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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Voxel od zalecenia KUPUJ
z ceng docelowa 58,7 PLN/akcje. Obserwowane w 2020 zachwianie w obszarze
diagnostyki wywotane pandemig szybko ustato i aktualnie segment ten dynamicznie
sie rozwija. Spoétka corocznie pozyskuje nowe kontrakty z NFZ, co przektada sie na
wyiszg rentownos¢ pracowni. Na poczatku 2022 roku grupa pozyskata dwie nowe
umowy na wykonywanie badan PET-TK w Rzeszowie (od 02.2022) i Katowicach (od
04.2022). Podkreslamy, ze nasze prognozy, zaktadajace koniec pandemii w 1H’22
i dwucyfrowy wzrost kosztéw ptac, sy konserwatywne i mogg ulec podwyiszeniu.
W krétkim terminie pozytywny wptyw na wyniki moze mie¢ kryzys humanitarny
zwigzany z wojng w Ukrainie i wzrost ilosci testow w kierunku SARS-CoV-2. W diugim
okresie spétka bedzie beneficjentem rosngcych naktadéw na stuzbe zdrowia.

Voxel jest spotka skupiajaca sie na badaniach diagnostycznych, szczegdlnie tomografii
komputerowej (TK), rezonansie magnetycznym (MR), pozytonowej tomografii emisyjnej
(PET) i badaniach medycyny nuklearnej (SPECT). Grupa zrzesza réwniez spotki z innych,
pokrewnych obszaréw dziatalnosci, ktére sa nawzajem komplementarne.

W czasie pandemii spétka rozpoczeta diagnostyke w kierunku SARS-CoV-2, ktéra byta
motorem wzrostow wynikéw w 2020-2021. W zwigzku z konfliktem zbrojnym
w Ukrainie dostrzegamy szanse na wzrost zapotrzebowania na ustugi spotki. Wedtug
danych Strazy Granicznej, od poczatku konfliktu granice polsko-ukrairiska w kierunku
Polski przekroczyto 2,1 mln oséb (Srednio 82 tys. dziennie). Skokowy naptyw ludnosci
o niskim odsetku wyszczepienia (37% obywateli Ukrainy jest w petni zaszczepionych, 2%
przyjeto dawke przypominajgca) moze w krétkim terminie wptyngé na znaczny wzrost
wolumenodw testow.

Pandemia Covid-19 uwypuklita problemy, z jakimi zmaga sie polski system ochrony
zdrowia. Rodzi to oczekiwania wzrostu wydatkéw na stuzbe zdrowia. Wedtug ustawy
o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicznych, od 2027
roku minimalnie 7% PKB bedzie przeznaczone na finansowanie tego obszaru (w 2022
jest to poziom 5,75%). Oczekujemy, ze przetozy sie to na wzrost liczby kontraktéw
zawieranych z NFZ, czego beneficjentem bedzie takze spotka.

2021 rok byt dla spotki rekordowy. Gtoéwnymi katalizatorami wynikéw byty dwie fale
pandemii —na wiosne i w jesieni —i znaczgcy wzrost liczby testow w kierunku SARS-CoV-
2 oraz odbicie wolumendéw w segmencie diagnostyki. Od 01.01.2022 obowigzuje nowa
wycena testdbw PCR — 113 PLN/test, wobec 280 PLN/test w 2021 (-60%). Na rynku
pojawity sie obawy, czy dalsze wykonywanie testow bedzie rentowne, jednak w naszej
opinii znaczacy wzrost wolumendw badan na poczatku roku obronit rentowno$é tego
obszaru. Szacujemy, ze tgczny wptyw (VITO-MED + Alteris) testow na EBITDA grupy
w 2021 roku wynidst ponad 50 min PLN (28 min PLN w '20), a w 2022 bedzie to zaledwie
9 min PLN.

Spotka handlowana jest obecnie na wskazniku EV/EBITDA ok. 5x, czyli ze znaczhym
dyskontem do spétek poréwnywalnych. Dodatkowo inwestycja w Voxel moze przyniesé
4-5% stope dywidendy.

2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P

Przychody [min PLN] 170,4  211,7 3276 4423 400,6  436,6
w tym testy COVID-19 0,0 0,0 63,1 129,8 46,1 0,0
EBIT [mIn PLN] 31,0 34,3 50,4 91,9 49,8 54,0
EBITDA [min PLN] 45,3 57,2 845 1278 881 94,3
Wynik netto [min PLN] 23,4 22,9 34,1 69,0 34,5 38,3
P/E 17,4 17,8 12,0 59 11,8 10,6
P/BV 2,8 2,6 2,3 1,8 1,7 1,5
EV/EBIT 14,9 15,0 10,7 56 9,8 8,7
EV/EBITDA 10,2 9,0 6,4 4,0 5,6 5,0
DPS w okresie 1,0 1,0 0,9 2,0 1,7 1,5
DY 2,6% 2,6% 2,3% 52% 4,3% 3,9%

KUPUJ
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  2024P Struktura EBITDA w podziale na segmenty [tys. PLN]
Przychody 170 212 328 442 401 437 471
w tym testy COVID-19 o 0 63 130 46 0 0 160
Wynik brutto na sprzedazy 48 56 68 117 72 79 88
Koszty sprzedazy 2 2 3 2 2 1 1 110
Koszty zarzadu 17 20 25 23 21 23 25
EBIT 31 34 50 92 50 54 62
EBITDA as 57 84 128 88 2 105 60 10
Diagnostyka 49 60 65 82 82 98 109 H 65 82 77
Neurochirurgia 1 5 4 5 5 6 6 10
IT i wyposazenie pracowni 11 9 35 32 s 11 11
Szpitalnictwo ] 3 4 32 6 3 4 40
Wytaczenia -15 -19 -24 -23 -21 -23 -25 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Zysk brutto 29 28 a5 85 43 a7 56
Zysk netto 23 23 34 69 35 38 15 ®  Diagnostyka ®  Neuroradiochirurgia
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P__ 2022P _ 2023P _ 2024P T i wyposazenie pracowni Szpitalnictwo
Aktywa trwate 206 261 320 338 338 338 338 Miesigczna liczba badan TK, MR, PET wykonywanych przez grupe [tys.]
Rzeczowe aktywa trwate 136 183 231 248 248 248 248
Aktywa niematerialne 8 10 12 14 14 14 14 30
Wartos¢ firmy 59 60 66 66 66 66 66 25
Aktywa obrotowe 76 77 118 151 151 159 166
Zapasy 6 7 30 28 20 22 24 20
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 48 46 69 65 46 51 55 15
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8 7 16 56 82 85 85
Aktywa razem 282 338 438 490 489 498 soa 10
Kapitat wlasny 143 156 181 228 245 268 293 5
Zobowigzania dtugoterminowe 85 117 101 160 160 151 136
Oprocentowane kredyty i pozyczki 19 25 39 30 30 25 20 o 5
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 35 35 0 55] 55] 55 50 dcj?f\
Zobowigzania z tytutu leasingu 2 28 36 46 46 41 36 a
Zobowigzania krétkoterminowe 54 66 156 101 84 79 75
Oprocentowane kredyty i pozyczki 6 16 25 23 23 18 13 2019 2020 ®2021
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 1 1 36 0 (] (o] 0 Miesieczna liczba badan i przychody z badar w kierunku SARS-CoV-2
Zobowigzania z tytutu leasingu 1 8 11 11 11 9 7
Pasywa razem 282 338 438 490 489 498 504 25 90
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P 80
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 30 49 59 106 89 82 91 20 70
Amortyzacja 14 23 34 36 38 40 43 60
Przeptywy z dziatalnoécl inwestycyjnej 29 a2 37 34 38 -40 43 15 50
CAPEX -10 -27 -30 -36 -38 -40 -43 10 40
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -13 -7 -14 -32 -25 -40 -48 30
Dywidenda -11 -10 -10 -21 -18 -16 -20 5 20
Odsetki -2 -5 -6 -6 -8 -7 -6 10
Zmiana $rodkéw pienieznych -11 [1] 9 40 26 2 1 0 0
Srodki pienigzne 8 7 16 56 82 85 85 w® o Qag& %(“10 o « W e Poie
Dynamiki [%] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody 12% 24% 55% 35% 9% 9% 8% przychody [mIn PLN] == liczba badan [tys.]
Wolumeny badan
TK 5% 12% 2% 38% 10% 6% 6% Czynniki ryzyka
MR 10% 31% 13% 32% 16% 12% 11%
PET 20% 13% 1% 29% 20% 31% 19% ) o o ) »
EBITDA 16% 26% 28% 51% 31% 7% 11% 1) Zmiany wsys.temle flnanslowanla stuzby Zdl’OV\.lIa na korzys$¢
Zysk netto 18% 2% 29% 102% 50% 11% 18% publicznych lplacowekv ochrony zdrowia B )
Wybrane dane i wskazniki 2018 2019 2020  2021P 2022P 2023P  2024P 2) Brak nowych kontraktow z NFZ i spadek rentownoSci pracowni
3) Niezaakceptowanie przez NFZ badari ponadkontraktowych,
Liczba akgji [mIn] 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 . ix : . . P
ROE 16% 15% 16% - By By s koniecznos¢ pok.rycla koszt(?wtyc}? bac’an fund?szaml spotki
4) Niewykonanie zatozonej strategii
ROA 8% 7% 8% e s &% o 5) Btedy lekarskie i wynikajgce z nich straty finansowe oraz wizerunkowe
DPS w okresie 1,0 1,0 0,9 2,0 1,7 1,5 .8 o "
Stopa dywidendy 2,6% 2,6% 2,3% 5,2% 4,3% 3,9% 4,8% 6 .Nasllenle konkurendi .
7) Presja na wzrost wynagrodzer
P/E 17,4 17.8 12,0 5 4B B Go 8) Nietrafione inwestycje lub zbyt duza skala inwestycji
P/BV 2,8 2,6 2,3 1,8 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 10,2 9,0 6,4 4,0 5,6 5,0 4,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 38,8 PLN.

Voxel | 3
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 2022-2031 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
55,4 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spdtek wykonujacych badania diagnostyczne z zakresu
radiologii, spdtek zajmujacych sie szerszg diagnostyka oraz polskiego konkurenta w segmencie
radiofarmaceutykow i IT, zostata oparta na prognozach wynikéw na lata 2021-2023 i data wartos¢ 1 akcji na
poziomie 71,9 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu
modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 58,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 55,4
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 71,9
Wycena spotki [PLN] 58,7

Zrédto: BDM S.A.

Whptyw konfliktu w Ukrainie — wiecej szans niz zagrozen

Spoétka nie przekazata informacji na temat identyfikacji ryzyk wynikajacych z inwazji Rosji na Ukraine.
Dziatalnos¢ spotki skoncentrowana jest na rynku polskim, grupa nie pozyskuje materiatdéw z Ukrainy ani
Rosji. Materiaty zuzywalne, kupowane gtéwnie w Azji, sg dostepne takie w Polsce, dlatego w razie
probleméw z taricuchami dostaw lub niekorzystnymi kursami walut, jest mozliwos¢ zmiany zrédta zakupéw
i ograniczenia potencjalnych strat z tego tytutu. Uwazamy, Zze sytuacja geopolityczna nie odbije sie
negatywnie na dziatalnosci podmiotu.

Z drugiej strony dostrzegamy szanse na wzrost zapotrzebowania na ustugi spotki. Wedtug danych Strazy
Granicznej, od poczatku konfliktu granice polsko-ukrairiskg w kierunku Polski przekroczyto 2,1 min oséb.
W zaleznosci od rozwoju sytuacji, oczekujemy, ze w najblizszych tygodniach sytuacja na granicy bedzie sie
utrzymywac. Wedtug Osrodka Badan Nad Migracjami Uniwersytetu Warszawskiego okoto 60% tych oséb
pozostanie w kraju.

Naptyw uchodicéw z Ukrainy do Polski [tys.] Naptyw uchodicéw do Polski i innych krajow [tys.]
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Pod wzgledem poziomu wyszczepienia spoteczenstwa przeciwko SARS-CoV-2 Ukraina ma jeden
z najnizszych wynikdw w Europie. 36,7% spoteczenstwa jest catkowicie zaszczepione, jednak trzecig dawke
przyjeto jedynie 1,8% obywateli. Dla poréwnania w Polsce 30,6% ludnosci przyjeto dawke przypominajaca,
a w Unii Europejskiej odsetek ten wynosi 49,7%. Skokowy naptyw ludnosci o matej odpornosci na
koronawirusa moze w krotkim terminie wptyngé na znaczny wzrost wolumendw testéw diagnostycznych,
czego beneficjentem bedzie VITO-MED.

17.03.2022 minister zdrowia przedstawit premierowi propozycje zniesienia od poczatku kwietnia obostrzen
dotyczacych noszenia maseczek, kwarantanny i izolacji. Brak wzrostu obcigzenia szpitali "otwiera pewng
przestrzen do dalszych decyzji zwigzanych z maseczkami i przejsciem ze stanu epidemii, do stanu zagrozenia
epidemicznego". Naszym zdaniem moze to krdtkoterminowo wptyngc¢ na wzrost liczby zachorowan oraz
liczby wykonywanych testéw. Podkreslamy, ze nasze zatozenia dla VITO-MED s3 bardzo konserwatywne
i nie obejmuja kolejnych fal Covid-19.

Wzrost wolumendéw TK, MR, PET pokryje spadek diagnostyki SARS-CoV-2

W czasie pandemii Covid-19 spotka zastosowata sie do zalecen Prezesa Narodowego Funduszu Zdrowia
i wprowadzita ograniczenia dziatalnosci leczniczej. Spowodowato to czasowe wyhamowanie dynamiki
wolumendw badar jednostki dominujacej. Do szybkiej odbudowy liczby wykonywanych badan przyczynity
sie nabyte w styczniu’20 Rezonans Powisle i Scanix. Kazda kolejna fala pandemii odbijata sie mniejszym
echem na dziatalnosci spotki. Ostatnia, wywotana wariantem Omicron, praktycznie nie znalazta odbicia
w wynikach segmentu dzieki braku ograniczern w dostepie do lekarzy pierwszego kontaktu oraz ciggtemu
dziataniu wszystkich pracowni.

Voxel — liczba wykonanych badan TK, MR, PET [tys.] Voxel — EBITDA w podziale na badania [min PLN]
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W ostatnich kwartatach spétka odnotowata rowniez znaczace wzrosty w liczbie wykonywanych procedur
SPECT (w 3Q'21 +39% r/r), co pozwala zaklasyfikowaé te badania jako istotne w dziatalnosci spotki.
Oczekujemy, ze grupa bedzie kontynuowad wzrosty we wszystkich typach badan, w czym duza role odegraja
nowe pracownie oraz kontrakty z NFZ.
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Pandemia Covid-19 uwypuklita problemy, z jakimi zmaga sie polski system ochrony zdrowia. Rodzi to
oczekiwania wzrostu wydatkéw na stuzbe zdrowia. Wedtug ustawy o swiadczeniach opieki zdrowotnej
finansowanych ze s$rodkéw publicznych, od 2027 roku minimalnie 7% PKB bedzie przeznaczone na
finansowanie tego obszaru (w 2022 jest to poziom 5,75%). Oczekujemy, ze przetozy sie to na wzrost liczby
kontraktow zawieranych z NFZ, czego beneficjentem bedzie takze spdtka. Dodatkowo, w naszej ocenie, wraz
z podnoszeniem jakosci wykonywanych swiadczen, poskutkuje to wzrostem ich wycen.

W dtugiej perspektywie spodziewamy sie zniesienia przez NFZ limitéw badarn PET wykonywanych w ramach
refundacji. Doswiadczenie rynkowe w tym obszarze pokazuje, ze zniesienie takich limitow w przypadku
badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego uwolnito wolumeny — $rednia miesieczna
liczba wykonywanych badan TK i MR wzrosta w 2019 roku odpowiednio o 11,8%/32,4% r/r.

Miesieczna liczba wykonywanych badan TK [tys.]

Miesieczna liczba wykonywanych badarn MR [tys.]
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Mozliwos¢ rozwoju na nowych rynkach
Spotka szybko i elastycznie reaguje na potrzeby rynku. W 2021 roku, jako cztonek konsorcjum, wspdlnie ze
spotka Ascend Advanced Healthcare Solutions (autoryzowany dystrybutor GE Healthcare w Arabii
Saudyjskiej) i spotka Abdullatif & Mohammed Al-Fozan Company (holdingiem dziatajgcym w krajach Zatoki
Perskiej i na Bliskim Wschodzie), wzieta udziat w postepowaniu dotyczacym projektu partnerstwa publiczno-
prywatnego w dziedzinie radiologii, organizowanym przez Ministerstwo Zdrowia Arabii Saudyjskiej.
Najlepsza oferta otrzyma 10-letnig koncesje na dostarczanie ustug diagnostyki obrazowej do sieci 7 szpitali
w regionie Rijadu. Obejmuja one TK, MR, RTG, USG, mammografie, PET i SPECT, wraz z wdrozeniem
i rozwojem sieci teleradiologii. Konsorcjum Voxel — Ascend — Al-Fozan zakwalifikowato sie do kolejnego
etapu postepowania. Nasze zatozenia dotyczgce rozwoju sieci sg konserwatywne i nie obejmujg ekspansji
zagranicznej spotki, jednak liczymy, ze ewentualne wytonienie oferty konsorcjum, jako najlepszej
w postepowaniu, moze pozytywnie wptyngé¢ na wyniki osiggane przez grupe.
Atrakcyjna wycena
Zwracamy uwage na atrakcyjng wycene i znaczace dyskonto do spétek poréwnywalnych. Szacujemy wartosé
wskaznika EV/EBITDA w 2022 r. na poziomie 5,7, czyli 41% ponizej mediany spétek wybranych do
poréwnania. Podobnie jest w przypadku wskaznika P/E, ktéry dla 2022 r. wynosi 11,8 — 50% dyskonta do
grupy.
EV/EBITDA Voxel na tle spétek z grupy poréwnawczej P/E Voxel na tle spétek z grupy poréwnawczej
Vijaya Diagnostic Centre Centro de Imagem Diagnostico
Integral Diagnostics Spire Healthcare Group M-
Centro de Imagem Diagnostico ™ Vijaya Diagnostic Centre M
Medica Group = Integral Diagnostics M
Quest Diagnostics M Capitol Health T
Laboratory Corporation of America T Medica Group M
Capitol Health Sr—— Quest Diagnostics M
Spire Healthcare Group T——— Laboratory Corporation of America T
Synektik MEm———— Synektik T
Voxel T Voxel T
0 5 10 15 20 0 10 20 30 40 50 60 70
W2022P © 2023P m2024P M2022P © 2023P m2024P
Zrédto: BDM, Bloomberg Zrédto: BDM, Bloomberg
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

—  Ryzyko zmian w systemie finansowania stuzby zdrowia
Spotka, jako podmiot prywatny, konkuruje ze szpitalami publicznymi. Najkrocej obowigzujace
umowy korcza sie w czerwcu’22. W dtugim terminie nie mozna wykluczy¢ podejmowania przez
rzad préb zmiany zasad finansowania na korzys¢ placéwek publicznych, faworyzowania ich
W procesie zawierania umow czy ustalania stawek.

—  Ryzyko wspoétpracy z NFZ oraz odzyskiwalnosci przychodéw z tzw. nadwykonan
W 2020 roku ponad 50% przychodow grupy pochodzito bezposrednio z realizacji kontraktéw na
rzecz NFZ. Dtugoterminowe umowy (najdtuzsze do 06.2026) skutecznie ograniczajg wystapienie
opisywanego ryzyka. Spdtka, oprdcz planowanych badan, wykonuje takze ponadkontraktowe
ustugi medyczne w zakresie PET-TK. Decyduje sie na ich wykonanie na wtasne ryzyko, ptatnos¢
przez NFZ nastepuje z reguty raz w roku. Dotychczas wszystkie badania ponadkontraktowe byty
akceptowane przez NFZ i optacane w wysokosci co najmniej zaktadanej przez grupe.

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

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

—  Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji
Zaréwno rynek diagnostyki obrazowej, jak tez sprzetu medycznego i rozwigzan informatycznych
dla branzy medycznej, staja sie coraz bardziej nasycone. Spétka na biezgco monitoruje mozliwosci
otwarcia pracowni w nowych lokalizacjach. Podobne dziatania konkurencji moga spowolni¢
rozwdj organiczny grupy.

—  Ryzyko znacznych zmian kosztéw wynagrodzen
Spotka zatrudnia m. in. wykwalifikowany personel medyczny, specjalistow z obszaru IT oraz
doswiadczonych managerédw. W zwigzku z obecng sytuacjg makroekonomiczng wystepuje presja
na wzrost wynagrodzen oraz zachowania konkurencyjnosci wzgledem innych pracodawcéw
dziatajacych w podobnym obszarze. Wyisze od zatozen spdtki oczekiwania pracownikéw
i konieczno$¢ utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry w celu utrzymania jak najwyzszej
jakosci ustug, moze w znacznym stopniu obciagzy¢ wyniki finansowe.

—  Ryzyko realizacji projektow inwestycyjnych
Spétka systematycznie analizuje nowe mozliwosci inwestycyjne i akwizycyjne. Wigze sie to
z ryzykiem, ze wybrany projekt nie przyniesie oczekiwanych efektéw, co moze negatywnie odbic¢
sie na finansach grupy.

—  Ryzyko nadmiernego inwestowania
Spotka aktywnie poszukuje okazji inwestycyjnych, jest otwarta na nowe akwizycje. Nietrafione lub
zbyt duze na mozliwosci grupy inwestycje mogg dtugoterminowo wptyngé na efektywnosé i dalszy
rozwoj spofki.
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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 (5%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika

beta 1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu

Diagnostyka — Voxel, Scanix, Rezonans Powisle

2021 rok byt okresem wzmozonego wzrostu wolumendw po okresie pandemicznego
wyhamowania. Oczekujemy, ze w catym 2021 grupa wykonata 247,5 tys. badan TK (+38% r/r),
164,1 tys. MR (+32% r/r) oraz 14,2 tys. PET (+29% r/r). Zaktadamy, ze kolejne lata réwniez
przyniosg wzrost wolumendw badan, jednak nie tak znaczacy jak w 2021. Spodziewamy sie w 2022
i 2023 wzrostéw odpowiednio +11%/+6% TK, +16%/+12% MR i +20%/+31% PET. Zatozenia te sg
bezposrednio zwigzane z rozwojem sieci pracowni. W 2022 roku, w oparciu o plany opublikowane
przez spotke, zaktadamy otwarcie 3 pracowni MR oraz 2 pracowni PET. W 2023 oczekujemy
otwarcia po jednej pracowni TK, MR i PET. Nowo otwarte pracownie potrzebujg kilku miesiecy na
nabranie rozpedu, dlatego w modelu zostaty uwzglednione w wolumenach badarn dwa kwartaty
po rozpoczeciu dziatalnosci.

Poza rozwojem sieci, katalizatorem rozwoju bedzie wzrost sredniej liczby badan przypadajacej na
jedna pracownie. Nasz model zaktada w 2021/2022/2023 dynamike +51%/+7%/+1% procedur TK,
+28%/+11%/0% MR i +16%/+9%/+1% PET. W kolejnych latach zatozyliSmy wzrost dla wszystkich
rodzajéw badan na poziomie 1%.

Ceny badan refundowanych przez NFZ sg okreslone w kontrakcie, ktéry zwykle jest podpisywany
na kilka lat, dlatego nasz model zaktada state ceny w kolejnych latach.

IT i wyposazenie pracowni — Alteris

Backlog spotki zalezy od ogtoszonych w danym roku przetargdw, w jakich moze wystartowac.
Dodatkowo Alteris jest dostawca odczynnikéw do testow w kierunku Covid-19 do VITO-MED.
Wzrost odsetka osdb zaszczepionych przyczynia sie do spadku ilosci wykonywanych badan.
Konserwatywnie zaktadamy, ze grupa catkowicie zaprzestanie ich wykonywania do 4Q’22, co
spowoduje znaczny spadek wynikow segmentu. Prognozujemy zysk netto spotki w 2021/2022 na
poziomie 18,2/3,0 min PLN vs 21,6 mln PLN w 2020.

Szpitalnictwo — VITO-MED

Szpital w Gliwicach od poczatku istnienia w grupie generuje straty. Oczekujemy, ze spotka
wygeneruje pierwszy zysk w 2027 roku. W czasie pandemii spotka wykorzystata okazje rynkowa
wprowadzajgc testy diagnostyczne w kierunku SARS-CoV-2. Jak wspomnieliSmy wyzej,
spodziewamy sie zakonczenia przeprowadzania testéw w biezgcym roku. Nasz model nie
uwzglednia wprowadzenia testow genetycznych, ktére spoétka zamierza wprowadzi¢
w istniejacych punktach po wycofaniu sie z testdw na koronawirusa.

Neuroradiochirurgia — Exira Gamma Knife

Spotka w 2019/2020 wykonata 479/472 zabiegi przy wykorzystaniu Gamma Knife. Spodziewamy
sie, ze liczba badan w 2021 wyniosta 530 (+12% r/r), co przyniosto 21% wzrost przychoddw.
Prognozujemy stabilny wzrost liczby wykonywanych procedur oraz przychodéw (ok. 4-5%
w najblizszych latach).

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 0,6 mild PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé 55,4 PLN.
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Metoda DCF

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 400,6 436,6 470,8 496,3 517,2 533,1 545,6 558,8 572,8 587,7
EBIT [mIn PLN] 49,8 54,0 61,6 66,3 69,5 71,6 72,7 73,9 75,2 76,7
Stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 9,5 10,3 11,7 12,6 13,2 13,6 13,8 14,0 14,3 14,6
NOPLAT [min PLN] 40,3 43,7 49,9 53,7 56,3 58,0 58,8 59,8 60,9 62,2
Amortyzacja [min PLN] 38,3 40,3 43,2 45,6 47,5 48,9 49,7 50,7 51,8 53,1
CAPEX [mlIn PLN] -38,3 -40,3 -43,2 -45,6 -47,5 -48,9 -49,7 -50,7 -51,8 -53,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 2,1 7,5 3,9 2,9 2,4 1,8 1,4 1,5 1,6 1,7
FCF [mln PLN] 42,4 51,3 53,8 56,6 58,7 59,8 60,3 61,3 62,5 63,9
DFCF [min PLN] 39,6 43,9 42,2 40,6 38,4 35,6 32,7 30,3 28,1 26,1
Suma DFCF [mIn PLN] 357,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 814,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 332,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 689,8
Dtug netto [mIn PLN] 108,0
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 581,8
1los¢ akcji [tys.] 10,5
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 55,4
Przychody zmiana r/r -9,4% 9,0% 7,8% 5,4% 4,2% 3,1% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6%
EBIT zmiana r/r -45,8% 8,5% 14,2% 7,6% 4,9% 2,9% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0%
FCF zmiana r/r -35,8%  20,9% 5,0% 5,2% 3,7% 1,8% 0,8% 1,8% 1,9% 2,1%
Marza EBITDA 22,0% 21,6% 22,3% 22,6% 22,6% 22,6% 22,4% 22,3% 22,2% 22,1%
Marza EBIT 12,4% 12,4% 13,1% 13,4% 13,4% 13,4% 13,3% 13,2% 13,1% 13,1%
Marza NOPLAT 10,1% 10,0% 10,6% 10,8% 10,9% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,6%
CAPEX / Przychody 9,6% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,0%
CAPEX / Amortyzacja 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Zmiana KO / Przychody 0,5% 1,7% 0,8% 0,6% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -5,0% 20,9% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Kalkulacja WACC

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Stopa wolna od ryzyka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 77,7% 81,4% 85,1% 87,5% 91,4% 94,6% 96,9% 98,0% 98,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 22,3% 18,6% 14,9% 12,5% 8,6% 5,4% 3,1% 2,0% 1,1% 0,0%
WACC 8,9% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7% 9,9% 9,9% 10,0% 10,0%

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

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 49,5 52,0 55,1 58,8 63,6 69,9 78,4 90,7 110,0
0,8 46,9 49,1 51,8 55,0 59,1 64,4 71,4 81,1 95,8
0,9 44,5 46,5 48,8 51,6 55,1 59,6 65,4 73,3 84,7
beta
1 42,3 44,0 46,1 48,6 51,6 55,4 60,3 66,8 75,9
1,1 40,2 41,8 43,6 45,8 48,4 51,7 55,8 61,2 68,6
1,2 38,3 39,7 41,4 43,3 45,6 48,4 51,9 56,5 62,5
1,3 36,6 37,8 39,3 41,0 43,0 45,5 48,5 52,3 57,4
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
2% 58,9 62,7 67,4 73,5 81,6 93,0 110,0 138,3 195,0
3% 52,3 55,2 58,7 63,1 68,8 76,3 86,8 102,6 128,9
4% 46,9 49,1 51,8 55,0 59,1 64,4 71,4 81,1 95,8
premia za ryzyko
5% 42,3 44,0 46,1 48,6 51,6 55,4 60,3 66,8 75,9
6% 38,3 39,7 41,4 43,3 45,6 48,4 51,9 56,5 62,5
7% 34,9 36,1 37,4 38,9 40,7 42,8 45,4 48,7 53,0
8% 32,0 32,9 33,9 35,1 36,6 38,2 40,2 42,7 45,7
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
2% 106,6 101,6 97,1 93,0 89,1 85,5 82,2 79,2 76,3
3% 91,0 85,5 80,7 76,3 72,3 68,7 65,4 62,4 59,6
4% 79,2 73,6 68,7 64,4 60,5 57,0 53,9 51,0 48,4
premia za ryzyko
5% 69,9 64,4 59,6 55,4 51,7 48,4 45,5 42,8 40,4
6% 62,4 57,0 52,4 48,4 44,9 41,8 39,1 36,6 34,4
7% 56,2 51,0 46,6 42,8 39,5 36,6 34,0 31,8 29,7
8% 51,0 46,0 41,8 38,2 35,1 32,4 30,0 27,8 25,9

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2022-2024 do wybranych
zagranicznych spétek wykonujacych badania diagnostyczne z zakresu radiologii, spdtek zajmujacych sie
szerszg diagnostyka oraz polskiego konkurenta w segmencie radiofarmaceutykéw i IT. W pierwszej grupie
znajdujg sie spotki wykonujgce badania diagnostyki obrazowej, m. in. istotne w dziatalnosci Voxel MR, TK
i PET. Drugg grupe stanowig szpitale i placowki medyczne swiadczace ustugi diagnostyczne nie tylko z
zakresu radiologii, ale takze badania alergiczne, kardiologiczne, genetyczne i inne. Polskim konkurentem
spotki jest Synektik, ktéry rywalizuje z Voxelem na krajowym rynku w sprzedazy radiofarmaceutykéw oraz
systemow informatycznych stosowanych w medycynie.

Wycena poréwnawcza jest $rednig wycen wg wskaznikow P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu ze
wskaznikéw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 22 marca 2022 roku.

Poréwnujac wyniki grupy Voxel ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartos¢ jednej akcji na
poziomie 71,9 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 38,8 PLN (biezgca cena rynkowa) spdtka jest
handlowana z wyraznym dyskontem do zagranicznych i krajowych konkurentow.

Wycena poréwnawcza do spétek z ochrony zdrowia

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024P
Spotki diagnostyka obrazowa
Medica Group 18,1 15,2 11,7 10,4 8,7 12,9 10,9
Capitol Health 24,2 20,6 18,3 8,6 7,9 7,3 15,8 13,8 12,2
Vijaya Diagnostic Centre 35,7 34,1 29,0 19,0 17,4 14,7 24,9 15,6 19,8
Integral Diagnostics 27,3 18,3 16,4 12,5 9,6 8,7 21,0 14,7 13,2
Centro de Imagem Diagnostico 68,2 35,2 10,6 9,3 19,3 15,8
Spotki ochrona zdrowia
Synektik 12,9 9,3 9,7 8,3 5,9 4,9 12,5 8,3 6,3
Spire Healthcare Group 47,1 25,9 18,4 8,0 7,2 7,0 15,1 12,4 11,8
Laboratory Corporation of America 14,4 15,6 14,3 9,7 10,3 9,0 11,7 12,7 11,0
Quest Diagnostics 15,6 16,9 15,7 10,0 10,3 9,7 12,5 13,3 12,3
Mediana 24,2 18,3 16,1 10,0 9,3 8,7 15,1 13,3 12,2
Voxel 11,8 10,6 9,0 56 5,0 43 9,8 8,7 73
Premia/dyskonto grupa -51% -42% -44% -44% -47% -51% -35% -34% -41%
Wycena wg wskaznika 79,6 66,8 69,4 75,9 77,8 83,3 63,9 62,3 67,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 71,9 79,0 64,7
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koricowa [PLN] 71,9

Zrédto: BDM S.A., prognozy wtasne, wg cen z 22.03.2022

Zachowanie kursu Voxel na tle spétek z grupy poréwnawczej
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Grupa kapitatowa Voxel dziata na rynku ustug medycznych od 2005 roku. Obejmuje sie¢ medycznych
centréw diagnostycznych, swiadczacych ustugi w dziedzinie radiologii i medycyny nuklearnej przy
wykorzystaniu radiofarmaceutykdéw wtasnej produkcji. Oprocz diagnostyki obrazowej, oferuje takze ustugi
w zakresie neuroradiochirurgii, opieki szpitalnej oraz rozwigzan IT.

W sktad grupy wchodzg Voxel, Alteris, Exira Gamma Knife, VITO-MED (97,61% udziatow), Scanix, Rezonans
Powisle (59,99% udziatow), Albireo Biomedical (50,1% udziatéw) i Radpoint (24,98% udziatow).
Diagnostyka — ustugi medyczne i sprzedaz radiofarmaceutykéw
Segment Diagnostyka obejmuje podstawowgq dziatalnos¢ spotek Voxel, Scanix i Rezonans Powisle, czyli
Swiadczenie ustug diagnostyki obrazowej, ustug teleradiologicznych, badan klinicznych i farmaceutycznych
oraz produkcje i sprzedaz radiofarmaceutykéw (Voxel). Ustugi obejmujg badania refundowane, komercyjne
oraz prywatne.
W ramach diagnostyki obrazowej Voxel przeprowadza nastepujace badania:

—  tomografia komputerowa (TK),

—  rezonans magnetyczny (MR),

—  pozytonowa tomografia emisyjna (PET-TK),

—  badania medycyny nuklearnej (SPECT),

—  pozostate, w tym badania USG i RTG.

Na koniec wrzesnia 2021 r. grupa dysponowata 68 pracowniami, w tym 19 TK, 27 MR, 8 PET-TK, 4 SPECT
oraz 10 pracowni USG, RTG i mammografii. 46 pracowni posiada kontrakty z NFZ. Oprocz bezposrednich
umow z NFZ, spétka realizuje takze podwykonawstwa w Sochaczewie, Ustrzykach Dolnych i Sosnowcu.

Kontrakty z NFZ

Oddziat NFZ Pracownia

Dolnoslaski RM, TK x2

Kujawsko-Pomorski RM, TK

Lubelski RM

todzki RM, PET-TK

Matopolski* RM x7, TK, PET-TK, SPECT (BNM, TI)***
Mazowiecki RM x2, TK x2

Opolski PET-TK

Podkarpacki RM x2, TK x2, PET-TK x2, SPECT (BNM, TI, BI)***
Podlaski TK, PET-TK

Slgski** RM x6, TK x5, PET-TK (od 04.2022), SPECT (BNM, Tl, BI)***
Warminsko-Mazurski RM, TK

Wielkopolski RM

*w tym 2 RM nalezqce do Rezonansu Powisle
**wtym 2 MR i 2 TK nalezgce do Scanixu
*** BNM — badania medycyny nuklearnej, Tl — terapia izotopowa, Bl — badania izotopowe

Zrédto: BDM, spétka, Informator o umowach NFZ

Grupa odnotowuje wzrost wolumendéw we wszystkich rodzajach badan. Dane Rezonansu Powisle i Scanix
konsolidowane s3 od 1Q’20. Zatamanie w okresie 2-4Q’20 wynikato z ograniczen dziatalnosci leczniczej
i dostepu do skierowan w czasie pierwszych fal pandemii COVID-19.

Voxel
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Liczba wykonanych badan [tys.] Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spotka

Voxel posiada wtasny cyklotron, wykorzystywany do produkcji radiofarmaceutykdw, przeznaczonych
zaréwno na potrzeby wtasne, jak do sprzedazy do podmiotéw zewnetrznych. Dodatkowo spotka korzysta
z cyklotronu nalezacego do UWRC sp. z 0. o. — spotki celowej Uniwersytetu Warszawskiego. Poza
zwiekszeniem mocy produkcyjnych, umowa pozwala na znaczne skrécenie czasu transportu produktéw do
odbiorcow w pétnocnej czesci kraju, co w przypadku radiofarmaceutykéw ma kluczowy wptyw na dziatanie
preparatéw. Osrodek jest nie tylko drugim zaktadem produkcyjnym, ale przeznaczony jest takze do
dziatalnosci badawczo-rozwojowej, prowadzonej we wspdtpracy z UWRC. Aktualnie w ofercie spdtki
znajduja sie trzy radioznaczniki: Fluorodeoksyglukoza (FDG), Karbocholina (11C-Cholina) oraz Fluorocholina
(FCH). W trakcie prac rozwojowych sg V- NaF — Fluorek sodu (18F), 18F-FDOPA i chlorek Ga-68.

IT i infrastruktura
Segment obejmuje dziatalnos¢ spotki Alteris, ktéra dzieli sie na piec linii produktowych. Obejmuja one:

systemy informatyczne dla jednostek ochrony zdrowia,

—  dostawy sprzetu i realizacje projektéw pracowni diagnostycznych pod klucz,

— wdrozenia nowoczesnej infrastruktury szpitalnej, dostawy rozwigzarn mobilnych — Modutowych
Unitéw Medycznych i Mobilnych Laboratoridw Diagnostycznych,

—  dostawy materiatéw zuzywalnych, takich jak wktady do wstrzykiwaczy kontrastu czy implanty

kregostupowe, oraz materiatéw do laboratoriéw diagnostycznych.

Neuroradiochirurgia i szpitalnictwo

Terapia prowadzona jest w dwdch spdtkach grupy. Pierwsza jest Exira Gamma Knife dziatajgca w zakresie
neuroradiochirurgii. Spétka posiada urzadzenie Gamma Knife (,n6z gamma”), ktére umozliwia precyzyjne
i nieinwazyjne leczenie nowotwordw moézgu, gtowy i szyi, przy oszczedzeniu zdrowych tkanek wokét guza.
Wyrdznia sie krotkim czasem zabiegu, nizszymi kosztami niz w przypadku procedur chirurgicznych, bardzo
matym ryzykiem powiktan oraz mozliwosciag leczenia trudno dostepnych zmian. W 2Q’20 w urzadzeniu
wymieniono zrédto promieniowania, co pozwolito na zwiekszenie liczby procedur.

Druga czes¢ segmentu stanowi szpitalnictwo. Spétka VITO-MED prowadzi szpital w Gliwicach, w ramach
ktérego funkcjonujg Oddziat Wewnetrzny, Oddziat Neurochirurgii i Oddziat Udarowy, a takze Poradnie
Specjalistyczne i Pracownie Diagnostyczne oraz Zaktad Opiekuriczo — Leczniczy o specjalnosci neurologiczno-
rehabilitacyjnej.

Poza podstawowg dziatalnoscig, od 01.06.2020 w ramach segmentu dziata Laboratorium Diagnostyczne
wykonujgce testy PCR w kierunku SARS-CoV-2. W 4Q’20 spétka poszerzyta dziatalnos¢ w tym zakresie,
otwierajgc laboratoria w Nowym Sgczu i Warszawie oraz podpisata umowe ze szpitalem w Krosnie na
prowadzenie pracowni wirusologii.

RAPORT ANALITYCZNY
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Liczba wykonanych procedur Gamma Knife
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Zrédto: BDM, spétka

Pandemia Covid-19

W czerwcu’20 spotka VITO-MED rozpoczeta dziatalnos¢ laboratoriow diagnostycznych wykonujgcych
badania diagnostyczne w kierunku wirusa SARS-CoV-2 metodg molekularng Real Time PCR. Poczatkowo
badania realizowane byty w jednej lokalizacji — w Gliwicach. W 4Q’20 sie¢ laboratoriéw powiekszyta sie
o 3 nowe placéwki, z czego pracownia w Nowym Saczu wykonuje badania od listopada’20, w Kro$nie od
grudnia’20, a w Warszawie od stycznia’21.

Liczba badan i przychody z badan w kierunku SARS-CoV-2
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Zrédto: BDM, spotka

Zrdznicowana dziatalnosc spétek w obrebie grupy pozwala na wypracowanie efektu synergii. W przypadku
testéw w kierunku SARS-CoV-2 VITO-MED wspétpracowat z Alteris, ktéry dostarczat odczynniki niezbedne
do wykonywania badan.

Spotka Alteris rowniez samodzielnie byta beneficjentem pandemii. Nagty wzrost zapotrzebowania na ustugi
medyczne pociggnat za sobg wzmozony popyt na dostawy Modutowych Unitéw Medycznych (MUM), takze
z dostawg sprzetu medycznego (TK lub RTG) oraz Mobilnych Laboratoriéw. Model biznesowy spétki stwarza
mozliwosc¢ elastycznego reagowania na potrzeby rozwoju nowych projektow infrastrukturalnych i nowych
linii biznesowych (laboratoria RT-PCR i import materiatéw laboratoryjnych).

Polityka dywidendowa

Spétka regularnie wyptaca dywidende. W styczniu’21 wprowadzita nowa polityke dywidendowa na lata
2021-25. Zaktada ona, ze zarzad corocznie bedzie rekomendowat WZA przeznaczenie na wyptate dywidendy
nie mniej niz 50% jednostkowego zysku netto za dany rok obrotowy oraz wyptate nie mniej niz 25% kwoty
funduszu dywidendowego stanowigcego kapitat rezerwowy utworzony z zyskéw zatrzymanych w latach
2015 —2017 w tgcznej wysokosci 28,9 min PLN. Warunki Emisji Obligacji ograniczajg wyptate dywidendy do
wysokosci 50% skonsolidowanego zysku netto za poprzedni rok.

RAPORT ANALITYCZNY
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Stopa wyptaty dywidendy

Gtownym akcjonariuszem spotki jest Voxel International S.a.r.l, posiadajgcy 49,4% akcji i 60,6% gtosdw na
WZA. Wsrdd duzych akcjonariuszy znajdujg sie rowniez Fundusze Emerytalne i Towarzystwa Funduszy

Inwestycyjnych.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Liczba akcji [min] % akcji Liczba gtoséw [min] % gtosow
Voxel International S.a.r.| 52 49,4% 8,2 60,6%
OFE Allianz Polska 0,7 6,5% 0,7 5,1%
OFE MetLife 0,7 6,4% 0,7 5,0%
TFI PZU SA 0,7 6,3% 0,7 4,9%
Pozostali 3,3 31,4% 3,3 24,4%
Razem 10,5 100,0% 13,5 100,0%

Zrédto: BDM, spotka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Finansowanie systemu ochrony zdrowia

Rynek ochrony zdrowia w Polsce finansowany jest w gtdwnej mierze z ubezpieczenia zdrowotnego w NFZ,
ktéry pokrywa ponad 80% publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia i prawie 60% wydatkéw ogdtem.
Drugim w kolejnosci publicznym Zrodtem finansowania jest budzet panstwa oraz budzety JST. Pandemia
Covid-19 uwypuklita problemy wystepujgce w polskim systemie opieki zdrowotnej i potrzebe jej wiekszego
dotowania. Polski tad zaktada naktady w wysokosci 7% PKB na zdrowie do 2027 roku, w tym inwestycje
w szpitale, cyfryzacje, wyzsza jako$¢ obstugi pacjenta i wzrost wynagrodzenn dla medykéw. Ustawa
o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych (Dz. U. 2021 poz. 1285) okresla
minimalne wysokosci srodkow finansowych przeznaczonych na finansowanie ochrony zdrowia w kolejnych
latach.

Minimalny poziom srodkéw pienieznych przeznaczonych na finansowanie ochrony zdrowia [%PKB]
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Zrédto: BDM, Ustawa o swiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych, Dz. U. 2021 poz. 1285

Doswiadczenie ostatnich lat pokazuje, ze zazwyczaj finalna wartos¢ finansowania przewyzsza planowane
poziomy. Przed wybuchem pandemii, w latach 2017-19 wykonanie przewyzszato plan o ok 4-5%, natomiast
w 2020 roku rdéznica wyniosta +8%.

Wzrost naktadéw na ochrone zdrowia w latach 2014-2020 Nadwyzka finalnego finansowania nad planowanym
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Zrédto: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS

Mimo regularnego wzrostu naktadéw przeznaczanych na stuzbe zdrowia, Polska znacznie odbiega od
Sredniej w Unii Europejskiej (w 2019 r. 724 USD na mieszkarica w Polsce vs 2.604 USD w UE). Nizsze wydatki
w tym sektorze odnotowuja jedynie Wegry (722 USD), Grecja (722 USD), totwa (707 USD), Rumunia (592
USD) i Butgaria (413 USD). Liderem w tym obszarze jest Norwegia (6.872 USD).

Voxel
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Wydatki instytucji rzadowych i samorzadowych na zdrowie per capita [USD]
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Zrédto: BDM, The World Bank

Ponad 40% biezgcych wydatkéw trafia do szpitali, ktére stanowig najwiekszg konkurencje dla dziatalnosci
Voxela. Drugg najbardziej dotowang grupg sg swiadczeniodawcy ambulatoryjnej opieki zdrowotnej. Sg to
jednostki przeprowadzajgce konkretne badania lub zabiegi, bez koniecznosci zatrzymania pacjenta
w placéwece na dtuzszy okres. Do grupy tej zaliczajg sie rowniez, prowadzone przez Voxel, Scanix i Rezonans
Powisle, badania TK i MR, ktdére sg zakontraktowane z NFZ jako Swiadczenia ambulatoryjnej opieki
specjalistyczne;j.

Wydatki biezagce na ochrone zdrowia wedtug dostawcéw ustug zdrowotnych w 2019 r.
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Zrédto: BDM, GUS

Zapotrzebowanie na badania
Popyt na ustugi medyczne ksztattowany jest przez kilka czynnikéw. S3 to przede wszystkim:
—  rosngce zapotrzebowanie na wczesng diagnostyke chordéb,

—  starzenie spoteczenstwa,

—  styl zycia,

— czynniki genetyczne,

—  sezonowosc zapotrzebowania na ustugi zdrowotne.

Wohptyw edukacji prozdrowotnej i ksztattowania stylu zycia na redukcje umieralnosci siega 43%. Z jednej
strony wptywa to na poprawe zdrowia spoteczenstwa przez zmiane stylu zycia na bardziej zdrowy i spadek
zapotrzebowania na ustugi medyczne, z drugiej strony wzrasta rowniez swiadomos¢ potrzeby wczesnej
diagnostyki i leczenia, co podnosi popyt.

Postep medycyny, poprawa jakosci leczenia oraz Swiadomosci spoteczenstwa wptywa na wydtuzenie
Sredniego czasu zycia. Polska pod wzgledem oczekiwanej dtugosci trwania zycia mezczyzn (74,1 lat) znajduje
sie na 29. miejscu sposrod 36 krajow uwzglednionych w danych Eurostatu (dane na rok 2020). Nieco wyzej,
bo 24. miejsce zajeta w przypadku kobiet (81,9 lat). W pierwszej potowie 2021 roku gtéwng przyczyng
wzrostu liczby zgonéw w Polsce byta trwajaca pandemia SARS-CoV-2, w wyniku ktérej w tym okresie zmarto
ok 58 tys. oséb. Wsrod zgondéw niespowodowanych pandemia, najliczniejszg grupe stanowity choroby
krazenia i nowotwory.

RAPORT ANALITYCZNY
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Zgony wedtug przyczyn w 1H'21
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Zrédto: BDM, GUS

Z punktu widzenia spotki istotna jest statystyka dotyczaca chordb nowotworowych, w trakcie ktérych
wykonuje sie badania oferowane przez Voxel. W Polsce z roku na rok odnotowuje sie wzrost zachorowan
na nowotwory. Jednoczesnie, jak podaje European Cancer Information System, nasz kraj odznacza sie jedna
z najwyzszych wartosci wskaznika $miertelnosci z powodu raka. W 2020 roku byto to 331 na 100.000
populacji. W tym niechlubnym zestawieniu wyprzedza nas jedynie Stowacja (352/100.000).

Liczba zachorowan na nowotwory w Polsce [tys.]
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Zrédto: BDM, KRN

Diagnostyka obrazowa

Globalny rynek diagnostyki obrazowej w 2021 r. byt wyceniany na 26,6 mld USD. Wedtug prognoz
MarketsandMarkets, do 2026 r. ma on osiggng¢ wartos¢ 35 mld USD, przy CAGR wynoszgcym 5,7%. Wzrost
tego rynku napedzany jest przede wszystkim przez rosngce zapotrzebowanie na wczesng diagnostyke
choréb i poszerzanie zakresu zastosowan klinicznych, szybkie tempo wzrostu populacji geriatrycznej
i wynikajgcego z tego wzrostu czestosci wystepowania powigzanych chordb, a takze postep technologiczny
i rosngce inwestycje.

W Polsce wartos¢ rynku diagnostyki obrazowej w 2019 r. wynosita ponad 6,2 mld PLN (+11% r/r). W czasie
pandemii wiele pracowni w znacznym stopniu ograniczyta swojg dziatalnos$¢, ograniczajgc wykonywanie
badan do przypadkéw pilnych. Czes¢ pracowni zostata czasowo zamknieta na skutek wykrycia zakazenia
u pracownikéw lub z obawy przed zakazeniem. Sytuacja wrdcita do normy w 2021 roku — swobodny dostep
do ustug lekarzy pierwszego kontaktu utatwit otrzymanie skierowania do pracowni specjalistycznej.

W badaniu pracowni diagnostyki obrazowej przeprowadzonym w czerwcu i lipcu 2020 r. przez PMR, 80%
respondentdw odpowiedziato, ze nie bylo zadnych pozytywnych konsekwencji éwczesnej sytuacji.
W przypadku negatywnych konsekwencji, najczesciej wymieniang odpowiedzig byto zmniejszenie liczby
pacjentéw oraz wolumendw badan.
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Najbardziej problematyczne aspekty dziatalnosci na rynku pracowni diagnostyki obrazowej w Polsce w czasie pandemii
Covid-19, czerwiec/lipiec’20
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Zrédto: PMR, healthcaremarketexperts.com
Z uwagi na niepewnos¢ co do rozwoju pandemii, PMR przygotowat dwa scenariusze wzrostu wartosci rynku.
Oba warianty zaktadajg odbicie sie na branzy negatywnych skutkéw pandemii, jednak w dtugim terminie

spodziewany jest powrdt do wzrostow.

Wartos¢ rynku diagnostyki obrazowej w Polsce [mld PLN]

2019

2025
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M Scenariusz bazowy Scenariusz pesymistyczny

Zrédto: PMR, healthcaremarketexperts.com

Wedtug danych Ministerstwa Zdrowia, w 2020 roku w Polsce dziatato 739 aparatéw TK i 387 aparatéw MR

(w tym 18 aparatow TK i 24 aparaty MR nalezgce do grupy Voxel). Wykonaty one odpowiednio 3,3 mIni 1,5
min badan. W tym czasie grupa Voxel wykonata 91,6 tys. badan TK oraz 140,5 tys. badain MR.

Udziat Voxel w liczbie wykonanych badan TK w Polsce w 2020 r. Udziat Voxel w liczbie wykonanych badarn MR w Polsce w 2020 r.

3% 9%

= Voxel = Voxel
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Od kwietnia’19 zniesione zostaty obowigzujgce wczesniej limity na badania TK i MR. W rezultacie $rednia
miesieczna liczba wykonywanych badan TK i MR wzrosta w 2019 roku odpowiednio 0 11,8%/32,4% r/r. 2020
rok i pandemia przyniosty zmniejszenie wolumenéw (-17,5%/-1%). W 2021 roku oba badania nadrobity
spadki. Wg udostepnianych przez NFZ danych, w okresie od stycznia do paZdziernika 2021 $rednia
miesieczna liczba wykonywanych badan TK i MR wzrosta odpowiednio o 30,9%/25,8%.

Miesieczna liczba wykonywanych badan TK [tys.]
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Zrédto: BDM, NFZ Zrédto: BDM, NFZ

Medycyna nuklearna

Wartosc rynku medycyny nuklearnej w 2021 roku wynosita 4,8 mld USD. Prognozuje sie, ze do 2026 r. bedzie
ona rosta w tempie CAGR 9,0% i osiggnie poziom 7,5 mld USD. Wzrost ten mozna uzasadnic¢ przede
wszystkim rosnacg zachorowalnoscig na choroby nowotworowe i kardiologiczne. Medycyna nuklearna
odgrywa znaczacg role we wczesnym wykrywaniu i leczeniu tego typu schorzen. Gtdwnym ograniczeniem
rozwoju jest krotki czas potowicznego rozpadu radiofarmaceutykéw, co ogranicza ich potencjalne
zastosowanie, oraz wysokie ceny sprzetu.

W Polsce w 2020 roku byto zainstalowanych 37 urzadzen PET, ktére wykonaty w sumie 62.197 badan.
W tym czasie Voxel dysponowat 7 pracowniami PET, z czego 5 posiadato kontrakty z NFZ. Pracownie spotki

wykonaty w tym okresie okoto 11 tysiecy procedur. Aktualnie w rekach spétki znajduje sie 9 urzadzen,
w tym 7 zakontraktowanych, pozostate 2 sg gotowe do kontraktowania.

Udziat Voxel w liczbie wykonanych badan PET w Polsce w 2020 r. Liczba aparatéw PET zainstalowanych w 2020 r.
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PROGNOZA NA 4Q’21 | KOLEJNE OKRESY

Diagnostyka

W 1Q-3Q’21 wolumeny wrdcity do przedpandemicznego trendu wzrostowego. Oczekujemy w 4Q’21
kontynuacji tej tendencji, dlatego szacujemy, ze Voxel wykonat 29,4 tys. badan TK (+53% r/r), 43,0 tys. MR
(+35,7% r/r) oraz 4,2 tys. PET (+44,1% r/r). W Scanix i Rezonansie Powisle spodziewamy sie 8,4 tys.
wykonanych badan TK (+58,4% r/r) oraz 10,3 tys. MR (+75,3% r/r). Wzrosty wolumendw w potgczeniu ze
statymi cenami badan, a takze rosngca liczba procedur SPECT, ktére w ocenie spotki staty sie istotne,
pozytywnie wptyng na przychody 4Q’21. W obszarze procedur PET w 4Q’21 wptyw majg nierozliczone
wczesniej 2 min PLN pochodzgce z nadwykonan, ktére bedg rozliczone na koniec roku.

IT i wyposazenie pracowni

Backlog spotki w listopadzie’21 wynosit 145 min PLN. Szacujemy, ze w 4Q’21 przychody Alteris wyniosty
47,8 min PLN (-46% r/r), na co wptyw miat wzrost wykonywanych testow PCR (spétka sprzedaje odczynniki
do VITO-MED) oraz utrzymujacy sie popyt na rozwigzania modutowe. Spadek przychoddw rok do roku wigze
sie ze zmiang sezonowosci przychodéw — w poprzednich latach w 4Q spétka generowata ok 55% rocznych
przychoddw, natomiast w 2021 rozktad przychodéw miedzy kwartatami byt bardziej wyréwnany.
Szpitalnictwo i testy w kierunku COVID-19

W 1Q-3Q’21 szpital wygenerowat 16 min PLN przychodéw (+40,7% r/r). Oczekujemy, ze w 4Q’21 przychody
wyniosg 4,8 min PLN (+11% r/r). W 4Q’21 w Polsce wykonano 6,3 min testow w kierunku COVID-19. Sama
spotka w pazdzierniku wykonata 17 tys. testdw PCR (-72% r/r), natomiast w okresie 01-24.11.21 — 40 tys.
Spodziewamy sieg, ze w catym czwartym kwartale spotka wykonata 152 tys. testow, co stanowi wzrost o0 7,3%
r/r. Od 01.01.2022 obowigzuje nowa wycena testéw PCR — 113 PLN/test, wobec 280 PLN/test w 2021
(-60%). Na rynku pojawity sie obawy, czy dalsze wykonywanie testow bedzie rentowne, jednak w naszej
opinii wzrost wolumendw badan obronit rentownos¢ dziatalnosci.

Prognozy wynikéw na kolejne okresy [min PLN]

1Q'21 2Q’21 3Q’21 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 2020 2021P
Przychody 111,7 107,9 93,7 128,9 115,8 99,2 93,0 92,6 327,6 4423
w tym testy COVID-19 38,8 35,3 10,1 45,6 31,4 12,4 2,4 0,0 63,1 129,8
Wynik brutto na sprzedazy 28,0 33,5 19,4 35,7 24,9 16,4 12,5 18,3 67,6 116,6
EBITDA 31,4 36,7 22,7 37,1 28,1 20,7 16,5 22,8 845 127,8
Diagnostyka 16,9 19,1 21,8 24,2 18,6 18,9 20,3 24,1 65,3 82,1
Neurochirurgia 1,2 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 i, 1,4 4,1 53
IT i wyposazenie pracowni 12,8 8,6 4,4 6,1 5,6 3,8 2,9 2,7 35,3 31,9
Szpitalnictwo 58 13,2 0,3 12,4 8,2 1,4 -2,8 -0,5 4,1 31,8
Wytaczenia -5,4 -5,7 -5,3 -7,0 -5,7 -4,9 -5,3 -4,9 -243  -233
EBIT 22,3 27,7 13,7 28,1 18,6 11,1 6,9 13,1 50,4 91,9
Zysk brutto 21,1 25,4 12,2 26,6 16,8 9,3 52 11,3 44,7 85,3
Zysk netto 17,0 20,6 9,9 21,5 13,6 7,6 4,2 9,2 34,1 69,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,1% 31,0% 20,7% 27,7% 21,5% 16,5% 13,4% 19,8% 20,6% 26,4%
Marza EBITDA 28,1% 34,0% 242% 28,8% 24,2% 20,9% 17,8%  24,6% 25,8% 28,9%
Marza EBIT 20,0% 257% 14,6% 21,8% 16,1% 11,2% 7,4% 14,2% 15,4% 20,8%
Marza zysku netto 15,2% 19,1% 10,6% 16,7%  11,8% 7,6% 4,5% 9,9% 10,4% 15,6%

2022pP
400,6
46,1
72,1
88,1
82,0
5,4
15,1
6,3
20,8
49,8
42,7
34,5

18,0%
22,0%
12,4%
8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P  2023P 2024P  2025P 2026P  2027P 2028P  2029P  2030P
Aktywa trwate 260,7 319,8 3382 3382 3382 3382 3382 3382 3382 3382 3382 3382
Rzeczowe aktywa trwate 183,1 230,6 247,9 247,9 247,9 247,9 2479 2479 247,9 247,9 2479 2479
Aktywa niematerialne 9,9 12,1 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Wartos¢ firmy 59,8 656 656 65,6 65,6 65,6 65,6 65,6 65,6 65,6 65,6 65,6
Aktywa obrotowe 77,2 118,4 151,4 151,1 159,4 165,7 129,9 142,4 157,3 176,1 201,1 226,9
Zapasy 7,3 30,4 28,4 20,4 22,2 24,0 25,3 26,4 27,2 27,8 28,5 29,2
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 46,2 69,1 64,6 46,4 50,6 54,5 57,5 59,9 61,8 63,2 64,7 66,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7,5 16,2 56,3 82,3 84,5 85,1 45,0 54,1 66,3 83,1 105,8 129,3
Aktywa razem 337,9 4382 489,7 4894 497,7 5040 468,1 480,7 4956 5144 5393  565,1
Kapitat wiasny 155,8 1812 2283 2452 267,8 2935 322,5 3502 3783 4064 4349  464,1
Kapitat podstawowy 105 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Zobowiazania dtugoterminowe 116,5 101,0 160,2 160,5 150,6 135,7 75,8 66,0 56,1 46,5 41,7 36,8
Oprocentowane kredyty i pozyczki 25,2 38,8 29,8 29,8 24,8 19,8 14,8 9,8 4,8 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 34,9 0,0 55,0 55,0 55,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 28,4 35,6 45,9 45,9 40,9 35,9 30,9 25,9 20,9 15,9 10,9 5,9
Zobowiazania krétkoterminowe 656 1560 101,1 83,7 79,3 74,8 69,7 64,5 61,2 61,5 62,8 64,2
Oprocentowane kredyty i pozyczki 16,1 25,2 22,7 22,7 17,7 12,7 7,7 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych pap. wart. 0,8 35,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 8,3 11,3 10,9 10,9 8,9 6,9 4,9 2,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 337,9 4382 489,7 489,4 497,7 504,0 468,1 480,7 495,6 514,4 539,3 565,1
Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 211,7 327,6 4423 4006 4366 4708 4963 517,2 5331 5456 5588 5728
w tym testy COVID-19 0,0 63,1 129,8 46,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto na sprzedazy 55,7 67,6 116,6 72,1 78,5 88,2 94,3 98,8 101,7 103,6 1055 1077
Koszty sprzedazy 2,3 2,6 1,8 1,6 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Koszty zarzadu 19,9 24,6 23,2 21,2 23,1 24,9 26,2 27,3 28,1 28,8 29,5 30,2
EBIT 34,3 50,4 91,9 49,8 54,0 61,6 66,3 69,5 71,6 72,7 73,9 75,2
EBITDA 57,2 84,5 127,8 88,1 94,3 104,9 111,9 117,0 120,4 122,4 124,6 127,1
Diagnostyka 60,4 65,3 82,1 82,0 98,1 109,5 116,8 121,7 124,5 125,5 126,4 127,4
Neurochirurgia 4,8 4,1 53 54 56 59 6,0 6,2 6,2 6,3 6,3 6,4
IT i wyposazenie pracowni 8,8 35,3 31,9 15,1 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Szpitalnictwo 2,6 4,1 31,8 6,3 33 4,2 53 6,6 8,0 9,7 11,7 13,9
Wylaczenia 4193 -243 -233 -208 -234 -254 -269 -281 -290 -29,8 -30,5 -31,4
2Zysk brutto 285 44,7 853 42,7 47,3 56,0 64,9 68,8 71,4 72,8 74,1 75,5
Zysk netto 229 341 69,0 34,5 38,3 45,4 52,6 55,7 57,8 59,0 60,0 61,1
Cash Flow [min PLN] 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P  2029P  2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 49,2 59,4 105,7 89,5 82,2 91,4 97,7 102,4 105,9 108,0 110,0 112,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -42,3 -36,9 -33,9 -38,3 -40,3 -43,2 -45,6 -47,5 -48,9 -49,7 -50,7 -51,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 71 -13,8 -31,6 -25,3 -39,6 -47,5 -92,2 -45,9 -44,8 -41,6 -36,5 -36,9
Przeptywy pieniezne netto -0,1 8,7 40,2 25,9 2,3 0,6 -40,1 9,1 12,2 16,7 22,8 23,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 7,6 7,5 16,2 56,3 82,3 84,5 85,1 45,0 54,1 66,3 83,1 105,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,5 16,2 56,3 82,3 84,5 85,1 45,0 54,1 66,3 83,1 105,8 129,3

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
Dane finansowe 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody zmiana r/r 242%  54,8%  350%  -9,4% 9,0% 7,8% 5,4% 4,2% 3,1% 2,3% 2,4% 2,5%

Wolumeny badar zmiana r/r

TK 12,1%  1,6%  37,8%  10,5% 6,3% 6,2% 5,8% 5,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

MR 31,1%  13,3%  31,5%  157%  122%  11,0% 7,0% 6,7% 3,8% 1,0% 1,0% 1,0%

PET 12,7%  -09%  29,1%  19,7%  30,6%  19,4% 8,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 263%  47,6%  51,3%  -31,1%  7,1% 11,2% 6,7% 4,6% 2,9% 1,6% 1,8% 2,0%
EBIT zmiana r/r 10,7%  47,0%  82,1%  -458%  8,5% 14,2% 7,6% 4,9% 2,9% 1,5% 1,7% 1,8%
Zysk netto zmiana r/r -1,9%  48,7%  102,3%  -49,9%  10,9%  18,5%  159% 5,9% 3,8% 2,0% 1,7% 1,9%
Marza brutto na sprzedazy 26,3%  20,6%  264%  18,0%  180%  187%  19,0%  19,1%  19,1%  19,0%  189%  18,8%
Marza EBITDA 27,0%  258%  289%  22,0%  21,6%  22,3%  22,6%  22,6%  22,6%  22,4%  223%  222%
Marza EBIT 16,2%  154%  20,8%  12,4%  12,4%  13,1%  13,4%  13,4%  134%  133%  13,2%  13,1%
Marza brutto 13,4%  13,6%  193%  10,7%  10,8%  11,9%  13,1%  13,3%  134%  133%  13,3%  13,2%
Marza netto 10,8%  10,4%  15,6% 8,6% 8,8% 9,6% 10,6%  10,8%  10,8%  10,8%  10,7%  10,7%
COGS / przychody 73,7%  794%  73,6%  82,0%  82,0%  813%  81,0%  809%  80,9%  81,0%  811%  812%
SG&A / przychody 105%  8,3% 5,7% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
SG&A / COGS 14,2%  105%  7,7% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7%
ROE 14,7%  18,8%  302%  141%  143%  155%  16,3%  159%  153%  14,5%  13,8%  13,2%
ROA 68%  7,8%  14,1% 7,1% 7,7% 9,0% 11,2%  11,6%  11,7%  11,5%  11,1%  10,8%
Diug 113,8 1465 1643 164,3 147,3 125,3 58,3 41,3 26,6 15,9 10,9 5,9
D/ (D+E) 42,2%  44,7%  41,8%  40,1%  355%  29,9%  153%  10,6% 6,6% 3,8% 2,5% 1,3%
D/E 73,1%  80,9%  72,0%  67,0%  550%  42,7%  18,1%  11,8% 7,0% 3,9% 2,5% 1,3%
Diug netto 106,4 1303  108,0 82,1 62,8 40,2 13,3 12,8 39,7 67,1 949  -1233
Diug netto / kapitat wtasny 0,7 0,7 0,5 03 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 03
Diug netto / EBITDA 1,9 1,5 08 0,9 0,7 0,4 0,1 0,1 03 0,5 0,38 -1,0
Dtug netto / EBIT 3,1 2,6 1,2 1,6 1,2 0,7 0,2 0,2 0,6 0,9 1,3 1,6
EV* 513,9 5378 5155 4896 4703  447,7 4208 394,7 367,8 3404 3126 2842
Diug / EV* 22,2%  27,2%  31,9%  33,6%  31,3%  28,0%  13,9%  10,5% 7,2% 4,7% 3,5% 2,1%
CAPEX / Przychody 12,5%  9,1% 8,0% 9,6% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1%
CAPEX / Amortyzacja 116,0% 87,9%  98,7%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Amortyzacja / Przychody 10,8%  10,4%  8,1% 9,6% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1%
Zmiana KO / Przychody 05%  7,6%  -2,0% 0,5% 1,7% 0,8% 0,6% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana Przychodow 2,6%  216%  -7,6%  -50%  20,9%  11,4%  11,4%  11,4% = 11,4%  11,4% = 11,4%  11,4%
Wskazniki rynkowe 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
MC/s* 1,9 1,2 0,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
P/E* 17,8 12,0 5.9 11,8 10,6 9,0 7,7 7,3 7,0 6,9 6,8 6,7
P/BV* 2,6 2,3 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
P/CE* 8,9 6,0 3,9 5,6 5,2 4,6 4,1 3,9 38 3,7 3,7 3,6
EV/EBITDA* 9,0 6,4 4,0 56 5,0 43 38 3,4 31 2,8 25 2.2
EV/EBIT* 15,0 10,7 56 9,8 8,7 73 6,3 5,7 5,1 4,7 4,2 3,8
EV/S* 2,4 1,6 1,2 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
BVPS 14,8 17,1 21,6 23,1 25,3 27,7 30,1 32,3 34,4 36,4 38,4 40,3
EPS 2,2 3,2 6,6 33 3,6 43 5,0 53 5,5 5,6 5,7 58
CEPS 4,4 6,5 10,0 6,9 7,5 8,4 9,4 9,8 10,2 10,4 10,5 10,8
FCFPS 2,2 2,8 6,7 4,9 4,0 4,6 5,0 5,2 5,4 5,6 5,6 5,7
DPS w okresie 1,0 0,9 2,0 1,7 1,5 1,9 2,2 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0
DY 2,6% 2,3% 5,2% 4,3% 3,9% 4,8% 5,8% 6,9% 7,3% 7,6% 7,7% 7,8%
Payout ratio 453%  280%  30,5%  51,1%  41,0%  43,4%  44,8%  502%  51,5%  52,4%  52,5%  52,2%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 38,8 PLN
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany po ych parametréw fi ych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’22*:
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Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie 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 osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

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

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

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

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba
Kupuj 2 100% 3 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczgce 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, ktorych dotyczy raport s 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 okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 23.03.2022 roku (07:00 CET), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 30.03.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytow serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych
z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw 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 dzieri 22.03.2022 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitafowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia 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 dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.

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

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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