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RAPORT ANALITYCZNY
Obnizamy cene docelow3 dla spétki NEUCA do 930 PLN na akcje (wobec 1006 Wycena DCF [PLN] 797
PLN poprzednio) i podtrzymujac rekomendacje KUPUJ. Ostatnie kwartaty Wycena poréwnawcza [PLN] 1062
przebiegaly pod negatywnym wptywem anulacji w segmencie badan Wycena koricowa [PLN] 930
klinicznych i spodziewamy sie, ze w 3Q’25 nadal widoczny bedzie ten efekt, .
. , . L. . . o Potencjat do wzrostu / spadku 17,7%
jednak w srednim terminie dostrzegamy szanse na stabilizacje wynikow oraz )
poprawe rentownosci grupy. Koszt kapitafu LLEX
Rynek hurtu aptecznego w biezgcym roku zachowuje sie lepiej niz Cena rynkowa [PLN] 790
oczekiwalismy, gtéwnie dzieki wzrostom wynikajgcym z rosngcej popularnosci Kapitalizacja [min PLN] 35832
lekdw na cukrzyce, st,osowanych takze .w‘terapfl Iecz.enla oty’ro.sa.. Strat.egla lloéé akeji [min. szt ] 46
grupy, oparta na wspodtpracy z aptekami niezaleznymi oraz stawianiu nacisku
na rentowno$¢ sprzedazy, w naszej ocenie nadal wptywa na ograniczenie Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 900
ud2|a.1u NEL.Jk.I w segmencie sieciowym. Z drugiej sFrony, wc!a,z p.rzybywa :f\ptek Cena minimalna za 6 me [PLN] 649
W najbardziej zaawansowanych programach, czyli Partner i Swiat Zdrowia, co
ozn.acza wysokie zaangazowanie aptek niezaleznych biorgcych udziat w tych S AT S e 19,9%
projektach.
Stopa zwrotu za 6 mc 10,8%
W zakresie produkcji radiofarmaceutykéw, spétka nadal skupia sie na procesie Stopa zwrotu za 9 mc 4,2%
medykalizacji portfela oraz wprowadzaniu do oferty nowych urzadzen
medycznych. Po sukcesie pompy insulinowej Equil, w kwietniu’25 do Akcjonariat (% gtoséw):
sprzedazy zostat wprowadzony system ciaggtego monitorowania poziomu Kazimierz Herba z podmiotami 26.9%
glukozy we krwi LinX. Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach portfolio powigzanymi e
urzgdzen medycznych bedzie poszerzane. Wiestawa Herba 24,6%
Tadeusz Wesotowski z 10.4%
W segmencie Operatora Medycznego widzimy ciagty wzrost liczby pacjentéow podmiotami zaleznymi i
objetych opieka. Spdtka stale podnosi atrakcyjnos¢ swojej oferty, nie tylko Pozostali 35,5%

poprzez dostepnosé placowek i lekarzy, ale takze pod katem rozwigzan
informatycznych, ktére majg utatwi¢ korzystanie z systemu zaréwno
pacjentom, jak i lekarzom. Oczekujemy, ze prace informatyczne, jakie
prowadzone sg w 2025 r. pozwolg na poszerzenie liczby klientow, wtaczajac

*- liczba gloséw na WZA

w to ubezpieczycieli, ktérzy w swojej ofercie posiadaja pakiety medyczne.
Anna Tobiasz, DI

anna.tobiasz@bdm.pl

tel. (+48) 666 073 972

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Segment badan klinicznych grupy rozwija sie intensywnie. Anulacje, jakie
wyniknety ze wzgledu na brak finansowania po stronie klientéw spowodowaty
obnizenie zatozen krotkoterminowych, jednak podtrzymujemy teze, ze jest to
jeden z najbardziej perspektywicznych obszaréw, w jakich dziata grupa,
chociaz niesie tez za sobg najwieksze ryzyka. W naszej ocenie, rosngcy backlog
projektow jest podstawg do obudowy rentownosci segmentu w $rednim
okresie.
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Przychody [min PLN] 112322 118126 12611,8 13490,8 143544 152643
EBIT [min PLN] 243,4 265,1 274,7 267,2 319,3 388,8 800
EBITDA [min PLN] 341,3 379,7 394,9 393,8 450,5 524,7 700
Wynik netto [mIn PLN] 149,4 159,5 171,6 150,3 194,0 241,2 600
P/E 23,1 21,8 20,6 23,9 18,5 14,9 L 3 ZzE5sS T YL L NN
/ 2eE3EEEREELLR
P/BV 3,9 3,5 3,1 3,4 3,3 3,0 R R L xx»
EV/EBIT 15,6 15,2 15,1 16,2 13,4 10,9
EV/EBITDA 11,1 10,6 10,5 11,0 9,5 8,0 WIG znormalizowany NEU
DPS w okresie 11,8 13,3 14,8 15,8 16,8 17,6
DY 1,5% 1,7% 1,9% 2,0% 2,1% 2,2%

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 cafosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE
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Rachunek wynikéw [min PLN]
Przychody
Hurt apteczny
Produkcja farmaceutykow
Badania kliniczne
Operator Medyczny
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
Wytaczenia
Wynik brutto na sprzedazy
Koszty sprzedazy
Koszty zarzadu
EBIT
EBITDA
Hurt apteczny
Produkcja farmaceutykoéw
Badania kliniczne
Operator Medyczny
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
Zysk brutto
Zysk netto

Bilans [mIn PLN]
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate
Aktywa niematerialne
Wartos¢ firmy
Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Aktywa razem
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy
2 . .

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu
Zobowigzania krétkoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu

Zobowigzania handlowe oraz inne zobowigzania op
Pasywa razem

Cash Flow [mIn PLN]

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
CAPEX odtworzeniowy

CAPEX na akwizycje

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Dywidenda

Odsetki

Zmiana $rodkéw pienieznych

Srodki pienigzne

Dynamiki [%]
Przychody
Hurt apteczny
Produkcja farmaceutykéw
Badania kliniczne
Operator medyczny
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa
EBITDA
Zysk netto

Wybrane dane i wskazniki
Liczba akgji [mIn]

ROE

ROA

DPS w okresie

Stopa dywidendy

P/E

P/BV

EV/EBITDA

2022
11232
10745

316
196
236
103

-363

1126
613
281
243
341
202

65
38
18
18
204
149

2022
1574

3487
197
33

3097

4760

2022
336

2022
14%
12%
57%
47%
63%

316%
23%
-2%

2022
4,4
2%
1%
11,8
1,5%
23,1
3,9
11,1

2023
11813
10973
357
404
362
135
-418
1307
699
352
265

235
89
35
16

204
159

2023
1886
470
150
975
3289
1509
1602
105
5175
1057

352

148
3766
185
34
3259
5175

2023
5%
2%
13%

106%

54%
32%
11%
7%

2023
4,4
4%
1%
13,3
1,7%
21,8
3,5
10,6

2024
12612
11592

366
452
458
193
-442
1441
779
387
275

243
78
35
21
18

227

172

2024
1945
493
150
1003
3565
1608
1755
110
5510
1412

330

151
3769
261
35
3239
5510

2024

2024
7%
6%
2%
12%
26%

43%
4%
8%

2024
4,5
4%
1%
14,8
1,9%
20,6
3,1
10,5

2025P
13491
12414
398
437
523
212
-492
1559
821

267
394
254
80

31
20
201
150

2025P
2004
524
150
1020
3605
1645
1880
15
5608
1264

296

139
4049
190
35
3470
5608

2025P

2025P
7%
7%
9%
-3%
14%
10%
0%

-12%

2025P
4,6
5%
1%
15,8
2,0%
23,9
3,4
11,0

2026P
14354
13034
438
525
654
237
-533
1675
873
470
319

278
88
21
22
23

261
194

2026P
2043
557
149
1020
3929
1758
2008
119
5973
1318

281

125
4374
268
31
3706
5973

2026P

6%

5%

10%
20%
25%
12%
14%
29%

2026P

4,6
5%
1%
16,8

2,1%

18,5
3,3
9,5

2027P
15264
13 686
470
614
817
265
-589
1799
916
484
389
525
292
97
55
56
25
326
241

2027pP
2080
589
147
1020
4136
1869
2136
98
6216
1419
5
264
0
108
4533
184
27
3941
6216

2027pP
443

2027pP
6%
5%
8%
17%
25%
12%
16%
24%

2027P
4,6
5%
1%
17,6
2,2%
14,9
3,0
8,0

Struktura przychodéw z wytaczeniem hurtu [min PLN]
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Prognoza EBITDA dla segmentéw [min PLN]
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Liczba aptek bioracych udziat w programach partnerskich (skum.)
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Czynniki ryzyka

1) Ryzyko wprowadzenia niekorzystnych zmian prawnych

2) Ryzyko wzrostu kosztéw

3) Ryzyko spowolnienia tempa rozwoju rynku farmaceutycznego
4) Ryzyko wzmozonego okresowego braku dostepnosci lekdw
5) Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej aptek

6) Ryzyko realizacji projektéw w badaniach klinicznych

7) Ryzyko przerwania badania klinicznego przez firme zlecajaca
8) Ryzyko wzrostu konkurencji

9) Ryzyko nieprzedtuzenia kontraktéw z NFZ

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 790 PLN.

Neuca
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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
797 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek z rynku hurtu aptecznego i badan klinicznych
zostata oparta na prognozach wynikéw na lata 2025-2027 i data warto$¢ 1 akcji na poziomie 1.062 PLN. Przy
wycenie koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF oraz 50%
dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akgcji spotki wynosi 930 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena Potencjat
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 797 1%
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 1062 34%
Wycena sp6tki [PLN] 930 18%

Zrédfo: BDM S.A.

Rozwéj rynku hurtowego i detalicznego

Rynek hurtu aptecznego wykazuje dalsze wzrosty. Stopniowo traci na znaczeniu czynnik inflacyjny,
natomiast zyskuje wptyw sprzedazy nowych lekéw. Na rynku detalicznym coraz wieksze znaczenie maja
nowe produkty z grupy inhibitoréw GLP-1 i GIP, stosowanych w diabetologii i odchudzaniu. Wiodacga role
odgrywa aktualnie Mounjaro Kwipenken, produkowane przez Eli Lilly.

Struktura wzrostu rynku detalicznego
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Zrédto: BDM, spétka, za: Pharmascope (IQVIA) — opracowanie wtasne ODOKA

W 1H’25 rynek hurtu wzrdst o ok. +8,4% r/r. Spétka spodziewa sie dalszych wzrostéw w drugiej potowie
roku, dlatego roczna dynamika szacowana jest na 7,5-8% r/r. Biorgc pod uwage spadajgce udziaty spotki
w dostawach do aptek sieciowych, spodziewamy sie, ze dynamiki sprzedazy segmentu hurtu bedg nieco
nizsze. Zaktadamy ok. 7% wzrostu przychodoéw z tego tytutu w catym 2025 .

Liczba aptek w programach Partner i Swiat Zdrowia

2500
1908 1938
181
2000 1708 814
1543
1500 1334
1093
1000
sooII
0
I T T S R e A T R R N N S
PP PP PP AU S A N R R N N R R L S
I R S SRR L S S L SR

Zrédto: BDM, spétka

Neuca
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Operator medyczny

Operator Medyczny Swiat Zdrowia systematycznie zwieksza liczbe pacjentéw objetych opieka. W 2Q’25 byto
to ok. 811 tysiecy pacjentow, gtdwnie podstawowej opieki zdrowotnej i pacjenci ubezpieczeniowi. Poza
wzrostem organicznym, spoétka zwieksza portfel pacjentow poprzez akwizycje. W 1H’25 sie¢ placowek
wtasnych Swiat Zdrowia powiekszyta sie o 5 nowych lokalizacji (Poznan, Gostyn, Orneta, Bydgoszcz, Pruszcz
Gdanski).

Liczba pacjentéw Centréw Medycznych Swiat Zdrowia (tys.)
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Zrédto: BDM, spétka

Spotka caty czas inwestuje w narzedzia cyfrowe. Z jednej strony rozwija funkcjonalnosci dla pacjenta, takie
jak konto pacjenta Méj Swiat Zdrowia. Z drugiej, rozwigzania majace utatwiaé zarzadzanie ustugami w sieci
oraz stuzy¢ lekarzom. W naszej ocenie, rozszerzenie zdolnosci operatora medycznego w zakresie integracji
danych i systemoéw zarzadzania, pomoze w poszerzaniu grupy klientéw o zewnetrznych ubezpieczycieli,
ktérzy w swoich pakietach posiadajg ubezpieczenia zdrowotne.

Badania kliniczne

Obszar CRO (Kapadi) pozostaje nadal pod presjq zesztorocznych anulacji projektow, ktére byty zwigzane
z brakiem finansowania po stronie klientow. W 1H’25 miaty one jeszcze miejsce, ale juz w mniejszym
stopniu. Dodatkowo, negatywnie na marze wptywa wysoki udziat przychoddéw przeptywowych, co w naszej
ocenie moze utrzymac sie w 3Q’25.

W obszarze SMO, w naszej ocenie, widoczne bedg nadal wysokie koszty ekspansji, w tym rozwdj zespotu
w USA. Spétka planuje rozpoczecie pierwszych projektéw w ramach strategicznej umowy z Essen Healthcare
w biezgcym roku.

Mierniki strategiczne Kapadi (CRO)
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Zrédto: BDM, spétka
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Mierniki strategiczne Pratia (SMO)
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Zrédto: BDM, spétka

W naszej ocenie, rosnacy backlog, zaréwno w obszarze CRO, jak i SMO, jest dobrym prognostykiem
w $rednim okresie. Oczekujemy, ze po trudnym 2025 r., kolejne lata przyniosg poprawe wynikow i dalsze
wzrosty portfela zamowien.

Poza organicznym wzrostem, spodziewamy sie rowniez kolejnych akwizycji. W trakcie ostatniego czatu
inwestorskiego, spdtka poinformowata, ze jest w trakcie kilku proceséw due dilligence i spodziewa sie
sfinalizowania przynajmniej jednej transakcji w nadchodzacych kwartatach. Wyzwaniem s3 jednak wysokie
wyceny formalnych proceséw akwizycyjnych, szczegdlnie w segmencie SMO. W naszych prognozach nie
uwzgledniamy efektéw potencjalnych akwizycji ze wzgledu na brak informacji o konkretnych planach.

Prognozy dla segmentéow

Hurt apteczny i produkcje farmaceutykdw traktujemy jako stabilng baze biznesu. Segmenty te wykazuja
sezonowos¢ w zaleznosci od natezenia infekcji w danych okresach roku, jednak patrzac z perspektywy
dtugoterminowej, gwarantujg one stabilizacje grupie.

Badania kliniczne w naszej ocenie sg najbardziej perspektywicznym i rozwojowym sektorem, ale
jednoczesnie niosgcym za sobg najwieksze ryzyko. Niezadowalajgce wyniki badan, czy brak wystarczajacego
finansowania na kontynuacje dziatan, moze skutkowaé rezygnacjami klientéw z prowadzenia dalszych
etapoéw badan. Zaktadamy, ze w kolejnych okresach przychody segmentu beda wykazywacé wzrosty,
a rentownosc¢ EBITDA bedzie stopniowo wracaé do dwucyfrowych poziomdw.

W operatorze medycznym i dziatalnosci ubezpieczeniowej zaktadamy dalszy dynamiczny wzrost
przychoddw oraz stopniowg poprawe rentownosci. Wzrost udziatéw rynkowych poprzez poszerzanie oferty
i pozyskiwanie nowych pacjentéw powinno sprzyjac osigganiu satysfakcjonujgcych wynikéw.

Prognoza przychodéw i EBITDA w podziale na segmenty

Przychody 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P

Hurt apteczny 9599,9 107451 10972,6 115915 124135 130342 136859 14370,2 150887 15541,4 16007,6
Produkcja farmaceutykow 201,1 316,0 357,3 365,8 397,7 437,5 470,3 499,7 527,8 550,6 570,7
Badania kliniczne 133,6 196,1 403,8 451,6 436,8 525,2 614,3 752,7 874,0 990,5 10859
Operator Medyczny 144,8 235,7 361,8 457,5 523,1 653,9 817,4 940,0 10339 11373 1217,0
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa 24,7 102,5 135,0 192,8 211,6 237,0 265,5 297,3 327,1 359,8 385,0
Wytaczenia -239,7 -363,2 -417,8 -441,9 -492,0 -533,4 -589,1 -626,5 -663,3 -690,4 -706,3
Razem 9864,3 11232,2 118126 126174 13490,8 143544 152643 162334 171883 17889,3 18559,9
EBITDA 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P

Hurt apteczny 178,8 202,3 2353 243,0 254,1 277,7 291,6 306,1 321,4 3311 341,0
Produkcja farmaceutykéw 50,5 64,8 88,6 77,9 79,9 87,9 96,8 105,4 114,0 121,1 124,4
Badania kliniczne 23,6 38,2 35,5 34,7 8,8 20,6 54,8 104,7 121,6 137,8 151,1
Operator Medyczny 22,8 17,6 16,3 20,8 30,7 41,7 56,2 69,3 81,4 89,6 95,9
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa 2,1 18,4 3,9 18,4 20,2 22,6 25,4 28,4 31,2 34,4 36,8
Razem 277,7 341,3 379,7 394,9 393,8 450,5 524,7 614,0 669,7 714,0 749,2
Marza EBITDA 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P

Hurt apteczny 1,9% 1,9% 2,1% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Produkcja farmaceutykow 25,1% 20,5% 24,8% 21,3% 20,1% 20,1% 20,6% 21,1% 21,6% 22,0% 21,8%
Badania kliniczne 17,7% 19,5% 8,8% 7,7% 2,0% 3,9% 8,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Operator Medyczny 15,7% 7,5% 4,5% 4,6% 5,9% 6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 7,9% 7,9%
Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa 8,7% 17,9% 2,9% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Grupa 2,8% 3,0% 3,2% 3,1% 2,9% 3,1% 3,4% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0%

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

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w wysokosci 5,3% (poprzednio 5,9%), premii za
ryzyko rynkowe oraz wspoétczynnika beta 1,0.

Gtoéwne zatozenia i zmiany w modelu

e W 2025 r. szacujemy ok. 7,5% wzrost rynku aptecznego. Przychody segmentu hurtu aptecznego
prognozujemy lekko ponizej tego poziomu, w okolicach 7% r/r. Spodziewamy sie spadku
rentownosci EBITDA w catym roku do 2,0% (vs. 2,1% w 2024 r.) oraz wzrostu do 2,2% od 2026 r.

e W zakresie produkcji farmaceutykdéw zaktadamy dalsze wzrosty przychodéw oraz utrzymanie
rentownosci EBITDA powyzej poziomu 20%.

e W segmencie badan klinicznych spodziewamy sie dalszego wzrostu backlogu oraz przychoddw.
Przez trudne otoczenie w 2025 r. obnizamy nasze zatozenia wynikowe. Zaktadamy, ze segment
powrdci do dwucyfrowej rentownosci EBITDA w 2028 r. W modelu nie bierzemy pod uwage
potencjalnych akwizycji ze wzgledu na brak informacji o konkretnych planach w tym zakresie.

e W obszarze operatora medycznego i ubezpieczen zaktadamy dalsze dwucyfrowe wzrosty
przychoddw oraz zysku operacyjnego w kolejnych latach.

. Intensywny rozwdj zaréwno w obszarze Operatora Medycznego, jak i badan klinicznych w naszej
ocenie bedzie wigzat sie z dalszym wzrostem kosztdw operacyjnych, jednak zaktadamy, ze
dynamiki przychodéw beda wyisze, dlatego spodziewamy sie stopniowej poprawy rentownosci
zysku operacyjnego. Wydaje sie, ze najwieksze wzrosty wynagrodzen, zwigzane gtownie
z istotnym podniesieniem ptacy minimalnej, dokonaty sie juz w poprzednich latach, dlatego
w kolejnych okresach spodziewamy sie wyhamowania dynamik w tym zakresie.

e Wydatki inwestycyjne w kolejnych latach szacujemy na ok. 90-100 mIn PLN rocznie. Dodatkowo,
szacujemy, ze podobne kwoty bedg przeznaczane na akwizycje, co oznacza kontynuacje polityki
spotki w tym obszarze, jakg obserwowalismy w poprzednich latach.

e W kolejnych okresach nie uwzgledniamy istotnych réznic kursowych, ktére mogtyby wptyngé na
wyniki grupy.

e  Obnizamy zatozenia dotyczace wyptaty zysku do akcjonariuszy. Prognozujemy wzrost dywidendy
na akcje ok. +5% r/r do 2028 r. (poprzednio 17-20%) oraz +15% r/r w dtugim okresie.

e Wysoki poziom podatku dochodowego ujetego w rachunku zyskéw i strat wynika z dokonywania
korekt, m.in. przez koszty nie stanowigce kosztéw uzyskania przychodu, czy korekty podatku
biezgcego za lata ubiegte. Podtrzymujemy zatozenie dazenia do poziomu 21% zysku brutto
w dtugim okresie.

e  Zaktadamy, ze w kolejnych latach ilo$¢ skupowanych i umarzanych akcji wtasnych bedzie réwna
ilosci akcji emitowanych w ramach programu motywacyjnego. Przy wycenie uwzgledniamy
aktualng liczbe akgji, czyli 4,55 min wobec 4,48 min akcji przy poprzedniej rekomendacji.

e  Wycene sp6tki dokonaliSmy na dzien 17.11.2025.

Metoda DCF data wartosc spétki na poziomie 3,6 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
797 PLN.

Neuca
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Metoda DCF

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 13490,8 14354,4 15264,3 16233,4 171883 178893 18559,9 19052,2 19547,8 200511
EBIT [mIn PLN] 267,2 319,3 388,8 473,8 525,2 565,3 596,8 622,1 643,2 661,1
Stopa podatkowa 25,2% 25,6% 26,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 67,4 81,8 101,0 99,5 110,3 118,7 125,3 130,6 135,1 138,8
NOPLAT [mIn PLN] 199,8 237,6 287,8 374,3 414,9 446,6 471,5 491,4 508,2 522,3
Amortyzacja [min PLN] 126,6 131,1 135,9 140,2 144,5 148,7 152,3 155,8 158,6 161,6
CAPEX [min PLN] -90,6 -92,2 -95,2 -97,8 -99,8 -101,3 -102,3 -102,6 -106,4 -109,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -181,0 -98,1 -92,9 -89,0 -87,9 -76,9 -73,6 -64,8 -60,6 -52,8
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 68,5 -3,8 -3,8 -4,0 -4,0 -2,9 -2,8 -2,0 -2,1 -2,1
FCF [mln PLN] 123,3 174,6 231,8 323,7 367,7 414,1 445,1 477,7 497,7 519,8
DFCF [min PLN] 121,7 154,8 184,4 230,9 235,0 237,0 228,1 219,1 204,3 190,9
Suma DFCF [mIn PLN] 2006,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 6116,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 3,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2 246,4

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 4252,6

Dtug netto [mIn PLN] 624,9

Wartosé kapitatu wtasnego [min PLN] 3627,7

1los¢ akcji [tys.] 4,6

Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 797

Przychody zmiana r/r 7,0% 6,4% 6,3% 6,3% 5,9% 4,1% 3,7% 2,7% 2,6% 2,6%
EBIT zmiana r/r -2,7% 19,5% 21,8% 21,8% 10,9% 7,6% 5,6% 4,2% 3,4% 2,8%
FCF zmiana r/r - 41,6% 32,8% 39,6% 13,6% 12,6% 7,5% 7,3% 4,2% 4,4%
Marza EBITDA 2,9% 3,1% 3,4% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT 2,0% 2,2% 2,5% 2,9% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Marza NOPLAT 1,5% 1,7% 1,9% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
CAPEX / Przychody 2,0% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 214,6%  1451%  138,4%  133,2%  129,9%  119,9%  1155%  107,5%  105,3%  100,2%
Zmiana KO / Przychody 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,8% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

Zrédto: DM BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Udziat kapitatu wtasnego 93,4% 92,4% 94,7% 96,1% 97,1% 97,9% 98,4% 98,8% 99,1% 99,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,1% 5,1% 5,0% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Udziat kapitatu obcego 6,6% 7,6% 5,3% 3,9% 2,9% 2,1% 1,6% 1,2% 0,9% 0,7%
WACC 11,4% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,8%

Zrédto: DM BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
0,7 790 841 903 981 1082 1218 1410 1702 2203
0,8 730 773 825 889 970 1077 1222 1433 1765
0,9 677 713 757 810 876 961 1074 1232 1465
beta 1,0 629 660 697 742 797 866 955 1076 1247
1,1 586 613 644 682 728 785 857 951 1081
1,2 547 570 597 629 668 715 774 849 950
1,3 512 532 555 583 616 655 704 765 844
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
3,5% 905 973 1058 1168 1316 1527 1849 2403 3581
4,5% 795 847 910 989 1092 1230 1426 1727 2245
5,5% 705 744 792 851 925 1021 1150 1333 1614
premia za ryzyko
6,5% 629 660 697 742 797 866 955 1076 1247
7,5% 564 589 618 653 695 746 810 894 1007
8,5% 509 529 552 580 612 651 699 759 837
9,5% 461 477 496 518 543 574 610 655 711
Zrédto: DM BDM S.A.
Wrazliwo$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% 1803 1655 1526 1415 1316 1229 1152 1082 1019
4,5% 1561 1415 1290 1184 1092 1011 940 876 820
5,5% 1371 1229 1111 1011 925 850 785 728 677
premia za ryzyko
6,5% 1218 1082 970 876 797 728 668 616 569
7,5% 1092 962 857 769 695 631 576 528 486
8,5% 986 863 764 681 612 553 502 458 419
9,5% 897 780 686 608 543 489 441 401 365

Zrédto: DM BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny porownawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy dla zagranicznych spotek
poréwnywalnych. Podmioty wybrane do poréwnania operujg w segmencie hurtu aptecznego oraz badan
klinicznych.

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 14 listopada 2025 roku.

Poréwnujgc wyniki grupy Neuca do wskaznikéw innych spoétek otrzymalismy wartos¢ jednej akcji na
poziomie 1.062 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 790 PLN (biezaca cena rynkowa) spdtka
handlowana jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentow.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027pP 2025P 2026P 2027P
MCKESSON CORP 24,8 21,6 19,7 18,5 16,0 14,3 19,2 17,2 15,4
CARDINAL HEALTH INC 24,5 20,9 18,8 16,0 13,6 12,0 18,5 15,7 13,8
CENCORA INC 22,6 20,5 18,9 15,9 13,6 12,6 17,6 15,5 14,0
ICON PLC 11,9 11,9 10,9 9,6 9,3 8,2 10,7 10,3 9,3
IQVIA HOLDINGS INC 18,2 17,0 15,4 13,3 12,4 11,3 21,6 18,3 16,4
MEDPACE HOLDINGS INC 38,1 34,8 31,4 30,5 28,4 26,0 31,9 29,9 27,3
ALFRESA HOLDINGS CORP 14,5 13,5 14,9 6,0 0,0 0,0 7,9 0,0 0,0
Mediana 22,6 20,5 18,8 15,9 13,6 12,3 18,5 16,4 14,7
NEUCA 23,9 18,5 14,9 11,0 9,5 8,0 16,2 13,4 10,9
Premia/dyskonto grupa 6% -10% -21% -31% -30% -35% -13% -18% -26%
Wycena wg wskaznika [PLN] 744 874 996 1226 1205 1293 941 1012 1132
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 897 1244 1046
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 1062

Zrédto: BDM, Bloomberg, wg cen z 14.11.2025

Zachowanie kursu Neuca na tle grupy poréwnawczej
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Zrédto: Bloomberg
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WYNIKI 2Q’25

Hurt apteczny

Wartos$¢ rynku hurtu aptecznego w 2Q’25 wzrosta +8,1%. W tym czasie przychody tego segmentu grupy
wzrosty +7% r/r. Ze wzgledu na ciggty wzrost udziatu aptek sieciowych, spodziewalismy sie, ze przychody
bedg rosty o ok. +5% r/r, dlatego dynamika ta jest pozytywnym zaskoczeniem. Gtéwnym czynnikiem wzrostu
rynku detalicznego w 2Q’25 byt wzrost sprzedazy nowych SKU, a na drugim miejscu byt wzrost wolumendw.

Produkcja farmaceutykow

W 2Q’25 przychody segmentu wzrosty +14% r/r (sprzedaz produktéw pod marka wtasng zrealizowane przez
segment hurtu wzrosta +6% r/r), natomiast zysk EBITDA spadt -8% r/r. Wyniki catej 1H’25 obcigzone byty
kosztami promocji, w tym kampanig telewizyjng leku Paramig.

Badania kliniczne

Przychody segmentu spadty -7% r/r, co spowodowane byto podwyzszong przez zdarzenia jednorazowe baza.
W 2Q’24 spétka zanotowata znaczace przychody z tytutu przedwczesnego zakoriczenia jednego z duzych
projektow realizowanych w obszarze CRO. Segment nadal boryka sie ze skutkami anulacji projektéw, ktére
miaty miejsce w zwigzku z brakiem finansowania po stronie klientéw.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

W tym obszarze spotka konsekwentnie pozyskuje nowych pacjentéw. Na koniec 2Q’25 Neuca posiadata
296 tys. aktywnych deklaracji POZ w poréwnaniu z 270 tys. rok wczesniej. Spotka skupia sie na budowie
produktow i rozwigzan wspierajgcych realizacje ustug z zakresu profilaktyki i medycyny pracy oraz testuje
nowe rozwigzania obstugowe na infolinii medycznej oraz kontynuuje rozwdj narzedzi IT.

Wyniki 2Q’25 okazaty sie nizsze od naszych zatozen. Gtéwny wptyw miat na to ujemny wynik EBITDA
segmentu Badania kliniczne. Obszar CRO pozostawat nadal pod presjg zesztorocznych anulacji projektow.
Dodatkowo, negatywnie na rentownos¢ wptywat dosy¢ wysoki poziom przychoddw przeptywowych, ktére
z jednej strony nie generowaty dodatkowej marzy, a z drugiej powodowaty uruchomienie kosztéw. Backlog
tego segmentu na koniec 2Q’25 wynidst 322,2 min USD (+25% r/r).

Pozostate segmenty nie zdotaty ,,zasypaé dziury”, jakg wygenerowaty badania kliniczne. Obcigzeniem dla
spotki w tym okresie byt tez wzrost wynagrodzen i ostabienie USD, ktdre przetozyto sie na wzrost ujemnych
réznic  kursowych. Na uwage zastuguje jednak segment Operatora Medycznego i Dziatalnos¢
ubezpieczeniowa, ktdre nadal notuja istotne wzrosty wynikow.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'24 2Q'25 zmianar/r 2Q'25P BDM réznica 1H'24 1H'25 zmianar/r
Przychody 3043,4 3268,0 7,4% 3178,8 2,8% 62056 66339 6,9%
Wynik brutto na sprzedazy 355,4 374,7 5,4% 373,8 0,3% 718,3 765,5 6,6%
EBITDA 92,4 74,6 -19,3% 94,9 -21,4% 207,5 185,1 -10,8%
Hurt apteczny 37,0 41,0 10,9% 108,2 111,3 2,9%
Produkcja farmaceutykow 27,5 25,2 -8,4% 60,6 51,6 -14,8%
Badania kliniczne 17,6 -6,5 - 23,5 -2,3 -
Operator Medyczny 6,2 9,4 52,6% 104 18,2 75,0%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 4,2 55 30,9% 4,8 6,3 32,1%
EBIT 62,4 43,2 -30,7% 62,6 -31,0% 148,2 1225 -17,3%
2Zysk brutto 46,8 27,5 -41,2% 48,0 -42,7% 122,6 93,4 -23,8%
Zysk netto 36,5 17,3 -52,6% 35,1 -50,7% 96,1 67,9 -29,3%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,7% 11,5% 11,8% 11,6% 11,5%
Marza EBITDA 3,0% 2,3% 3,0% 3,3% 2,8%
Marza EBIT 2,0% 1,3% 2,0% 2,4% 1,8%
Marza zysku netto 1,2% 0,5% 1,1% 1,5% 1,0%

Zrédto: BDM, spétka
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PROGNOZA NA 3Q’25

Hurt apteczny

Obrot apteczny w 3Q’25 notowat dalsze wzrosty. Szczegdlnie silny pod tym wzgledem byt wrzesien. Wedtug
danych PEX, sprzedaz w aptekach we wrzesniu’25 wzrosta +13,7% r/r. Spodziewamy sie, ze wysoka
odsprzedaz w aptekach oraz przygotowania do sezonu infekcyjnego beda wspiera¢ przychody hurtu.
W 3Q’25 szacujemy +7% r/r wzrostu sprzedazy tego segmentu.

Produkcja farmaceutykow

W segmencie produkcji zaktadamy nieco wyzszg dynamike sprzedazy, siegajgca +10% r/r. Spodziewamy sie
stabilnego rozwoju tej linii biznesowej, wraz ze stopniowym wdrazaniem nowych suplementéw diety
i medykalizacja portfela.

Badania kliniczne

Segment badan klinicznych w 3Q’25 w naszej ocenie dalej musiat mierzy¢ sie z trudng sytuacjg rynkowa.
Zaktadamy, ze sprzedaz w tym zakresie spadta o ok. -11% r/r do 102,5 min PLN. Spodziewamy sig, ze nadal
rentownos¢ moze by¢ pod presjg wyzszego udziatu przychodéw przeptywowych, ktére charakteryzujg sie
nizszg marzg, co dodatkowo bedzie wptywac na obnizenie wynikéw grupy.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

W zakresie operatora Swiat Zdrowia podtrzymujemy zatozenie dwucyfrowego wzrostu przychodéw
w 3Q’25 oraz catym 2025 r. Rdwnolegle do prowadzonych inwestycji w zakresie systemdéw informatycznych,
spotka konsekwentnie pozyskuje nowych pacjentéw i rozwija sie organicznie. Jednoczesnie stopniowo
podnoszone sg stawki sktadek ubezpieczeniowych, co wspiera dynamiki sprzedazy.

W naszej ocenie, wyniki 3Q’25 nadal beda pod presjg stabszych rezultatéw badan klinicznych, dla ktérych
3Q’24 nadal jest wysoka baza, a pozostate segmenty nie beda w stanie nadrobic tego spadku. Na poziomie
grupy szacujemy 72,0 min PLN zysku operacyjnego (-8,2% r/r) oraz 104,0 min PLN EBITDA (-4,0% r/r). Wynik
dziatalnosci finansowej w naszej ocenie moze by¢ pod presja ujemnych rdznic kursowych, dlatego spadek
zysku netto prognozujemy na -14,0% r/r do 43,8 min PLN.

Prognozy wynikéw za 3Q’25 [mIn PLN]

3Q'24 3Q'25P zmiana r/r 2024 2025P zmiana r/r

Przychody 3185,2 3406,9 7,0% 12611,8 13 490,8 7,0%
Wynik brutto na sprzedazy 369,5 394,1 6,6% 1440,5 1558,6 8,2%
EBITDA 108,3 104,0 -4,0% 394,9 393,8 -0,3%
EBIT 78,4 72,0 -8,2% 274,7 267,2 -2,7%
Zysk brutto 61,4 52,8 -14,0% 227,0 201,0 -11,5%
Zysk netto 51,0 43,8 -14,0% 171,6 150,3 -12,4%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,6% 11,6% 11,4% 11,6%

Marza EBITDA 3,4% 3,1% 3,1% 2,9%

Marza EBIT 2,5% 2,1% 2,2% 2,0%

Marza zysku netto 1,6% 1,3% 1,4% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT ANALITYCZNY
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Prognoza wynikéw na kolejne kwartaty [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25P 4Q'25P
Przychody 3162,1 3043,4 3185,2 3221,0 3365,9 3268,0 3406,9 3449,9
Hurt apteczny 2913,2 27956 29318 2950,9 3092,8 30026 31488 3169,3
Produkcja farmaceutykéw 97,9 89,1 81,8 97,1 99,5 101,6 89,9 106,8
Badania kliniczne 104,4 113,7 114,8 118,7 117,2 106,0 102,5 111,1
Operator medyczny 110,7 113,5 110,4 122,9 124,5 130,4 126,9 141,3
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 44,0 47,3 50,1 51,4 51,4 51,8 53,4 55,0
Wylqczenia -108,1 -115,9 -103,6 -120,0 -119,5 -124,4 -114,6 -133,5
Wynik brutto na sprzedazy 362,9 355,4 369,5 352,7 390,7 374,7 394,1 399,0
EBITDA 115,0 92,4 108,3 79,1 110,5 74,6 104,0 104,7
EBIT 85,9 62,4 78,4 48,1 79,3 43,2 72,0 72,7
Zysk brutto 75,8 46,8 61,4 43,1 65,9 27,5 52,8 54,8
Zysk netto 59,6 36,5 51,0 24,5 50,6 17,3 43,8 38,6
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,5% 11,7% 11,6% 11,0% 11,6% 11,5% 11,6% 11,6%
Marza EBITDA 3,6% 3,0% 3,4% 2,5% 3,3% 2,3% 3,1% 3,0%
Marza EBIT 2,7% 2,0% 2,5% 1,5% 2,4% 1,3% 2,1% 2,1%
Marza zysku netto 1,9% 1,2% 1,6% 0,8% 1,5% 0,5% 1,3% 1,1%
Zrédto: BDM, spétka
Prognoza wynikéw na kolejne lata
2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 9864,3 11232,2 11812,6 12611,8 13 490,8 14 354,4 15 264,3
Hurt apteczny 9599,9 10 745,1 10972,6 115915 12413,5 13034,2 13 685,9
Produkcja farmaceutykéw 201,1 316,0 357,3 365,8 397,7 437,5 470,3
Badania kliniczne 1336 196,1 403,8 451,6 436,8 525,2 614,3
Operator medyczny 144,8 235,7 361,8 457,5 523,1 653,9 817,4
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 24,7 102,5 135,0 192,8 211,6 237,0 265,5
Wytqczenia -239,7 -363,2 -417,8 -441,9 -492,0 -5334 -589,1
Wynik brutto na sprzedazy 1022,7 1126,0 1307,4 1440,5 1558,6 1675,3 1799,5
EBITDA 277,7 341,3 379,7 394,9 393,8 450,5 524,7
EBIT 198,2 243,4 265,1 274,7 267,2 319,3 388,8
Zysk brutto 202,2 204,1 203,8 227,0 201,0 260,8 325,9
Zysk netto 152,6 149,4 159,5 171,6 150,3 194,0 241,2
Marza zysku brutto na sprzedazy 10,4% 10,0% 11,1% 11,4% 11,6% 11,7% 11,8%
Marza EBITDA 2,8% 3,0% 3,2% 3,1% 2,9% 3,1% 3,4%
Marza EBIT 2,0% 2,2% 2,2% 2,2% 2,0% 2,2% 2,5%
Marza zysku netto 1,5% 1,3% 1,3% 1,4% 1,1% 1,4% 1,6%
Zrédto: BDM, spotka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 21.08.2024 [min PLN]
2025P 2026P 2027pP
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 13333,5 13490,8 1,2% 14 266,8 14354,4  0,6% 15278,1 15264,3 -0,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 1531,3 1558,6 1,8% 1652,4 1675,3 1,4% 1784,5 1799,5 0,8%
EBITDA 499,3 393,8 -21,1% 587,8 450,5 -23,4% 671,7 524,7 -21,9%
EBIT 371,4 267,2 -28,1% 459,5 319,3 -30,5% 542,6 388,8 -28,3%
Wynik brutto 314,4 201,0 -36,1% 429,3 260,8 -39,2% 514,6 325,9 -36,7%
Wynik netto 244,9 150,3 -38,6% 336,6 194,0 -42,4% 406,1 241,2 -40,6%
marza brutto 11,5% 11,6% 11,6% 11,7% 11,7% 11,8%
marza EBITDA 3,7% 2,9% 4,1% 3,1% 4,4% 3,4%
marza EBIT 2,8% 2,0% 3,2% 2,2% 3,6% 2,5%
marza netto 1,8% 1,1% 2,4% 1,4% 2,7% 1,6%

Zrédto: BDM

Neuca
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Bilans [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 1886,5 1945,1 2003,6 2043,4 2080,2 2116,2 21511 2182,4 2211,7 2236,7 2263,1 2289,8
Rzeczowe aktywa trwate 470,2 492,9 523,8 556,7 588,8 619,8 649,4 677,1 702,6 725,6 749,7 773,9
Aktywa niematerialne 150,4 150,0 150,3 149,0 147,0 145,0 143,1 140,4 137,8 134,6 131,4 128,3

Wartos firmy 975,2 1002,6 10204 10204 10204 10204 10204 10204 10204 10204 10204 10204
Aktywa obrotowe 3288,8 3565,1 3604,8 3929,2 4136,0 4479,1 4872,4 52445 5633,1 5994,2 6359,3 6726,6
Zapasy 1509,2 1608,5 1645,4 1757,7 1869,1 1987,8 2104,7 2190,6 2272,7 2333,0 2393,7 24553
n:::';fjns‘;sc' handlowe oraz pozostafe 1601,5 17552 1880,0 20083 21356 22712 24048 25028 25967 26655 27349 28053
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 105,0 109,8 14,6 119,3 97,9 187,3 330,6 519,4 732,5 964,9 1200,4 1436,0
Aktywa razem 5175,3 5510,2 5608,4 5972,6 6216,3 6595,3 7023,5 7426,9 7 844,8 8230,9 8622,4 9016,4
Kapitat wasny 10572 14117 12642 13180 14193 16088 18310 20828 23474 26216 28949 31646
Kapitat podstawowy 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Zobowigzania dtugoterminowe 352,1 329,8 295,6 280,8 264,2 249,8 237,3 226,5 217,1 209,0 202,0 195,9
Oprocentowane kredyty i pozyczki 3,1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 147,9 151,3 139,4 124,6 108,0 93,6 81,1 70,3 60,9 52,8 45,8 39,7
Zobowigzania krétkoterminowe 37660 37686 40486 43738 45328 47368 49552 51176 52803 54002 55255 56559
Oprocentowane kredyty i pozyczki 184,6 261,4 189,9 267,9 184,2 126,6 87,0 59,8 41,1 28,3 19,4 13,3
Zobowigzania z tytutu leasingu 33,7 35,5 34,9 31,2 27,0 23,4 20,3 17,6 15,3 13,2 11,5 9,9
Z;s:xg;zzai;iz;:rgiznw: orazinne 32589 32394 34697 37065 39414 41916 44382 46192 47924 49195 50474 51774
Pasywa razem 5175,3 5510,2 5608,4 5972,6 6216,3 6595,3 7023,5 7426,9 7 844,8 8230,9 8622,4 9016,4
Rachunek wynikéw [min PLN] 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034pP
Przychody 11812,6 12611,8 13490,8 143544 15264,3 16233,4 171883 17889,3 18559,9 19052,2 19547,8 200511
Hurt apteczny 10972,6 11591,5 12413,5 130342 136859 14370,2 150887 155414 16007,6 16327,8 166544 169874
Produkcja farmaceutykéw 357,3 365,8 397,7 437,5 470,3 499,7 527,8 550,6 570,7 586,9 601,0 614,3
Badania kliniczne 403,8 451,6 436,8 525,2 614,3 752,7 874,0 990,5 1085,9 1170,2 1249,1 13256
Operator Medyczny 361,8 457,5 523,1 653,9 817,4 940,0 1033,9 1137,3 1217,0 1277,8 1341,7 1408,8
Dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa 135,0 192,8 211,6 237,0 265,5 297,3 327,1 359,8 385,0 404,2 424,4 445,6
Wytaczenia -417,8 -441,9 -492,0 -533,4 -589,1 -626,5 -663,3 -690,4 -706,3 -714,7 -722,8 -730,6
Wynik brutto na sprzedazy 1307,4 1440,5 1558,6 1675,3 1799,5 19329 2066,8 2172,2 2253,6 2313,4 2373,6 2434,7
Koszty sprzedazy 699,2 779,3 820,8 873,3 916,1 974,2 1031,6 1073,6 11139 1143,4 1173,2 1203,4
Koszty zarzadu 351,5 387,4 447,5 469,9 484,0 498,5 513,4 528,8 539,4 550,2 561,2 572,4
EBIT 265,1 274,7 267,2 319,3 388,8 473,8 525,2 565,3 596,8 622,1 643,2 661,1
EBITDA 379,7 394,9 393,8 450,5 524,7 614,0 669,7 714,0 749,2 777,9 801,8 822,7
Zysk brutto 203,8 227,0 201,0 260,8 325,9 417,8 474,3 517,7 551,7 578,7 601,1 619,8
Zysk netto 159,5 171,6 150,3 194,0 241,2 330,0 374,7 409,0 435,9 457,1 474,9 489,6
Cash Flow [mIn PLN] 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 288,3 63,2 415,8 391,1 4433 535,0 581,0 616,4 645,5 668,2 688,9 707,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -257,0 -198,1 -203,0 -150,9 -162,7 -171,3 -171,7 -161,6 -158,8 -149,9 -149,2 -143,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -139,1 139,6 -307,9 -135,7 -302,0 -274,2 -266,0 -266,0 -273,6 -285,9 -304,2 -327,6
Przeptywy pienigzne netto -107,8 4,7 95,1 104,6 21,4 89,4 143,3 188,8 213,1 232,4 235,5 235,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 208,4 105,0 109,8 14,6 119,3 97,9 187,3 330,6 519,4 732,5 964,9 1200,4
S$rodki pieniezne na koniec okresu 105,0 109,8 14,6 119,3 97,9 187,3 330,6 519,4 732,5 964,9 1200,4 1436,0
Zrédfo: BDM S.A.
Neuca | 14
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2023 2024 2025P 2026P 2027pP 2028pP 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 5,2% 6,8% 7,0% 6,4% 6,3% 6,3% 5,9% 4,1% 3,7% 2,7% 2,6% 2,6%
EBITDA zmiana r/r 11,3% 4,0% -0,3% 14,4% 16,5% 17,0% 9,1% 6,6% 4,9% 3,8% 3,1% 2,6%
EBIT zmiana r/r 8,9% 3,6% -2,7% 19,5% 21,8% 21,8% 10,9% 7,6% 5,6% 4,2% 3,4% 2,8%
2Zysk netto zmiana r/r 6,8% 7,6% -12,4% 29,1% 24,3% 36,8% 13,5% 9,2% 6,6% 4,9% 3,9% 3,1%
Marza brutto na sprzedazy 11,1% 11,4% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,0% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Marza EBITDA 3,2% 3,1% 2,9% 3,1% 3,4% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT 2,2% 2,2% 2,0% 2,2% 2,5% 2,9% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Marza brutto 1,7% 1,8% 1,5% 1,8% 2,1% 2,6% 2,8% 2,9% 3,0% 3,0% 3,1% 3,1%
Marza netto 1,3% 1,4% 1,1% 1,4% 1,6% 2,0% 2,2% 2,3% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
COGS / przychody 88,9% 88,6% 88,4% 88,3% 88,2% 88,1% 88,0% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9%
SG&A / przychody 8,9% 9,3% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
SG&A / COGS 10,0% 10,4% 10,6% 10,6% 10,4% 10,3% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
ROE 4,1% 3,7% 5,4% 4,6% 4,6% 3,8% 7,0% 4,2% 5,9% 2,4% 6,0% 4,4%
ROA 0,8% 0,7% 1,1% 0,9% 0,9% 0,7% 1,3% 0,9% 1,3% 0,5% 1,4% 1,0%
Dtug 663,4 741,8 741,4 813,2 720,9 658,2 615,8 584,5 563,1 546,6 535,6 528,7
D/ (D+E) 38,6% 34,4% 37,0% 38,2% 33,7% 29,0% 25,2% 21,9% 19,3% 17,3% 15,6% 14,3%
D/E 62,8% 52,5% 58,7% 61,7% 50,8% 40,9% 33,6% 28,1% 24,0% 20,9% 18,5% 16,7%
Dtug netto 544,5 624,9 668,7 635,8 564,9 412,8 227,1 6,9 -227,6 -476,4 -722,9 -965,5
Dtug netto / kapitat wtasny 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Dtug netto / EBITDA 1,4 1,6 1,7 1,4 1,1 0,7 0,3 0,0 0,3 0,6 0,9 41,2
Dtug netto / EBIT 2,1 2,3 2,5 2,0 1,5 0,9 0,4 0,0 0,4 0,8 1,1 1,5
EV 4014,4 4152,4 4266,6 4233,8 4162,8 4010,7 3825,0 3604,9 3370,3 31215 28751 26325
Dtug / EV 16,5% 17,9% 17,4% 19,2% 17,3% 16,4% 16,1% 16,2% 16,7% 17,5% 18,6% 20,1%
CAPEX / Przychody 2,3% 1,6% 1,7% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 235,7% 163,1% 185,4% 145,1% 138,4% 133,2% 129,9% 119,9% 115,5% 107,5% 105,3% 100,2%
Amortyzacja / Przychody 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Przychody 0,4% 2,2% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw -25,5% 15,6% 6,3% 6,9% 7,0% 7,0% 7,5% 10,6% 11,5% 16,1% 16,4% 16,5%
Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
MC/S* 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 21,8 20,6 23,9 18,5 14,9 10,9 9,6 8,8 8,3 7,9 7,6 7,3
P/BV* 3,5 31 3,4 33 3,0 2,6 2,2 19 1,7 1,5 1,3 1,2
P/CE* 12,7 12,1 13,0 11,1 9,5 7,7 6,9 6,5 6,1 5,9 5,7 5,5
EV/EBITDA* 10,6 10,5 11,0 9,5 8,0 6,6 5,8 51 4,6 4,1 3,7 3,3
EV/EBIT* 15,2 15,1 16,2 13,4 10,9 8,6 7,4 6,5 57 51 4,6 4,1
EV/S* 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
BVPS 225,5 255,1 229,8 241,6 263,8 305,4 354,2 409,5 467,6 527,8 587,8 647,1
EPS 36,3 384 33,0 42,6 53,0 72,5 82,3 89,8 95,7 100,4 104,3 107,5
CEPS 62,4 65,3 60,8 71,4 82,8 103,3 114,0 122,5 129,2 134,6 139,1 143,0
FCFPS 44,2 -6,6 71,4 65,6 76,4 96,0 105,7 113,1 119,3 124,2 127,9 131,3
DPS w okresie 13,3 14,8 15,8 16,8 17,6 18,5 21,3 24,5 28,2 324 373 42,8
DY 1,7% 1,9% 2,0% 2,1% 2,2% 2,3% 2,7% 3,1% 3,6% 4,1% 4,7% 5,4%
Payout ratio 36,5% 38,6% 47,7% 39,4% 33,3% 25,6% 25,9% 27,3% 29,4% 32,3% 35,7% 39,8%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 790 PLN
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

e Ryzyko wzrostu kosztow
Wraz ze wzrostem skali biznesu, intensyfikacja dziatan marketingowych, czy presja na wzrost
wynagrodzen, rosnie ryzyko wystgpienia podwyzszonej dynamiki kosztéw operacyjnych. Grupa
ogranicza to ryzyko poprzez optymalizacje proceséw i elastyczne podejscie do dziatan
marketingowych w zaleznosci od kondycji finansowe;j.

e  Ryzyko spowolnienia tempa rozwoju rynku farmaceutycznego
Tempo wzrostu rynku farmaceutycznego pozostaje stosunkowo wysokie. W 2025 r. udziat
czynnika inflacyjnego w tym wzroscie byt mniejszy, natomiast wiekszy wptyw miat wzrost
sprzedazy lekéw stosowanych w leczeniu cukrzycy i otytosci. Spowolnienie tempa rozwoju tego
rynku wptynie bezposrednio na dynamiki podstawowej dziatalnosci spotki.

e  Ryzyko wzmozonego okresowego braku dostepnosci lekéw
Na liscie lekow deficytowych znajdujg sie produkty, ktérych dostepnosc jest niska. Okresowe
wzrosty zachorowalnosci doprowadzajg do sytuacji, w ktorej lista tych lekow sie wydtuza, co wigze
sie ze zwiekszeniem kosztdw logistyki i transportu, aby sprosta¢ potrzebom rynku.

e  Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej aptek
Rosnacy udziat w rynku aptek sieciowych i spadek konkurencyjnosci aptek niezaleznych, ktére sg
gtéwnymi klientami spétki, moze obnizyé ich zdolnos¢é obstugi zobowigzan, co negatywnie
wptynetoby na dziatalnos¢ grupy. Z drugiej strony apteki takie moga by¢ bardziej chetne do
przystepowania do programow partnerskich, w ktorych Neuca wspiera placéwki w poprawie
rentownosci dziatalnosci, co pomogtoby zwiekszy¢ sie¢ aptek wspotpracujgcych.

e Ryzyko realizacji projektow w badaniach klinicznych
Podmioty zlecajgce badania kliniczne czesto wybierajg kilka firm, ktére bedg je przeprowadzad.
Zaptata za wykonane badania nastepuje po rekrutacji pacjenta i dostarczeniu wynikow
przeprowadzonych badan. Istnieje zatem ryzyko, ze nawet w przypadku podpisania kontraktu
i zrekrutowania pacjentéw spétka nie otrzyma wynagrodzenia za przeprowadzone badania, jezeli
inna firma prowadzaca te same badania zrobi to szybciej. Jak dotgd Neuca wykazywata sie wysokg
konkurencyjnoscig w tym zakresie, jednak istnieje ryzyko nieotrzymania czesci wynagrodzenia
w przypadku wydtuzania sie procesu poszczegdlnych badan.

e Ryzyko przerwania badania klinicznego przez firme zlecajaca
Firmy zlecajagce badania kliniczne, w przypadku niesatysfakcjonujgcych wynikéw dla
poszczegdlnych lekdw, czasteczek itp., moga zrezygnowad z dalszego prowadzenia badan w celu
ograniczenia kosztow.

e  Ryzyko wzrostu konkurencji
Pojawienie sie nowej konkurencji mogtoby wptynaé na spadek marzowosci poszczegdlnych
segmentdw. Dotyczy to zaréwno segmentu hurtu aptecznego, jak i produkcji farmaceutykéw pod
marka wtasng, czy przychodni medycznych.

e Ryzyko nieprzedtuzenia kontraktow z NFZ
Przychodnie medyczne spétki wykonuja $wiadczenia ustug medycznych na zasadach
komercyjnych oraz w oparciu o kontrakty z NFZ. W przypadku nieprzedtuzenia istniejgcych
kontraktéw lub braku pozyskania nowych, perspektywy wzrostu tego segmentu mogg sie ostabic.
Oceniamy jednak to ryzyko jako mato prawdopodobne.

Neuca | 16
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

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

healthcare, odziez

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Historia rekomendacji Neuca

zalecenie cena poprzednia
docelowa rekomendacja
Kupuj 930 Kupuj
Kupuj 1006 Kupui
Kupuj 939
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WYDZIAt OBStUG! KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

poprzednia odzina
cena data 8 S kurs WIG
publikacji
docelowa
1006 17.11.2025 08:55 CET 790 111 687,24
939 21.08.2024 08:55 CEST 851 83717,15

- 03.07.2023 12:45 CEST 764 67 834,01
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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 4Q’25*:
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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 5 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 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 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: 2025-11-17.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-11-17 (08:55 CET).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-11-24.
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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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 17.11.2025 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, e nie 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 prég 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 Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
*Nie Istniejg inne istotne powiazania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powiazanymi a emitentem instrumentow 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$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlno$ci inwestor powinien zaktada¢, 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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