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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spotki BioMaxima od zalecenia
KUPUJ i wyznaczamy cene docelow3 na poziomie 38,7 PLN na akcje. W czasie
pandemii spétka wykorzystata zwiekszone zapotrzebowanie na swoje
produkty i pozyskata nowych klientéw. Aktualnie BioMaxima intensywnie
sie rozwija — rozbudowuje swoje moce produkcyjne, w 2023 planuje
uruchomic produkcje w nowym zaktadzie oraz zwiekszy¢ moce w istniejgcym
budynku. Poprzednie lata stanowig wysoky baze przez nadzwyczajne zyski
pandemiczne, jednak dzieki tym srodkom spétka ma szanse istotnego
wzrostu.

BioMaxima jest spodtka, zajmujaca sie produkcjg, handlem i ustugami
w dziedzinie medycznej diagnostyki laboratoryjnej oraz mikrobiologii
przemystowej. Dotychczasowa dziatalnos¢ spoétki opiera sie na czterech
platformach technologicznych: (1) dyfuzyjne systemy do badania
lekowrazliwosci, (2) podtoza mikrobiologiczne, (3) szybkie testy kasetkowe
oraz (4) chemia kliniczna.

W latach 2017-2019 spodtka przeprowadzata inwestycje polegajacg na
zamknieciu dwodch zaktaddw produkcyjnych w Warszawie i Gdansku,
przeniesieniu catosci produkcji do Lublina oraz rozbudowie tamtejszej
infrastruktury. Zwigzane z tym koszty i opdznienia spowodowaty utrate czesci
zamdwien oraz przyczynity sie do probleméw ptynnosciowych. Wybuch
pandemii, w czasie kiedy spotka byta juz stabilna operacyjnie i finansowo,
okazat sie szansg na odbudowanie sprzedazy i pozyskanie nowych klientéw.

Réwniez w czasie pandemii BioMaxima poczynita wysitki zwigzane z budowg
kolejnych zaktadéw produkcyjnych. W 2020 roku pozyskata kolejng dziatke,
a finalizacja prac rozwojowych ma nastgpi¢ w biezgcym roku.

Spétka wielokrotnie pokazata swojg elastycznos¢ i wysokg sprawnosc
W reagowaniu na pojawiajace sie potrzeby rynkowe. Jako jedna z pierwszych
firm wprowadzita na rynek testy do diagnostyki Covid-19. Po pojawieniu sie
zagrozenia ze strony wirusa matpiej ospy réwniez szybko odpowiedziata na
potencjalne zapotrzebowanie.

Oczekujemy, ze w kolejnych latach motorem napedowym rozwoju spotki
bedzie rosngce zapotrzebowanie na diagnostyke w dziedzinie lekowrazliwosci.
W 2019 r. z powodu bakterii opornych na antybiotyki zmarto blisko 5 min oséb
na S$wiecie. Narastajacy problem antybiotykoopornosci, spowodowany
gtéwnie nieracjonalnym stosowaniem lekéw, wymaga zwiekszenia roli
diagnostyki w leczeniu pacjentéw.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 29,8 61,3 79,1 144,1 64,5 80,3
EBIT [mIn PLN] -0,1 10,5 13,7 35,6 58 10,4
EBITDA [min PLN] 1,2 11,9 15,3 37,6 8,5 13,8
Wynik netto [min PLN] -0,9 7,9 10,2 29,4 4,9 8,6
P/E - 13,5 10,5 3,6 22,2 12,6
P/BV 9,9 5,4 3,7 2,0 2,0 1,7
EV/EBIT - 11,0 8,9 2,6 17,4 9,1
EV/EBITDA 91,1 9,7 7,9 2,5 11,8 6,8
DPS w okresie 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 0,2
DY 0,0% 0,0% 1,0% 1,8% 2,0% 0,7%

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 38,7 PLN
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Woycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

llos¢ akcji [mln. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc
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12,5%
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WIG znormalizowany

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P Udziat produktéw i towaréw w sprzedazy [%]
Przychody ze sprzedazy 29,8 61,3 79,1 144,1 64,5 80,3 89,7
Zuzycie materiatow i energii 9,7 270 379 777 261 31,3 339 1223’ TERRRORORORRN N
b
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 7,8 12,1 9,5 11,3 13,6 16,9 18,9 80%
Koszty $wiadczeri pracowniczych 8,4 8,9 10,6 13,7 13,1 13,4 14,1 70%
Ustugi obce 2,4 3,0 47 5,0 45 5,1 6,2 60%
50%
Zmiana stanu produktéw -0,1 1,2 -2,2 2,3 1,4 0,3 0,6 40%
EBIT 0,1 10,5 13,7 35,6 5,8 10,4 13,7 30%
EBITDA 12 1,9 153 376 85 138 17,2 20%
10%
Zysk brutto -0,7 9,6 12,8 36,6 6,0 10,6 14,3 0%
Zysk netto 0,9 7,9 102 294 4,9 8,6 11,6 § 5 g § § g g § g g g SR
. AN M A N®mT AN mITTITTg
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P § 4N oS
Aktywa trwate 21,6 22,3 284 348 462 47,0 478 mProdukty © Towary M Pozostate
Rzeczowe aktywa trwafe 20,9 21,7 27,9 34,4 45,8 46,7 47,5
Aktywa niematerialne 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN)
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 144 254 335 382 325 396 49,2 123 35%
o
Zapasy 8,0 12,4 14,0 12,9 13,9 14,9 16,6 20 30%
25%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 5,9 8,5 16,5 9,8 11,1 12,4 13,8 70 o
60
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,5 4,4 3,0 5,3 7,1 12,0 18,4 50 20%
Aktywa razem 361 477 61,9 731 787 866 97,0 20 15%
Kapitat wiasny 9,3 199 292 525 552 630 733 30 10%
20
Zobowigzania dtugoterminowe 13,9 14,7 15,4 10,9 10,7 8,8 7,4 10 5%
Zobowigzania finansowe 6,2 71 8,0 4,1 3,0 1,8 1,0 0 0%
S8 SSSSSINNNAEERD
Zobowiazania z tytutu leasingu 0,6 0,6 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 9999999999 g § § % § §
Dotacje 6,9 6,6 6,2 5,8 6,7 6,1 5,4
Zobowigzania krétkoterminowe 12,8 13,1 17,3 9,7 12,8 14,8 16,3 EBITDA marza EBIDA
Zobowigzania finansowe 56 4,1 8,1 0,3 0,1 0,1 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 Dywidenda na akcje [PLN] na tle zysku netto [miIn PLN]
Dotacje 0,4 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
35 06
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 6,1 7,8 6,7 7,9 11,2 iz 14,8
Pasywa razem 361 47,7 61,9 731 787 866 97,0 30 05
Cash Flow [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P 25 04
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,5 4,5 -0,1 39,0 8,9 12,0 13,6 20
Amortyzaca 13 14 17 20 28 35 36 5 03
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 1,8 -1,4 -3,4 -6,8 -12,5 -4,2 -4,3 10 0,2
CAPEX 1,6 1,9 4,5 7,9 14,0 4,2 4,3 o1
5 )
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -4,8 0,7 2,1 -19,9 -4,5 -2,9 -2,8
Dywidenda 00 00 L1 48 22 07 13 0 :
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odsetki 0,3 0,2 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1
Zmiana $rodkéw pienigznych -0,5 3,9 -1,4 12,3 -8,1 4,9 6,4 Zysk netto DPS
S$rodki pienigzne 0,5 4,4 3,0 15,3 7,1 12,0 18,4
Dynamiki [%] 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Przychody 9% 106% 29% 82% -55% 24% 12% 1. Ryzyko opdznienia realizacji inwestycji i wprowadzania na rynek nowych
EBITDA - 933%  29%  146%  77%  62%  24% wyrobéw
2. Ryzyko nasilenia konkurencji
- - ) b -
Zysk netto 29% Chs fin 72 Ebh 3. Ryzyko dostepnosci materiatéw i zerwania taricuchdw dostaw
Wybrane dane i wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P 2025 4. Ryzyko koncentracji odbiorcéw
Liczba akeji [min] 3,7 4,3 4,3 4,3 4,4 4,4 4,4 5. Ryzyko braku mozliwosci utrzymania lub pozyskania nowej
ROE 10% 40% 35% 56% 9% 14% 16% wykwalifikowanej kadry
B : N ° ° 6. Ryzyko utraty certyfikatéw jakosci 1ISO
ROA 2% 17% 17% 40% 6% 10% 12% 7. Ryzyko wyfaczenia mozliwosci waloryzacji cen wyrobdw i towaréw
DPS w okresie 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 0,2 0,3 oferowanych przez spétke w umowach z zakresu zaméwier publicznych
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 1,0% 1,8% 2,0% 0,7% 1,2% 8. Ryzyko zwigzane ze wsp6tpracg z ROSCO Diagnostica A/S
9. Ryzyko walutowe
PIE -102,7 13,5 10,5 3,6 22,2 12,6 94 10. Ryzyko pogorszenia koniunktury na rynku diagnostyki laboratoryjnej
P/BV 9,9 5,4 3,7 2,0 2,0 1,7 1,5 11. Ryzyko ograniczenia finansowania diagnostyki laboratoryjnej
EV/EBITDA 91,1 9,7 7,9 2,5 11,8 6,8 5,1 12. Ryzyko spadku popytu zwigzane z zakoriczeniem pandemii

Zrédto: BDM S.A., spétka; wskazniki obliczone przy cenie rynkowej 24,8 PLN.

BioMaxima
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
34,4 PLN. Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek z segmentu diagnostyki in vitro, zostata oparta na
prognozach wynikow na lata 2023-2025 i data wartos¢ 1 akcji na poziomie 43,0 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjeliSsmy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 38,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga min PLN PLN/akcje Potencjat
Wycena DCF 50% 150,3 34,4 38,6%
Wycena poréwnawcza 50% 188,3 43,0 73,6%
Wycena korncowa 169,3 38,7 56,1%

Zrédfo: BDM S.A.

Dwie gatezie — analityka i mikrobiologia

Spoétka operuje w dwdch segmentach — analityka i mikrobiologia. Pierwszy obejmuje aparature i odczynniki
do analityki medycznej IVD, szybkie testy immunochromatograficzne oraz sprzedaz materiatéw
pomocniczych i zuzywalnych wykorzystywanych w laboratoriach. Segment mikrobiologii obejmuje systemy
do diagnozowania chordéb zakaznych oraz badania bezpieczenstwa produktéw przemystowych, m. in.
podtoza stosowane do pobrania, przechowania i transportu probek na potrzeby diagnostyki, czy systemy do
oznaczania lekowrazliwosci. Dodatkowo klienci moga skorzystac ze szkoler zwigzanych z tymi produktami
oraz z prac serwisowych. Oba te segmenty dajg spodtce szerokie spektrum odbiorcow — od laboratoriéw
klinicznych, przez przemystowe, do naukowych.

Rosnaca rozpoznawalnosé

Spotka dziata na dynamicznie rozwijajacym sie rynku diagnostyki in vitro (badania wykonywane poza ciatem
cztowieka, np. z probek moczu, krwi). Intensywny wzrost sprzedazy tego asortymentu nastgpit w czasie
pandemii Covid-19 (szybkie testy). W tym czasie BioMaxima pozyskata nowych klientéw, ktérzy zaopatruja
sie takze w inne produkty spétki.

W 2019 roku, w zwigzku z przeniesieniem dwdch zaktadéw produkcyjnych (Gdarsk i Warszawa) do Lublina,
spotka poniosta znaczace koszty, co wptyneto na pogorszenie sytuacji finansowej. Opdznienia w dostawie
niektérych urzadzen i w realizacji instalacji przyczynity sie do spadku sprzedazy. Dopiero pozyskanie
finansowania w 3Q’19 i podwyzszenie kapitatu zaktadowego w marcu’20 spowodowato odzyskanie
ptynnosci finansowej oraz zdolnosci finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Wybuch pandemii
i nagte zapotrzebowanie na testy do diagnostyki SARS-CoV-2 sprawity, ze BioMaxima szybko odbudowata
utracone w czasie reorganizacji przychody. W tym czasie wzrost sprzedazy nastgpit we wszystkich obszarach
(nie tylko zwigzanych z diagnostyka Covid-19).

Przychody grupy w latach 2015-2022 [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka

BioMaxime uwazamy za jednego z beneficjentéw pandemii. W czasie jej trwania spdétka pozyskata nowych
klientéw (gtownie dzieki sprzedawanym szybkim testom), ktérzy pdiniej zaczeli kupowaé takze inne
produkty. Spétka wyrdznia sie na tle zagranicznej konkurencji nizszymi kosztami produkgji, i co za tym idzie
nizszymi cenami sprzedazy, przy zachowaniu europejskiej jakosci. Test antygenowy BioMaximy w kierunku
SARS-CoV-2 zostat wprowadzony na liste rekomendowanych w UE.
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Wysoka zdolnos¢ operacyjna

Na poczatku 2022 r. spdtka otrzymata zamdwienie od jednostki finansow publicznych na testy do
diagnostyki Covid-19. Warto$¢ zamdwienia wyniosta 94,8 min PLN (120% przychoddéw z catego 2021 r.)
BioMaxima zrealizowata je w trzy miesigce (05.04.2022 zakoriczono dostawy). Tym samym udowodnita
wysoka zdolnos$¢ operacyjng oraz gotowos¢ do realizacji nawet tak duzych zlecen. Na chwile obecng nie
spodziewamy sie powtdrzenia takiego zlecenia, jednak po uruchomieniu nowych mocy produkcyjnych
oczekujemy przystepowania przez spotke do przetargéw wymagajacych szybkiej realizacji duzej partii
produktdow, ktérych przy aktualnej infrastrukturze nie jest w stanie obstugiwac.

Rozbudowa mocy produkcyjnych

Prowadzone prace rozwojowe maja na celu zwiekszenie wydajnosci produkcji obecnie wytwarzanych
testdbw poprzez automatyzacje i robotyzacje proceséw produkcyjnych oraz wprowadzanie nowych
produktow. Spétka ktadzie szczegdlny nacisk na rozwdj w dziedzinie lekowrazliwosci — w nowym budynku
znajdzie sie wydziat produkujacy systemy AST. Swoje miejsce znajdzie tam tez rozbudowany wydziat
produkcji testow i odczynnikéw oraz wydziat diagnostyki molekularnej. Po zakonczeniu tego etapu, spétka
zamierza przej$¢ do rozbudowy mocy produkcyjnych w segmencie mikrobiologii. BioMaxima oczekuje, ze
inwestycje te, w perspektywie 3 lat od ich zakoriczenia, dadza potencjat dodatkowych przychodow
pomiedzy 45 a 75 min PLN rocznie. W naszym modelu zaktadamy, ze produkcja w nowym budynku ruszy
pod koniec 2Q’23, natomiast cato$¢ zaplanowanych mocy produkcyjnych zacznie dziata¢ w 4Q’23.

Szybka reakcja na potrzeby rynkowe

W dziatalnosci spotki wazny jest czas reakcji na pojawiajgce sie potrzeby rynkowe. Po wybuchu pandemii
Covid-19 juz w marcu’20 BioMaxima wprowadzita do sprzedazy immunochromatograficzne testy do
wykrywania przeciwciat IgG i IgM we krwi petnej, osoczu lub surowicy, ktére byty opracowane przez
Hangzou AllTest Biotach. Nastepnie pod koniec marca’20 wprowadzono test genetyczny RT-PCR,
produkowany przez spétke. Kolejne byty testy antygenowe, ktére od sierpnia’20 BioMaxima sprzedawata
jako dystrybutor, a od listopada’20 jako producent, i testy Combo do wykrywania wirusow SARS-CoV-2,
grypy A/B i RSV (od listopada’20 jako wytwdrca). W miedzyczasie wprowadzata do swojej oferty produkty
uzupetniajace, takie jak Viral Transport Medium (VTM) — podtoze przygotowywane zaréwno w butelkach,
jak i probéwkach, stuzgce do transportowania i przechowywania prébek zawierajacych wirusy.

Epidemia wyréwnawcza grypy

W sezonie grypowym 2022/2023 mieliSmy do czynienia ze wzrostem zachorowan i podejrzen zachorowan
na te chorobe (warto podkresli¢, ze grypa odznacza sie podobnymi objawami co Covid-19 i RSV). Wedtug
ekspertéw jest to spowodowane wprowadzanymi w pandemii ograniczeniami. W tym czasie, kiedy wiele
szkot byto zamknietych i znaczna czesé firm skierowata pracownikdéw na prace zdalng, znaczaco ograniczyta
sie mozliwos$¢ przenoszenia chordb. Wsrdd chordb infekcyjnych dominowat Covid-19, natomiast grypa
odeszta na drugi plan. Teraz osoby, ktore nie chorowaty w poprzednich latach, sg bardziej podatne na
zarazenie.

Zapadalnos$¢ na grype i podejrzenia grypy w Polsce
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Do spadku zachorowan na grype od sezonu 2020/21 przyczynito sie takze wprowadzenie refundacji na
szczepionki przeciw grypie. Od 1 wrzes$nia 2020 r. jest ona bezpfatna dla 0séb powyzej 75 roku zycia oraz
kobiet w cigzy. Czesciowa refundacja przystuguje:

e  pacjentom w wieku 18 — 65 lat oraz dzieciom w wieku od 2 do 5 lat narazonym na ryzyko

wystgpienia powiktan pogrypowych;

e  pacjentom powyzej 65 lat;

e  dzieciom od ukonczenia 6. miesigca zycia do ukonczenia 2 lat oraz od 5 do 18 lat.
Decyzje o wysokosci odptatnosci za szczepienie podejmuje osoba wystawiajaca recepte.

Wprowadzenie refundacji na szczepienia dla senioréw przyniosto widoczne skutki. Grupa 65+ byta jedyna,
ktdéra w szczycie sezonu grypowego 2022/23 nie pobita rekordéw zapadalnosci z poprzednich 6 lat.

Zapadalnos¢ na grype i podejrzenia grypy w Polsce w grupie wiekowej 65+
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Najwiekszg réznice odnotowano z kolei w grupie dzieci do lat 4. W krytycznym momencie (trzeci tydzien
grudnia’22) zapadalnos$¢ w tej grupie wynosita 454,22 na 100 000 oséb.

Zapadalnos¢ na grype i podejrzenia grypy w Polsce w grupie wiekowej 0-4
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Zrédto: BDM, NIZP PZH-BIP

W zwigzku ze znacznym wzrostem zachorowan na infekcje wirusowe oraz podobnymi symptomami, jakie
charakteryzuja zaréwno grype, Covid-19, jak i RSV, w styczniu’23 Ministerstwo Zdrowia podjeto decyzje
o objeciu refundacja testéw combo, ktére rdznicujg poszczegdlne wirusy, w placéwkach POZ.

Jak byto wspomniane wczesniej, spdtka produkuje te testy od listopada’20. Oczekujemy, ze duze
zapotrzebowanie na rynku wspierato sprzedaz w 1Q’23. Podkreslamy jednak, ze 1Q’22 stanowi wysoka baze
ze wzgledu na rekordowa liczbe zachorowan na Covid-19 w tym okresie oraz najwyzsza w pandemii liczbe
wykonanych testéw. W rezultacie oczekujemy przychoddw ze sprzedazy na poziomie 13,9 min PLN (w 1Q’22
wyniosty 93,6 min PLN, z czego ok. 81 mIn PLN dotyczyto jednego zamdwienia).

BioMaxima | 6
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Narastajacy problem lekoopornosci

The Institute for Health Metrics and Evaluation (IHME) z Uniwersytetu Waszyngtonskiego ocenia, ze co
najmniej 1,27 min zgondéw rocznie mozna przypisaé¢ bezposrednio opornosci na srodki przeciwustrojowe.
Szacuje sie, ze 4,95 miIn 0s6b, ktére zmarty w 2019 r. cierpiato z powodu infekcji bakteryjnych lekoopornych.

Przyczyny rosngcej skali problemu upatruje sie gtéwnie w nieracjonalnym stosowaniu lekow. Niepotrzebne
przepisywanie antybiotykow w schorzeniach nieuwarunkowanych zakazeniem bakteryjnym badz
niewtasciwe ich uzycie przyspiesza powstawanie opornosci, co sprawia, ze stajg sie one nieskuteczne.

Wedtug statystyk 48% pacjentdw uwaza, ze antybiotyki s skuteczne w leczeniu infekcji wirusowych. Ponad
50% przepisywanych na antybiotyki recept w Polsce jest nieuzasadniona. Najczestszymi przyczynami
stosowania zbednej farmakoterapii sg kaszel (90%), przeziebienie (75%), bél gardta (60%) i zapalenie zatok
(60%).

Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) zaliczyta opornos¢ na antybiotyki do 10 najwiekszych globalnych
zagrozen dla zdrowia publicznego, poréwnywalnych do skutkéw wynikajacych ze zmian klimatu. Szacuje, ze
w 2050 r. na Swiecie z powodu chordob wywotanych przez bakterie oporne na antybiotyki moze umrzec
nawet 10 min oséb.

Zgony zwigzane i spowodowane gtéwnymi patogenami lekoopornymi w 2019 r. [tys.]

Escherichia coli
Staphylococcus aureus
Klebsiella pneumoniae

Stretococcus pneumoniae
Acinetobacter baumannii

Pseudomonas aeruginosa

Mycobacterium tuberculosis

o

100 200 300 400 500 600 700 800 900
B Zgony zwigzane z lekoopornoscig Zgony spowodowane lekoopornoscig

Zrédto: BDM, Financial Times za Antimicrobial Resistance Collaborators

BioMaxima w swojej ofercie posiada produkty zwigzane z badaniem i okreslaniem lekowrazliwosci bakterii
i grzybow. Wsréd systemdéw manualnych znajdujg sie krazki antybiotykowe, testy MIC, podfoza agarowe do
oznaczania lekowrazliwosci i podtoza chromogenne do oznaczania mechanizméw opornosci. Spoétka
produkuje takze dyfuzyjne systemy do oznaczania lekowrazliwosci w postaci tabletek sprzedawanych przez
ROSCO Diagnostica A/S.

Jako dystrybutor, BioMaxima sprzedaje w Polsce analizatory do monitorowania hodowli komérkowych
Accelerate Pheno System. Sprzet ten pozwala na szybka identyfikacje i oznaczenie wrazliwosci na
antybiotyki drobnoustrojéw z dodatniego posiewu krwi. Kompletne wyniki (identyfikacja drobnoustroju
i oznaczenie lekowrazliwosci) sg dostepne w ciggu maksymalnie 7 godzin od uzyskania dodatniego posiewu
krwi. W 2022 r. spétka sprzedata 6 takich urzagdzen. Przychody uzyskane ze sprzedazy tego sprzetu dzielg sie
na jednorazowe (ok. 1 min PLN) oraz powtarzalne (ok. 0,5 min PLN rocznie) z tytutu dostaw odczynnikow
i materiatéw zuzywalnych.

RAPORT ANALITYCZNY
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

—  Ryzyko opéinienia realizacji inwestycji i wprowadzania na rynek nowych wyrobéw
Opdznienie uruchomienia nowych mocy produkcyjnych oraz wprowadzania na rynek nowych towaréw
moze poskutkowac utratg potencjalnych kontraktéw, ktérych realizacje uniemozliwiajg aktualne
ograniczenia operacyjne spotki.

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

—  Ryzyko dostepnosci materiatéw i zerwania taricuchéw dostaw
Spétka wspdtpracuje z dostawcami zaréwno z Polski, jak i z krajéw UE, Dalekiego Wschodu, Srodkowego
Wschodu, USA i Wielkiej Brytanii. Zaktdcenia dostaw, wynikajace z ograniczen eksportowych, kontroli
celnych i granicznych lub innych przyczyn, mogg powodowac istotne zaktécenia w procesach
produkcyjnych spotki.

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

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

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

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

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

—  Ryzyko walutowe

—  Ryzyko pogorszenia koniunktury na rynku diagnostyki laboratoryjnej

—  Ryzyko ograniczenia finansowania diagnostyki laboratoryjnej ze srodkéw publicznych

—  Spadek popytu zwigzany z zakoriczeniem pandemii

BioMaxima | 8
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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 (6,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e 0d2020r.znaczaca czes¢ przychodow spotki pochodzita ze sprzedazy testéw do diagnostyki SARS-
CoV-2. W latach 2020 i 2021 spodtka zawarta istotne umowy dotyczace tego asortymentu
opiewajace na ponad 42 min PLN. Na poczatku 2022 r. zrealizowata zamoéwienie na 94,8 min PLN.
Poza znaczacymi umowami dotyczacymi asortymentu ,kowidowego”, spotka raportowata
réwniez istotne kontrakty dotyczgce dostaw analizatorow do monitorowania hodowli
komédrkowych. Kwartalne przychody po wytgczeniu uméw raportowanych w ESPI ksztattowaty sie
dosy¢ stabilnie. Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy regularnej bedg rosngé w srednim okresie
ok. 10% rocznie, a w dtugim okresie ok. 5% rocznie.

e W naszych prognozach zaktadamy instalacje jednego analizatora do monitorowania hodowli
komorkowych kwartalnie od 2Q’23 do 4Q’25, a w dtugim terminie jednego urzadzenia rocznie.
Kazdy analizator przynosi spotce ok. 1 min PLN jednorazowego przychodu oraz 0,5 min PLN rocznie
z tytutu dostaw odczynnikdéw i materiatéw zuzywalnych.

e  Nowe moce produkcyjne pozwolg spoétce startowac¢ w wiekszych przetargach, dlatego oczekujemy
pojawiania sie istotnych umoéw. Podchodzimy jednak ostroznie do zapowiedzi spdtki
o przewidywanych dodatkowych przychodach (45 — 75 min PLN rocznie w perspektywie 3 lat).
Zaktadamy réwniez dazenie do zwiekszania udziatu wyrobdw witasnych w sprzedazy, ktére
przynoszg wyzszg marze. W srednim okresie oczekujemy utrzymywania proporcji 65% produktéw
do 35% towarow, a w dtugim terminie zwiekszenie udziatu produktéw do 70%.

e Nie przewidujemy istotnego zwiekszenia liczby pracownikéw ze wzgledu na zwigkszenie mocy
produkcyjnych. Oczekujemy wzrostu $redniego wynagrodzenia o 5% r/r $redniorocznie.
Wyjatkiem jest 1Q’23, poniewaz w 1Q’22 S$rednie wynagrodzenie w spotce byto znacznie
zawyzone wyptatg dodatkéw zwigzanych ze wzmozonymi pracami produkcyjnymi przy obstudze
istotnego zlecenia, ktére w naszej ocenie nie powtdrzy sie na taka skale (94,8 min PLN).

e W zwigzku z trwajgcymi inwestycjami spodziewamy sie zwiekszonych naktadéw w 2023 r.
Szacujemy, ze CAPEX w 2022 r. wyniost ok. 8 min PLN, natomiast w 2023 r. kwota ta wzrosnie do
ok. 14 min PLN. W kolejnych latach zaktadamy wydatki inwestycyjne rzedu 4 min PLN rocznie.

e W 2023r.zakonczy sie program motywacyjny, ktéry przewiduje przyznanie osobom uprawnionym
opcji zamiennych na akcje po osiggnieciu celéw wynikowych i osobistych. Rok 2022 jest ostatnim,
za ktéry moga zostac przyznane opcje na akcje. Oczekujemy, ze koszty z nim zwigzane bedg
ksztattowaty sie podobnie jak w 2022 r. (ok. 1 miIn PLN), co powiekszy koszty Swiadczen
pracowniczych.

e W zwigzku w oddaniem do uzytku nowego zaktadu produkcyjnego spodziewamy sie wzrostu
amortyzacji stopniowo od 2Q’23.

e W zwigzku z dokonanymi inwestycjami w energie odnawialng spodziewamy sie obnizenia kosztow
energii w miesigcach letnich, jednak ze wzgledu na duzg zaleznos¢ ilosci pozyskiwanej w ten
sposdb energii od pogody, ujete w naszym modelu spadki kosztéw nie sg znaczgce.

e Spodtka nie ma okreslonej polityki dywidendowej. W 2023 r. zamierza wyptacic¢ 0,5 PLN dywidendy
na akcje, czyli ok. 7% zysku netto za 2022 r. W swoich prognozach zaktadamy od 2024 r.
wyptacanie 15% zysku netto uzyskanego w danym roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 150,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢

34,4 PLN.
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Metoda DCF

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 64,5 80,3 89,7 98,0 105,4 112,8 120,0 126,7 133,0 139,6
EBIT [min PLN] 58 10,4 13,7 16,6 18,7 20,5 22,3 23,8 25,0 26,4
Stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,1 2,0 2,6 3,2 35 39 4,2 45 48 5,0
NOPLAT [min PLN] 47 8,4 11,1 13,4 15,1 16,6 18,0 19,3 20,3 21,4
Amortyzacja [min PLN] 2,8 3,5 3,6 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2
CAPEX [min PLN] -14,0 -4,2 -43 3,8 3,9 3,5 3,5 3,6 3,7 3,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -0,9 0,2 1,6 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
FCF [min PLN] 7,4 7,9 12,0 13,7 15,5 17,5 18,8 20,0 20,9 22,0
DFCF [mln PLN] 6,9 6,5 8,7 8,9 9,0 9,0 8,6 8,1 76 71
Suma DFCF [mIn PLN] 66,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2%
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 214,3
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 68,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 135,6
Dtug netto [mIn PLN]* 14,7
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 150,3
1los¢ akcji [tys.] 4,4
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 34,4
Przychody zmiana r/r -55,3%  245%  11,8%  92%  7,6% 7,0% 63%  56% 50%  4,9%
EBIT zmiana r/r -83,8%  793%  31,9%  21,3%  12,4%  10,0%  85% 6,9% 5,2% 5,4%
FCF zmiana r/r -154,1%  -206,1%  514%  14,8%  12,9%  12,7%  7,8% 6,2% 4,6% 5,4%
Marza EBITDA 13,3%  17,3%  19,2%  19,9%  20,5%  20,9%  21,1%  21,3%  212% = 21,2%
Marza EBIT 9,0% 12,9%  152%  169%  17,7%  182%  18,6%  18,8%  18,8%  18,9%
Marza NOPLAT 7,3% 10,5%  12,3%  13,7%  14,3%  147%  150%  152%  153%  153%
CAPEX / Przychody 21,7% 5,3% 4,8% 3,9% 3,7% 3,1% 3,0% 2,8% 2,8% 2,7%
CAPEX / Amortyzacja 497,9%  120,6% 121,1% 130,8% 130,9% 114,6% 114,7% 114,8% 114,8% 114,9%
Zmiana KO / Przychody -1,4% 0,3% 1,8% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,2% 14%  172%  142%  17,2%  172%  17,2%  17,2%  17,2%  17,2%
Zrédto: BDM S.A. *dtug netto skorygowany o 180 tys. szt. akcji wlasnych
Kalkulacja WACC

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 60%  60%  60%  60%  60%  60%  60%  60%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%
Udziat kapitatu wiasnego 951%  97,0%  982%  98,8%  993%  99,6%  99,6%  99,7%  99,7%  99,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 4,9% 2,9% 18%  12%  07%  04%  04%  03%  03%  02%
WACC 12,2% 12,3%  12,4%  12,4%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
0,7 35,3 36,7 38,5 40,6 43,2 46,5 50,8 56,6 65,0
0,8 33,2 34,4 35,9 37,7 39,8 42,5 45,9 50,4 56,7
0,9 31,3 32,4 33,6 35,1 36,9 39,1 41,9 45,4 50,3
beta
1,0 29,6 30,5 31,6 32,8 34,4 36,2 38,5 41,3 45,1
1,1 28,0 28,8 29,8 30,8 32,1 33,7 35,5 37,9 40,9
1,2 26,6 27,3 28,1 29,0 30,1 31,4 33,0 34,9 37,4
1,3 25,3 25,9 26,6 27,4 28,4 29,5 30,8 32,4 34,4

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
3,5% 39,2 41,1 43,4 46,3 49,9 54,6 61,1 70,4 85,0
4,5% 35,5 36,9 38,7 40,8 43,5 46,8 51,2 57,2 65,8
5,5% 32,3 33,4 34,8 36,4 38,4 40,9 44,0 48,0 53,5
premia za ryzyko
6,5% 29,6 30,5 31,6 32,8 34,4 36,2 38,5 41,3 45,1
7,5% 27,2 28,0 28,8 29,9 31,0 32,4 34,1 36,2 38,9
8,5% 25,2 25,8 26,5 27,3 28,3 29,3 30,6 32,2 34,2
9,5% 23,4 23,9 24,5 25,2 25,9 26,8 27,8 29,0 30,5

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
3,5% 62,6 58,9 55,6 52,6 49,9 47,5 45,2 43,2 41,3
4,5% 56,5 52,6 49,2 46,2 43,5 41,1 38,9 36,9 35,1
5,5% 51,4 47,5 44,0 41,1 38,4 36,1 34,0 32,1 30,4

premia za ryzyko

6,5% 47,1 43,2 39,8 36,9 34,4 32,1 30,1 28,4 26,8
7,5% 43,5 39,6 36,3 33,5 31,0 28,9 27,0 25,4 23,9
8,5% 40,3 36,5 33,3 30,6 28,3 26,2 24,5 22,9 21,5
9,5% 37,5 33,8 30,7 28,1 25,9 24,0 22,3 20,9 19,6

Zrédto: BDM S.A.

BioMaxima | 11
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o konsensus rynkowy na lata 2023-2025 dla zagranicznych
spotek z branzy IVD. Wycena jest $rednig wycen wg wskaznikdw P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT. Kazdemu ze
wskaznikdw przypisano rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 24.04.2023.

Poréwnujgc wyniki spotki BioMaxima ze wskaznikami innych podmiotéw otrzymalismy wartosc jednej akcji
na poziomie 43,0 PLN. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 24,8 PLN (biezgca cena rynkowa) spétka jest
handlowana z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentow.

Wycena poréwnawcza do spétek z sektora IVD

2023P

ABBOTT LABORATORIES 24,9
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 24,1
BIOMERIEUX 25,0
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 14,8
AGILENT TECHNOLOGIES INC 24,3
SIEMENS HEALTHINEERS AG 28,4
BECTON DICKINSON AND CO 21,3
QIAGEN N.V. 19,3
BIO-RAD LABORATORIES-A 29,4
QUEST DIAGNOSTICS INC 16,7
Mediana 24,2
BIOMAXIMA 22,2
Premia/dyskonto grupa -8%
Wycena wg wskaznika [PLN] 27,0
Waga roku 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN]

Waga wskaznika

Wycena koricowa [PLN] 43,0

P/E

2024P

23,8
21,6
22,8
13,5
22,2
24,5
19,0
17,7
25,4
16,1
21,9

12,6
-42%

43,0
33%
40,8
33%

2025P
21,5
19,4
20,5
12,5
20,2
21,2
17,2
16,0
22,6
15,0
19,8

94
-53%

52,3
33%

2023P
19,1
20,6
13,0
10,1

12,8
17,3
10,8
16,7

11,8
-29%

33,4
33%

EV/EBITDA
2024p
17,5
18,4
11,7
9,0
17,6
15,6
15,6
11,2
14,9
10,3
153

6,8
-55%

50,4
33%
46,5
33%

2025P

15,7
16,5
10,4
8,2
16,3
13,5
14,0
9,9
12,9
8,9
13,2

51
-61%

55,7
33%

22,1
22,7
18,7
11,5
21,1
23,8
19,3
16,7
21,9
13,4
20,2

17,4
-14%

27,5
33%

2023P

EV/EBIT
2024P

20,9
20,2
16,7
10,4
19,1
20,2
17,6
14,5
18,3
12,8
17,9

9,1
-49%

44,7
33%
41,9
33%

2025P

18,4
18,0
14,7
9,5

17,5
17,0
16,0
12,5
15,8
11,1
15,9

6,4
-60%

53,6
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 24.04.2023

Zachowanie kursu BioMaxima na tle spétek z grupy poréwnawczej
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MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Spotka jest producentem rozwigzan do diagnostyki in vitro chordb zakaznych i badania bezpieczenstwa
produktu w przemysle oraz dystrybutorem produktow swiatowych firm, takich jak Accelerate Diagnostics,
Nova Biomedical, PHC Europe, Technoclone, Kabe, czy Biolog. Zdecydowana wiekszos¢ wyrobow spotki
dedykowana jest do uzytku profesjonalnego.

W sktad grupy kapitatowej wchodzi BioMaxima S.A., jako podmiot dominujgcy, oraz BioMaxima Romania
SRL — spdtka zalezna operujaca w Rumunii.

Podstawowa dziatalno$¢ BioMaximy obejmuje produkcje i sprzedaz wyrobdw wtasnych produkowanych
w ramach czterech obszaréw technologicznych:

e  Produkcja podtozy mikrobiologicznych, w tym podtozy w formie RTU (ang. ready to use) oraz
DCM (ang. dehydrated culture media), a takze suplementéw, dodatkéw i innych sktadnikow
podtozy mikrobiologicznych; istotna czes¢ wyrobdéw wytwarzanych w ramach tej platformy
technologicznej trafia do laboratoriow przemystowych; stuza one do identyfikacji
drobnoustrojéw, kontroli czystosci mikrobiologicznej, hodowli kultur bakterii i grzybdw, a takze
do pobierania, dezaktywacji, przechowywania oraz transportu probek materiatu biologicznego;

e  Produkcja systeméw dyfuzyjnych do oznaczania lekowrazliwosci oraz mechanizméw opornosci
bakterii i grzybéw — w tej grupie znajduja sie krazki bibutowe i tabletki; w nowym zaktadzie maja
by¢ tez produkowane paski gradientowe do badania minimalnego stezenia hamujgcego — MIC;

e  Wytwarzanie szybkich testéw do wykrywania chordéb infekcyjnych, markeréw nowotworowych,
markerdw zawatu serca, sSrodkéw uzalezniajgcych wraz z czytnikami;

e  Produkcja wtasnych odczynnikéw diagnostycznych do badania parametréw biochemicznych krwi
i innych ptynéw ustrojowych oraz kontroli, a takze wytwarzanie automatycznych analizatoréw
biochemicznych pracujgcych w systemie zamknietym, z wykorzystaniem tych odczynnikéw;
odczynniki sg réwniez oferowane do wykorzystania z innymi analizatorami dziatajacymi
w systemie otwartym.

Od 2019 r. spotka buduje réwniez swoje kompetencje w zakresie pigtej platformy — diagnostyki
molekularnej. Poczatkowo byty to testy rt-PCR przeznaczone dla laboratoridw przemystowych, ktére spotka
wprowadzita we wspdtpracy z partnerem niemieckim. Po wybuchu pandemii COVID-19, w 2020 r.
BioMaxima wprowadzita na rynek testy rt-PCR w kierunku obecnosci wirusa SARS-CoV-2 w kooperacji
z partnerem hiszpanskim. Obecnie w ofercie spotki znajduje sie cata paleta testow umozliwiajacych
oznaczanie i réznicowanie patogendw gornych drég oddechowych. BioMaxima produkuje m. in. testy
combo, réznicujace SARS-CoV-2, RSV i grype A/B, ktdre od stycznia’23 s refundowane w Polsce.

Dodatkowo, dziatalnos¢ grupy uzupetniona jest dystrybucja towaréw komplementarnych z ofertg wyrobéw
wtasnych oraz dziatalnoscig szkoleniowa. Sa to urzadzenia stuzgce do diagnostyki in vitro, tj. analizatory
immunochemiczne, hematologiczne, jonoselektywne, FISH, czy analizatory moczu. Do tej grupy zaliczajg sie
takze systemy aspiracyjno — prézniowe do pobierania krwi i jednorazowe materiaty zuzywalne.

Sprzedaz towarow wigze sie z nizszg marzg niz handel produktami. W przypadku analizatoréw gtéwnym
zrédtem rentownosci jest sprzedaz odczynnikéw do zainstalowanych urzadzen dziatajgcych w systemie
zamknietym. W tej grupie produktowej mozliwy jest takze najem urzadzenia z jednoczesng sprzedazg
odczynnikéw i/lub materiatéw zuzywalnych.

Spétka zaopatruje odbiorcéw zaréwno w Polsce, jak i za granica. Jako dystrybutor, sprzedaje towary
w Polsce, jednak wyroby BioMaximy sg sprzedawane za posrednictwem 60 dystrybutoréw zagranicznych na
czterech kontynentach. W niektdrych krajach spoétka wspétpracuje z wiecej niz jednym dystrybutorem.
Woynika to z ukierunkowania tych podmiotéw na rézne segmenty rynku, szczegdlnie dotyczy to podziatu na
odbiorcow klinicznych i przemystowych. Na rynku rumunskim dziatalnos¢ dystrybucyjng prowadzi
BioMaxima Romania — spétka w 100% zalezna.

RAPORT ANALITYCZNY
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Struktura geograficzna sprzedazy Struktura asortymentowa sprzedazy
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Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spotka

Spotka prowadzi takie szkolenia, ktére dotyczg gtéwnie oferty mikrobiologicznej. Zwigzane s3
z wprowadzaniem nowych wyrobow oraz przekazywaniem informacji o innowacjach w zakresie diagnostyki
mikrobiologicznej. Szkolenia towarzysza takze instalacji zaawansowanych technologicznie urzgdzen, takich
jak analizatory gazometryczne hodowli komorek, czy systemy Biolog.

Odbiorcy koncowi

WSrdd klientow spdtki mozna wyrdznic¢ 3 grupy odbiorcéw:

e  Laboratoria kliniczne (publiczne i prywatne), w tym przyszpitalne, niezalezne oraz sieciowe;

e Laboratoria przemystowe, kontrolujgce czystos¢ mikrobiologiczng surowcow, procesu,
Srodowiska oraz wyrobu gotowego, w tym laboratoria przyzaktadowe oraz sieciowe; dotyczy to
gtéwnie przemystu spozywczego, farmaceutycznego, kosmetycznego, badania wody (w tym
Sciekow); zaliczajg sie tutaj rowniez publiczne instytucje kontroli i nadzoru, takie jak Inspekcja
Sanitarno-Epidemiologiczna, czy Inspekcja Weterynaryjna;

e  laboratoria naukowe (uniwersyteckie, dydaktyczne, instytuty badawcze).

Pozyskiwanie klientow z segmentu laboratoriéw klinicznych odbywa sie poprzez udziat w przetargach
organizowanych na podstawie odpowiednich przepiséw o zamdwieniach publicznych oraz przez aktywnos¢
przedstawicieli handlowych.

W przypadku laboratoriéw przemystowych przez system zamdwien publicznych pozyskuje sie zamdwienia
z Inspekcji Sanitarno-Epidemiologicznej oraz Inspekcji Weterynaryjnej. Pozostate relacje nawigzywane sg
gtéwnie za pomocag sieci przedstawicieli handlowych.

Pozyskiwanie klientow zagranicznych odbywa sie w oparciu o dystrybutoréw zagranicznych. Spétka buduje
swWojg rozpoznawalnos¢ i zagraniczne kontakty poprzez udziat w miedzynarodowych targach. Uczestniczy
m. in. w takich imprezach jak MEDICA (Duesseldorf, Niemcy), Medlab (Dubai, ZEA), czy Metlab Asia Pacific
(Singapur).

W okresie 1-3Q’22 czterech najwiekszych klientow zapewnito 77,4% przychodéw spétki. Warto jednak
podkresli¢, ze wartosc ta obejmuje catkowitg realizacje istotnej umowy na dostawe testéw ze stycznia’22,
ktéra obejmowata 72,6% przychodéw z tego okresu. Wynika z tego, ze pozostatych trzech najwiekszych
klientéw zapewnito w 1-3Q’22 niecate 5% sprzedazy.

W poprzednich latach réwniez widoczne byto uzaleznienie od kilku gtéwnych klientéw. W 2020 r. pieciu
najwiekszych kontrahentéw przynosito spétce ok. 23% przychoddw, a w 2021 r. ok. 39%.
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Sprzedaz w podziale na klientéw 2020 r. Sprzedaz w podziale na klientéw 2021 r.
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Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spotka

Strategia

Strategia spotki zaktada rozwijanie dotychczasowej dziatalnosci poprzez rozwdj organiczny. BioMaxima jest
w trakcie rozbudowy mocy produkcyjnych. W nowym budynku znajdzie sie nowy wydziat produkujgcy
systemy AST (lekoopornosé), a takze rozbudowany wydziat produkcji testéw i odczynnikéw oraz diagnostyki
molekularnej. Oddanie do uzytku nowego zaktadu produkcyjnego planowane jest na 2Q’23. Nastepnie
planowana jest rozbudowa mocy w segmencie mikrobiologii w istniejgcym juz zaktadzie produkcyjnym.
Oczekujemy, ze cato$¢ prac zostanie zakoriczona w 2023 r. Spotka szacuje, ze inwestycje te dadzg potencjat,
aby w perspektywie 3 lat od ich zakonczenia uzyska¢ dodatkowe przychody w segmencie mikrobiologii,
oznaczania lekowrazliwosci, szybkich testow oraz diagnostyki molekularnej na poziomie pomiedzy 45 a 75
min PLN rocznie.

Spétka bierze pod uwage takie rozwdj poprzez akwizycje. Potencjalny podmiot powinien zwiekszaé
kompetencje produkcyjne grupy i wzbogacic jej oferte w zakresie platform technologicznych, w ktérych
operuje.

Priorytetem spotki jest zwiekszanie udziatu produktéw wtasnych, ktére sprzedawane sg z wyzszg marzg niz
towary, w catkowitej sprzedazy oraz rozwdj eksportu. Zwiekszenie mocy produkcyjnych i poszerzenie
asortymentu z zakresu lekowrazliwosci bedzie jednym z kluczowych narzedzi do realizacji tego celu.

Spotka konsekwentnie rozbudowuje farme fotowoltaiczng w celu ograniczenia kosztéw energii elektrycznej.
Aktualnie posiada trzy instalacje, ktére zaspokajajg ponad 20% zapotrzebowania na energie. Oczekujemy,
ze docelowo spétka posiadad bedzie piec instalacji, ktére pokryja ponad 30% zapotrzebowania.

BioMaxima regularnie ubiega sie o dotacje z dostepnych funduszy krajowych i unijnych. Ostatnie pozyskane
dofinansowanie (styczen’23) na zakup wysokowydajnej linii produkcyjnej do wytwarzania testéw do
identyfikacji SARS-CoV-2 opiewato na kwote 1,8 min PLN. Spodziewamy sie uzyskania kolejnych funduszy,
jednak ze wzgledu na brak informacji o potencjalnych projektach nie s3 uwzglednione w naszym modelu.

Wykaz istotnych dotacji uzyskanych od 2019 r.

Data ESPI  Kwota [PLN] Opis

dofinansowanie na zakup w petni automatycznej, wysokowydajnej linii produkcyjnej do wytwarzania testéw
do identyfikacji SARS-CoV-2
30.01.2020 1600538 prace badawczo — rozwojowe w zakresie opracowania grupy testow do oznaczania lekowrazliwosci

16.01.2023 1839 600

05.11.2019 119 836 dofinansowanie na udziat w targach Medlab w Dubaju w lutym'21

05.06.2019 589 200 zakup maszyn zwigzanych z produkcjg testdw do oznaczania lekoopornosci

Zrédto: BDM, spotka

Dodatkowo spétka pozyskiwata mniejsze dotacje, o ktérych nie informowata odrebnymi komunikatami.
Obejmowaty one m. in. dofinansowanie budowy instalacji fotowoltaicznych oraz udziat
w miedzynarodowych targach.

BioMaxima
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Spotka kontrolowana jest przez porozumienie akcjonariuszy, w sktad ktérego wchodza: tukasz Urban
(Prezes Zarzadu), Andrzej Mikosz (Cztonek Rady Nadzorczej, bezposrednio oraz poprzez Tricar Ltd.),
Krzysztof Mikosz (Cztonek Rady Nadzorczej) i Mariusz Nowak (Przewodniczacy Rady Nadzorczej). Razem
posiadajg 27,2% akcji. W posiadaniu spoétki jest 180.187 akcji wtasnych. Free float wynosi 68,6%.

Gtéwni akcjonariusze spotki

Akcjonariusz Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow
Porozumienie akcjonariuszy 1177 756 27,21% 1177 756 27,21%
Akcje wtasne w posiadaniu spotki 180 187 4,16% 180 187 4,16%
Pozostali 2970557 68,63% 2970557 68,63%
Razem 4328 500 100,00% 4328 500 100,00%

Zrédto: BDM, spétka

Akcjonariat (% akcji i gtosow)

Zrédto: BDM, spotka

= Porozumienie akcjonariuszy
= Akcje wtasne w posiadaniu spétki

Pozostali

BioMaxima
RAPORT ANALITYCZNY

16



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE

Rozwigzania oferowane przez spétke na rynku badan klinicznych obejmujg diagnostyke in vitro choréb
zakaznych oraz badania bezpieczenstwa dla przemystu spozywczego, kosmetycznego, farmaceutycznego,
a takze dostawcéw wody. Tym samym mozna zaszeregowac jej dziatalno$¢ do dwdch segmentdw
rynkowych — IVD (ang. In-Vitro Diagnostics Market) i mikrobiologii przemystowe;j.

Rynek IVD

Diagnostyka in vitro to wykonywane poza ciatem pacjenta nieinwazyjne testy na préobkach biologicznych
(np. krwi, moczu czy tkankach). Wyroby medyczne do diagnostyki in vitro obejmujg zaréwno produkty
zaawansowanych technologii, stosowane wytgcznie w laboratoriach klinicznych, jak i proste testy do
samodzielnego wykonania, np. testy cigzowe, czy do monitorowania poziomu glukozy.

Szacowana wartos$¢ globalnego rynku diagnostyki in vitro znacznie rézni sie w zaleznosci od firmy
analitycznej sporzadzajacej raport. Wedtug Grand View Research wartos¢ tego rynku w 2021 r. wyniosta
111,67 mid USD i ma rosng¢ w latach 2022-2030 z CAGR 0,2% do 113,4 mld USD, przy czym najwiekszy
wartosciowo rynek USA (43,4 mld USD w 2021) ma spadac z CAGR -0,4%. Wg MarketsandMarkets globalny
rynek IVD w 2022 byt warty 115,8 mld USD i do 2027 r. ma rosng¢ w tempie CAGR 4,6% do 144,7 mld USD.
Z kolei Maket Data Forecast szacuje rozmiar rynku w 2022 r. na 73,93 mld USD i prognozuje jego wzrost do
2027 r. w tempie CAGR 5,6% do 97,08 mld USD.

Wedtug Grand View Research najwiekszy udziat w przychodach w 2021 r., wynoszgcy 65%, miat segment
odczynnikéw. Oczekuje sie, ze utrzyma swojg dominacje w kolejnych latach i pozostanie jednym
z najszybciej rozwijajacych sie obszardéw rynku IVD. Sposrdd dostepnych technologii najwiekszy udziat
w rynku miata diagnostyka PCR (37,95%). Szybki rozwdj tej metody mozna zawdziecza¢ pandemii Covid-19.
W czasie jej trwania na rynek zostato wprowadzonych wiele testow do diagnostyki SARS-CoV-2, zaréwno do
uzytku profesjonalnego, jak i samodzielnego wykonania przez pacjentow. Doprowadzito to do
upowszechnienia stosowania testéw molekularnych rt-PCR oraz testéow antygenowych. Kolejnym krokiem
byto wprowadzenie testow combo, ktére pozwalajg na rozrdznienie Covid-19, grypy A/B oraz RSV, ktdre
charakteryzujg sie podobnymi objawami.

Diagnostyka in vitro umozliwia wykrywanie mikroorganizmdéw wywotujgcych choroby zakazne i to wtasnie
ten obszar stanowi najwiekszy udziat w rynku (w 2021 r. 59,5%). Najczestszymi zagrazajacymi zyciu
infekcjami sg HIV/AIDS, gruzlica, zapalenie watroby i zapalenie ptuc. Na drugim miejscu w tej klasyfikacji
znalazta sie cukrzyca, a dalej nowotwory i choroby wiericowe.

Pod wzgledem geograficznym najczesciej stosuje sie podziat na pie¢ regiondw: Ameryke Pétnocna, Europe,
region Azji i Pacyfiku, Ameryke tacifiska oraz Bliski Wschod i Afryke. Najwiekszy udziat w swiatowym rynku
w 2021 r., wynoszacy ponad 42%, miata Ameryka Pétnocna. Gtéwnymi czynnikami, ktére wspierajg rozwoj
rynku w tym regionie jest rosngca czestotliwos¢ wystepowania choréb przewlektych, szybko rosnaca
populacja geriatryczna oraz wysokie wydatki na opieke zdrowotng. Znaczacy udziat w przychodach miat
takze region Azji i Pacyfiku. Oczekuje sie, ze w kolejnych latach to wtasnie ten rynek regionalny w kolejnych
latach ma sie najszybciej rozwijac.

Europejski rynek diagnostyki in vitro
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Rynek europejski przed pandemia notowat zblizone r/r przychody. Wg MedTech Europe w 2020 r.
odnotowat wzrost +25,4% r/r, natomiast w 2021 r. +41,2%. Catkowite przychody w UE-27, Wielkiej Brytanii
i EFTA osiggnety 20,7 mld EUR. Ozywienie widoczne byto nie tylko w obszarze zwigzanym z diagnostyka
Covid-19, ale tez w chemii klinicznej, immunoligii i hematologii.

Polski rynek IVD wg MedTech Europe w 2021 osiggnat wartos¢ 493 min EUR, co daje 13 EUR per capita. Pod
tym wzgledem Polska zajmuje pigte od korica miejsce w Europie, wyprzedzajgc tylko Butgarie (7,2 EUR),
Turcje (8,5 EUR), Wegry (11,0 EUR) i Rumunie (12,5 EUR). W krajach EU27 wskaznik ten wynosi 39,9 EUR.

Rynek IVD wg krajéow w 2021 r. [mIn EUR] Rynek IVD w 2021 r. — wydatki per capita [EUR]
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Finansowanie systemu ochrony zdrowia

Istotnym czynnikiem rozwoju polskiego rynku IVD moze mieé wzrost wydatkéw na ochrone zdrowia. Rynek
ochrony zdrowia w Polsce finansowany jest w gtéwnej mierze z ubezpieczenia zdrowotnego w NFZ, ktéry
pokrywa ponad 80% publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia i prawie 60% wydatkéw ogdtem. Drugim
w kolejnosci publicznym Zréodtem finansowania jest budzet panstwa oraz budzety JST. Pandemia Covid-19
uwypuklita problemy wystepujace 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 wynagrodzen dla medykéw. Ustawa
o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych okresla minimalne wysokosci

srodkéw finansowych przeznaczonych na finansowanie ochrony zdrowia w kolejnych latach.
BioMaxima

RAPORT ANALITYCZNY

18



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Minimalny poziom srodkéw pienieznych przeznaczonych na finansowanie ochrony zdrowia [%PKB]
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Zrédto: BDM, Ustawa o $wiadczeniach 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 réznica wyniosta +8%, a w 2021 r. +17%.

Wozrost naktadéw na ochrone zdrowia w latach 2014-2021 Nadwyzka finalnego finansowania nad planowanym
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Zasoby kadrowe

Liczba diagnostéw laboratoryjnych posiadajacych prawo wykonywania zawodu w Polsce wzrasta z roku na
rok (w 2021 r. 17,7 tys.) Statystyki te obejmujg wszystkie osoby majgce prawo wykonywania zawodu
w Polsce, bez wzgledu na status na rynku pracy oraz miejsce pracy, dlatego istotniejsza jest informacja
o dostepnosci personelu pracujacego bezposrednio z pacjentem. W 2021 r. takich diagnostéw byto 12,7 tys.

Osoby majace prawo wykonywania zawodu diagnosty laboratoryjnego w Polsce i pracujacy bezposrednio z pacjentem
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Liczba diagnostow laboratoryjnych w zaleznosci od wojewddztw jest bardzo zrdznicowana. Najwiecej
specjalistow w 2021 r. byto w wojewddztwie mazowieckim — 2,7 tys. oséb, natomiast najmniej w lubuskim

— 255 0sob.

Diagnosci laboratoryjni posiadajacy prawo wykonywania zawodu wg Diagnosci laboratoryjni pracujacy bezposrednio z pacjentem na
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Zrédto: BDM, GUS

Rynek mikrobiologii przemystowej
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Badania bezpieczenstwa produktu w przemysle polegajg na weryfikacji czystosci mikrobiologicznej
produktéw. Mikrobiologia przemystowa obejmuje wykorzystanie mikroorganizméw w procesach
przemystowych, m. in. w pracach nad produktami leczniczymi, badaniach patogendéw zywnosci i wody,
produkcji szczepionek, fermentacji przemystowej, oczyszczaniu Sciekdw, czy chemii przemystowej. Niektore
mikroorganizmy wykorzystuje sie tez do produkcji lekdw, zywnosci, czy kosmetykow.

W zarzadzaniu bezpieczeristwem Zzywnosci integralng cze$¢ stanowi analiza mikrobiologiczna, ktéra
obejmuje badania mikrobiologiczne, majgce na celu monitorowanie aktualnej sytuacji, analize trendu oraz

wykrywanie nowych zagrozen.

W przypadku mikrobiologii farmaceutycznej wazne jest okreslenie jakosci mikrobiologicznej produktéw, co
w tym obszarze obejmuje kontrole Srodowiska wytwarzania produktéw leczniczych (w tym czystosé
mikrobiologiczng powierzchni, powietrza i personelu biorgcego udziat w procesie produkcji), procesu
produkcyjnego oraz surowcéw, produktédw posrednich i produktu koricowego.

Wartos¢ globalnego rynku mikrobiologii przemystowej w 2022 r. wyniosta ok. 13 mld USD i szacuje sie, ze
bedzie rosta do 2032 r. w tempie CAGR 5,63% do 22,4 mld USD (prognozy Precedence Research).

Rosnaca globalna populacja prowadzi do napedzania popytu konsumpcyjnego. W zwigzku z tym istnieje
potrzeba weryfikacji jakosci produktow. Dodatkowo coraz wiekszy nacisk na bezpieczenstwo zywnosci
i bezpieczenstwo przemystowe zwiekszy zapotrzebowanie na badania w kolejnych latach. Kluczowe
znaczenie ma tutaj upowszechnienie na catym Swiecie norm ISO, ktérych spetnienie warunkuje
dopuszczenie wody, zywnosci, kosmetykéw itp. do obrotu na obszarze Unii Europejskiej. W przemysle
farmaceutycznym natomiast standardy produkcji wyznaczajg farmakopea oraz dobre praktyki produkcji.
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PROGNOZA NA 4Q’22 | KOLEJNE OKRESY

W 4Q’22 spoétka realizowata dwa istotne zamdwienia na dostawe analizatorow, o ktdrych informowata
w raportach biezacych. Wraz z dostawami materiatow zuzywalnych do juz zainstalowanych urzadzen,
szacujemy przychody z tego tytutu na 2,6 min PLN. Oczekujemy, ze regularna sprzedaz pozostaje stabilna,
dlatego prognozujemy 13,6 min PLN przychoddéw w 4Q’22, co implikuje 144,1 min PLN w catym 2022 r.
Zwracamy uwage, ze istotnie nizsze przychody wzgledem 4Q’21 wynikajg przede wszystkim z mniejszej ilosci
zamodwien dotyczacych dostaw testéw do diagnostyki SARS-CoV-2. W 4Q’21 mieliSmy do czynienia z kolejng
fala pandemii i czasem wzmozonego testowania w kierunku Covid-19, co pozytywnie wptywato na
przychody spétki. Nizsza r/r marzowos¢ wynika z wiekszego udziatu w sprzedazy towardow (m. in. przez
analizatory) wzgledem produktow. Traktujemy to neutralnie, jednak oczekujemy, ze udziat produktow
w przychodach bedzie zwiekszat sie od 2H’23 po uruchomieniu nowych mocy produkcyjnych.

W listopadzie’22 w Polsce zaczeto odnotowywaé zwiekszong zapadalnos¢ na grype (liczba zachorowan
i podejrzen zachorowan na 100 tys. ludnosci). Spdtka posiada w swojej ofercie testy do diagnostyki tej
choroby oraz testy combo (grypa tupu A i B, RSV, SARS-CoV-2). Oczekujemy, ze w 4Q’22 wystgpita
zwiekszona sprzedaz tego asortymentu, jednak bardziej widoczny efekt bedzie mozna zobaczy¢ w wynikach
1Q’23 - od stycznia’23 testy combo sg refundowane w POZ.

Spoétka w grudniu’22 poinformowata o ztozeniu dwdch zgtoszer w Urzedzie Patentowym RP. Dotyczyty one
wynalazkbw w zakresie opracowanych technologii testéw do oznaczania lekowrazliwosci wraz
z okresleniem minimalnego stezenia hamujgcego rozwoj mikroorganizmoéow. Ponadto w styczniu’23
BioMaxima uzyskata dofinansowanie w wysokosci 1,8 min PLN na zakup wysokowydajnej linii produkcyjnej
do wytwarzania testow do diagnostyki SARS-CoV-2. Innowacje te zostang wdrozone w nowo wybudowanym
zakfadzie produkcyjnym.

Wystepujg pewne opdznienia w oddaniu budynku do uzytku. Spodziewamy sie, ze instalacja urzadzen
rozpocznie sie w maju’23, a w czerwcu’23 mozliwe jest uruchomienie produkcji. W naszych prognozach
widoczny wzrost przychoddw z tego tytutu uwzgledniamy od 3Q’23. Z uwagi na znaczne ograniczenie
testowania w kierunku SARS-CoV-2 oczekujemy, ze w 1H’23 przychody bedg ksztattowac sie podobnie do
2H’22. Oceniamy ten poziom neutralnie. Spadki przychoddw r/r w obecnej sytuacji s nieuniknione, spétka
wykorzystata wysokie zapotrzebowanie na swoj asortyment w pandemii, dlatego aktualnie mamy do
czynienia z wysoka baza. Jednoczesnie, w zwigzku z rozbudowg mocy produkcyjnych, spétka ma obiecujgce
perspektywy wzrostu w Srednim terminie.

W 1Q’23 oczekujemy utrzymania EBIT na poziomie podobnym do 4Q’22, ok. 0,9 min PLN oraz EBITDA
w okolicach 1,3 min PLN. Znaczacy spadek w poréwnaniu do 1Q’22 wynika z pozyskania w tamtym okresie
kontraktu opiewajgcego na 94,8 min PLN, ktdéry bardzo zaburza poréwnywalnos¢ catego roku 2022.
Widoczny wzrost wynikéw zaktadamy od 3Q’22 wraz ze zwiekszonym wptywem przychodéw ze sprzedazy.
Po oddaniu do uzytkowania nowego zaktadu produkcyjnego oczekujemy wzrostu amortyzacji. Bedzie on
widoczny juz w 2Q’23, jednak peten obraz uzyskamy dopiero w 4Q’23 po uruchomieniu cato$ci mocy
produkcyjnych. Szacujemy, ze amortyzacja wzrosnie w 4Q’22 do ok. 0,8 min PLN (wobec ocz. 0,5 min PLN
w 4Q'22).

W catym 2023 r. szacujemy ok. 64,5 min PLN przychoddw, 5,6 min PLN EBIT i 4,7 mIn PLN zysku netto. 2024
r. wedtug naszych szacunkow przyniesie wzrost wynikéw do 10,2 min PLN EBIT oraz 8,4 min PLN zysku netto,
przy sprzedazy na poziomie 80,3 min PLN.

Spotka szacuje, ze wprowadzenie nowego asortymentu oraz zwiekszenie wydajnosci dzieki automatyzacji
i robotyzacji procesdw wytworczych pozwoli w perspektywie 3 lat od zakonczenia inwestycji uzyskac
dodatkowe przychody na poziomie pomiedzy 45 a 75 min PLN rocznie. W naszym modelu podchodzimy
konserwatywnie do tych prognoz i zaktadamy osiggniecie dolnej granicy wskazanego przedziatu.

Po ukonczeniu prac w nowym zaktadzie produkcyjnym, planowana jest modernizacja istniejgcych
laboratoridow z segmentu mikrobiologii. CAPEX w perspektywie 2023 r. szacujemy na ok 14 min PLN.
Podobnie jak w 4Q’22, w okresie 1-3Q’23 zaktadamy wydatki inwestycyjne na poziomie ok. 4 min PLN oraz
spadek tej wartosci w 4Q’23 do ok. 2 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]
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1Q'21 2021 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P 1Q'23p 2Q'23P  3Q'23P  4Q'23P
Przychody ze sprzedazy 26,7 14,8 14,6 23,1 93,6 23,9 13,0 13,6 12,5 14,6 18,0 19,4
EBIT 7,8 0,8 1,5 3,5 30,2 3,6 0,9 0,9 0,9 0,7 1,9 2,2
Amortyzacja 04 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,8 0,8
EBITDA 8,2 1,2 19 4,0 30,7 4,1 1,4 1,4 1,3 1,4 2,7 31
2ysk brutto 7,6 0,8 1,5 2,9 30,4 4,2 0,9 1,0 0,9 0,9 2,0 2,2
2Zysk netto 6,3 0,6 1,3 2,0 24,2 3,4 0,9 0,9 0,8 0,7 1,6 1,8
Marza EBITDA 30,7%  8,0%  132% 17,4% 32,8% 17,0% 10,8%  10,6% 10,7% 9,5% 152%  15,9%
Marza EBIT 293% 56% 10,0% 153% 323% 149%  6,9% 6,9% 6,9% 5,1% 10,8% 11,6%
Marza zysku netto 23,5% 43%  92%  87%  258% 14,4%  7,2% 6,2% 6,1% 4,8% 8,9% 9,4%

Zrédfo: BDM S.A.
Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
2019 2020 2021 2022pP 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027p

Przychody ze sprzedazy 29,8 61,3 79,1 144,1 64,5 80,3 89,7 98,0 105,4
EBIT -0,1 10,5 13,7 35,6 5,8 10,4 13,7 16,6 18,7
Amortyzacja 1,3 1,4 1,7 2,0 2,8 3,5 3,5 2,9 3,0
EBITDA 1,2 11,9 15,3 37,6 8,5 13,8 17,2 19,5 21,6
2ysk brutto 0,7 9,6 12,8 36,6 6,0 10,6 14,3 17,1 18,9
Zysk netto -0,9 7,9 10,2 29,4 4,9 8,6 11,6 13,8 15,3
Marza EBITDA 3,9% 19,4% 19,4% 26,1% 13,2% 17,2% 19,2% 19,9% 20,5%
Marza EBIT -0,4% 17,1% 17,3% 24,7% 9,0% 12,9% 15,2% 16,9% 17,7%
Marza zysku netto -3,0% 13,0% 13,0% 20,4% 7,6% 10,7% 12,9% 14,1% 14,5%

Zrédto: BDM S.A.

Sprzedaz w podziale na produkty i towary [tys. PLN]
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Produkty
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Aktywa trwate 22,3 28,4 34,8 46,2 47,0 47,8 48,7 50,0 50,9 51,7 52,6 53,4
Rzeczowe aktywa trwate 21,7 27,9 34,4 45,8 46,7 47,5 48,4 49,8 50,6 51,5 52,3 53,1
Aktywa niematerialne 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 25,4 33,5 38,2 32,5 39,6 49,2 60,7 73,1 87,7 103,7 120,8 138,8
Zapasy 12,4 14,0 12,9 13,9 14,9 16,6 18,1 19,5 20,9 22,2 23,4 24,6
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 8,5 16,5 9,8 11,1 12,4 13,8 14,8 16,0 17,1 18,2 19,2 20,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4,4 3,0 15,3 7,1 12,0 18,4 27,4 37,3 49,4 63,0 77,8 93,7
Aktywa razem 47,7 61,9 73,1 78,7 86,6 97,0 109,3 123,1 1386 1554 1734  192,1
Kapitat wiasny 19,9 29,2 52,5 55,2 63,0 73,3 85,4 98,6 113,2 129,1 146,1 164,1
Kapitat podstawowy 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Zobowigzania dtugoterminowe 14,7 15,4 10,9 10,7 8,8 7,4 6,4 5,8 5,4 52 5,0 4,8
Oprocentowane kredyty i pozyczki 7,1 8,0 4,1 3,0 1,8 1,0 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,6 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowigzania krétkoterminowe 13,1 17,3 9,7 12,8 14,8 16,3 17,6 18,8 20,0 21,1 22,2 23,2
Oprocentowane kredyty i pozyczki 4,1 8,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Pasywa razem 47,7 61,9 73,1 78,7 86,6 97,0 109,3 123,1 138,6 155,4 173,4 192,1
Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 61,3 791 144,1 64,5 80,3 89,7 98,0 105,4 112,8 120,0 126,7 133,0
Produkty 39,3 62,6 125,6 41,9 52,2 58,3 63,7 73,8 79,0 84,0 88,7 93,1
Towary 21,4 15,5 17,9 22,6 28,1 31,4 34,3 31,6 33,8 36,0 38,0 39,9
Koszty operacyjne 51,7 67,0 108,1 59,6 70,8 77,0 82,3 87,8 93,3 98,7 104,0 109,1
Zysk na sprzedazy 9,5 12,1 36,0 4,9 9,4 12,8 15,6 17,7 19,5 21,2 22,7 239
EBIT 10,5 13,7 35,6 58 10,4 13,7 16,6 18,7 20,5 22,3 23,8 25,0
EBITDA 11,9 15,3 37,6 8,5 13,8 17,2 19,5 21,6 23,6 25,4 26,9 28,2
Zysk brutto 9,6 12,8 36,6 6,0 10,6 14,3 17,1 18,9 20,9 22,8 24,4 25,8
Zysk netto 7,9 10,2 29,4 4,9 8,6 11,6 13,8 15,3 16,9 18,4 19,8 20,9
Cash Flow [min PLN] 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 4,5 -0,1 39,0 8,9 12,0 13,6 15,6 17,0 18,7 20,3 21,7 23,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1,4 -3,4 -6,8 -12,5 -4,2 -4,3 -3,8 -3,9 -3,5 -3,5 -3,6 -3,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,7 2,1 -19,9 -4,5 -2,9 -2,8 -2,9 -3,2 -3,1 -3,1 -3,3 -3,5
Przeptywy pieniezne netto 3,9 -1,4 12,3 -8,1 4,9 6,4 8,9 9,9 12,1 13,6 14,8 15,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,5 4,4 3,0 15,3 7,1 12,0 18,4 27,4 37,3 49,4 63,0 77,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 4,4 3,0 15,3 7,1 12,0 18,4 27,4 37,3 49,4 63,0 77,8 93,7

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2020 2021 2022pP 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028pP 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 105,9% 29,1% 82,2% -55,3% 24,5% 11,8% 9,2% 7,6% 7,0% 6,3% 5,6% 5,0%
EBITDA zmiana r/r 933,0% 28,8% 145,7% -77,3% 62,0% 24,3% 13,5% 10,8% 9,0% 7,6% 6,2% 4,8%
EBIT zmiana r/r - 30,4% 160,9% -83,8% 79,3% 31,9% 21,3% 12,4% 10,0% 8,5% 6,9% 5,2%
2Zysk netto zmiana r/r - 30,4% 160,9%  -83,8% 79,3% 31,9% 21,3% 12,4% 10,0% 8,5% 6,9% 5,2%
Marza EBITDA 19,4% 19,4% 26,1% 13,2% 17,2% 19,2% 19,9% 20,5% 20,9% 21,1% 21,3% 21,2%
Marza EBIT 17,1% 17,3% 24,7% 9,0% 12,9% 15,2% 16,9% 17,7% 18,2% 18,6% 18,8% 18,8%
Marza brutto 15,6% 16,2% 25,4% 9,4% 13,2% 15,9% 17,4% 17,9% 18,5% 19,0% 19,3% 19,4%
Marza netto 13,0% 13,0% 20,4% 7,6% 10,7% 12,9% 14,1% 14,5% 15,0% 15,4% 15,6% 15,7%
ROE 40,0% 35,1% 56,1% 8,9% 13,6% 15,8% 16,2% 15,5% 14,9% 14,3% 13,5% 12,7%
ROA 16,7% 16,5% 40,3% 6,2% 9,9% 11,9% 12,6% 12,4% 12,2% 11,9% 11,4% 10,9%
Dtug 12,4 17,3 5,2 3,9 2,5 1,8 1,3 0,8 0,6 0,6 0,6 0,5
D/ (D+E) 38,5% 37,2% 9,0% 6,6% 3,9% 2,3% 1,5% 0,8% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
D/E 62,5% 59,2% 9,9% 7,0% 4,0% 2,4% 1,5% 0,9% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
Dtug netto* 81 14,3 -14,7 7,7 13,9 21,1 -30,5 -40,9 53,3 66,9 81,7 97,6
Dtug netto* / kapitat wtasny 0,4 0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Dtug netto* / EBITDA 0,7 0,9 -0,4 -0,9 -1,0 -1,2 -1,6 -1,9 -2,3 -2,6 -3,0 -3,5
Dtug netto* / EBIT 0,8 1,0 -0,4 -1,3 -1,3 -1,5 -1,8 -2,2 -2,6 -3,0 -3,4 -3,9
EV 115,2 121,4 92,6 100,7 94,5 87,3 77,9 67,5 55,2 41,6 26,7 10,9
Dtug / EV 10,8% 14,2% 5,6% 3,8% 2,7% 2,0% 1,7% 1,2% 1,1% 1,4% 2,1% 4,9%
CAPEX / Przychody 3,1% 57% 5,5% 21,7% 5,3% 4,8% 3,9% 3,7% 3,1% 3,0% 2,8% 2,8%
CAPEX / Amortyzacja 133,7%  271,0%  391,5%  497,9%  120,6% 121,1%  130,8%  130,9%  114,6%  114,7%  114,8%  114,8%
Amortyzacja / Przychody 2,3% 2,1% 1,4% 4,3% 4,3% 3,9% 3,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4%
Zmiana KO / Przychody 8,7% 13,5% -6,3% -1,4% 0,3% 1,8% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana Przychodéw 685,9% 173,6% -139,0% -8,0% 25,1% 191,6% 132,1% 95,3% 147,8% 145,2% 139,9% 131,7%
*dtug netto skorygowany o 180 tys. szt. akcji wtasnych
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P
MC/s* 15 1,3 0,7 1,7 1,3 1,2 11 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
P/E* 13,5 10,5 3,6 22,2 12,6 9,4 7,8 7,1 6,4 59 55 52
P/BV* 5,4 3,7 2,0 2,0 1,7 15 13 1,1 1,0 0,8 0,7 0,7
P/CE* 11,5 9,0 3,4 14,1 9,0 7,2 6,5 59 5,4 5,0 4,7 4,5
EV/EBITDA* 9,7 7,9 2,5 11,8 6,8 5,1 4,0 3,1 2,3 1,6 1,0 0,4
EV/EBIT* 11,0 8,9 2,6 17,4 9,1 6,4 4,7 3,6 2,7 19 1,1 0,4
EV/S* 19 15 0,6 1,6 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,1
BVPS 4,6 6,8 12,1 12,6 14,4 16,8 19,5 22,5 25,9 29,5 33,4 37,5
EPS 1,8 2,4 6,8 1,1 2,0 2,6 3,2 3,5 3,9 42 45 48
CEPS 2,2 2,8 73 1,8 2,8 3,5 3,8 4,2 4,6 4,9 52 55
FCFPS 0,6 -1,1 7,2 -1,2 1,8 2,1 2,7 3,0 3,5 3,8 4,1 4,4
DPS w okresie 0,0 0,3 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
DY 0,0% 1,0% 1,8% 2,0% 0,7% 1,2% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7%
Payout ratio 0,0% 10,7% 6,6% 44,7% 8,5% 11,1% 12,6% 13,5% 13,6% 13,8% 14,0% 14,2%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 24,8 PLN
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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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji BioMaxima

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
Kupuj 38,7 -
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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

data god‘zma" kurs WIG
publikacji
25.04.2022

08:50 CEST 24,80 62 642,50
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. 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 wynikéw finansowych oraz przeptywéw 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 poréwnarn, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

bd(;;
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System rekomendac;j

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 ceng docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

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

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

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

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

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

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

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

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 50% 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 klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM
upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybuciji 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: 2023-04-25.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-04-25 (08:50 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-05-02 (08:50 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja 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 subskrypciji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci 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 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 rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat
przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spéiki, 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 okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani
zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktdre w przysziosci moga okazac si¢ nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane
prognozy sig sprawdza. Tym samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannoéci 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 mogg one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym
raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacii
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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 mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem
zakoriczenia prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie
ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie
nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajacym m.in. podstawowe informacije na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania
wspomnianych materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/historia-rekomendacii
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

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

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniajg, 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. Jednoczes$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. 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, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub
innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegolno$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga,
dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych
instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczes$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych
(rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikow Wydziatu Analiz i Informacii.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM
S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 25.04.2023 roku:

+ BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

+ BDM nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

+ Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

+ Emitent nie posiada pakietu udziatow 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 miesigcy nie byt gwarantem lub wspoigwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta,

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

+ BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

+ BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.
+ Nie Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane
+ Nie Istniejq inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

+ Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacii nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego,
w sposob bezposredni lub posredni, odnosi si¢ rekomendacija oraz nie byta bezpo$rednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie
wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, Ze katalog
ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszioSci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie zostaty
zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegolnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢
oferte $wiadczenia ustug spdtce lub innym spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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