Medicalgorithmics

Nowy inwestor na horyzoncie?

W tym raporcie aktualizujemy nasze prognozy i wycene spétki Medicalgorithmics.
Obnizamy warto$¢ godziwg akcji do 38.0 PLN, ale podtrzymujemy naszg
rekomendacje KUPUJ z potencjatem wzrostu 21% w stosunku do obecnej ceny
rynkowej. W 4Q25 i 1Q26 kwartalne przychody spétki przekroczyty PLN 10m,
a EBITDA pierwszy raz od wdrozenia nowej strategii byta pozytywna. Mimo to
zakladaliSmy, ze przychody w US w 1Q26 bedy wyzsze od ostatecznie
zaraportowanych, a liczba badan zaskakujgco spadta kw/kw. Przy wydatkach R&D
na poziomie okoto PLN 4m kwartalnie spétka w dalszym ciggu spala gotéwke
i wkrétkim  terminie kluczowym czynnikiem bedzie powrét do wzrostu
przychodéw kw/kw w 2Q26. Rdwnocze$nie umowa z gtdwnym akcjonariuszem
BioFund zaktada konwersje dtugu na akcje, co wydaje sie konieczne aby wzmocnic
bilans i da¢ szanse na pozyskanie finansowania bankowego. Istotng nowoscia jest
informacja o zainteresowaniu ze strony nowego inwestora strategicznego, co
naszym zdaniem powinno wspiera¢ kurs w krétkim terminie.

Nowy strategiczny inwestor rozwaza inwestycje w spétke. Nieujawniona z nazwy
luksemburska spétka z grupy kapitatowej notowanej na gietdzie w Sztokholmie
podpisata niewigzacy list intencyjny w sprawie zbadania potencjalnej transakgcji
strategicznej i rozpoczeta proces due diligence Medicalgorithmics. W zwigzku z tym
widzimy istotng zmiane sentymentu do spétki zdotowanego m.in. po ostatnich
dwoch transakcjach ABB od BioFund. Potencjalne wezwanie zdjetoby nawis
podazowy pozostatych akcji BioFund a wiaczenie w grupe inwestora
strategicznego datoby dostep do zrédta finansowania i potencjalnych synergii.

1Q26 stabszy przychodowo na rynku US. Medicalgorithmics za grudzien
raportowat przychody od najwiekszego klienta w US na poziomie USD 0.45-0.5m,
natomiast wg naszych szacunkéw w 1Q26 Srednio miesiecznie przychody spadty
do okoto USD 0.3m. Spadek wynika naszym zdaniem z dwoch czynnikéw, po
pierwsze z faktu ostrej zimy w styczniu i lutym i po drugie z dodatkowego zlecenia
w grudniu ktére nie powtdrzyto sie w 1Q26. Wartos¢ przychodowa za 1Q26 jest
niska, blisko dolnej granicy deklarowanych wczesniej wartosci (PLN 1.1-1.7m
miesiecznie w pierwszym roku i PLN 1.5-2.1m w drugim roku). W zwigzku z tym
obnizamy prognoze przychodéw od tego klienta do PLN 15.0m w 2026, 0 36% w
poréwnaniu do wczesniejszego modelu. Obecny poziom przychodéw zapewnia
rentownos$¢ EBITDA ale do osiggniecia break-even na poziomie generacji gotowki
konieczne jest zwiekszenie wspétpracy z tym klientem i integracja kolejnych.

Konwersja dtugu na akcje korzystna dla bilansu. Zgodnie z wcze$niejszg deklaracja
BioFund dokona zamiany 16.5 min PLN dtugu na akcje nowej emisji po cenie PLN
33/akcje. Na emisje 0.5 mIn nowych akcji musi wyrazi¢ jeszcze zgode WZA. Calg
transakcje widzimy korzystnie, spotka pozbedzie sie wysoko oprocentowanego
dtugu a przy pozytywnej EBITDA bedzie mogta positkowac sie dtugiem bankowym.

Tabela 1. Medicalgorithmics podsumowanie prognoz

PLN m 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 43.1 24.0 31.0 46.3 52.9 59.6
EBITDA 2.8 -12.9 -5.1 9.4 12.8 171
Skor. EBITDA 3.0 -12.7 -5.1 9.4 12.8 171
EBIT 0.4 -16.5 -9.8 3.9 34 4.7
Zysk netto -0.6 -16.1 -11.7 1.9 2.8 2.2
EPS (PLN) -0.06 -1.62 -1.17 0.19 0.26 0.21
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stopa UFCF (%) -5.1% -5.4% -1.1% -3.3% -2.5% -1.3%
EV/EBITDA (x) 101.6 n.m. n.m. 36.4 27.3 20.9
P/E (x) n.m. n.m. n.m. 163.9 118.3 146.5

Zrédto. Spotka, IPOPEMA
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MEDICALGORITH MICS RACHUNEK WYNIKOW (PLNm) 2023 2024 2025 2026E  2027E  2028E
Przychody 43.1 24.0 31.0 46.3 52.9 59.6
Koszty 421 421 414 439 495 54.8
KUP UJ FV PLN 38.0 Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0.5 1.6 0.6 15 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 73m Potencjatwzrostu: 21%  Skor. EBITDA 3.0 -127 -5.1 9.4 12.8 17.1
EBITDA 2.8 -12.9 -5.1 9.4 12.8 171
EBIT 0.4 -16.5 -9.8 3.9 3.4 4.7
Przychody (koszty) finansowe -0.7 0.8 -1.9 -1.5 0.0 -1.9
WskaZniki wyceny 2024 2025 2026E  2027E  2028E  Zysk brutto -0.2 -15.8 -11.7 2.4 3.4 2.8
P/E (x) -10.5 -286 163.9 1183 1465  Podatek 03 -03 0.0 -0.5 -0.6 -0.5
EV/EBITDA (x) -13.2 -69.3 364 273 209 Udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/Sales (x) 71 1.4 74 6.6 6.0 Dziatalno$¢ zaniechana 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/BV (x) 22 52 38 38 37 Zysk netto -0.6 -16.1 -11.7 1.9 2.8 2.2
Stopa uFCF (%) -5.4% -1.1% -33% -2.5% -1.3%
Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% BILANS (PLNm) 2023 2024 2025 2026E  2027E  2028E
Aktywa trwate 78.4 83.4 91.4 103.5 113.4 120.7
Na akcje 2024 2025 2026E  2027E  2028E Rzeczowe aktywa trwate 0.8 0.5 1.0 0.8 0.6 04
Liczba akgji (m) 10.0 10.0 10.5 10.5 10.5 Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 1.5 1.8 1.9 19 2.0 21
EPS (PLN) -1.6 -1.2 0.2 0.3 0.2 Wartos$¢ firmy 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0
BVPS (PLN) 7.8 6.5 8.1 8.2 8.4 Wartosci niematerialne i prawne 53.7 59.5 68.3 80.7 90.7 98.2
uFCFPS (PLN) -0.9 -0.4 -1.0 -0.8 -04 Pozostate 34 26 1.1 1.1 1.1 1.1
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 00  Aktywa obrotowe 43.2 22.4 16.8 18.8 22.9 28.7
Zapasy 9.3 9.4 5.5 6.5 7.3 8.0
Zmiana r/r (%) 2024 2025 2026E 2027E 2028E Naleznosci handlowe 8.4 75 8.7 10.3 11.8 133
Przychody -44.3% 29.1% 49.4% 14.3% 12.5% Srodki pieniezne i ekwiwalenty 255 5.5 2.7 20 38 75
EBITDA n.m. n.m. n.m. 36.5% 33.0% Pozostate aktywa obrotowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Skor. EBITDA n.m. n.m. n.m. 36.5% 33.0%  Aktywa razem 121.6 105.8 108.2 122.3 136.3 149.5
EBIT nm. -41.0% nm. -133% 37.8% Kapitat wlasny 92.6 77.2 64.6 83.1 85.9 88.1
Zysk netto 2683.9%  -27.4% n.m. n.m. n.m. Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dtugoterm. 16.8 19.7 30.6 25.5 35.5 45.5
Leverage and return 2024 2025 2026E  2027E  2028E Kredyty i pozyczki 25 55 20.1 15.0 25.0 35.0
Marza EBITDA (%) -53.8% -16.5% 20.3% 24.3% 28.7% Pozostate zobow. diugoterm. 143 14.2 10.5 10.5 10.5 10.5
Marza EBIT (%) -68.9% -31.5% 8.5% 6.5% 7.9% Zobowigzania krétkoterminowe 12.3 9.0 13.0 13.7 14.8 15.8
Marza netto (%) -67.0% -37.7% 4.2% 5.2% 3.7% Zobowigzania handlowe 4.4 34 6.4 7.0 8.2 9.2
Dtug netto / EBITDA (x) -0.2 -39 17 1.8 1.8 Kredyty i pozyczki 32 2.2 25 25 25 25
Dtug netto / KW (x) 0.0 03 0.2 03 03 Pozostate zobow. krotkoterm. 4.6 33 4.1 4.1 4.1 41
Diug netto / Aktywa (x) 0.0 0.2 0.1 0.2 02  Pasywa 121.6 105.8 108.2 122.3 136.3 149.5
ROE (%) -19.0% -16.5% 2.6% 3.3% 2.6% Cykl konwersji gotéwki (w dn.) 853 738 729 81.0 81.8 84.0
ROA (%) -14.1% -10.9% 1.7% 2.1% 1.6% Dtug brutto (PLN m) 5.7 7.7 226 17.5 275 375
Dtug netto (PLN m) -19.8 2.2 19.8 15.5 23.7 30.0
Zatozenia (PLNm) 2024 2025 2026E  2027E  2028E
Przychody, w tym: 24.0 31.0 46.3 52.9 59.6 PRZEPLYWY PIEN. (PLNm) 2023 2024 2025 2026E  2027E  2028E
Ustugi 216 289 40.3 49.6 56.6 Przeptywy operacyjne 0.2 -13.1 -1.8 6.9 111 15.3
Urzadzenia 24 2.1 6.0 33 29 Zysk netto -0.6 -16.1 -11.7 1.9 28 22
Ustugi (USDm), w tym: 5.9 7.7 11.0 13.2 14.8 Amortyzacja 24 3.6 46 5.5 94 124
React 0.0 13 41 4.7 49 Zmiana kapitatu obrotowego -3.7 0.1 27 -2.0 -1.1 -1.2
Nowe IDTF 1.0 1.8 1.8 1.8 19 Pozostate 21 -0.7 25 15 0.0 19
Poza USA 44 4.7 5.1 5.6 6.2  Przeptywy inwestycyjne 2.0 -7.4 -13.8 -16.6 -18.2 -18.6
Koszty, w tym: -42.1 -41.4 -43.9 -49.5 -54.8 Capex -11.3 -10.0 -13.8 -16.6 -18.2 -18.6
Materialy i energia -3.6 -3.6 -4.5 -2.5 -2.2 Pozostate 133 26 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty pracownicze -18.2 -137 -121 -12.8 -135  Przeptywy finansowe -2.8 0.4 12.8 8.9 8.9 6.9
Amortyzacja -3.6 -4.6 -5.5 -9.4 -124 Zmiana kapitatu wlasnego 0.0 0.0 0.0 16.5 0.0 0.0
Ustugi obce -15.7 -18.8 -21.1 -24.1 -26.1 Zmiana dtugu -3.6 20 14.8 -5.1 10.0 10.0
Pozostate -1.0 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana leasingéw 0.0 -04 0.0 -1.0 -1.1 -1
Odsetki 0.0 0.8 -1.9 -15 0.0 -1.9
Pozostate 0.8 -2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotowki -0.7 -20.0 -2.8 -0.8 1.8 3.7
Gotéwka na koniec okresu 25.5 5.5 2.7 2.0 3.8 7.5

Zrédfo: Dane spd#i, 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¢ godziwa na poziomie 38.0 PLN na akcje, tj. 21% powyzej obecnej ceny rynkowej, co
implikuje rekomendacje KUPUJ. Uzgledniamy w modelu konwersje czesci dtugu na akcje
zgodnie z propozycjg na WZA.

Tabela 1. Medicalgorithmics: podsumowanie wyceny (PLN min)

PLN min PLN/akcje
Biznes EKG - wycena DCF (EV) 157.3 15.0
Kardiolytics - wycena rNPV (EV) 243.2 233
Enterprise value 400.4 383
Gotdéwka (4Q25) -19.8 -1.9
Konwersja dtugu 16.5 1.6
Wartos¢ godziwa 397.1 38.0
Zrédto: IPOPEMA
Wycena rNPV - Kardiolytics
Tabela 2. Kardiolytics: Wycena
Prawdopodobieristwo Skumulowane
Faza Rok 2
sukcesu prawdopodobiernstwo
Rozwdj 2025 100% 100%
Badania kliniczne 2026 75% 75%
Rejestracja 2027 75% 56%
Sprzedaz 2028 100% 56%
Srednia roczna sprzedaz (USD min) 38.5
Sprzedaz szczytowa (USD min) 56.9
rNPV (PLN min) 243.2
rNPV (PLN/akcje) 233
Zrédito: IPOPEMA
Tabela 3. Medicalgorithmics: Kardiolytics zatozenia
Okres

2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P Rezyd

Badanie Rejestracj

Faza Kiniczne a Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
Cena (USD) 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Liczba badan (m) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Rynek potencjalny 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
Udziaty rynkowe 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Sprzedaz szczytowa 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% 5% 19% 36% 51% 65% 75% 84% 91% 97%
Przychody (USD min) 0.0 0.0 3.1 11.9 225 31.9 40.6 46.9 52.5 56.9 60.6
Koszty -4.5 -4.9 -5.4 -5.6 -5.7 -5.8 -5.9 -6.0 -6.1 -6.3 -6.4
Przychody po kosztach i podatku (USD min) 0.0 0.0 2.2 8.2 15.5 21.9 28.0 323 36.1 39.2 41.7
Prawdopodobieristwo sukcesu 75% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Skumulowane prawdopodobiefstwo 100% 75% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
Przeptywu pien. wazone ryzykiem (USD min) -4.5 -3.7 -1.9 1.5 5.5 9.1 12.4 14.8 16.9 18.5 19.9
Dyskonto 88% 77% 69% 61% 54% 48% 42% 37% 33% 29% 26%
USDPLN 3.66 3.76 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83
Przeptywy pieniezne (PLNm) -14.4 -10.8 -4.9 34 1.4 16.6 20.0 211 21.3 20.7 19.6
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 243.2

Zrédfo: IPOPEMA
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Medicalgorithmics

Wycena DCF - biznes EKG

Do wyceny biznesu EKG Medicalgorithmics, uzywamy modelu DCF opartego na naszych
prognozach wolnych przeptywéw pienieznych na okres 2026P-2035P. Zastosowalismy 5.5%
premie za ryzyko rynku akgji, 5.5% stope wolng od ryzyka i 1.0% premie za ryzyko dtugu, aby
odzwierciedli¢ efektywne S$rednie 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 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P gg:js
NOPAT 3.2 2.8 3.8 5.5 7.2 1.3 15.8 21.5 27.1 33.9 33.9
+ Amortyzacja 4.1 5.1 6.3 7.5 8.7 10.6 10.9 11.2 1.4 11.6 11.6
+ Zmiana kapitatu obrotowego -1.3 -1.3 -1.6 -1.9 -1.8 -2.5 -2.5 -3.0 -3.0 -3.5 -3.5
+ Wydatki inwestycyjne -9.4 -10.0 -9.3 -9.5 -9.7 -9.9 -10.2 -10.4 -10.6 -10.9 -11.6
Wolne przeplywy pieniezne -3.4 -3.5 -0.8 1.6 4.3 9.5 14.0 19.2 24.9 311 30.4
WACC 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Zdyskontowane przeptywy 2026P-2035P 38.2
Wzrost po okresie prognozy 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 119.1
Warto$¢ przedsiebiorstwa 157.3

Zrédito: IPOPEMA

Tabela 5. Medicalgorithmics biznes EKG: Obliczenia Sredniowazonego kosztu kapitatu (%)

PLN m

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynku akgji
Wspotczynnik beta
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka
Premia dtugu

Stopa podatkowa

Koszt dtugu po podatku
% dtugu

% kapitatu

WACC

5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
12.5% 12.3% 12.4% 12.4% 12.1% 12.2% 11.0% 11.2% 11.0% 11.0%
5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
25.2% 22.2% 23.6% 23.3% 19.8% 21.4% 0.2% 4.4% 0.0% 0.0%
74.8% 77.8% 76.4% 76.7% 80.2% 78.6% 99.8% 95.6% 100.0% 100.0%

10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

Zrodito: IPOPEMA

Tabela 6. Medicalgorithmics biznes EKG: Wrazliwo$¢ wyceny (PLN/akcje)
Stopa wzrostu rezydualnego (%)

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

11.9% 135.1 140.6 146.7 153.5 161.1

11.4% 139.8 145.5 151.9 159.0 166.9

WACC 10.9% 144.6 150.6 157.3 164.7 173.0
10.4% 149.7 156.0 163.0 170.7 179.4

9.9% 155.1 161.6 168.9 177.0 186.1

Zrédfo: IPOPEMA

Zmiana prognoz

W tabeli ponizej poréwnujemy nasze nowe prognozy na lata 2026P-2028P z prognozami z
poprzedniego raportu.

Tabela 7. Medicalgorithmics: Zmiana prognoz (PLN m)

2026E 2027E 2028E
Nowa Poprzednia Zmiana§ Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana
Przychody 46.3 56.6 -18.2%§ 52.9 63.0 -16.0% 59.6 70.2 -15.1%
EBITDA 9.4 13.4 -30.0%§ 12.8 16.6 -22.7% 171 20.9 -18.2%
EBIT 34 7.0 -51.0%3 34 8.3 -58.8% 4.7 10.5 -55.2%
Zysk netto 2.8 2.3 20.9%3 2.8 3.8 -27.2% 2.2 6.6 -66.3%

Zrédfo: 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 maja wptyw na rynek uméw partneringowych, a takze
na potencjat sprzedazowy produktéw opracowywanych przez Medicalgorithmics. Ponadto
zmiany w trendach partneringowych mogg negatywnie wptyna¢ na potencjat spétki do
podpisania umowy partneringowej, np. jesli spotka zdecyduje sie sprzedac 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 osiggnac
odpowiedniej skali biznesowej przy ograniczonej sieci sprzedazy i budzecie marketingowym
oraz moze nie spetni¢ naszych zatozen finansowych.

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 ktérej wiekszos¢ 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, wptywajac na rentownos¢.

Otoczenie konkurencyjne. Rynek medyczny w USA jest wysoce konkurencyjny, a spotka bedzie
konkurowac¢ z innymi firmami medycznymi o uwage klientéw i udziat w rynku. Potrzeba
utrzymania konkurencyjnosci moze wymagac znacznych inwestycji w badania i rozwéj 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¢ wptyw na dziatalnos¢ spétki.
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Prognozy finansowe

Tabela 8. Medicalgorithmics prognozy finansowe 2022-2029P

Rachunek wynikéw (PLNm) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 62.7 43.1 24.0 31.0 46.3 52.9 59.6 67.2
Koszty 46.3 421 421 41.4 43.9 49.5 54.8 60.4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.8 -0.5 1.6 0.6 1.5 0.0 0.0 0.0
Skor. EBITDA 16.4 3.0 -12.7 -5.1 9.4 12.8 171 222
EBITDA 214 2.8 -12.9 -5.1 9.4 12.8 171 222
EBIT 17.2 0.4 -16.5 -9.8 3.9 34 4.7 6.8
Przychody (koszty) finansowe 8.0 -0.7 0.8 -1.9 -1.5 0.0 -1.9 -2.2
Zysk brutto 253 -0.2 -15.8 -11.7 24 34 2.8 4.6
Podatek 0.2 -0.3 -0.3 0.0 -0.5 -0.6 -0.5 -0.9
Udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dziatalno$¢ zaniechana -37.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -11.9 -0.6 -16.1 -11.7 1.9 28 22 3.7
EPS (PLN) -1.59 -0.06 -1.62 -1.17 0.19 0.26 0.21 0.35
Marza EBITDA (%) 34.2% 6.5% -53.8% -16.5% 20.3% 24.3% 28.7% 33.0%
Marza EBIT (%) 27.4% 1.0% -68.9% -31.5% 8.5% 6.5% 7.9% 10.1%
Marza netto (%) -18.9% -1.3% -67.0% -37.7% 4.2% 5.2% 3.7% 5.5%
ROE -16.7% -0.6% -19.0% -16.5% 2.6% 3.3% 2.6% 4.1%
Bilans (PLN m) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Aktywa trwate 56.1 43.2 224 16.8 18.8 229 28.7 28.7
Rzeczowe aktywa trwate 26.2 25.5 5.5 2.7 2.0 3.8 7.5 4.9
Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 21.1 8.4 7.5 8.7 10.3 11.8 133 15.0
Wartos¢ firmy 8.8 9.3 9.4 5.5 6.5 7.3 8.0 8.9
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 65.9 78.4 83.4 91.4 103.5 1134 120.7 125.5
Aktywa obrotowe 0.9 0.8 0.5 1.0 0.8 0.6 0.4 0.2
Zapasy 1.1 15 1.8 1.9 1.9 2.0 2.1 2.1
Naleznosci handlowe 44.9 53.7 59.5 68.3 80.7 90.7 98.2 103.0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0
Pozostate aktywa obrotowe 0.0 34 2.6 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Aktywa razem 122.0 121.6 105.8 108.2 122.3 136.3 149.5 154.2
Kapitat wtasny 94.7 92.6 77.2 64.6 83.1 85.9 88.1 91.8
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dlugoterm. 171 16.8 19.7 30.6 25.5 35.5 45,5 45,5
Kredyty i pozyczki 4.2 2.5 5.5 20.1 15.0 25.0 35.0 35.0
Pozostate zobow. dtugoterm. 12.8 14.3 14.2 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
Zobowigzania krétkoterminowe 10.3 123 9.0 13.0 13.7 14.8 15.8 16.9
Zobowiazania handlowe 5.0 3.2 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Kredyty i pozyczki 45 4.4 3.4 6.4 7.0 8.2 9.2 10.2
Pozostate zobow. krétkoterm. 0.8 4.6 3.3 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Pasywa 122.0 121.6 105.8 108.2 122.3 136.3 149.5 154.2
Dtug netto -16.9 -19.8 2.2 19.8 15.5 23.7 30.0 32.6
Dtug netto/EBITDA (x) -0.8 -7.1 -0.2 -3.9 1.7 1.8 1.8 1.5
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Przeptywy operacyjne 6.3 0.2 -13.1 -1.8 6.9 111 15.3 19.8
Zysk netto -11.9 -0.6 -16.1 -11.7 1.9 2.8 2.2 3.7
Amortyzacja 4.2 24 3.6 4.6 5.5 9.4 12.4 15.4
Zmiana kapitatu obrotowego -26.5 -3.7 0.1 2.7 -2.0 -1 -1.2 -1.5
Pozostate 40.5 2.1 -0.7 2.5 1.5 0.0 1.9 2.2
Przeptywy inwestycyjne -1.8 2.0 -7.4 -13.8 -16.6 -18.2 -18.6 -19.0
Przeptywy finansowe 10.0 -2.8 0.4 12.8 8.9 8.9 6.9 -3.4
Gotéwka na poczatek okresu 1.7 26.2 25.5 5.5 2.7 2.0 3.8 7.5
Gotéwka na koniec okresu 26.2 25.5 5.5 2.7 2.0 3.8 75 4.9
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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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki, o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzier
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci
lub straty pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w $rodkach
masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej
zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii,
Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentoéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikdw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania 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 bedgcej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogg
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

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

W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy IPOPEMA Securities S.A. otrzymata wynagrodzenie w zwigzku ze $wiadczeniem ustug firm inwestycyjnych zwigzanych z Cognor Holding S.A.
Wspomniane ustugi inwestycyjne obejmowaty doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace sie do struktury kapitatowej, strategii i odnosnych kwestii oraz oferowanie instrumentéw
finansowych emitowanych przez Cognor Holding S.A. IPOPEMA Securities S.A. otrzymata wynagrodzenie w zwigzku ze $wiadczeniem ustug firm inwestycyjnych zwigzanych z Huuuge,
Inc. w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy. Wspomniane ustugi inwestycyjne obejmowaty doradztwo dla przedsiebiorstw odnoszace sie do struktury kapitatowej, strategii i odnosnych
kwestii.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ASBISc Enterprises PLC, Izostal
S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw
IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), modeli zdyskontowanych dywidend (DDM), metody
poréwnawczej, wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV), wartosci aktywéw netto (NAV), sumy czesci (SoTP), lub wariantéw tych metod, lub innych metod uznanych za wiasciwe.
W powyzszych wycenach sg uwzglednione opinie autora lub autoréw raportu, w tym prognozy finansowe dla spétki lub spétek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw raportu s oparte
o wiedze i doswiadczenie i odgrywajg istotng role w wycenie. Wykorzystywane sg réwniez zatozenia oparte o liczne zmienne ekonomiczne, w tym o stopy procentowe, inflacje, kursy
walutowe. Zmiana tych zatozerh moze spowodowac istotne réznice w opiniach autora/autoréw oraz wycenie/wycenach.

Modele DCF przedstawiajg oczekiwane ksztattowanie sie przeptywoéw pienieznych spétek i sa powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniaja wiele uznaniowych
zatozen dotyczacych modelu operacyjnego spotki, przysztych wynikéw finansowych oraz otoczenia rynkowego. Modele DCF zazwyczaj prezentuja tylko jeden wybrany wariant przysztosci,
przez co do analizy réznych scenariuszy potrzebna jest analiza wrazliwosci (dla zatozer operacyjnych lub parametréw wyceny, lub obu tych obszaréw jednoczesnie). Stabe punkty metody
DCF uwzgledniaja wrazliwo$¢ na zmiany poszczegélnych zatozen oraz fakt, ze metoda DCF prezentuje tylko jeden wybrany uznaniowy scenariusz przysztosci.

Modele DDM opierajg sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiajg one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w petni uwzglednia¢ skupy akcji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegdlnych zatozen operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spétka przeprowadza skup akcji wtasnych réwnolegle z
wyptaceniem dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowg spotki.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu mnoznikéw wyceny z mnoznikami innych spétek z danego sektora. Mnozniki dla obecnego i przysztych lat dla poréwnywanej spétki bazujgce
na przysztych wynikach, wartosci ksiegowej, wyniku operacyjnym czy przeptywach pienieznych uwzgledniajg prognozy autora/autoréw raportu. Metoda poréwnawcza jest mniej zalezna
od indywidualnych ocen autora/autoréw raportu odnoszacych sie do pojedynczych parametréw, podczas gdy jest bardziej zalezna od sktadu grupy poréwnawczej spotek. Stabymi
punkami metody poréwnawczej sg jakos$¢ i podobienstwo grupy poréwnawczej (w tym réznice w modelach biznesowych, otoczeniu operacyjnym, fazie wzrostu, itd.), selekcji
poréwnywalnych spétek, jakosci konsensusu prognoz wynikéw dla spétek poréwnywanych, oraz praktyce poréwnywania mnoznikéw do $redniej/mediany zamiast do historycznych
premii/dyskont.

Metoda rNPV uwzglednia prawdopodobienistwa przypisane przysztym przeptywom gotéwkowym, co pozwala oszacowa¢ specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okreslone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotéwki. Stabe punkty metody
rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegélnych zatozen.

Metody NAV i SotP sg czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP mogg uwzglednia¢ ré6zne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wycene bazujgcg na docelowym mnozniku, wycene rynkows, lub inne metody, ktére fgcznie sg czesto korygowane o
dodatkowe uznaniowe dyskonta (jak na przyktad dyskonto za strukture holdingowa). Stabe punkty metod NAV/SotP uwzgledniaja specyficzne stabe strony uzytych metod oraz wrazliwo$¢
na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autora/autoréw.
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Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej analizowanej/analizowanych spétki/spotek.

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.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
AGM/EGM - zwyczajne/nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje - warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki przypadajaca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akgji wiasnych.

CAGR - f3czna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

C/I (koszty/przychody) - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

D&A - amortyzacja.

DCF - zdyskontowany model przeptywdw pienigeznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywédw pienieznych z wkasciwymi korektami (jak dtug netto,
itd., jesli sg potrzebne).

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych dywidend.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe istniejacych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wiasnych.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez ceng akcji.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z wytgczeniem akcji wtasnych.

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wiasne, plus dtug brutto, pomniejszony o warto$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢
spotek stowarzyszonych, plus warto$¢ kapitatéw mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

EV/S lub EV/przychody - EV podzielone przez przychody.

FCFE - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

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

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

ND - dtug netto - dtug brutto i wartos¢ leasingdw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o wartos$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéow.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

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

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

P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

P/E - wskaznik ceny do zysku - cena podzielona przez EPS.

PEG - wskaznik P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle przez dany okres.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom dominujgcym.

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu - EBIT * (1 - stawka podatku) podzielona przez $redni zainwestowany kapitat.

UFCF - underlying free cash flow - wskaznik (obliczany przez IPOPEMA) odzwierciedlajgcy wartos¢ potencjalnej generacji gotéwki mozliwej do dystrybucji do akcjonariuszy przed
wyptywami na uznaniowe cele (takimi jak transfer do akcjonariuszy, nieogtoszone wcze$niej przejecia, aktywa finansowe, itd.), policzona nastepujgco: przeptywy operacyjne z operacji
netto, pomniejszone o CAPEX na aktywa trwate i niematerialne oraz ogtoszone przejecia, pomniejszony o odsetki netto ptatne na dtugu , pozyczkach i leasingach, pomniejszone o
ptatnoéci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powigkszone jeéli konieczne o inne
wptywy/wyptywy specyficzne dla spétki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

UuFCFps - uFCF podzielone przez liczbe akcji na koniec okresu z wytgczaniem akgji wtasnych.

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, 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 ogélnych 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 nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng sp6tki w dniu rekomendacji.

KUPUJ - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng przekracza +10%.

TRZYMA) - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest pomiedzy i/lub réwna -10% oraz +10%.

SPRZEDA| - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest ponizej -10%.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na pierwszej
stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 14 maja 2026 o godzinie 7:30 CEST.

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia 2026 - 31 marca 2026)

Liczba %
Kup 6 46%
Trzymaj 6 46%
Sprzedaj 1 8%
Suma 13 100%
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Medicalgorithmics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Historia ratingéw - Medicalgorithmics

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
06.09.2023 KUPU]J PLN 45.2 PLN 36.0 tukasz Kosiarski
16.11.2023 KUPU]J PLN 41.2 PLN 27.4 tukasz Kosiarski
30.06.2024 KUPUJ PLN 42.6 PLN 28.8 tukasz Kosiarski
28.11.2024 KUPUJ PLN 40.1 PLN 19.2 tukasz Kosiarski
16.05.2025 KUPU]J PLN 40.7 PLN 27.5 tukasz Kosiarski
21.10.2025 KUPU]J PLN 40.5 PLN 34.5 tukasz Kosiarski
05.12.2025 KUPUJ PLN 41.0 PLN 32.0 tukasz Kosiarski
14.05.2026 KUPUJ PLN 38.0 PLN 31.3 tukasz Kosiarski
3
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