Medicalgorithmics

Nowa nadzieja

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Medicalgorithmics z zaleceniem
KUPUJ i wyceng wartosci godziwej na poziomie 45.2 PLN/akcje (26% potencjat
wzrostu wzgledem obecnej ceny). Medicalgorithmics przeszedt istotng
przemiane w ciggu minionego roku: ma nowego strategicznego akcjonariusza
Biofund, mocny bilans, nowy atrakcyjny segment biznesowy Kardiolytics i nowa
strategie dla biznesu EKG. Kardiolytics opracowuje VCAST, narzedzie Al do analizy
tomografii komputerowej serca. Co wazne sama procedura ma juz kod
refundacyjny w USA i zyskuje udziaty w rynku o wartosci 10 mid USD jako
alternatywne rozwigzanie dla obecnych bardziej inwazyjnych testéw. VCAST
wkracza w decydujacy okres z waznym naptywem wiadomosci, powinien wkrétce
rozpocza¢ badania kliniczne i rejestracje w UE i USA. MDG, po raz pierwszy od
dtuzszego czasu, wydaje sie mie¢ pomyst na biznes EKG, ktéry w poprzednich
pieciu latach byt serig niepowodzen. Widzimy juz pierwsze pozytywne efekty
odejscia od wytgcznosci na PocketECG, a kazda kolejna umowa przybliza MDG do
dtugo oczekiwanego sukcesu na rynku amerykanskim.

Nowa strategia dla biznesu EKG w USA. Z nowym gtéwnym wiascicielem, MDG
znaczaco zmienito swojg strategie dla segmentu EKG w USA. MDG sprzedata
strukturalnie nierentowng spo6tke Medi-Lynx firmie React, a nastepnie odebrata
jej wytgcznos¢ rynkowa na Pocket ECG. Zarzad zamierza podpisa¢ wiele uméw
IDTF (ang. Independent Diagnostic Testing Facility) na rynku amerykanskim, aby
zbudowat skale biznesu i zdywersyfikowa¢ strumienie przychodéw. W tym celu
Medicalgorithmics zdecydowata sie rozdzieli¢ swéj system Pocket ECG na sprzet i
oprogramowanie oraz zintegrowa¢ oprogramowanie (czyli kluczowe aktywo) z
wieloma urzadzeniami firm trzecich. MDG podpisato juz pierwsze umowy
integracyjne i pierwsze kontrakty z IDTF innymi niz React. Uwazamy, ze proces
ten bedzie kontynuowany, czekamy na nowe wieksze kontrakty, dzieki ktérym
MDG moze ograniczy¢ ryzyko wysokiej ekspozycji na React, gdzie widzimy ryzyko
rozwigzania umowy z MDG.

Kardiolytics. VCAST firmy Kardiolytics wykorzystuje sztuczng inteligencje do
wydobywania informacji diagnostycznych na temat zwezenia naczyn
krwionosnych serca (miazdzycy) z obrazowania TK serca. Badanie rezerwy
przeptywu wiericowego za pomocg TK stuzy jako alternatywa dla inwazyjnego
tradycyjnego testu FFR. Obecnie VCAST zbliza sie do zakonczenia fazy rozwoju i
ma rozpocza¢ niezbedne badania kliniczne w celu rejestracji. Rozpoczecie badan
klinicznych planowane jest na koniec 2023 r., a ztozenie wniosku rejestracyjnego
do CE przewidujemy jeszcze w 2023 r., a do FDA w 2024 r. Uwazamy, ze firma
moze poczatkowo uzyskac certyfikat CE dla UE, co moze utorowa¢ droge do
potencjalnego partnerstwa. Komercyjne wprowadzenie na rynek planowane jest
na 2025 rok. Zaktadamy 56% skumulowane prawdopodobiefistwo sukcesu.
Nasza wycena Kardiolytics wynosi 253 min PLN lub 25.5 PLN na akcje.

Tabela 1. Medicalgorithmics podsumowanie prognoz

PLN m 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 111.7 85.3 62.7 39.9 44.3 46.6
EBITDA -21.6 -14.7 21.4 5.5 7.8 8.2
EBITDA skor. -21.6 71 16.4 5.5 7.8 8.2
EBIT -37.5 -25.1 17.2 1.6 2.9 2.0
Zysk netto -12.9 -180.6 -30.4 1.0 2.3 1.4
EPS (PLN) -3.26 -38.83 -4.07 0.10 0.23 0.14
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. 4.9 62.8 44.5 42.9
P/E (x) n.m. n.m. n.m. 353.6 158.0 250.9

Zrédto. Spotka, IPOPEMA
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MEDICALGORITHMICS RACHUNEK WYNIKOW (PLNn 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 111.7 85.3 62.7 39.9 44.3 46.6
Koszty 150.1 94.3 46.3 38.4 41.5 44.6
KUP UJ FV PLN 45.2 Pozostata dziatalno$¢ operacyjne 0.8 -16.1 0.8 0.1 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 76m Potencjatwzrostu: 26%  Skor. EBITDA -21.6 7.1 16.4 5.5 7.8 8.2
EBITDA -21.6  -14.7 21.4 5.5 7.8 8.2
EBIT -37.5 -25.1 17.2 1.6 2.9 2.0
Przychody (koszty) finansowe -2.4 2.8 0.7 -0.6 -0.6 -0.6
Wskazniki wyceny 2021 2022 2023E 2024E 2025E  Zysk brutto -40.0 -22.3 17.9 1.0 2.3 1.4
P/E (x) -0.5 -3.0 3536 1580 2509 Podatek 123 3.4 0.2 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA (x) -7.1 49 62.8 44.5 42.9 Udziaty mniejszosci 14.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/Sales (x) 1.2 1.7 8.7 7.9 7.5 Dziatalnos¢ zaniechana 0.0 -161.8 -48.5 0.0 0.0 0.0
P/BV (x) 1.9 1.1 44 43 4.2 Zysk netto -12.9 -180.6 -30.4 1.0 2.3 1.4
Stopa FCF (%) -92.7%  46.5% 14% -07% -0.7%
Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  BILANS (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktywa trwate 242.7 7.7 65.9 71.0 75.8 80.3
Na akcje 2021 2022 2023E 2024E 2025E Rzeczowe aktywa trwate 10.4 -6.4 0.9 0.9 0.9 0.9
Liczba akcji (m) 5.0 10.0 10.0 10.0 10.0  Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 13.1 9.5 1.1 1.1 1.1 1.1
EPS (PLN) -38.8 -4.1 0.1 0.2 0.1 Warto$¢ firmy 84.4 0.8 19.0 19.0 19.0 19.0
BVPS (PLN) 10.2 10.7 8.1 8.4 8.5 Wartosci niematerialne i prawne 117.4 3.7 44.9 50.0 54.8 59.3
FCFPS (PLN) -17.6 5.7 0.5 -0.3 -0.3 Pozostate 17.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Aktywa obrotowe 40.7 106.7 42.8 30.8 28.7 26.1
Zapasy 0.0 7.1 8.8 4.5 5.1 5.3
Zmiana r/r (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Naleznosci handlowe 16.2 6.9 7.9 4.1 4.6 4.9
Przychody -23.7% -26.4% -36.4% 11.2% 5.2% Srodki pieniezne i ekwiwalenty 16.2 23 26.2 222 19.1 15.9
EBITDA -132.7%  132.4% -66.6%  42.4% 4.7% Pozostate aktywa obrotowe 8.4 90.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Skor. EBITDA -32.2% -246.2% -74.4% @ 42.4% 4.7% Aktywa razem 283.4 1144 108.7 101.8 104.5 106.4
EBIT -33.1% -168.6% -90.8%  80.3% -29.8% Kapitat wtasny 207.4 47.4 80.1 81.1 83.4 84.8
Zysk netto 1298.0% -83.2% -103.3% 123.8% -37.0% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dlugoterm. 38.9 14.7 17.1 8.6 8.6 8.6
Leverage and return 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kredyty i pozyczki 29.3 7.0 4.2 4.2 4.2 4.2
Marza EBITDA (%) -17.2%  34.2% 13.8% 17.7% 17.6% Pozostate zobow. dtugoterm. 9.6 7.7 12.8 43 4.3 4.3
Marza EBIT (%) -29.4%  27.4% 4.0% 6.4% 4.3% Zobowigzania krétkotermin 37.1 52.3 11.6 12.2 12.6 13.1
Marza netto (%) -211.8%  -48.5% 2.5% 5.1% 3.1% Zobowigzania handlowe 3.4 47 5.8 6.3 6.8 7.2
Dtug netto / EBITDA (x) -0.7 -0.8 -24 -1.3 -0.8  Kredyty i pozyczki 101 5.2 5.0 5.0 5.0 5.0
Diug netto / KW (x) 0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 Pozostate zobow. krétkoterm. 23.6 42.4 0.8 0.8 0.8 0.8
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 Pasywa 283.4 1144 108.7 101.8 1045 106.4
ROE (%) -141.8% -47.7% 1.3% 2.8% 1.7% Cykl konwersji gotéwki (w dn.) 67.9 51.3 21.6 48.9 51.1 51.9
ROA (%) -90.8% -27.3% 1.0% 2.2% 1.4% Dtug brutto (PLN m) 39.4 12.2 9.3 9.3 9.3 9.3
Dtug netto (PLN m) 23.2 10.0 -16.9 -12.9 -9.8 -6.6
Zatozenia (PLNm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody, w tym: 85.3 62.7 39.9 44.3 46.6 PRZEPLYWY PIEN. (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Ustugi 38.5 51.9 38.0 42.2 444  Przeptywy operacyjne -4.0 -6.5 6.3 5.6 7.2 8.1
Urzadzenia 9.8 10.8 1.9 21 2.2 Zysk netto -12.9  -180.6 -30.4 1.0 23 1.4
Ustugi (USDm), w tym: 11.6 8.9 10.1 11.3  Amortyzadja 15.9 10.4 4.2 3.9 5.0 6.2
React 8.3 4.8 4.5 2.3 Zmiana kapitatu obrotowego -4.6 7.8 -26.5 8.6 -0.5 -0.1
Nowe IDTF 0.0 1.1 3.0 Pozostate -2.3 155.9 59.0 -7.9 0.6 0.6
Poza USA 3.5 4.1 4.5 49  Przeptywy inwestycyjne -5.0 -15.8 -1.8 -8.5 -9.3 -10.2
Koszty, w tym: -94.3 -46.3 -38.4 -41.5 -44.6 Capex -5.0 -15.9 -12.4 -8.5 -9.3 -10.2
Materiaty i energia -12.4 -12.4 -4.3 -3.2 -33 Pozostate 0.0 0.1 10.6 0.0 0.0 0.0
Koszty pracownicze -48.4 -17.1 -19.8 -21.8 -23.5  Przeptywy finansowe 14.0 17.7 10.0 -1.0 -1.1 -1.1
Amortyzacja -10.4 -4.0 -39 -5.0 -6.2  Zmiana kapitatu wtasnego 12.6 1.4 13.9 0.0 0.0 0.0
Ustugi obce -20.8 -12.2 -9.8 -10.9 -10.9  Zmiana dtugu -0.9 -27.1 -3.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate -2.3 -0.7 -0.5 -0.6 -0.6  Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana leasingéw 0.0 0.0 0.0 -0.5 -0.5 -0.5
Odsetki 0.0 0.0 0.0 -0.6 -0.6 -0.6
Pozostate 24 334 -0.9 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotéwki 5.0 -4.5 14.5 -4.0 -3.1 -3.2
Gotéwka na koniec okresu 16.2 11.7 26.2 22.2 19.1 15.9

Zrédto. Dane spotki, IPOPEMA
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Wycena

Medicalgorithmics wyceniamy metoda sumy czesci sktadowych. Wyceniamy Kardiolytics przy
uzyciu metody rNPV (NPV wazone ryzykiem), wazac prawdopodobienstwo kolejnych faz.
Wyceniamy biznes EKG przy uzyciu modelu DCF. Na podstawie naszych prognoz
otrzymujemy wartos¢ godziwg na poziomie 45.2 PLN na akcje, tj. 26% powyzej obecnej ceny
rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPU]J.

Tabela 1. Medicalgorithmics: podsumowanie wyceny (PLN min)

PLN min PLN/akcje
Biznes EKG - wycena DCF (EV) 165.3 16.6
Kardiolytics - wycena rNPV (EV) 2534 25.5
Warto$¢ przedsiebiorstwa 418.8 421
Gotdwka netto (1Q23) 31.1 3.1
Warto$¢ godziwa 449.9 45.2
Zrodfo: IPOPEMA
Wycena rNPV - Kardiolytics
Tabela 2. Kardiolytics: Wycena
Prawdopodobieristwo Skumulowane
Faza Rok .
sukcesu prawdopodobierstwo
Rozwdj 2023 100% 100%
Badania kliniczne 2024 75% 75%
Rejestracja 2025 75% 56%
Sprzedaz 2026 100% 56%
Srednia roczna sprzedaz (USD min) 46.8
Sprzedaz szczytowa (USD min) 62.5
rNPV (PLN min) 2534
rNPV (PLN/akcje) 25.5
Zrodfo: IPOPEMA
Tabela 3. Medicalgorithmics: Kardiolytics zatozenia
Okres

2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E rezyd

Faza

Cena (USD)

Liczba badan (m)
Rynek potencjalny
Udziaty rynkowe
Sprzedaz szczytowa

Badania Rejestra-

Rozwoj Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz

kliniczne cja
250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5 62.5

Krzywa sprzedazy 0% 0% 0% 5% 19% 36% 51% 65% 75% 84% 91%
Przychody (USD min) 0.0 0.0 0.0 3.1 11.9 22.5 31.9 40.6 46.9 52.5 56.9
Koszty -0.5 -0.5 -0.8 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 -1.0
Przychody po kosztach i podatku (USD min) 0.0 0.0 0.0 2.2 8.2 15.5 21.9 28.0 323 36.1 39.2

Prawdopodobieristwo sukcesu

100% 75% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Skumulowane prawdopodobieristwo 100% 100% 75% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
Przeptywu pien. wazone ryzykiem (USD min) -0.5 -0.5 -0.6 0.9 4.3 8.4 12.0 15.3 17.7 19.8 215
Dyskonto 88% 77% 67% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24%
USDPLN 4.27 4.18 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93
Przeptywy pieniezne (PLNm) -1.9 -1.6 -1.5 2.2 8.8 15.0 18.8 21.1 21.4 21.0 20.0
rNPV (PLN min) 253.4

Zrédfo: IPOPEMA
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Wycena DCF - biznes EKG

Do wyceny biznesu EKG Medicalgorithmics, uzywamy modelu DCF opartego na naszych
prognozach wolnych przeptywéw pienieznych na okres 2023E-2032E. Zastosowalismy 5.5%
premie za ryzyko rynku akgji, 5.60% stope wolng od ryzyka i 1.0% premie za ryzyko dtugu,
aby odzwierciedli¢ efektywne Srednie koszty finansowania dtugoterminowego. Zaktadamy
standardowg nielewarowang bete na poziomie 1.0x i stope wzrostu 2.0% w okresie
rezydualnym.

Tabela 4. Medicalgorithmics biznes EKG: Model DCF (PLN mIn)

PLN m 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E rit;:is
NOPAT 1.6 2.8 2.0 4.1 9.7 135 19.4 24.4 30.9 331 33.1
+ Amortyzacja 3.9 5.0 6.2 7.6 9.2 10.8 11.8 12.9 14.1 15.4 -
+ Zmiana kapitatu obrotowego 8.6 -0.5 -0.1 -0.9 -1.8 -1.4 -1.9 -1.7 -2.2 -1.1 -1.1
+ Wydatki inwestycyjne -9.0 -9.8 -10.7 -11.7 -12.8 -14.0 -15.3 -16.8 -18.4 -20.1 -
Wolne przeplywy pienigzne 5.1 -2.6 -2.6 -0.9 4.3 8.9 14.0 18.8 24,5 27.2 31.9
WACC 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Zdyskontowane przeptywy 2023E-2032E 40.5
Wzrost po okresie prognozy 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 124.8
Warto$¢ przedsiebiorstwa 165.3
Zrédio: IPOPEMA
Tabela 5. Medicalgorithmics biznes EKG: Obliczenia Sredniowazonego kosztu kapitatu (%)
PLN m 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Stopa wolna od ryzyka 5.6% 5.6% 5.7% 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%
Premia rynku akgji 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Wspotczynnik beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wtasnego 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Stopa wolna od ryzyka 5.6% 5.6% 5.7% 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%
Premia dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.5% 6.5% 6.6% 6.7% 6.7% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
% dtugu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
% kapitatu 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
WACC 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Zrédto: IPOPEMA
Tabela 6. Medicalgorithmics biznes EKG: Wrazliwo$¢ wyceny (PLN/akcje)
Stopa wzrostu rezydualnego (%)
1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
12.1% 132.8 137.6 143.0 148.8 155.4
11.6% 141.8 147.3 1534 160.2 167.8
WACC 11.1% 151.9 158.2 165.3 173.2 182.1
10.6% 163.2 170.6 178.8 188.1 198.5
10.1% 176.1 184.7 194.4 205.2 217.7
Zroafo: IPOPEMA
5
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Model biznesowy i strategia

Nowa struktura wtascicielska

W pazdzierniku 2022 r. spétka Medicalgorithmics podpisata umowe inwestycyjng z Biofund
Capital Management, koriczac tym samym przeglad opcji strategicznych. Biofund zgodzit sie
objac 4.976.384 nowych akgcji (stanowigcych 50.0% udziatdw pomniejszonych o jedng akcje
po transakgji) za 13.8 mIn PLN w gotéwce oraz 100% udziatéw w Kardiolytics.

Oproécz wkiadu pienieznego, Biofund zobowigzat sie do zapewnienia spo6tce dodatkowego
finansowania w wysokosci do 13.8 miIn PLN w okresie trzech lat od daty objecia akcji.
Zobowigzanie to jest uzaleznione od uzasadnionych potrzeb Medicalgorithmics oraz
mozliwosci pozyskania finansowania od podmiotéw trzecich, na warunkach i w terminach
uzgodnionych z Radg Nadzorcza.

Inwestycja Biofund znaczaco zmienita strukture akcjonariatu. Obecnie, poza Biofundem,
udziaty powyzej 5% posiadajg dwa podmioty - PZU PTE oraz NN PTE (OFE i DFE). Udziaty Miri
Capital Management oraz Pana Marka Dziubinskiego spadty w wyniku transakcji ponizej
progu 5%.

Ponadto Biofund powotat trzech cztonkéw do Rady Nadzorczej: Pana Krisa Siemionowa,
Pana Pawta Lewickiego oraz Pana Davida Casha. W rezultacie majg teraz trzech
przedstawicieli w siedmioosobowej radzie..

Tabela 7. Medicalgorithmics struktura akcjonariatu

NN PTE
5.6% pzy oFE
7.3%

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA

Profil Biofund

Biofund zostat zatozony w 2015 r. przez dr Krisa Siemionowa i dr Paula Lewickiego. Oprécz
Medicalgorithmics i Kardiolytics, portfolio Biofund obejmuje inne podmioty: Biometryks
(twérca systemoéw diagnostycznych opartych na sztucznej inteligencji) oraz dwie firmy
biotechnologiczne, Dystrogen Therapeutics i Dystrogen Gene Therapies.

Co wiecej, Biofund ma na koncie dwie transakcje wyjscia z inwestycji Holo Surgical i
Inteneural Networks. Holo Surgical Inc. to firma zajmujgca sie chirurgig cyfrowg, ktora
opracowata oparty na sztucznej inteligencji system naprowadzania chirurgicznego, obecnie
wykorzystywany klinicznie. Holo Surgical zostata przejeta przez Surgalign w pazdzierniku
2020 roku. Surgalign zaptacit 30 min USD w gotéwce i 12 mIn USD w akcjach Surgalign.
Ponadto Surgalign zgodzit sie zaptaci¢ do 83 min USD w gotéwce i akcjach po osiggnieciu
okreslonych regulacyjnych, rozwojowych i komercyjnych kamieni milowych.

Inteneural Networks Inc. to firma wykorzystujgca uczenie maszynowe do diagnozowania
zaburzen neurodegeneracyjnych. Inteneural zawart strategiczng umowe o wspétpracy z
Surgalign w czerwcu 2021 r., a nastepnie Surgalign nabyt 42% udziatéw w INN za 21 min USD
w grudniu 2021 r. (5 min USD w gotéwce, 10.6 min USD w obligacjach i 5.4 min USD w
akcjach). Surgalign zabezpieczyt opcje nabycia pozostatych 58% udziatéw w Inteneural w
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trzech réwnych transzach do 2027 r., za kwote do 58 mIn USD, w oparciu o okreslone
regulacyjne, rozwojowe i komercyjne kamienie milowe oparte na przychodach.

Surgalign napotkat ostatnio trudnosci finansowe. Pomimo wdrozenia $rodkéw redukcji
kosztéw i zwolnieh w 2023 r., spotka ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci (Chapter 11) i
rozpoczeta proces zbycia aktywéw. Augmedics z powodzeniem ztozyt oferte na wszystkie
aktywa i niektére dtugi zwigzane z cyfrowa dziatalnoscig zdrowotng Surgalign za 0.9 min
UsSD.

Wtasciciele Biofund

Dr Kris Siemionow jest chirurgiem ortopedg i przedsiebiorca, ktory zatozyt i wspottworzyt
wiele firm medycznych wykorzystujgcych zaawansowane technologie w celu poprawy
wynikéw klinicznych. Dr Siemionow ukonczyt rezydenture w Cleveland Clinic Foundation w
zakresie chirurgii ortopedycznej oraz staz w zakresie chirurgii kregostupa w Rush University
Medical Center. Jego doktorat koncentrowat sie na wplywie stanu zapalnego na
funkcjonowanie komérek nerwowych. Dr Siemionow jest wspoizatozycielem Global Spine
Outreach, organizacji non-profit, ktérej misjg jest "ratowanie dzieci z powaznymi
deformacjami kregostupa".

Paul Lewicki jest kognitywisty, przedsiebiorcg i inwestorem. W latach 1984-2009 byt
profesorem psychologii poznawczej na Uniwersytecie w Tulsie, gdzie zatozyt Laboratorium
Nieswiadomego Przetwarzania Informacji, korzystajgc z wielu grantéw badawczych z
National Science Foundation i National Institutes of Health.

Paul Lewicki zatozyt StatSoft, firme, ktéra byta pionierem komercyjnych zastosowan
eksploracji danych. StatSoft szybko stat sie duzym deweloperem rozwigzan do eksplorac;ji
danych dla wszystkich branz, z biurami w 30 krajach i ponad 1 min klientéw, gdzie byt CEO i
gtéwnym udziatowcem. StatSoft zostat sprzedany firmie Dell w 2014 roku.

Kardiolytics

Kardiolytics to firma Al medtech specjalizujaca sie w kardiologii, zatozona w 2018 roku przez
Paula Lewickiego i Krisa Siemionowa.

Kardiolytics jest twércg technologii VCAST, ktéra wykorzystuje sztuczng inteligencje do
wydobywania informacji diagnostycznych o zwezeniu naczyh krwionosnych serca
(miazdzycy) z obrazowania tomografii komputerowej serca.

Badanie rezerwy przeptywu wiericowego za pomocg tomografii komputerowej (FFRcr) stuzy
jako alternatywa dla inwazyjnego tradycyjnego testu FFR.

Obecnie VCAST zbliza sie do zakonczenia fazy rozwoju i ma rozpocza¢ niezbedne badania
kliniczne w celu rejestracji. Na poczatkowym etapie Kardiolytics planuje uzyska¢ rejestracje w
UE poprzez uzyskanie certyfikatu CE, a w USA poprzez proces rejestracji FDA. Rozpoczecie
badan klinicznych planowane jest na koniec 2023 r., a ztozenie wniosku rejestracyjnego do
CE przewidujemy jeszcze w 2023 r., a do FDA w 2024 r. Uwazamy, ze firma moze poczatkowo
uzyska¢ certyfikat CE dla UE, poniewaz proces rejestracji jest mniej ztozony niz w USA.
Komercyjne wprowadzenie na rynek planowane jest wg naszych zatozen na 2025 rok.

W tym momencie przewidujemy dwa potencjalne scenariusze dla Kardiolytics. Po pierwsze,
firma mogtaby kontynuowaé¢ komercyjne wdrazanie niezaleznie, wykorzystujgc sieé
sprzedazy Medicalgorithmics i osiggajagc pewne ograniczone synergie z ich produktem EKG.
W naszym modelu jest to scenariusz bazowy. Po drugie, widzimy mozliwos¢ przejecia
Kardiolytics przez inwestora strategicznego po lub nawet przed uzyskaniem zezwolenh
regulacyjnych na wprowadzenie produktu na rynek. Przemawia za tym fakt, ze gtéwni
akcjonariusze wielokrotnie sprzedawali swoje spoétki inwestorom strategicznym. Co wiecej,
CCTA stanowi stosunkowo nowatorskg metode diagnostyczng z ograniczong liczba
konkurentow, co generuje potencjalne zainteresowanie np. producentéw tomograféw
komputerowych nabyciem takiej technologii.

Firma Kardiolytics nakreslita juz plan rozwoju aktualizacji oprogramowania VCAST, ktéry
zostanie wdrozony po rejestracji oryginalnego urzadzenia VCAST. Aktualizacje te beda
koncentrowac sie przede wszystkim na dwdéch gtéwnych kierunkach rozwoju: dalszej
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automatyzacji procesu diagnostycznego oraz rozszerzeniu zakresu ustug, np. w obszarze
badania blaszek miazdzycowych.

Tabela 8. Medicalgorithmics przyktadowy wynik badania FFRcr

Zréadto: Dane spotki, IPOPEMA

FFR

FFR to skrot od angiografii rezerwy przeptywu wiencowego (ang. Fractional Flow Reserve).
Jest to test diagnostyczny stosowany w kardiologii do oceny stopnia zwezenia lub
zablokowania tetnic wiencowych, ktére dostarczajg krew do miesnia sercowego. FFR pomaga
ustali¢, czy konkretne zwezenie powoduje znaczace zmniejszenie przeptywu krwi i czy
wymaga interwencji, takiej jak angioplastyka lub wszczepienie stentu.

Podczas testu FFR, specjalnie zaprojektowany przewdd ci$nieniowy jest wprowadzany do
tetnic wienicowych poprzez niewielkie naciecie w pachwinie lub nadgarstku. Przewéd jest
przesuwany do miejsca zainteresowania, zwykle zwezonego odcinka tetnicy wiefcowej. Po
umieszczeniu przewodu, mierzy on cisnienie wewnatrz tetnicy wiehcowej zaréwno przed, jak
i po zwezeniu.

Pomiar FFR jest uzyskiwany poprzez poréwnanie ciSnienia za zwezeniem (za zwezonym
odcinkiem) z cisSnieniem przed zwezeniem (przed zwezonym odcinkiem). Poprzez obliczenie
stosunku tych cisnien, ustala sie warto$¢ FFR. Warto$¢ FFR réwna 1.0 wskazuje na normalny
przeptyw krwi, podczas gdy wartos¢ ponizej 1.0 sugeruje, ze zwezenie powoduje znaczace
zmniejszenie przeptywu krwi.

Test FFR pomaga kardiologom podejmowac decyzje dotyczace koniecznosci interwencji w
przypadkach choroby wiencowej. Jesli wartos¢ FFR jest ponizej pewnego progu, zwykle 0.80,
wskazuje to, ze zwezenie powoduje znaczgce zmniejszenie przeptywu krwi i wymaga
leczenia. Natomiast jesli wartos$¢ FFR jest powyzej progu, sugeruje to, ze zwezenie moze nie
powodowac krytycznego zmniejszenia przeptywu krwi i mozna je potencjalnie leczy¢ za
pomocg lekéw lub Srodkéw konserwatywnych.

Badanie FFR czesto jest wykonywane w potaczeniu z angiografig wiehcowg, ktéra dostarcza
obrazowe zdjecia tetnic wiencowych. Potgczenie FFR i angiografii pomaga kardiologom
doktadnie oceni¢ funkcjonalne znaczenie zwezenia i okresli¢ najodpowiedniejsze
postepowanie dla pacjenta.

Ogolnie rzecz biorac, badanie FFR to wartosciowe narzedzie w interwencyjnej kardiologii,
ktére pomaga w ocenie i podejmowaniu decyzji dotyczacych pacjentéw z chorobg wiencowa,
przyczyniajac sie do optymalizacji.
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Potencjat rynku

W Stanach Zjednoczonych catkowita liczba procedur diagnostycznych dotyczacych tetnic
wiencowych wynosi okoto 10 min rocznie. Jednak w 2021 r. tylko okoto 5% tych procedur
zostato przeprowadzonych przy uzyciu obrazowania TK. Oczekuje sie, ze wykorzystanie
obrazowania TK, ktére jest nieinwazyjng metodg z ulepszong diagnostyka oprogramowania,
wzrosnie, prawdopodobnie stajgc sie standardowym podejsciem diagnostycznym w ciggu
najblizszych 15-20 lat.

W Stanach Zjednoczonych Centers for Medicare & Medicaid Services (CMS) ustalito krajowa
stawke ptatnosci w wysokosci 930.34 USD za analize FFRcr w gabinetach lekarskich i centrach
obrazowania. W przypadku analiz przeprowadzanych w szpitalnych warunkach
ambulatoryjnych, CMS utrzymuje krajowa stawke ptatnosci w wysokosci 950.50 USD.

Biorgc pod uwage stawke refundacji wynoszaca prawie 1,000 USD i okoto 10 min procedur,
catkowity potencjalny rynek dla FFRcr wynosi okoto 10 mld USD rocznie. Ponadto, poniewaz
Kardiolytics zamierza rozszerzy¢ swoje oprogramowanie o analize blaszek miazdzycowych,
moze to potencjalnie stworzy¢ dodatkowy strumien przychodéw. Jeden z konkurentéw
Kardiolytics, dziatajagcy juz w USA HeartFlow, szacuje, ze rynek dla badania blaszki
miazdzycowej wynosi 7 mld USD rocznie. Badanie TK blaszki miazdzycowej ma juz krajowa
stawke ptatnosci w wysokosci 950 USD.

Z naszej perspektywy rynki poza Stanami Zjednoczonymi oferujg dalsze mozliwosci rozwoju
dla Kardiolytics. Procedury FFRcr majg juz kody refundacyjne ustalone w Wielkiej Brytanii i
Japonii, podczas gdy podstawowe angiogramy TK naczyh wiericowych (CCTA) majg kody w
réznych krajach UE, Kanadzie, Australii, Zjednoczonych Emiratach Arabskich i Azji
Wschodniej.

Gtéwni konkurenci - HeartFlow i Cleerly

Kardiolytics ma dwdch gtéwnych konkurentéw w dziedzinie angiograméw naczyn
wiencowych z uzyciem TK - HeartFlow i Cleerly. Obaj konkurenci sg bardziej zaawansowani
we wdrazaniu swoich produktéw w USA i sg juz dostepni na rynku. VCAST firmy Kardiolytics
zbliza sie do konca przygotowan do badania klinicznego, ktére powinno potrwa¢ kilka
miesiecy, po czym nastgpi rejestracja przez FDA. Naszym zdaniem VCAST moze zostac
wprowadzony na rynek amerykanski w 2025 r., kilka lat po swoich konkurentach.

HeartFlow oferuje trzy produkty: Analize RoadMap (do identyfikacji zwezeh w tetnicach
wiencowych), analize FFRcr i analize blaszek miazdzycowych. HeartFlow twierdzi, ze jego
system jest dostepny w 725 szpitalach na catym Swiecie i do tej pory obstuzyt ponad 180 000
pacjentéw.

Cleerly zapewnia analize zwezen i blaszek miazdzycowych.

W poréwnaniu do swoich konkurentéw, VCAST bedzie oferowac trzy gtéwne produkty: FFRcr,
stenozy i analize blaszki miazdzycowej, ale bedzie réwniez oferowac badania RFR (Resting
Full-Cycle Ratio) i EFR (Energy Flow Reference index) obecnie nie oferowane przez HeartFlow
i Cleerly.

Tabela 9. Kardiolytics poréwnanie z konkurencjg

Kardiolytics HeartFlow Cleerly
FFRct Tak Tak Nie
RFR Tak Nie Nie
EFR Tak Nie Nie
Zwezenia Tak Tak Tak
Czesciowa: NCP, CP, LD-
Ocena blaszek miazdzycowych Petna Petna NCP
Pomiary odlegtosci Tak Tak Tak
Segmentacja obszaru Manualna oraz Manualna oraz
. . Automatyczna 3 ,
zainteresowania poétautomatyczna poétautomatyczna
Czas realizacji <2h >4h >2h
Certyfikacja USA, UE (planowana) USA, UE, Japonia USA
Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA
ipopema 9
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Najnowsze dostepne wyniki finansowe HeartFlow pochodzg z wrzesnia 2021 roku. Heartflow
ujawnit swoje wyniki finansowe za 2020 r. i TH21 r. oraz cele finansowe na lata 2021-2025.

Tabela 10. HeartFlow prognozy przychodéw z 2021 Tabela 11. HeartFlow prognozy marzy brutto z 2021
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Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA
W kwietniu 2023 r. spo6tka HeartFlow pomysinie zakonczyta runde finansowania o wartosci
215 min USD, przy wycenie transakcji na poziomie 1.5 mld USD (wedtug Dealroom.co).

Drugi konkurent, Cleerly, zakonczyt runde finansowania o wartosci 223 min USD w lipcu
2022 roku. Dealroom.co szacuje implikowang wycene transakcji na 0.9-1.3 mld USD.
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Strategia biznesowa

Strategia na lata 2023-2026

Ponizej przedstawiamy gtéwne punkty ze strategii Medicalgorithmics na lata 2023-26.

e Spoétka koncentruje sie na komercjalizacji wtasnego oprogramowania do analizy
danych medycznych, algorytmoéw AI/ML oraz oprogramowania do integracji z
urzadzeniami innych firm.

o Spoétka planuje ekspansje geograficzng i produktowg. MDG koncentruje sie na
dalszym rozwoju swojej technologii i wzmacnianiu struktur sprzedazy na kluczowych
rynkach (w tym w USA).

e Medicalgorithmics koncentruje sie na wzroscie organicznym poprzez pozyskiwanie
nowych klientéw, ale nie wyklucza potencjalnych fuzji i przeje¢ w przysztosci w celu
zwiekszenia kompetencji technologicznych i zasiegu geograficznego, poza obecnym
planem strategicznym i finansowaniem.

e MDG rozwigzato umowe na wytgcznos¢ z partnerem z USA, planuje pozyskac
nowych klientéw (IDTF).

e Rok 2023 jest rokiem przejSciowym, przychody moga spas¢ w poréwnaniu z rokiem
2022.

e Medicalgorithmics zaktada wzrost rentownosci operacyjnej od 2024 r., dalszy wzrost
przychodéw spoza USA (arytmia i VCAST) oraz wzrost liczby badan kontrolnych
$rednio o min. 15-20%.

e MDG planuje nakfady inwestycyjne w wysokosci 12-15 min zt rocznie na rozwdj
produktéw do analizy rytmu serca i obrazowania serca oraz zaoferowanie zupetnie
nowego typu oprogramowania do obrazowania serca VCAST.

e Spoétka ma zabezpieczone Srodki w wysokosci 39 min zt na realizacje celéw
strategicznych do 2026 r., ponadto posiada wsparcie inwestora strategicznego
Biofund.

e MDG planuje rozpoczg¢ komercjalizacje VCAST w 2024 roku.

Nowe podejscie do biznesu EKG

Medicalgorithmics, po inwestycji Biofund, znaczaco zmienita swojg strategie dla biznesu EKG.
Spétka sprzedata swojg amerykanska spotke zalezng Medi-Lynx i tym samym powrdcita do
swojego pierwotnego modelu biznesowego, ktéry jest dostawcag technologii medycznych
zamiast dostawcg ustug medycznych. Co wiecej, firma nie wspétpracuje juz wytgcznie z
jednym amerykanskim partnerem, planuje zbudowaé sie¢ klientéw korzystajacych z
kardiologicznych algorytméw diagnostycznych MDG na réznych urzadzeniach, nie tylko na
PocketECG.

Sprzedaz Medi-Lynx

Poprzednia strategia Medicalgorithmics zaktadata ekspansje w USA jako dostawca ustug
medycznych (ang. IDTF - Independent Diagnostic Testing Facility) okazata sie porazka, Medi-
Lynx byt strukturalnie niezdolny do zapewnienia wzrostu biznesu i osiggniecia rentownosci,
jedynym momentem, w ktorym osiggnieto zyski, byta pomoc w ramach amerykanskich tarcz
antykryzysowych podczas pandemii Covid-19. W lipcu 2022 r. Medicalgorithmics sprzedat
100% udziatébw w Medi-Lynx spotce React Health za 1.75 min USD. Ponadto obie strony
zgodzity sie na ustanowienie nowej kalkulacji przychodéw dla ustug MDG. W 2022 r. MDG
miato staty przychdéd w wysokosci 0.6 min USD/0.66 mIn USD miesiecznie, natomiast od
stycznia 2023 r. przychdéd jest oparty na liczbie procedur z minimalnym poziomem
przychodéw: 0.5 mln USD w styczniu, 0.4 min USD w lutym, 0.3 min USD w marcu i 0.175 min
USD miesiecznie od kwietnia 2023 roku. React miat wytgcznos¢ na Pocket ECG na rynku
amerykanskim.

W lutym 2023 r. Medicalgorithmics renegocjowat umowe z React Health, a od 1 marca 2023
r. React utracit prawo wytgcznosci na Pocket ECG w USA. Byt to wazny kamien milowy we
wdrazaniu nowej strategii, poniewaz Medicalgorithmics planuje sprzedawa¢ swojg
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technologie wielu firmom IDTF z réznych stanéw. Tempo realizacji tej strategii jest naszym
zdaniem kluczowe dla perspektyw biznesowych tego segmentu.

Tabela. 12. Medicalgorithmics: minimalne miesieczne przychody wynikajgce z umowy z React
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Zréadto: Dane spotki, IPOPEMA

Uwazamy, ze istnieje znaczne ryzyko, ze React rozwigze umowe i zamknie dawng dziatalnos¢
Medi-Lynx. Diagnostyka kardiologiczna nie jest gtbwnym obszarem dziatalnosci React, ktory
koncentruje sie bardziej na rozwoju, produkcji i dystrybucji urzadzen medycznych do
leczenia zaburzen oddychania podczas snu i tlenoterapii. React w 2022 r. przejat inny IDTF -
MediComp - i prawdopodobnie wprowadzi pewne dziatania majace na celu reorganizacje i
poprawe finanséw dawnego Medi-Lynx, co moze oznacza¢ ujednolicenie technologii
stosowanej w monitorowaniu serca - widzimy tutaj ryzyko porzucenia Pocket ECG na rzecz
innego rozwigzania. W najgorszym przypadku, jesli zaréwno MediComp, jak i Medi-Lynx
pozostang nierentowne, React moze zdecydowac sie na zamkniecie tej jednostki biznesowe;j.

Rozdzielenie sprzetu i oprogramowania

Aby méc dotrze¢ do wielu IDTF, firma Medicalgorithmics zdecydowata sie rozdzieli¢ swoj
system Pocket ECG na sprzet i oprogramowanie. Zarzad i nowi wiasciciele zidentyfikowali
oprogramowanie MDG jako kluczowy czynnik kreujgcy warto$¢, poniewaz sprzet jest raczej
tatwy do odtworzenia przez konkurencje. Dlatego MDG bedzie oferowa¢ oprogramowanie
niezaleznie, bez wymogu przyjecia petnego systemu. Pierwszym krokiem do osiggniecia tego
celu jest integracja oprogramowania firmy z urzadzeniami firm trzecich. Pierwsze takie
integracje zostaty juz ogtoszone przez spotke i spodziewamy sie, ze kolejne bedg sie pojawiac
w nadchodzacych miesigcach.

Do tej pory Medicalgorithmics podpisat trzy umowy integracyjne z dms-service, livetec i
trzecim nieujawnionym partnerem.

Wspétpraca z amerykanskim dostawcg monitoringu holterowskiego dms-service zaktada, ze
urzadzenia dms-service zostang wzbogacone o rozwigzanie diagnostyczne MDG Al. Firma
oferuje myPatch Holter, a takze 2-kanatowe i 3-kanatowe holtery myPatch. Umowa otwiera
dla MDG nowe mozliwosci ekspansji na rynku amerykanskim, poniewaz rozwigzania
myPatch sg dostepne na tym rynku.

Medicalgorithmics podpisat umowe na integracje trzykanatowego systemu holterowskiego
liveECG z algorytmika i oprogramowaniem PocketECG PC Client. Tworcg liveECG jest
niemiecka firma livetec Ingenieurblro GmbH, dostawca urzadzen medycznych
wykorzystywanych w diagnostyce choréb serca. W ramach umowy algorytmy MDG
zautomatyzujq i przyspieszg proces interpretacji danych serca pacjentéw.

W pierwszym etapie rejestrator livetec wraz z oprogramowaniem Medicalgorithmics bedzie
dostepny w Unii Europejskiej, a takze w Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Indiach. Obie firmy
przewiduja, ze wspodlne rozwigzanie bedzie stopniowo wprowadzane na kolejne rynki.

Trzecia umowa integracyjna zostata podpisana z nieujawnionym dostawcg Patch z siedzibg
w USA, zadne inne szczegbty nie zostaty ujawnione.
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Pierwsze umowy z nowymi IDTF podpisane

Medicalgorithmics wykonat juz pierwsze kroki w realizacji nowej strategii w zakresie
pozyskiwania nowych IDTF na rynku amerykanskim i zmniejszenia ekspozycji na React.

Zgodnie z niedawno ogtoszong umowg, Medicalgorithmics dostarczy nieujawnionej firmie
IDTF z siedzibg w Teksasie w USA oprogramowanie i algorytmy do diagnostyki sercowo-
naczyniowej. Technologia MDG, zawierajaca algorytmy sztucznej inteligencji, zostanie
zintegrowana z systemami klienta i wykorzystana przez niego do Swiadczenia ustug
diagnostycznych placéwkom medycznym w USA. Pod koniec sierpnia firma podpisata
kolejng podobng umowe z innym nieujawnionym z nazwy IDTF. Podobnie jak w poprzednim
przypadku, nie ujawniono zadnych szczeg6téw odnosnie warunkéw umowy.

Ponadto Medicalgorithmics podpisata list intencyjny z Cardiologix, dotyczacy potencjalnej
dostawy co najmniej 200 urzadzen PocketECG na rynek amerykanski. Cardiologix to mata
indyjska firma, ktéra aktualnie ubiega sie o status IDTF na rynku amerykanskim.

Zwracamy uwage, ze kontrakty zostaty ogtoszone w komunikacie prasowym, a nie za
posrednictwem systemu ESPI, dlatego uwazamy, ze pomimo podpisania pierwszych IDTF
innego niz React w USA jest rzeczywiscie waznym kamieniem milowym, ale skala biznesowa i
potencjalny nowy strumien przychoddéw prawdopodobnie beda ograniczone i znacznie
ponizej przychodéw z kontraktu React.

Bez wiekszych zmian strategicznych na rynkach poza USA

Strategia nie zaktada wiekszych zmian dla biznesu poza rynkiem amerykanskim. Powodem
tego jest fakt, ze obecna strategia jest prawidtowa, Medicalgorithmics buduje sie¢ partneréw
w kilku krajach, w Kanadzie, Europie Zachodniej, Australii i Azji.

ipopema
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Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy gtéwne czynniki ryzyka dla Medicalgorithmics.

Ryzyko makro oraz ryzyko zmiany trendéw w partneringu i opiece zdrowotnej. Otoczenie
makro i trendy w sektorze medycznym majg wptyw na rynek uméw partneringowych, a
takze na potencjat sprzedazowy produktow opracowywanych przez Medicalgorithmics.
Ponadto zmiany w trendach partneringowych mogg negatywnie wplyna¢ na potencjat spo6tki
do podpisania umowy partneringowej, np. jesli spotka zdecyduje sie sprzeda¢ VCAST.

Ryzyko niepowodzenia i op6znier w projektach badawczo-rozwojowych. Projekty badawczo-
rozwojowe, takie jak VCAST, majg statystycznie wysokie ryzyko niepowodzenia. Produkty
medtech majg uproszczong Sciezke rejestracji w poréwnaniu z kandydatami na leki w USA i
UE, jednak badania kliniczne i rejestracja wigzg sie z pewnym ryzykiem niepowodzenia.

Ryzyko wprowadzenia VCAST na rynek. VCAST, gdy zostanie wprowadzony na rynek, bedzie
trzecim produktem w tym obszarze na rynku amerykanskim, kilka lat za dwoma gtéwnymi
konkurentami. Widzimy ryzyko po6znego wejscia na rynek, VCAST moze nie osiggngc
odpowiedniej skali biznesowej przy ograniczonej sieci sprzedazy i budzecie marketingowym
oraz moze nie spetni¢ naszych zatozen finansowych.

Ryzyko wysokiej ekspozycji na React. Uwazamy, ze istnieje znaczne ryzyko, ze React rozwigze
umowe i zamknie dawng dziatalno$¢ Medi-Lynx. Diagnostyka kardiologiczna nie jest
podstawowg dziatalnoscig React, ktéra koncentruje sie bardziej na rozwoju, produkgji i
dystrybucji urzadzen medycznych do leczenia zaburzenn oddychania podczas snu i
tlenoterapii. React w 2022 r. przejat inny IDTF - MediComp - i prawdopodobnie wprowadzi
pewne dziatania majace na celu reorganizacje i poprawe finanséw Medi-Lynx, co moze
oznacza¢ ujednolicenie technologii stosowanej w monitorowaniu serca - widzimy tutaj
ryzyko porzucenia Pocket ECG na rzecz innego rozwigzania. W najgorszym przypadku, jesli
zaréwno MediComp, jak i Medi-Lynx pozostang nierentowne, React moze zdecydowac sie na
zamkniecie tej jednostki biznesowej. Moze to nastgpi¢, zanim Medicalgorithmics pozyska
innych klientéw IDTF, co w konsekwencji spowoduje spadek przychoddéw, rentownosci i
przeptywow pienieznych.

Regulacje i zgodnos$¢ z przepisami. Rynek medyczny w Stanach Zjednoczonych jest Scisle
regulowany przez rézne agencje, takie jak FDA (Food and Drug Administration). Firma musi
spetnia¢ surowe normy bezpieczehstwa, jakosci i skutecznosci, co moze prowadzi¢ do
op6znien w uzyskiwaniu zezwolen rynkowych, a nawet koniecznosci wycofania produktéw z
rynku z powodu niezgodnosci.

Ryzyko walutowe. Polska spétka dziatajgca na rynku amerykanskim oraz w innych krajach
np. Europy Zachodniej, w ktorej wiekszo$¢ kosztéw ponoszona jest w PLN, narazona jest na
ryzyko wahan kurséw walutowych pomiedzy PLN a USD oraz w mniejszym stopniu EUR, GBP,
AUD, CAD. Moze to mie¢ wptyw na jej przychody i koszty, wptywajgc na rentownos¢.

Otoczenie konkurencyjne. Rynek medyczny w USA jest wysoce konkurencyjny, a spoétka
bedzie konkurowaé¢ z innymi firmami medycznymi o uwage klientéw i udziat w rynku.
Potrzeba utrzymania konkurencyjnosci moze wymagac znacznych inwestycji w badania i
rozwoj oraz marketing.

Ryzyko polityczne na rynku amerykanskim. Zmiany polityczne w Stanach Zjednoczonych
(gtéwny rynek MDG), takie jak zmiany w polityce opieki zdrowotnej, moga mie¢ wptyw na
rynek medyczny i przepisy, co z kolei moze mie¢ wplyw na dziatalnos¢ spotki.
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Prognozy wynikéw na 2Q23

Medicalgorithmics opublikuje wyniki za 2Q23 28 wrze$nia 2023 roku.

Spodziewamy sie raczej przecietnych wynikéw za 2Q23, sprzedaz powinna by¢ nizsza kw/kw
ze wzgledu na nizsze przychody z React (warto$¢ gwarantowanych przychodéw wg umowy
jest nizsza od kwietnia), z drugiej strony koszty powinny nieznacznie wzrosng¢ kw/kw, w
konsekwencji EBITDA powinna spas¢ zaréwno r/r i kw/kw.

Przychody w 2Q23 szacujemy na poziomie 9.4 min PLN (-32% r/r). Zaktadamy 4.6 min PLN
przychodoéw z React (dawny Medi-Lynx), nizsze kw/kw ze wzgledu na nowe stawki zgodnie z
umowg oraz 4.3 min PLN spoza USA. Ponadto zaktadamy 0.5 min PLN ze sprzedazy
urzgdzen.

Po stronie kosztowej zaktadamy 10.3 mIn PLN kosztéw operacyjnych wobec 9.5 min PLN w
1Q23, gtéwnie z powodu wyzszych kosztow materiatéw i energii, z drugiej strony zaktadamy
nizsze koszty ustug obcych.

W konsekwencji oczekujemy EBITDA na poziomie 0.1 min PLN wobec EBITDA 8.2 min PLN w
2Q22. EBIT powinien wynies¢ -0.8 min PLN wobec 7.3 min PLN w 2Q22. Zaktadamy 0.5 min
PLN kosztéw finansowych (strata z tytutu réznic kursowych). Strata netto powinna wynies$¢
1.1 min PLN.

Tabela 13. Medicalgorithmics podsumowanie prognoz kwartalnych

PLN m 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 R/R K/K
Przychody 31.4 27.7 11.6 14.6 12.9 13.8 17.4 18.6 11.3 94 -31.8% -16.6%

ustugi 30.1 -9.4 1.5 6.4 10.6 15.5 15.6 10.2 10.8 89 -428% -18.0%

sprzet 1.3 0.2 0.1 8.2 23 -1.7 1.8 8.4 0.5 0.5 -131.0% 17.1%
Koszty -36.4 -36.9 -9.9 -11.1 -11.2 -6.4 -15.3 -13.5 -9.5 -10.3 59.9% 7.9%
Skor. EBITDA -0.8 0.6 2.8 4.5 2.8 8.2 2.9 2.6 2.8 0.1 -99.1% -97.5%
Marza skor. EBITDA (%) -2.7% 23% 243% 30.6%  21.3% 59.2% 16.5% 141%  24.9% 0.8% -585% -24.2%
EBITDA -0.8 0.6 2.8 -17.3 2.8 8.2 7.7 2.6 28 0.1 -99.1% -97.5%
EBIT -5.1 -3.5 1.8 -18.3 1.6 73 6.7 1.6 1.9 -0.8 n.m. n.m.
Koszty finansowe 1.8 -1.8 2.2 0.6 1.7 -1.0 -0.3 0.3 0.2 -0.5 n.m. n.m.
Zysk przed podatkiem -3.3 -53 4.1 -17.7 33 6.3 6.4 1.9 2.1 -1.3 n.m. n.m.
Podatek dochodowy 23 3.5 -4.4 2.0 -1.7 4.7 -1.8 -0.9 -0.6 0.3  -94.6% n.m.
Dz. zaniechana 0.0 0.0 -1.1 -160.7 -57.0 -4.1 22.8 -10.3 0.0 0.0 n.m. n.m.
Zysk netto -1.0 -1.9 -1.4  -1764 -55.4 6.9 27.4 -9.3 1.5 -1.1 n.m. n.m.

Marza netto (%)

-3.2% -6.7%  -11.7% -1206.9% -429.2% 50.2% 157.3% -50.2% 13.5% -11.6% -61.8% -25.0%

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA
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Prognozy finansowe

Tabela 14. Medicalgorithmics prognozy finansowe 2019-2026E

Rachunek wynikéw (PLNm) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 173.9 11.7 85.3 62.7 39.9 44.3 46.6 53.6
Koszty 174.2 150.1 94.3 46.3 38.4 41.5 44.6 49.5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.3 0.8 -16.1 0.8 0.1 0.0 0.0 0.0
Skor. EBITDA 18.6 -21.6 71 16.4 5.5 78 8.2 1.7
EBITDA 18.6 -21.6 -14.7 214 5.5 7.8 8.2 1.7
EBIT -0.1 -37.5 -25.1 17.2 1.6 29 2.0 4.1
Przychody (koszty) finansowe -2.6 2.4 2.8 0.7 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6
Zysk brutto 2.7 -40.0 -22.3 17.9 1.0 2.3 1.4 3.6
Podatek 24 12.3 34 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Udziaty mniejszosci 4.6 14.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dziatalno$¢ zaniechana 0.0 0.0 -161.8 -48.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 4.3 -12.9 -180.6 -30.4 1.0 23 1.4 35
EPS (PLN) 1.19 -3.26 -38.83 -4.07 0.10 0.23 0.14 0.35
Marza EBITDA (%) 10.7% -19.3% -17.2% 34.2% 13.8% 17.7% 17.6% 21.8%
Marza EBIT (%) 0.0% -33.6% -29.4% 27.4% 4.0% 6.4% 4.3% 7.7%
Marza netto (%) 2.5% -11.6% -211.8% -48.5% 2.5% 5.1% 3.1% 6.6%
ROE 1.9% -6.0% -141.8% -47.7% 1.3% 2.8% 1.7% 4.1%
Bilans (PLN m) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Aktywa trwate 36.4 40.7 106.7 42.8 30.8 28.7 26.1 26.2
Rzeczowe aktywa trwate 11.2 16.2 2.3 26.2 22.2 19.1 15.9 14.4
Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 21.3 16.2 6.9 7.9 4.1 4.6 4.9 5.6
Wartos¢ firmy 0.0 0.0 7.1 8.8 4.5 5.1 53 6.1
Wartosci niematerialne i prawne 3.9 8.4 90.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 246.9 2427 77 65.9 71.0 75.8 80.3 84.5
Aktywa obrotowe 31.7 10.4 -6.4 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0
Zapasy 0.0 13.1 9.5 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Naleznosci handlowe 124.5 117.4 3.7 44.9 50.0 54.8 59.3 63.3
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 85.2 84.4 0.8 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0
Pozostate aktywa obrotowe 5.4 17.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa razem 283.3 283.4 1144 108.7 101.8 104.5 106.4 110.6
Kapitat wtasny 2247 207.4 47.4 80.1 81.1 83.4 84.8 88.3
Mniejszosci 28.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dlugoterm. 30.6 38.9 14.7 1741 8.6 8.6 8.6 8.6
Kredyty i pozyczki 24.2 29.3 7.0 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
Pozostate zobow. dtugoterm. 6.4 9.6 7.7 12.8 4.3 4.3 4.3 4.3
Zobowigzania krétkoterminowe 27.9 3741 52.3 11.6 12.2 12.6 13.1 13.8
Zobowiazania handlowe 16.1 10.1 5.2 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Kredyty i pozyczki 2.1 34 4.7 5.8 6.3 6.8 7.2 7.9
Pozostate zobow. krétkoterm. 9.8 23.6 42.4 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Pasywa 283.3 283.4 114.4 108.7 101.8 104.5 106.4 110.6
Dtug netto 29.2 23.2 10.0 -16.9 -12.9 -9.8 -6.6 -5.2
Dtug netto/EBITDA (x) 1.6 -1.1 -0.7 -0.8 -2.4 -1.3 -0.8 -0.4
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przeptywy operacyjne 13.5 -4.0 -6.5 6.3 5.6 7.2 8.1 10.8
Zysk netto 43 -12.9 -180.6 -30.4 1.0 2.3 1.4 3.5
Amortyzacja 18.7 15.9 10.4 4.2 3.9 5.0 6.2 7.6
Zmiana kapitatu obrotowego -7.5 -4.6 7.8 -26.5 8.6 -0.5 -0.1 -0.9
Pozostate -2.0 -2.3 155.9 59.0 -7.9 0.6 0.6 0.6
Przeptywy inwestycyjne -2.8 -5.0 -15.8 -1.8 -8.5 -9.3 -10.2 -11.1
Przeptywy finansowe -59.7 14.0 17.7 10.0 -1.0 -1.1 -1.1 -1.1
Gotéwka na poczatek okresu 60.2 1.2 16.2 1.7 26.2 22.2 19.1 15.9
Gotéwka na koniec okresu 11.2 16.2 11.7 26.2 22.2 19.1 15.9 14.4
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA
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dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

a

Na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s3 na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A., OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spdtek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.
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Medicalgorithmics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére s niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wiasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - faczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.
DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2023 - 30 czerwca 2023)

Liczba %
Kup 72%
Trzymaj 21%
Sprzedaj 7%
Suma 101 100%
Historia ratingéw - Medicalgorithmics
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
06.09.2023 KUPU]J PLN 45.2 PLN 36.0 tukasz Kosiarski
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