotychczas spdtka nie miata probleméw
zwigzanych z pozyskiwaniem nowych pracownikéw. Ogranicza powyzsze ryzyko poprzez wspotprace
z osrodkami akademickimi, w szczegdlnosci w Lublinie. Jest ona ukierunkowana na rozwdéj wyrobdéw na
istniejacych platformach produkcyjnych i platformach produktéw spétki, a takie na zachecanie
absolwentéw do odbywania stazu lub ubiegania sie o prace w firmie.

e Ryzyko utraty certyfikatow jakosci ISO
Spotka posiada certyfikat jakosci ISO 9001 oraz ISO 13485. Druga z tych norm potwierdza stosowanie
przez spétke standardéw zarzgdzania jakoscig dotyczgcg wytworzenia wyrobdw medycznych. Utrata tej
certyfikacji mogtaby spowodowac brak mozliwosci stosowania oznaczenia CE na wyrobach producenta
oraz utrate rynku dla wyrobdw spotki i utrate jej wiarygodnosci jako dostawcy wyrobéw medycznych
do diagnostyki in vitro. Wszystkie dotychczas przeprowadzone audyty zakoriczyty sie pozytywng oceng
dziatania zaktadu w Lublinie.

e  Ryzyko wytaczenia mozliwosci waloryzacji cen wyrobow i towaréow oferowanych przez spétke
w umowach z zakresu zamoéwien publicznych
Niektére umowy z zakresu zamoéwien publicznych zawierajg postanowienia wytaczajace lub istotnie
ograniczajgce mozliwos$¢ waloryzacji cen oferowanych przez spétke wyrobdw i towaréw. Jednoczesnie,
przepisy uznajg podatek VAT za czesc¢ ceny, dlatego w przypadku wzrostu stawki podatku dostawca nie
jest uprawniony do odpowiedniego podwyzszenia ceny, co moze negatywnie odbic sie na rentownosci
sprzedazy.

° Ryzyko zwigzane ze wspétpracg z ROSCO Diagnostica A/S
Spotka jest producentem dyfuzyjnych systemdédw do okreslenia lekowrazliwosci oraz identyfikacji
drobnoustrojow w formie tabletek, ktére wprowadzane sg na rynek przez duniskg spétke ROSCO
Diagnostica A/S. BioMaxima jest wytgcznym producentem tych wyrobdw, jednak nie wprowadza ich na
rynek pod wtasng marka handlowa. Jezeli ROSCO Diagnostica A/S istotnie by obnizyta skale zamdwien,
spotka mogtaby nie by¢ w stanie ulokowac tego produktu na rynku.

° Ryzyko walutowe
Okoto 35% przychoddw spétki pochodzi ze sprzedaiy eksportowej, dlatego niekorzystne kursy
walutowe mogg wptywac na poziom uzyskiwanych w przysztosci przychoddw.

e Ryzyko pogorszenia koniunktury na rynku diagnostyki laboratoryjnej

° Ryzyko ograniczenia finansowania diagnostyki laboratoryjnej ze sSrodkéw publicznych

BioMaxima | 13
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

0il&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

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 BioMaxima

. cena
zalecenie docelowa

Kupuj 20,4
Kupuj 20,7
Kupuj 20,2
Kupuj 22,9
Kupuj 22,9
Kupuj 26,4
Kupuj 38,7

poprzednia
rekomendacja
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

poprzednia
cena
docelowa

20,7
20,2
22,9
22,9
26,4
38,7

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

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

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

odzina

data pgublikacji
20.05.2025* 10:45 CEST
30.01.2025* 12:45 CET
06.11.2024* 07:15 CET
12.07.2024* 17:15 CEST
05.06.2024* 08:55 CEST
15.09.2023* 08:55 CEST
25.04.2022 08:50 CEST

kurs

13,20
11,40
13,95
15,30
14,55
19,20
24,80

WIG

102 617,57
86 918,84
80271,30
88 693.82
84 978,57
67 199,88
62 642,50

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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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 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 sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany po ych parametréw fi ych pr ych 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 trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’25*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

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 osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ 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 rozciggniety 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 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 6 55% 0 0%
Akumuluj 1 9% 0 0%
Trzymaj 4 36% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

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

analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych 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.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 przystuguijg
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-05-20.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-05-20 (10:45 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-05-20 (10:45 CEST).

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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogq finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza, decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$é
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie 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 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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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 Inwestycyjnego).

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 20.05.2025 roku:

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

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje 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.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentow 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

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

Zgodnie z najlepszq wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka 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$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlno$ci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym
spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadz6r nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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