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Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ dla waloréw Synektik, podnoszac
cene docelowg do 261,1 PLN na akcje. Opdzinienie w publikacji listy
podmiotéw, ktére zakwalifikowaty sie do dofinansowania w ramach KPO
w onkologii, spowodowato czesciowe przesuniecie liczby instalacji nowych
systemow da Vinci. Juz teraz widzimy zwiekszone kontraktowanie
i spodziewamy sie kolejnych umoéw.

Srodki z Krajowego Planu Odbudowy dla onkologii w naszej ocenie s3
najistotniejszym elementem, determinujgcym wzrost przychodéw spdtki
W najblizszych  okresach. Patrzagc na liczbe  zainstalowanych
i zakontraktowanych systemoéw, zwiekszamy prognoze dostaw w 2024 r. fin.
do 29 robotéw (28 poprzednio) oraz w 2025 r. fin. do 31 (29 poprzednio).
Pierwsze instalacje w krajach nadbattyckich powinny sie wydarzyé w 2025 r. fin.

Oprécz onkologii, spétka moze liczy¢ tez na zamdwienia finansowane
ze $srodkéw KPO, przeznaczonych dla szpitali dziatajgcych w ramach Krajowe;j
Sieci Kardiologicznej (budzet 2,7 mld PLN) oraz z programu cyfryzacji szpitali
(3,1 mid PLN).

Szybszy, niz zaktadalismy, wzrost liczby zabiegéw przeprowadzanych przy
asysScie da Vinci, spowodowat podniesienie szacunkéw liczby operacji
w kolejnych okresach. Eksploatacja pojedynczego systemu jest coraz bardziej
intensywna i spodziewamy sie, ze Srednia liczba wykonywanych zabiegdéw
przez jeden system bedzie dalej rosta. Implikuje to wzrost przychoddéw
powtarzalnych, ktére beda wptywaé¢ na poprawe rentownosci spotki
i zabezpiecza przychody na okresy, w ktorych liczba instalacji bedzie mniejsza.

W zwigzku z wysokim zaawansowaniem prac nad kardioznacznikiem, projekt
zostanie wyodrebniony do nowej spétki Syn2bio. W lipcu’25 Synektik ogtosit
plan podziatu, nastepnym krokiem bedzie ztozenie prospektu emisyjnego do
KNF. Spodziewamy sie, Zze nowa sp6tka powinna zostaé¢ wydzielona i notowana
na GPW w okolicy potowy 2026 r. kalendarzowego.

W ostatnim czasie rynek nerwowo zareagowat na pojawienie sie nowego
gracza na rynku robotyki chirurgicznej. W naszej ocenie rozwdéj konkurencji
jest naturalny w tak dynamicznie rosngcej branzy, natomiast ryzyko utraty
pozycji lidera przez Intuitive Surgical w Srednim okresie jest niewielkie. Duzy
udziat w rynku i wysoka liczba wyszkolonych na tym systemie lekarzy, powinny
zapewnia¢é w kolejnych latach utrzymanie wiodacej roli w operacjach
robotycznych.

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Przychody [min PLN] 166,9 4469  624,1 695,0 767,4 810,4
EBIT [min PLN] 17,6 67,9 126,8 151,2 174,8 173,4
EBITDA z dziat. kont. [min PLN] 29,7 82,6 143,1 171,2 194,1 192,0
Wynik netto z dziat. kont. [mIn PLN] 10,3 52,5 98,5 120,7 140,0 139,2
P/E 188,0 36,9 23,4 19,4 17,1 14,3
P/BV 22,0 14,4 10,1 8,8 7,0 55
EV/EBIT 111,4 27,9 14,8 12,6 10,2 9,8
EV/EBITDA 66,2 22,9 13,1 11,1 9,2 8,8
DPS w okresie 0,5 0,6 3,0 8,3 6,4 7,3
DY 0,2% 0,3% 1,3% 3,6% 2,8% 3,2%
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Wycena DCF [PLN] 231,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 218,1
Wycena rNPV 33,0
Wycena koricowa [PLN] 261,1
Potencjat do wzrostu / spadku 15,0%
Koszt kapitatu 11,9%
Cena rynkowa [PLN] 227,0
Kapitalizacja [miIn PLN] 1936,1
llo$¢ akeji [mln. szt.] 8,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 235,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 188,0
Stopa zwrotu za 3 mc 3,2%
Stopa zwrotu za 6 mc 0,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 31,7%

Akcjonariat (% gtosow):

Ksigzek Holding 26,1%
Melhus Company 24,0%
Pozostali 49,9%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P Marza EBITDA z dziat. kont. [%] na tle przychodéw [mIn PLN]
Przychody 166,9 446,9 624,1 6950 767,4 810,4
Koszty sprzedazy 18,7 32,8 43,1 53,1 61,5 650 1000 30%
Koszty zarzgdu 9,5 13,7 15,6 19,6 21,5 23,7 800 25%
EBIT 17,6 67,9 126,8 151,2 174,8 173,4 —/—\ 20%
EBITDA 37,8 97,1 123,5 1459 161,8 187,5 600 1
Sprzet diagnostyczny i IT 29,7 98,9 143,6 174,7 1954 191,9 400
Produkcja radiofarmaceutykéw 7,3 11,2 163 17,6 20,2 22,9 10%
Centrum Badawczo Rozwojowe -8,1 -145 -2,5 -2,7 -2,6 -2,1 200 5%
Centrum Badan nad Nowymi Czgsteczkami 0,0 0,0 -19,6 -25,3 -32,4 -4,5 0 0%
Pozycje nieprzypisane 05 -13,7 -143 -17,7 -185 -20,8 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P
Eliminacje 1,3 0,6 0,0 -0,7 -0,4 0,1
EBITDA z dziat. kont. 29,7 82,6 143,1 171,2 194,1 192,0 Przychody Marza EBITDA
Zysk brutto z dziat. kont. 12,3 65,7 123,8 149,3 173,3 172,2
Zysk netto z dziat. kont. 10,3 52,5 98,5 120,7 140,0 139,2
Przychody powtarzaine LTM [min PLN]
Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 126,7 131,3 162,9 154,7 150,6 147,5 350
Rzeczowe aktywa trwate 351 37,7 59,4 640 659 67,9 300 ™ L
Aktywa niematerialne 56,6 50,3 42,2 367 31,1 263 250 - [ |
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 19,8 22,6 27,8 26,9 26,5 26,2 ig - . |
Aktywa obrotowe 109,8 168,6 214,8 308,0 302,6 442,7 100 mm E
Zapasy 48,3 21,3 12,7 47,3 13,2 16,2 0 - ™ m =
Naleznosci handlowe oraz pozostate 47,4 79,7 114,3 172,4 96,3 145,4 0 =
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9,7 62,7 843 66,2 171,0 259,0 N DA A
Aktywa razem 236,5 299,9 377,7 462,7 453,3 590,2 \,dw w&)’b&vvdvxdﬂ%dﬂ%dﬂvdﬂw&bm&)%d&b‘d&'\,&, 'de ”vdm
Kapitat wtasny 87,8 134,2 192,1 219,6 278,2 351,0
Kapitat podstawowy 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 Ustugi oraz instrumenty i akcesoria zuzywalne M Radiofar maceutyki
Zobowigzania dtug inowe 43,7 47,5 49,7 59,7 54,3 522
Oprocentowane kredyty i pozyczki 1,3 0,0 0,0 3,9 3,9 3,9
Zobowigzania handlowe i pozostate 11,8 11,6 4,0 6,1 3,4 6,1 Liczba robotéw da Vinci pod opiekg serwisowa grupy
Zobowigzania z tytutu leasingu 11,9 13,8 18,5 17,0 14,2 9,5
Zobowiazania krétkoter: 104,9 118,2 1359 183,4 120,8 183,0 200
Oprocentowane kredyty i pozyczki 20,6 1,3 0,0 1,9 1,9 1,9 [r—
Zobowigzania handlowe i pozostate 71,6 90,8 92,7 139,9 78,2 141,8 150 —
Zobowigzania z tytutu leasingu 3,1 3,6 5,0 51 4,3 2,8 100 —
Pasywa razem 236,5 299,9 377,7 462,7 453,3 586,2 —
50 1
Cash Flow [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P |
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -6,2 96,1 89,6 68,2 183,0 171,3 0
Amortyzacja 12,0 14,8 16,5 20,5 19,9 19,2 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,6 -11,5 -34,8 -12,8 -15,8 -16,0
CAPEX -10,2 -9,7 -44,9 -16,1 -15,8 -16,0 Polska CzechyiStowacja B Kraje nadbattyckie
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 2,1 -31,6 -33,2 -73,6 -62,3 -67,3
Dywidenda 3,8 -51 -258 -70,4 -54,8 -62,4
Odsetki -1,3 -1,6 -1,4 21 -1,7 0,0 Liczba zabieg6w przepr h przy uzyciu da Vinci [tys.]
Zmiana $rodkow pienigznych -8,6 53,0 21,7 -18,1 104,9 88,0
$rodki pieniezne 9,7 62,7 843 662 171,0 259,0 60
50 B
Liczba nowych instalacji da Vinci 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 40 |
Polska 5 11 20 21 20 15 30
Czechy 1 9 7 6 7 4
Stowacja 1 1 0 2 1 1 20
Kraje nadbattyckie 0 3 3 10
Razem 7 21 27 29 31 23 0
2020 2021 2022 2023 2024pP 2025pP 2026P
Liczba przepr d. h zabiegow [tys.] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Polska 3,0 59 11,9 19,5 26,4 32,8 Polska CzechyiStowacja M Kraje nadbattyckie
Czechi i Sfowacja 3,9 6,9 9,5 12,6 16,5 18,5
Kraje nadbattyckie 0,0 0,3 0,7
Czynniki ryzyka
Wybrane dane i wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
1) Ryzyko walutowe
Liczba akcji [mIn] 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 5 R A
2) Ryzyko zmian w polityce zdrowotnej paristwa
ROE 12% 39% 43% 45% 41% 39% . )
3) Ryzyko nieefektywnego wykorzystania sprzetu
ROA 4% 17%  22% 22% 25% 23% . . . .
4) Ryzyko zakonczenia wspétpracy z producentami
DPS w okresie 0,5 0,6 3,0 8,3 6,4 7,3 — . N
5) Ryzyko dostepnosci finansowania dla klientow
Stopa dywidendy 0,2% 0,3% 1,3% 3,6% 2,8% 3,2% . 5 . .
b/ 1880 365 234 194 171 143 6) Ryzyko ograniczenia plopytu na ra.dlofarmaceutykl
7) Ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych
P/BV 22,0 144 101 838 7,0 5,5 L
8) Ryzyko badan klinicznych
EV/EBITDA 66,2 22,9 13,1 11,1 92 88

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 227,0 PLN.; dane dotyczq lat i kwartatéw

finansowych (pazdziernik-wrzesieri)

Synektik
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki opiera sie na trzech metodach. Biznes sprzetu diagnostycznego i IT, produkcji
radiofarmaceutykow oraz CBR (dziatalno$¢ kontynuowana) wycenilismy za pomocg modelu
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) oraz wyceny poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata
2024-2033 finansowe (pazdziernik-wrzesien) sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 231,5 PLN. Wycena
poréwnawcza do dystrybutorow sprzetu medycznego i producentow radiofarmaceutykéw zostata oparta
na prognozach wynikow na lata 2025-2027 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 218,1 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 75% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 25% dla wyceny
poréwnaweczej. Projekt kardioznacznika wycenilismy w oparciu o metode rNPV, ktéra data wartosé 33,0 na
akcje. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 261,1 PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
Wycena DCF [PLN] 19741 231,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 1859,9 218,1
Wycena rNPV [PLN] 281,3 33,0
Wycena korncowa [PLN] 2226,9 261,1

Zrédfo: BDM S.A.

Wydzielenie nowej spotki

W zwigzku z wysokim zaawansowaniem projektu kardioznacznika, Synektik postanowit wyodrebnic¢ go do
osobnej spotki. Zgodnie z planem podziatu, nastgpi on w drodze przeniesienia na nowopowstatg spotke —
Syn2bio — czesci majatku spotki Synektik. Syn2bio bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ zwigzang z badaniami nad
nowymi czgsteczkami farmaceutycznymi, w tym nad kardioznacznikiem.

Podziat nie obnizy kapitatu zaktadowego Synektika. Jednoczesnie, zostanie przeprowadzone podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Syn2bio z kwoty 0,1 min PLN do 4,4 min PLN poprzez emisje 8 529 129 akg;ji, czyli
doktadnie tylu, na ile obecnie dzieli sie kapitat spotki. Akcje nowej spoétki zostang przedzielone
akcjonariuszom Synektika, przy zachowaniu stosunku wymiany 1:1.

Na potrzeby podziatu dokonano wyceny. Wartos¢ Synektika na dzien 30 czerwca 2025 ustalono na ok. 2,11
mld PLN (247,54 PLN na akcje), z czego ok. 163 miIn PLN stanowi warto$¢ wydzielana (19,14 PLN na akcje),
czyli ok. 7,73%. Zwracamy uwage, ze Syn2bio zostata wyceniona metodg skorygowanych naktadéw netto
z uwzglednieniem wartosci dotychczas poniesionych i czesci planowanych naktadéw na projekty badawcze.
Nie uwzglednia ona wartosci potencjalnej komercjalizacji farmaceutyku.

Syn2bio zostanie wyposazona w srodki niezbedne do kontynuowania badan przez okres kolejnych 12-14
miesiecy w kwocie 50 mIn PLN. S3 to $rodki, ktére zostang wydatkowane od dnia dokonania wyceny, czyli
30.06.2025 r., dlatego w dniu podziatu zostang one pomniejszone o wydatki, jakie zostang poniesione do
tego momentu.

Instalacje nowych systemoéw da Vinci

Inwestycje z Krajowego Planu Odbudowy w ochronie zdrowia majg opiewaé na 18 mid PLN, z czego ok. 5,2
mld PLN jest przeznaczone dla szpitali zakwalifikowanych do Krajowej Sieci Onkologicznej (KSO). Sposrod
259 wnioskdw w obszarze onkologii, 102 szpitale uzyskaty finansowanie. Czes¢ projektéw obejmuje zakup
sprzetu diagnostycznego oraz systemow robotyki chirurgicznej.

W zwigzku z pdiniejszym niz zaktadaliSmy ogtoszeniem listy projektéw zakwalifikowanych do KPO,
harmonogram instalacji, ktéry prognozowalismy z poprzedniej rekomendacji ulegt zmianie poprzez
przesuniecie czesci inwestycji z pierwszych kwartatéw na 2H’25 i 1H’26 (roku kalendarzowego). Ze wzgledu
na pojawiajacy sie duzg ilos¢ kontraktdw w ostatnim czasie spodziewamy sie, ze sezonowo mocny czwarty
kwartat (1Q’25 fin.) zanotuje najwyzszg liczbe dostarczonych systemoéw da Vinci, dlatego skorygowalismy
prognozy na 1Q’25 fin. i 2Q’25 fin. (przesuniecie miedzy kwartatami).

Wejscie na rynek krajéw battyckich przebiegto zgodnie z planem, jednak pierwsze dostawy jeszcze sie nie
pojawity, dlatego korygujemy tez zatozenia dla tego rynku.

Pozytywnie zaskoczyta nas tez liczba zabiegéw wykonanych w ostatnich okresach, dlatego podnosimy
prognozy liczby procedur.
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Zmiana zatozen dotyczacych instalacji da Vinci w stosunku do poprzedniej rekomendacji z dnia 11.12.2024

Liczba nowych instalacji
Polska
Czechy
Stowacja
Kraje nadbattyckie

Poprzednia prognoza
Polska
Czechy
Stowacja
Kraje nadbattyckie

Liczba przeprowadzonych zabiegéw [tys.]
Polska
Czechy i Stowacja
Kraje nadbattyckie

Poprzednia prognoza
Polska
Czechy i Stowacja
Kraje nadbattyckie

1Q'24 2Q'24 3Q'24
9 3 6
8 0 4
0 2 2
1 1 0
0 0 0
10 5 6
7 2 3
2 2 2
1 0 0
1 1
6,9 8,0 8,5
4,1 4,8 51
2,8 3,2 34
0,0 0,0 0,0
6,6 7,0 7,8
4,0 43 4,8
2,5 2,7 3,0
0,0

4Q24P  1Q'25P
1 16
9 10
2 3
0 1
0 2
7 10
7 6
0 2
0 1
0 1
8,7 9,9
55 6,0
3,2 3,9
0,0 0,0
85 9,0
55 5,9
3,0 3,2
0,1 0,1

2Q'25P

5

oo N W

B ON O ©

10,8
6,5
42
0,1

9,5
6,2
3,3
02

3Q'25P  4Q'25P 2023 2024P  2025P  2026P
9 1 27 29 31 23
7 0 20 21 20 15
2 0 7 6 7 4
0 0 0 2 1
0 1 0 0 3 3
9 1 27 28 29 23
7 0 20 19 19 15
2 0 7 6 6 4
0 0 0 1 1
0 1 2 3 3
11,6 10,8 21,4 321 432 520
71 6,8 11,9 195 264 328
4,4 3,9 95 12,6 165 185
0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,7
10,0 9,9 21,4 300 391 469
6,6 6,5 11,9 186 251 305
3,4 3,4 95 11,3 134 150
0,2 0,2 0,1 0,7 1,3

Rozwdj rynku robotyki chirurgicznej

Rynek robotyki chirurgicznej rozwija sie w szybkim tempie. Da Vinci jest liderem rynku i w najblizszych latach
widzimy mate ryzyko utraty tej pozycji. W 2024 r. w asyscie robotéw da Vinci wykonano 2,68 min zabiegéw
na $wiecie. Na rynkach, na ktérych dziata Synektik, wykonano ok. 24,1 tys. takich operacji.

W Polsce najbardziej liczacym sie konkurentem aktualnie jest marka Versius — roboty modutowe,
produkowane przez firme CMR (Wielka Brytania). Trzecim graczem na rynku jest robot Hugo (w sierpniu’25

zainstalowano trzeci w Polsce system), amerykanskiej firmy Medtronic.

Obecnos¢ systemow robotowych w Polsce (stan na lipiec’25) — liczby w nawiasach oznaczajq liczbe szpitali, ktére je posiadaja

ROBOTY CHIRURGICZNE
TKANEK MIEKKICH

'

SYSTEMY WIELOPORTOWE

v v

‘ SYSTEMY KOLUMNOWE ‘

‘ SYSTEMY MODUEOWE ‘

v '

'

Y
Konsola Konsola otwarta Konsola Konsola
zamknieta « Kangduo zamknieta otwarta
* Da Vinci (Chiny) = Mantra = Versius
(USA) (65) « Senhance (Indie) (Wielka
« Hinotori (USA/Niemcy) = Carina Brytania) (17)
(Japonia) (1) (Chiny) * Hugo RAS
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Zrédto: Modern Healthcare Institute ,,Rozwdj chirurgii robotowei w Polsce w 2024 r.”
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Z wymienionych powyzej urzadzen, Synektik jest dystrybutorem nie tylko da Vinci, ale takze robota Symani.
Jest to system wykorzystywany do zabiegéw mikrochirurgicznych i supermikrochirurgicznych w obrebie
naczyn krwionosnych, nerwow i naczyn limfatycznych.

W 1H’25 zamieszanie na rynku wywotato pojawienie sie nowego robota MP1000, produkowanego przez
chinska spétke Edge Medical. Dystrybutorem tego urzadzenia w Polsce i innych krajach Europy Centralnej
jest polska spdtka Meden-Inmed. W czerwcu’25 podpisano kontrakt na sprzedaz pierwszego robota do
polskiego szpitala. 1 sierpnia 2025 r. przeprowadzono dwie operacje na odlegtosé, z uzyciem tego robota.
Operatorzy w Gdansku kierowali zabiegami na pacjentach przebywajagcych w Warszawie. Pierwszy
z zabiegdw dotyczyt kardiochirurgii, natomiast drugi urologii.

W naszej ocenie, pojawienie sie nowego gracza na rynku jest dosy¢ naturalng konsekwencjg rozwoju tego
obszaru. Ugruntowana pozycja i wysoki udziat robotéw da Vinci, a co za tym idzie duza liczba chirurgdéw
przeszkolonych i doswiadczonych w operacjach na tym systemie, powinny gwarantowac utrzymanie pozycji
lidera rynku w $rednim okresie. Na koniec czerwca’25 w Polsce dziatato 69 systemow da Vinci. Spétka ma
podpisane umowy na kolejne instalacje oraz startuje w kolejnych przetargach, dlatego zaktadamy, ze
osiggnie swoje cele w zakresie instalacji (po ok. 30 systeméw w 2024 r. fin. oraz w 2025 r. fin. na wszystkich
rynkach, na ktérych dziata). Po zakoriczeniu projektéw finansowanych w ramach KPO spodziewamy sie
spadku liczby instalacji, jednak wykonywane zabiegi pozwolg na osigganie regularnych przychodoéw z tytutu
dostaw instrumentéw zuzywalnych i akcesoridw oraz serwisu sprzetu.

Telechirurgia

Zabiegi telechirurgiczne (na odlegtosc), z pewnoscig stanowig bardzo wazng role w rozwoju chirurgii.
Pierwszy taki zabieg zostat przeprowadzony w 2001 roku i dotyczyt usuniecia pecherzyka z6tciowego. Lekarz
znajdowat sie w Nowym Jorku, natomiast pacjentka z Strasburgu. Operacja przeprowadzona na poczatku
sierpnia w Polsce byta pierwszym zabiegiem telechirurgicznym w Europie. Stanowi krok milowy w tej
dziedzinie, jednak w naszej ocenie w $rednim okresie trudno bedzie o upowszechnienie tej metody.

Na swiecie od lat trwa dyskusja na temat technologicznych i etycznych ograniczen telechirurgii. Z jednej
strony watpliwosci budzi ryzyko awarii i niestabilnos¢ potgczenia sieciowego, ktére moze wystgpi¢ w trakcie
zabiegu. W takiej sytuacji konieczna jest obecnosé przy pacjencie personelu, ktéry w razie takiego wypadku
bedzie mdgt przejaé stery i dokonczy¢ operacje. Rozwdj technologii z kazdym rokiem pozwala ograniczaé to
ryzyko. Opdznienie transmisji w trakcie operacji w Warszawie wynosito 5 milisekund. W sytuacji
niepowodzenia operacji lub wystgpienia komplikacji, trudno stwierdzi¢ kto powinien ponosié¢
odpowiedzialnos¢: szpital, lekarz operujacy zdalnie, lekarz bedacy przy pacjencie, dostawca Internetu, czy
producent systemu robotycznego.

Drugim, réwnie waznym aspektem, sg wzgledy etyczne. Chirurg powinien by¢ obecny przy pacjencie nie
tylko w czasie operacji, ale takze oméwié wczesniej plan leczenia, a takze zajgé sie nim po operacji. Lekarz,
ktéry nie jest obecny w trakcie operacji, a ma zajac sie pacjentem po zabiegu, nie ma petnego obrazu jego
przebiegu, dlatego moze nie wiedzie¢ z czego wynikaja komplikacje. Takie argumenty byty podnoszone
w $rodowisku juz wczesdniej, w odniesieniu do lekarzy, ktérzy wykonywali zabiegi w réznych szpitalach,
w ktérych nie pracowali na co dzien, przez co pacjenci nie byli przez nich nadzorowani od poczatku do kornca
(artykut portalu rynekzdrowia.pl "Wycinacze" z wybujatym ego za konsolg robotéw chirurgicznych?
Sprawdzamy, jak wyglgda nadzor nad zabiegami - link).

Obnizenie wycen zabiegéw refundowanych

W lipcu’25 NFZ obnizyt wycene prostatektomii w asyscie robota medycznego z 32,7 tys. PLN do 28,1 tys.
PLN (-14%). Obnizenie wyceny miato na celu jej urealnienie, biorgc pod uwage rzeczywiste koszty oraz
upowszechnienie robotéw i zwiekszenie liczby lekarzy mogacych wykonywac takie zabiegi.

W naszej ocenie obnizenie wyceny nie powinno negatywnie wptyngé na liczbe zabiegdw wykonywanych
w asyscie robotow. Zwracamy uwage, ze refundacja prostatektomii przy uzyciu robota zostata
wprowadzona w kwietniu’22 i poczatkowo wynosita ok. 21 tys. PLN, a jej wzrost wynikat z podniesienia
wartosci punktu diagnostycznego. Oznacza to, ze aktualna cena jest istotnie wyzsza od pierwotnej.
Aktualnie trwaja prace nad wdrozeniem refundacji w kolejnych wskazaniach, m. in. chirurgii klatki
piersiowej.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e  Ryzyko walutowe
Spotka dystrybuuje towary zagranicznych producentéw oraz dziata na rynkach zagranicznych,
dlatego rozliczenia nastepujag w walucie obcej, gtdéwnie USD i EUR. Wahania kurséw moga
wptywac na wyniki poszczegdlnych kwartatéw i lat.
Kurs USD jest rowniez istotnym elementem ksztattujagcym wartos¢ kardioznacznika. Zmiana
prognoz dotyczacych kursu moze istotnie wptyngé na wartos¢ wyceny.

e Ryzyko zmian w polityce zdrowotnej
W tym zakresie istnieje ryzyko w obie strony. Wysoko$¢ naktaddw na stuzbe zdrowia w kolejnych
latach oraz zmiany legislacyjne moga zaréwno napedzaé, jak i hamowac rozwdj spotek
medycznych. Zapisany w ustawie docelowy poziom procentu PKB przeznaczonego na
finansowanie stuzby zdrowia powinien przynie$¢ wzrost naktadéw na ten sektor w kolejnych
latach. W 2024 r. widoczny jest jednak deficyt sSrodkéw w NFZ, przez co szpitale dostajg srodki
z nadwykonan procedur z opdznieniem lub nie zostajg one rozliczone. W przypadku utrzymywania
trudnej sytuacji finansowej sektora, mozliwe jest ograniczanie inwestycji w celu zaspokojenia
biezgcych potrzeb podmiotéw leczniczych.

e  Ryzyko nieefektywnego wykorzystania sprzetu
Robotyka chirurgiczna w Polsce rozwija sie w szybkim tempie. W poréwnaniu do rozwinietych
rynkéw zagranicznych widoczne jest pole do dalszego rozwoju tej dziedziny. Istnieje jednak
ryzyko, ze zakupione urzadzenia nie bedg w petni wykorzystywane przez brak wykwalifikowanej
kadry lekarskiej. Zbyt szybkie tempo wzrostu liczby zainstalowanych urzgdzen, motywowane
dostepem do dofinansowan na ten cel, moze okazac sie nieefektywne w dtugiej perspektywie.

e  Ryzyko zakonczenia wspotpracy z producentami
Spétka ma podpisane z producentami umowy na dystrybucje sprzetu. Najwazniejszg z nich jak
dotad jest umowa z Intuitive, ktdra w 2024 r. zostata przedtuzona do 2029 r. Biorac pod uwage
bardzo dobre wyniki spotki oraz sprawng wspdtprace, oceniamy to ryzyko jako mato
prawdopodobne.

e  Ryzyko dostepnosci finansowania dla klientéw
Aktualnie szpitale moga korzystaé z programéw dofinansowania inwestycji, z czego najwiekszym
jest Krajowy Plan Odbudowy. W dtugim okresie, ograniczenia w pozyskiwaniu srodkéw na zakup
sprzetu oraz problemy finansowe placéwek ochrony zdrowia, moga ograniczac ten potencjat.

e Ryzyko ograniczenia popytu na radiofarmaceutyki
Badania PET-TK sg refundowane przez NFZ, natomiast obowigzujg limity wykonywania tych
Swiadczen. W przypadku trudnosci z finansowaniem NFZ, istnieje ryzyko, ze badania
ponadlimitowe nie zostang rozliczone, dlatego placéwki wykonujgce badania w takiej sytuacji
moga ogranicza¢ liczbe wykonywanych procedur. W przypadku diagnostyki onkologicznej
W naszej ocenie ryzyko jest ograniczone. Z drugiej strony w ciggu roku w Polsce powinien zacza¢
dziata¢ nowy cyklotron, dlatego wzrosnie podaz radiofarmaceutykow.

e Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych
Spétka w ciggu ostatnich lat rozwijata sie bardzo intensywnie. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
okresach bedzie musiata dostosowac organizacje do obecnej skali biznesu. W naszych prognozach
ujeliSmy oczekiwany wzrost kosztdw operacyjnych, natomiast istnieje ryzyko, ze skala wzrostu
okaze sie wieksza.

e  Ryzyko badan klinicznych
Kardioznacznik jest w trakcie badan klinicznych 1l fazy. Prawdopodobieristwo wprowadzenia
produktu na rynek wzrosto powyzej 50%, natomiast dalej istnieje ryzyko osiggniecia
niesatysfakcjonujacych wynikow.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF dla segmentow sprzetu diagnostycznego i IT, produkcji radiofarmaceutykow i CBR
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 (5,4% vs 5,6% poprzednio), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika

beta 1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu

Podnosimy zatozenia dotyczgce instalacji nowych systemdw da Vinci w 2024 r. fin. i 2025 r. fin. do
odpowiednio 29 i 31 systemow (28 i 29 poprzednio). Trwa proces przygotowania placowek do
instalacji w krajach nadbattyckich, jednak ze wzgledu na planowane pdzniejsze niz zaktadaliSmy
dostawy, zmieniamy prognozy dla tego rynku i szacujemy sprzedaz pierwszych 3 systemow
w 2025 r. fin. (poprzednio zaktadalismy dostawe 2 systemdéw w 2024 r. fin.)

Liczba przeprowadzonych zabiegow w ostatnich okresach zaskoczyta nas pozytywnie, dlatego
podnosimy prognozy w tym zakresie w kolejnych latach. Szacujemy wzrost tego wskaznika o +50%
r/r w 2024 r. fin. oraz +35% w 2025 r. fin. (poprzednio +40% i +30% r/r). Spodziewamy sig, ze
zwiekszenie bazy spowoduje zmniejszenie dynamiki w pdzniejszych latach, dlatego obnizamy
prognozy wzrostu liczby zabiegéw w dtugim okresie z 3% r/r do 2% r/r.

Uwzgledniajac wzrost zatozen dotyczacych liczby nowych instalacji da Vinci oraz liczby zabiegow,
a takze przychodoéw z tytutu pozostatych urzadzen, podnosimy prognozy wynikdw segmentu
sprzetu diagnostycznego i IT (szczegdétowe prognozy w rozdziale ,,Prognoza na kolejne okresy”).
Podtrzymujemy zatozenie pojawienia sie efektu wymiany obecnie pracujgcych systeméw na
nowsze modele od 2028 r. — instalacja nowych systemoéw nie bedzie bezposrednio przektadad sie
na wzrost bazy zainstalowanych robotéw.

W segmencie radiofarmaceutykdéw obnizylismy zatozenia wzrostu przychodéw i zyskéw ze
wzgledu na nizsze od naszych wczesniejszych prognoz wyniki 1-3Q’24 fin. Spodziewamy sie, ze
sektor ten bedzie rozwijat sie stabilnie, wraz ze wzrostem liczby badar PET-TK w Polsce. W 2024
r. fin. zaktadamy osiggniecie przychodéw na poziomie podobnym do roku poprzedniego,
natomiast w kolejnych latach powrét do dwucyfrowej dynamiki, a w dtugim okresie generowanie
10% wzrostu przychodow r/r.

Podtrzymujemy prognoze spadku rentownosci EBIT w 2025 r. fin., co wynika¢ bedzie z jednej
strony z istotnego udziatu w sprzedazy nowych instalacji da Vinci, a z drugiej z rosngcych kosztow
operacyjnych, bedacych nastepstwem intensywnego rozwoju spotki i wejscia na nowe rynki (kraje
nadbattyckie).

W segmencie Centrum Badawczo Rozwojowe, szacujemy wydatki rzedu 3,0 min PLN w dtugim
okresie. S3 to naktady na badania nad radiofarmaceutykami, nie uwzgledniajgce projektu
kardioznacznika.

W $rednim okresie szacujemy CAPEX na poziomie ok. 16 miIn PLN rocznie (poprzednio 15,5 min
PLN). Naktady te moga wzrosna¢ w przypadku zwiekszonego zainteresowania dzierzawa urzadzen,
jednak przy prognozowanym wzroscie instalacji w zwigzku z programem KPO, zaktadamy
pojawianie sie pojedynczych nowych uméw dzierzawy.

W styczniu’25 spétka wyptacita dywidende, stanowigcg ok. 85% skonsolidowanego zysku netto za
rok poprzedni. W kolejnych latach spodziewamy sie, ze spé6tka bedzie dzieli¢ sie zyskiem
z akcjonariuszami w wymiarze ok. 55%, a w dtugim okresie ok. 80%.

W naszej kalkulacji nie uwzgledniamy przeptywow zwigzanych z przeprowadzeniem badan
i komercjalizacja kardioznacznika, poniewaz zostat on wyceniony osobno metodg rNPV.

Wycena DCF zostata sporzadzona na dzien 25.08.2025 r.

Metoda DCF data wartosc spotki na poziomie 1,97 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
231,5 PLN.
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Metoda DCF

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 695,0 767,4 810,4 872,8 9856 10777 11758 12142 12487 12952
EBIT skorygowany [min PLN] 151,2 174,8 173,4 1788 1994 2152 231,8 2416 246,0 253,3
Stopa podatkowa 19,2% 19,2%  19,2%  192%  19,2%  19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2%
Podatek od EBIT [mln PLN] 29,0 33,5 33,2 34,3 38,2 41,2 44,4 46,3 47,2 48,6
NOPLAT [min PLN] 122,2 141,3 140,1 144,5 161,2 173,9 187,4 195,3 198,9 204,8
Amortyzacja [min PLN] 20,0 19,4 18,6 18,1 17,6 17,2 17,0 16,8 16,5 16,3
CAPEX [mlIn PLN] -16,1 -15,8 -16,0 -16,2 -16,4 -16,6 -16,9 -16,7 -16,5 -16,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -43,6 45,8 14,3 -1,1 -1,9 -1,6 -1,7 -0,6 -0,6 -0,8
FCF [mIn PLN] 82,6 190,6 157,1 1453  160,5 173,0 185,8 194,7 198,3 204,0
DFCF [min PLN] 81,6 168,7 1244 102,99 1016 97,9 94,0 88,0 80,2 73,7
Suma DFCF [min PLN] 1013,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2491,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 3%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 900,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1913,3
Dtug netto [mIn PLN] -60,8
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1974,1
1los¢ akcji [tys.] 8,5
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 231,5
Przychody zmiana r/r 11,4% 10,4% 5,6% 7,7% 12,9% 9,4% 9,1% 3,3% 2,8% 3,7%
EBIT zmiana r/r 19,2% 15,6% -0,8% 3,1% 11,5% 7,9% 7,7% 4,2% 1,8% 3,0%
FCF zmiana r/r 103,1% 130,8% -17,6% -7,5%  10,4% 7,8% 7,4% 4,8% 1,9% 2,9%
Marza EBITDA 24,6% 25,3% 23,7%  22,6%  22,0% 21,6% 21,2% 21,3% 21,0% 20,8%
Marza EBIT 21,8% 22,8% 21,4%  20,5%  20,2% 20,0% 19,7% 19,9% 19,7% 19,6%
Marza NOPLAT 17,6%  184%  17,3% 166% 164%  161%  159%  16,1%  159%  158%
CAPEX / Przychody 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 80,3% 81,9% 86,0% 89,8% 93,3%  96,4% 99,3% 99,7% 99,9% 100,0%
Zmiana KO / Przychody -6,3% 6,0% 1,8% -0,1%  -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -61,5% 63,3% 33,2% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Udziat kapitatu wtasnego 94,0% 94,6% 96,9% 97,9%  98,5% 98,8% 99,0% 99,2% 99,3% 99,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Udziat kapitatu obcego 6,0% 5,4% 3,1% 2,1% 1,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6%
WACC 11,7% 11,7% 11,8%  11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%

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

-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
0,7 231,1 241,9 255,1 271,6 292,8 321,2 361,1 421,2 522,2
0,8 218,0 227,1 238,1 251,7 268,8 291,2 321,5 365,1 433,1
0,9 206,3 214,1 223,4 234,6 2487 266,6 290,2 322,9 371,1
beta 1,0 195,8 202,5 210,4 219,8 231,5 246,0 264,8 290,0 325,5
1,1 186,4 192,1 198,9 206,9 216,6 2286 243,7 263,5 290,5
1,2 177,9 182,8 188,6 195,5 203,6 213,6 226,0 2419 262,8
1,3 170,1 174,4 179,4 185,3 192,3 200,6 210,9 223,7 240,4
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
3,5% 256,1 270,4 288,4 3116 342,6 386,4 452,6 564,4 794,3
4,5% 232,2 243,1 256,5 273,2 294,8 323,8 364,5 426,3 530,7
5,5% 212,5 220,9 231,1 243,5 259,1 279,3 306,2 344,3 401,9
premia za ryzyko
6,5% 195,8 202,5 210,4 219,8 231,5 246,0 264,8 290,0 325,5
7,5% 181,7 187,0 193,2 200,6 209,4 220,2 233,8 251,4 274,9
8,5% 169,5 173,8 178,8 184,6 191,4 199,7 209,8 222,5 238,9
9,5% 159,0 162,5 166,5 171,1 176,5 182,9 190,6 200,1 211,9
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$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
3,5% 445,3 414,1 387,1 363,5 342,6 324,2 307,6 292,8 279,4
4,5% 394,4 363,5 337,1 314,5 294,8 277,5 262,3 248,7 236,5
5,5% 354,2 324,2 299,0 277,5 259,1 243,1 229,0 216,6 205,5
premia za ryzyko
6,5% 321,7 292,8 268,8 248,7 231,5 216,6 203,6 192,3 182,2
7,5% 294,8 267,2 244,5 225,5 209,4 195,6 183,6 173,1 163,9
8,5% 272,3 245,8 2243 206,5 191,4 178,6 167,5 157,8 149,2
9,5% 253,0 227,8 207,4 190,6 176,5 164,5 154,1 145,1 137,2
Zrédto: DM BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSsmy w oparciu o konsensus rynkowy dla dystrybutorow sprzetu
medycznego i producentow radiofarmaceutyow. Do obliczen przyjeliSmy prognozy skorygowane o wyniki
kardioznacznika.

Wycena porownawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu z tych
wskaznikéw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 25.08.2025 roku.

Poréwnujgc wyniki segmentdéw sprzetu diagnostycznego i IT oraz produkcji radiofarmaceutykow spotki
Synektik do wskaznikdw innych spétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na poziomie 218,1 PLN.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
VOXEL 16,6 14,8 13,7 9,6 8,5 7,8 13,2 11,6 10,6
FRESENIUS 14,5 13,1 11,9 10,1 9,1 8,3 14,6 13,2 12,0
EBOS GROUP 30,0 25,1 22,7 15,4 14,0 12,9 19,2 16,8 15,4
ECKERT & ZIEGLER 21,6 19,5 17,7 10,9 9,8 8,7 13,2 11,8 10,3
ION BEAM APPLICATIONS 16,8 11,2 10,2 7,7 57 4,5 11,0 7,4 5,7
GUERBET 12,5 9,8 8,4 4,8 4,4 3,9 10,8 9,2 8,0
MCKESSON CORP 20,5 18,4 16,9 15,3 13,1 12,1 15,9 14,0 12,8
CENCORA 18,2 16,8 15,5 13,0 11,8 10,8 14,4 13,1 12,0
HENRY SCHEIN 14,2 13,3 12,2 9,4 8,6 7,9 10,9 9,9 8,9
LANTHEUS HOLDINGS 9,5 9,6 8,1 6,8 57 3,9 7,2 6,3 4,2
Mediana 16,7 14,0 13,0 9,9 8,9 8,1 13,2 11,7 10,5
Synektik 19,4 17,1 14,3 13,0 11,1 9,0 12,6 10,2 9,8
Premia/dyskonto grupa 16% 22% 11% 32% 25% 12% -5% -13% -6%
Wycena wg wskaznika 194,9 186,5 205,3 205,5 221,3 212,2 238,8 257,3 240,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 195,6 213,0 245,6
Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena koricowa [PLN] 218,1
Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 25.08.2025

Zachowanie kursu Synektik na tle grupy poréwnawczej
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WYCENA rNPV

Wyceny kardioznacznika dokonali$my w oparciu o metode rNPV (NPV wazone ryzykiem). Spotka jest na
etapie przeprowadzania badan Il fazy. Zgodnie ze statystykami badan klinicznych przeprowadzanych
w latach 2014-2023, szacujemy prawdopodobienistwo zakoriczenia Il fazy na 55,0% oraz pdiniejszej
rejestracji na 91,8%.

W zwigzku ze zwiekszonymi kosztami, charakteryzujacymi faze Il badan klinicznych, spodziewamy sie
wydatkow rzedu 25,9 min PLN w 2024, 32,9 min PLN w 2025 fin., oraz 5,0 min PLN w 2026 fin. z tytutu

rejestracji.

Oczekujemy, ze badania Ill fazy zostang zakoriczone w 2027 r. kalendarzowym, nastepnie konieczne bedzie
przejscie procesu rejestracji, dlatego do sprzedazy powinien trafi¢ w 2028 r. W naszej wycenie zaktadamy
sprzedaz praw partnerowi, ktdry wprowadzi kardioznacznik na rynek w 2026 r. fin. Warto$¢ upfront
payment przyjmujemy w wysokosci 75 min USD, a ptatnosci za kamienie milowe (zakoriczenie badan Ill fazy,
rejestracja) w kwocie 15 min USD. W naszej ocenie jest to dosy¢ konserwatywne podejscie, patrzac na
zaawansowanie prac, jednak biorgc pod uwage rodine scenariusze komercjalizacji (sprzedaz przed
ukonczeniem Il fazy lub po ukonczeniu, ale przed rejestracjg, ewentualnie po samodzielnie zakoriczonym
procesie rejestracji), ostroznie podchodzimy do prognoz w tym zakresie.

Istotnym czynnikiem ksztattujgcym wycene jest wysoko$¢ ptatnosci royalties po wprowadzeniu
kardioznacznika na rynek. Zaktadamy, ze koszt jednej dawki moze wahac sie w przedziale 400-450 USD,
a liczba wykonywanych badan osiggnie poziom 2,7 tys. w 2030 r. fin. i bedzie rosta w dtugim okresie ok. 2%
r/r. Zaktadamy, ze spétka bedzie otrzymywac royalties w wysokosci 7% sprzedazy.

Do obliczen zastosowali$my WACC wyliczony przy wycenie DCF, pomniejszony o ryzyko rynkowe, poniewaz
zostato ono uwzglednione w kalkulacji skorygowanych o ryzyko przeptywéw pienieznych.

Wycena rNPV wykazata wartos¢ projektu w wysokosci 281,3 min PLN, co daje 33,0 PLN na akcje.

Wycena rNPV

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Koszty [mIn PLN] -25,9 -32,9 -5,0
Upfront payment [min USD] 75,0
Milestones [mIn USD] 15,0
Koszt znacznika [USD] 400,0 400,0 404,0 408,0 412,1 416,2 420,4
Liczba wykonanych badan [tys.] 100,0 300,0  900,0 1350,0 1377,0 1404,5 1432,6
% royalties 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Royalties [mlIn USD] 40,0 120,0 363,6 550,9 567,5 584,6 602,3
Kurs USD/PLN 38 3,6 3,6 3,6 35 35 35 35 3,5 3,5
CF [mlIn PLN] -25,9 -32,9 2685 63,6 29,7 89,9 136,1 140,2 144,5 148,8
Prawdopodobierstwo powodzenia 55% 55% 92% 92% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC - premia za ryzyko 5,6% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
CF wazone ryzykiem -23,6 -28,4 131,9 29,6 12,0 34,6 49,7 48,5 47,4 46,3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
CF wazone ryzykiem po opodatkowaniu -19,1 -23,0 106,6 24,0 9,7 27,9 40,1 39,2 38,3 37,5
rNPV [min PLN] 281,3
Liczba akcji [min] 8,5
rNPV per share [PLN] 33,0

Zrédto: DM BDM S.A.
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WYNIKI 3Q’24 FIN.

W 3Q’24 fin. (kwiecien-czerwiec’25) spotka rozliczyta sprzedaz 6 systemow robotycznych da Vinci w Polsce
i Czechach. W naszych prognozach zaktadaliSmy dostawe 5 systemow. Z drugiej strony przeszacowalismy
przychody z tytutu pozostatych urzadzen. Przychody powtarzalne w omawianym okresie wzrosty o +69% r/r do
82,1 mIn PLN (LTM +67% r/r do 284,0 min PLN). Rosnaca liczba zainstalowanych urzadzen medycznych oraz wzrost
liczby procedur wykonywanych przy ich uzyciu, implikujg wzrost powtarzalnych przychodéw w kolejnych okresach.

W 3Q’24 fin. rynki robotyki chirurgicznej, na ktérych obecna jest spotka, rozwijaty sie w wysokim tempie. W Polsce
zrealizowano 5,1 tys. zabiegéw chirurgicznych w asyscie da Vinci (+57% r/r), a w Czechach i na Stowacji 3,4 tys.
zabiegdw (+28% r/r). Na koniec czerwca’25 w Polsce uzytkowanych byto 69 autoryzowanych systemoéw da Vinci,
a w Czechach i na Stowacji 36 systemow. Pod opiekg serwisowg grupy na koniec czerwca’25 znajdowato sie 105
systemow.

Spotka zrealizowata tez m. in. dostawe tomografu komputerowego oraz produktéw diagnostycznych marki Hologic
(m. in. mammograf). Grupa kontynuuje wdrazanie SynDose w kolejnych pracowniach diagnostyki obrazowej oraz
rozwija Zbadani.pl

Przychody segmentu Sprzetu diagnostycznego i IT okazaty sie lekko nizsze od naszych szacunkéw. Sprzedaz
wyniosta 139,7 min PLN (+22,4% r/r) vs 142,5 min PLN ocz. Zysk EBITDA wynidst 42,8 mln PLN (vs 40,3 min PLN
ocz.), co oznacza wzrost rentownosci z 27,8% w 3Q’23 fin. do 30,6% w 3Q’24 fin (prognozowalismy 28,3%).

Wyniki segmentu radiofarmaceutykéw okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Po stabszym 2Q’24 fin. wyniki
omawianego okresu pokazaty odbicie. Najbardziej widoczne byto to w obszarze produktéw uzupetniajacych,
ktérych sprzedaz wzrosta +136% r/r. W 2Q’24 fin. dostawy generatordw byty opdznione z przyczyn niezaleznych
od spétki. Przychody catego segmentu wyniosty 15,1 min PLN (+47,5% r/r), a EBITDA 5,2 min PLN (+50,0% r/r).

W ramach Centrum Badan nad Nowymi Czasteczkami spdtka kontynuuje badania nad kardioznacznikiem. Koszty
3Q’24 fin. okazaty sie znaczgco wyzsze od naszych zatozen (8,2 min PLN vs 5,8 miIn PLN ocz.) Przektada sie to na
-8,1 min PLN EBITDA z dziatalnosci wydzielanej.

Wyniki 3Q’24 fin. oceniamy pozytywnie. Przychody na poziomie grupy okazaty sie delikatnie nizsze od naszych
prognoz, jednak wynikowo spétka przebita nasze oczekiwania. EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta 41,6
min PLN (+31,4% r/r), podwyzszajgc rentownosé z 25,5% do 27,0%. W naszej ocenie byto to zwigzane ze
zwiekszong sprzedaza towaréw o wyzszej marzy. Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wzrdst o +36,0% r/r
do 30,5 min PLN, przewyzszajac nasze prognozy o 9,9%. Zysk skonsolidowany obnizyta dziatalno$é¢ wydzielana.
W zwigzku z prowadzeniem badan klinicznych wzrost kosztéw jest uzasadniony, dlatego odbieramy to neutralnie.

Backlog na koniec czerwca’25 wynidst 32,8 min PLN, wobec 20,5 min PLN rok wczesniej. Podkreslamy istotny
wzrost aktywnych ofert (137,0 min PLN vs 97,0 min PLN rok wczesniej). Od tego czasu spétka zawarta umowy,
m. in. na dostawe systemow da Vinci, tomograféw komputerowych oraz angiograféw. 7 umoéw zostato uznanych
za znaczace (przekazane w ramach ESPI). Wzrost backlogu i aktywnych ofert w naszej ocenie czesciowo wynika
z realizacji projektéw w ramach KPO, dlatego do potowy 2026 r. mozna oczekiwaé wzmozonych inwestycji.

Prognozy wynikéw za 3Q’24 fin. [mIn PLN]

3Q'23 3Q'24 r/r 3Q'24P BDM réznica
Przychody ze sprzedazy 124,0 154,2 24,4% 157,1 -1,8%
EBIT 27,8 36,4 31,0% 34,9 4,5%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 31,7 41,6 31,4% 40,1 3,7%
Sprzet diagnostyczny i IT 31,7 42,8 34,9% 40,3 6,0%
Produkcja radiofarmaceutykow 3,4 5,2 50,0% 4,9 5,7%
Centrum Badawczo Rozwojowe -0,7 -0,8 - -0,8 -
Centrum Badan nad Nowymi Czqsteczkami - czes¢ wydzielana -7,1 -8,1 - -4,1 -
Pozycje nieprzypisane -2,8 -5,0 - -4,5 -
EBITDA razem 24,6 33,5 36,3% 36,0 -6,9%
Wynik netto z dziat. kont. 22,5 30,5 36,0% 27,8 9,9%
Dziatalnos$¢ wydzielana -5,7 -6,8 - -4,7 -
Wynik netto 16,7 23,7 41,6% 23,1 2,5%
Marza EBIT 22,4% 23,6% 22,2%
Marza EBITDA z dziat. kont. 25,5% 27,0% 25,5%
Marza zysku netto z dziat. kont. 18,1% 19,8% 17,7%

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

Prognoza wynikéw na kolejne kwartaty [min PLN]
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1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 143,8 657 101,7 1357 2713 87,7 1240 141,1 203,1 1247 1542  212,9
EBIT 24,6 3,2 17,0 230 488 21,0 27,8 292 45,7 25,4 36,4 43,7
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 28,0 6,8 20,9 26,9 52,7 24,9 31,7 33,8 50,5 30,4 41,6 48,7
Sprzet diagnostyczny i IT 30,3 97 249 340 531 234 31,7 353 50,6 32,2 42,8 49,1
Produkcja radiofarmaceutykow 1,5 3,3 3,1 3,4 4,1 4,4 34 4,3 3,9 3,8 52 4,7
Centrum Badawczo Rozwojowe -1,7 -3,3 -4,6 -4,8 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -0,8 -0,6
Centrum Badar nad Nowymi Czgsteczkami 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,4 -4,3 -7,1 -4,9 -4,1 -5,1 -8,1 -8,1
Pozycje nieprzypisane -2,0 -2,8 -2,7 -6,2 -4,2 -2,3 -2,8 -5,0 -3,5 -4,9 -5,0 -4,4
EBITDA razem 29,8 10,2 25,4 31,7 49,3 20,6 24,6 29,0 46,5 25,3 33,5 40,6
Wynik netto z dziatalnosci kontynuowane;j 19,1 4,0 13,5 15,8 37,4 15,7 22,5 22,9 36,5 18,6 30,5 35,0
Marza EBIT 17,1% 4,8% 16,8% 17,0% 18,0% 23,9% 22,4% 20,7% 22,5% 20,4%  23,6%  20,5%
Marza EBITDA 19,5% 10,4% 20,5% 19,8% 19,4% 28,4% 25,5% 24,0% 24,9%  24,4%  27,0%  22,9%
Marza zysku netto 13,3% 6,1% 13,3% 11,7% 13,8% 17,9% 18,1% 16,2% 18,0%  150%  19,8%  16,4%
Zrédto: BDM, spétka
Prognoza wynikéw na kolejne lata
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 134,8 1254 1286 1669 446,99 6241 6950 767,4 8104 8728 9856 1077,7
EBIT 12,7 12,0 11,2 17,6 679 126,8 151,2 1748 1734 1788 1994 215,2
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 180 186 19,2 29,7 826 1431 171,2 1941 1920 1969 2170 2324
Sprzet diagnostyczny i IT 19,7 17,8 18,6 29,7 989 1436 1747 1954 1919 1934 2136 229,3
Produkcja radiofarmaceutykow 7,8 8,4 7,6 7,3 11,2 16,3 17,6 20,2 22,9 27,8 30,2 32,8
Centrum Badawczo Rozwojowe -2,4 -3,1 -3,8 -8,1 -14,5 -2,5 -2,7 -2,6 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2
Centrum Badan nad Nowymi Czqsteczkami 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -19,6  -25,3 -32,4 -4,5 0,5 0,5 0,5
Pozycje nieprzypisane -7,4 -5,0 -4,1 -0,5 -13,7  -14,3 -17,7 -18,5 -20,8 -23,3 -26,1 -29,5
EBITDA razem 20,3 21,6 23,0 37,8 97,1 123,5 145,9 161,8 187,5 197,4 217,5 232,9
Wynik netto z dziatalnoéci kontynuowanej 9,1 8,8 8,4 10,3 52,5 98,5 120,7 140,0 139,2 143,9 1608 173,7
Marza EBIT 94% 9,6% 87% 106% 152% 20,3% 21,8% 22,8% 21,4% 20,5% 20,2%  20,0%
Marza EBITDA 133% 14,8% 14,9% 17,8% 18,5% 22,9% 24,6% 253% 23,7% 22,6% 22,0% 21,6%
Marza zysku netto 68% 7,0% 65% 62% 11,7% 158% 17,4% 183% 17,2% 16,5% 16,3%  16,1%
Zrédto: BDM, spétka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dnia 11.12.2024
2024P 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 671,1 695,0 3,6% 734,5 767,4 4,5% 787,1 810,4 3,0%
EBITDA 143,8 145,9 1,4% 154,7 161,8 4,5% 176,5 187,5 6,2%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 168,2 171,2 1,8% 179,1 194,1 8,4% 180,3 192,0 6,5%
EBIT 151,9 151,2  -0,5% 163,0 174,8 7,2% 164,4 173,4 5,4%
Wynik brutto 150,4 1493  -0,7% 161,6 173,3 7,2% 163,1 172,2 5,6%
Wynik netto (dz. kont. + zan.) 101,1 99,6 -1,4% 110,1 113,5 3,0% 128,0 135,1 5,5%
marza EBITDA 21,4% 21,0% 21,1% 21,1% 22,4% 23,1%
marza EBIT 25,1% 24,6% 22,2% 22,8% 22,9% 23,7%
marza netto 15,1% 14,3% 15,0% 14,8% 16,3% 16,7%
Zrédto: BDM
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 131,3 162,9 1547  150,6 1475 1452 1435 142,4 141,8 141,3 140,9 140,4
Rzeczowe aktywa trwate 37,7 59,4 64,0 65,9 67,9 69,9 71,9 74,1 76,3 78,5 80,8 83,2
Aktywa niematerialne 50,3 42,2 36,7 31,1 26,3 22,3 18,9 16,0 13,6 11,5 9,8 83
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 22,6 27,8 26,9 26,5 26,2 25,8 25,5 25,2 24,9 24,2 23,1 21,8
Aktywa obrotowe 168,6 214,8 308,0 302,6 442,7 521,9 587,1 648,2 713,8 765,9 814,8 869,1
Zapasy 21,3 12,7 47,3 13,2 16,2 17,5 19,7 21,5 23,5 24,3 25,0 25,9
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 79,7 114,3 172,4 96,3 145,4 156,6 176,8 193,4 211,0 217,9 224,1 232,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 62,7 84,3 66,2 171,0 2590 3258 3685 411,2 457,2 501,7 543,7 588,8
Aktywa razem 299,9 377,7 462,7 4533 5902 6671  730,6 790,6 855,6 907,3 955,7 1009,6
Kapitat wiasny 1342 192,01 2196 2782 3510  420,6  466,3 511,3 559,6 605,0 647,7 693,4
Kapitat podstawowy 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Zobowiazania dtugoterminowe 47,5 49,7 59,7 54,3 52,2 49,5 48,3 47,6 47,4 47,0 46,9 47,0
Oprocentowane kredyty i pozyczki 0,0 0,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Zobowiazania z tytutu leasingu 13,8 18,5 17,0 14,2 9,5 6,3 4,2 2,7 1,8 1,2 0,8 0,5
Zobowiazania krétkoterminowe 1182 1359 1834 1208 1830 1929  212,0 227,7 244.6 251,1 257,1 265,1
Oprocentowane kredyty i pozyczki 1,3 0,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Zobowiazania z tytutu leasingu 3,6 5,0 5,1 4,3 2,8 1,9 1,2 0,8 0,5 0,4 0,2 0,2
Pasywa razem 299,9 377,7 462,7  453,3 5852 6630 7266 786,6 851,6 903,2 951,7 1005,5
Rachunek wynikéw [min PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody 446,9 624,1 695,0 767,4 810,4 872,8 985,6 1077,7 1175,8 1214,2 1248,7 1295,2
Koszty sprzedazy 328 431 53,1 61,5 65,0 69,6 77,9 -85,0 92,7 95,8 98,7 -102,6
Koszty zarzadu -13,7 -15,6 -19,6 -21,5 -23,7 -26,0 -28,7 -31,5 -34,7 -38,1 -41,9 -44,0
EBIT 67,9 126,8 151,2 174,8 173,4 178,8 199,4 215,2 231,8 241,6 246,0 253,3
EBITDA 97,1 123,5 145,9 161,8 187,5 197,4 217,5 2329 249,2 258,8 263,0 270,0
Sprzet diagnostyczny i IT 98,9 143,6 174,7 195,4 191,9 193,4 213,6 229,3 245,9 255,4 259,6 264,6
Produkcja radiofarmaceutykow 11,2 16,3 17,6 20,2 22,9 27,8 30,2 32,8 35,7 38,9 42,5 46,5
Centrum Badawczo Rozwojowe -14,5 -2,5 -2,7 -2,6 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2
Centrum Badan nad Nowymi Czasteczkami 0,0 -19,6 -25,3 -32,4 -4,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Pozycje nieprzypisane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eliminacje -13,7 -14,3 -17,7 -18,5 -20,8 -23,3 -26,1 -29,5 -33,1 -37,1 -41,3 -43,8
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 82,6 143,1 171,2 194,1 192,0 196,9 217,0 232,4 248,8 258,3 262,6 269,6
Zysk brutto 65,7 123,8 149,3 173,3 172,2 178,1 199,0 214,9 231,7 241,5 246,0 253,4
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 52,5 98,5 120,7 140,0 139,2 143,9 160,8 173,7 187,3 195,2 198,9 204,8
Cash Flow [mIn PLN] 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 96,1 89,6 68,2 183,0 171,3 160,5 176,4 189,5 202,8 211,6 215,2 220,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11,5 -34,8 -12,8 -15,8 -16,0 -16,2 -16,4 -16,6 -16,9 -16,7 -16,5 -16,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -31,6 -33,2 -73,6 -62,3 -67,3 -77,6 -117,3 -130,1 -139,9 -150,4 -156,6 -159,4
Przeptywy pieniezne netto 53,0 21,7 -18,1 104,9 88,0 66,7 42,7 42,7 46,0 44,5 42,0 45,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 9,7 62,7 84,3 66,2 171,0 259,0 325,8 368,5 411,2 457,2 501,7 543,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 62,7 84,3 66,2 171,0 2590 3258 3685 411,2 457,2 501,7 543,7 588,8

Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg przychodow z tytutu komercjalizacji kardioznacznika;
Dane dotyczq lat finansowych (pazdziernik-wrzesier)
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 167,8% 39,7% 11,4% 10,4% 5,6% 7,7% 12,9% 9,4% 9,1% 3,3% 2,8% 3,7%
EBITDA zmiana r/r 178,7% 73,1% 19,7% 13,4% -1,1% 2,5% 10,2% 7,1% 7,0% 3,8% 1,6% 2,7%
EBIT zmiana r/r 285,2% 86,9% 19,2% 15,6% -0,8% 3,1% 11,5% 7,9% 7,7% 4,2% 1,8% 3,0%
2Zysk netto zmiana r/r 409,2% 57,4% 20,6% 13,9% 19,1% 6,5% 11,8% 8,0% 7,8% 4,3% 1,9% 3,0%
Marza EBITDA 21,7% 19,8% 21,0% 21,1% 23,1% 22,6% 22,1% 21,6% 21,2% 21,3% 21,1% 20,8%
Marza EBIT 15,2% 20,3% 21,8% 22,8% 21,4% 20,5% 20,2% 20,0% 19,7% 19,9% 19,7% 19,6%
Marza brutto 14,7% 19,8% 21,5% 22,6% 21,2% 20,4% 20,2% 19,9% 19,7% 19,9% 19,7% 19,6%
Marza netto 11,7% 15,8% 17,4% 18,3% 17,2% 16,5% 16,3% 16,1% 15,9% 16,1% 15,9% 15,8%
COGS / przychody 70,5% 69,6% 67,1% 65,9% 67,3% 68,2% 68,7% 68,9% 69,2% 68,8% 68,8% 68,9%
SG&A / przychody 10,4% 9,4% 10,5% 10,8% 10,9% 11,0% 10,8% 10,8% 10,8% 11,0% 11,3% 11,3%
SG&A / COGS 14,8% 13,5% 15,6% 16,4% 16,3% 16,1% 15,7% 15,7% 15,6% 16,0% 16,4% 16,4%
ROE 39,1% 43,0% 45,4% 40,8% 38,5% 34,2% 34,5% 34,0% 33,5% 32,3% 30,7% 29,5%
ROA 17,5% 21,9% 21,5% 25,0% 22,9% 21,6% 22,0% 22,0% 21,9% 21,5% 20,8% 20,3%
Dtug 18,7 23,5 27,9 24,3 18,1 13,9 11,2 9,4 8,2 7,4 6,8 6,5
D/ (D+E) 12,2% 10,9% 11,3% 8,0% 4,9% 3,2% 2,3% 1,8% 1,4% 1,2% 1,0% 0,9%
D/E 14,0% 12,2% 12,7% 8,7% 5,2% 3,3% 2,4% 1,8% 1,5% 1,2% 1,1% 0,9%
Dtug netto 43,9 -60,8 38,2 -146,7 -240,9 311,8 -357,3 -401,8 -449,1 -494,3 -536,9 -582,3
Dtug netto / kapitat wtasny -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Dtug netto / EBITDA -0,5 -0,5 -0,3 -0,9 -1,3 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0 -2,2
Dtug netto / EBIT 0,6 0,5 0,3 0,8 1,4 1,7 1,8 11,9 11,9 2,0 2,2 2,3
EV 18922 18753 18979 17894 16952 16243 15788 15343 14870 14418 13992 13538
Dtug / EV 1,0% 1,3% 1,5% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Przychody 2,2% 7,2% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 65,5% 271,4% 78,2% 79,7% 83,7% 87,4% 90,8% 93,9% 96,7% 97,1% 97,3% 97,3%
Amortyzacja / Przychody 3,3% 2,6% 3,0% 2,6% 2,4% 2,1% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Zmiana KO / Przychody -3,1% 5,1% 6,3% -6,0% -1,8% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw -4,9% 17,8% 61,5% -63,3% -33,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Wskazniki rynkowe 2022 2023 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P
MC/s* 4,3 3,1 2,8 2,5 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6 1,6 1,6 1,5
P/E* 36,9 23,4 19,4 17,1 14,3 13,5 12,0 11,1 10,3 9,9 9,7 9,5
P/BV* 14,4 10,1 8,8 7,0 55 4,6 4,2 3,8 3,5 3,2 3,0 2,8
P/CE* 28,8 19,6 16,2 14,6 12,6 12,0 10,8 10,1 9,5 9,1 9,0 8,8
EV/EBITDA* 22,9 13,1 11,1 9,2 8,8 8,2 7,3 6,6 6,0 5,6 53 5,0
EV/EBIT* 27,9 14,8 12,6 10,2 9,8 9,1 7,9 7,1 6,4 6,0 5,7 53
EV/S* 4,2 3,0 2,7 2,3 2,1 19 16 14 1,3 1,2 11 1,0
BVPS 15,7 22,5 25,7 32,6 41,1 49,3 54,7 59,9 65,6 70,9 75,9 81,3
EPS 6,1 9,7 11,7 13,3 15,8 16,9 18,9 20,4 22,0 22,9 23,3 24,0
CEPS 7,9 11,6 14,0 15,6 18,0 19,0 20,9 22,4 23,9 24,9 25,3 25,9
FCFPS 10,1 5,2 6,1 19,6 18,2 16,9 18,8 20,3 21,8 22,9 23,3 24,0
DPS w okresie 0,6 3,0 8,3 6,4 7,3 8,7 13,5 15,1 16,3 17,6 18,3 18,7
DY 0,3% 1,3% 3,6% 2,8% 3,2% 3,8% 5,9% 6,6% 7,2% 7,7% 8,1% 8,2%
Payout ratio 49,7% 49,3% 85,2% 55,0% 55,0% 55,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%

* obliczenia przy cenie 227,0 PLN

Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg przychodow z tytutu komercjalizacji kardioznacznika
Dane dotyczq lat finansowych (pazdziernik-wrzesier)

Zrédto: BDM S.A.
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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

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji Synektik

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

cena oprzednia poprzednia odzina
zalecenie pop . cena data 8 - kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
Kupuj 261,1 Kupuj 225,5 25.08.2025 13:15 CEST 227,0 108 385,41
Kupuj 225,5 - - 11.12.2024 11:00 CET 183,0 82 374,29
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do 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 kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’25*:

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ 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 skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig 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 2 33% 0 0%
Akumuluj 3 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 17% 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 materiatow 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.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendaciji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-08-25.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-08-25 (13:15 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-09-01.
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

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

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlno$ci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartoSci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sq 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¢ $wiadomo$c¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczq decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych
instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do
wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie 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 opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci 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 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 dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacii
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 serwisow
(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 raportéw analitycznych (rekomendaciji) 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 miesigcy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-

rekomendacii
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw 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 pomigdzy 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 rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio 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, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac 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 niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia
statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacii.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 25.08.2025 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 si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub 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
0 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 wystepuje 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 rekomendacii
oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezpo$redni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okre$lonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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