Medicalgorithmics

Konsolidacja na rynku IDTF szansg na wzrost w USA

Obnizamy naszg cene docelowa do 36,0 PLN za akcje i podtrzymujemy naszg
rekomendacje KUPUJ. Najwiekszy klient Medicalgorithmics zostat kupiony przez
wiekszego gracza, co naszym zdaniem moze daé¢ w 2027E duzy impuls do
przyspieszenia wzrostu przychodéw na rynku US. Kluczowa kwestig bedzie forma
dalszej wspétpracy po wygasnieciu obecnie obowigzujgcej umowy, efekty
negocjacji i ustaler w tej sprawie widzimy jako istotny katalizator wyceny ale na
ten moment widzimy wiecej szans niz ryzyk. Drugi produkt sp6tki, VCAST, zbliza sie
do osiggniecia pierwszych przychodéw z rynku europejskiego, a na najwiekszym
rynku US wkrétce ma ruszy¢ badanie rejestracyjne. Kolejnym kluczowym
determinantem wzrostu sg niezmiennie nowe umowy, spétka sygnalizowata kilka
rozméw z wiekszymi klientami gtéwnie z obszaru out-of-US ktéry notuje solidne
tempo wzrostu. Spétka w 3Q26 powinna po raz pierwszy od kilku kwartatéw
zanotowac pozytywny EBIT a kolejnym krokiem bedzie osiggniecie pozytywnego
UFCF, czego oczekujemy w trakcie 2027E, i uniezaleznienie sie od pozyczek od
gtéwnego akcjonariusza.

Potencjalne zmiany w akcjonariacie. Medicalgorithmics poinformowat o liscie
intencyjnym w sprawie przejecia przez spétke notowang na Nasdaq w zamian za
udziaty. Dodatkowo zostaty ogtoszone plany zwigzane 2z pozyskaniem
finansowania kapitatowego, czesciowo od nowego inwestora z Azji, a czeSciowo
poprzez emisje akcji z prawem poboru. Na ten moment nie ujmujemy obydwu
informacji w wycenie do czasu podpisania ostatecznej umowy i ujawnienia
inwestora oraz podjecia decyzji o emisji przez WZA.

Konsolidacja na rynku IDTF. Najwiekszy klient sp6tki (US ,top 5" IDTF) jest przejety
przez wiekszego gracza MedTech z USA. Wczesniej Medicalgorithmics przedtuzyt z
tym klientem umowe o 12 miesiecy do lipca 2028. Zdarzenie widzimy zaréwno jako
szanse i ryzyko dla Medicalgorithmics. Jesli uda sie porozumie¢ z kupujacym, moze
to skokowo zwiekszy¢ przychody (wieksza skala biznesu, wieksze sity sprzedazowe)
po zamknieciu transakgji, ale w dtuzszym terminie pojawi sie réwniez niepewnos¢
co do dalszej wspotpracy po zakonczeniu obowigzywania obecnej umowy.
Podobny przypadek po przejeciu Medi-Lynx przez innego gracza zakonczyt sie
zastgpieniem oprogramowania MDG przez rozwigzanie wiasne kupujgcego i
bolesng utrata tego klienta.

VCAST w pilotazu na kilku rynkach. Medicalgorithmics informuje, ze na kilku
rynkach w krajach Skandynawskich czy Izraelu trwajg pilotaze rozwigzania VCAST.
Naszym zdaniem realne jest w najblizszym czasie zawarcie umowy przynajmniej
na jednym z tych rynkéw. Przy istotnie wiekszym przychodzie jednostkowym z
badania VCAST niz w biznesie ECG przy niskich kosztach zmiennych kazda taka
umowa mogtaby dac¢ zauwazalng kontrybucje do wyniku i przyblizy¢ spétke do
osiggniecia gotdbwkowego break-even.

Tabela 1. Medicalgorithmics podsumowanie prognoz

PLN m 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 431 24.0 31.0 44.5 51.6 61.3
EBITDA 2.8 -12.9 -5.1 6.8 1.3 16.9
Skor. EBITDA 3.0 -12.7 -5.1 6.8 1.3 16.9
EBIT 0.4 -16.5 -9.8 1.4 3.8 6.0
Zysk netto -0.6 -16.1 -11.7 -3.0 3.1 2.8
EPS (PLN) -0.06 -1.62 -1.17 -0.30 0.30 0.27
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stopa UFCF (%) -5.1% -5.4% -1.1% -5.5% -4.7% -2.9%
EV/EBITDA (x) 101.6 n.m. n.m. 40.8 28.4 20.6
P/E (x) n.m. n.m. n.m. n.m. 259.3 362.2

Zrédto. Spotka, IPOPEMA

KUPUJ

TP PLN 36
42% upside
Cena z dnia 19 pazdziernik 2026 PLN 25.35
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Zrédto: Bloomberg

Recommendation TP* Date
KUPUJ 37.0 31.07.2026
KUPUJ 38.0 14.05.2026
KUPUJ 41.0 05.12.2025
KUPUJ 40.5 21.10.2025
KUPUJ 40.7 16.05.2025
KUPUJ 40.1 28.11.2024
KUPUJ 42.6  30.06.2024

*Do 20 lipca 2026, wyceny bazowaty
na metodologii wartosci godziwej

Podstawowe informacje

Sektor Medtech
Liczba akcji (m) 10.45
Kapitalizacja (EUR m) 61
12M $r. dzienny wolumen (k) 43.4
12M $r. dzienny obrét (EUR m) 0.3
12M max/min (PLN) 38.65/23.9
Waga w WIG (%) 0.0%
Reuters MDG.WA
Bloomberg MDG PW
Stopa zwrotu

™ -2.2%
3M -7.8%
12M -27.8%

Akcjonariusze (% akcji)

Biofund Capital Mangament LLC 17.7%

PTE PZU 7.9%
Others 74.4%
Analityk

tukasz Kosiarski
lukasz.kosiarski@ipopema.pl
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Wskazniki wyceny 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  P&L (PLN m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
P/E (x) - - - - 81.3 90.0  Przychody 43 24 31 44 52 61
P/E adj. (x) - - - - 81.3 90.0  Zysk brutto
EV/EBITDA (x) 81.4 neg. neg. 40.7 259 18.0  Koszty sprzedazy i zarzadu
EV/EBITDA adj. (x) 76.0 neg. neg. 40.7 25.9 18.0  Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -1 2 1 1 0 0
EV/Sales (x) 5.3 10.7 10.2 6.3 5.7 50 EBITDA 3 -13 -5 7 11 17
P/BV (x) 2.7 3.3 4.6 3.2 3.1 3.0 Skor. EBITDA 3 -13 -5 7 11 17
Stopa FCF* (%) -45% -93% -53% -5.6% -5.0% -3.0% EBIT 0 -17 -10 1 4 6
Stopa UFCF (%) -4.5% -9.0% -6.0% -7.7% -5.0% -4.0% Przychody/koszty finansowe -1 1 -2 -5 0 -3
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% JV 1 2 3 4 5 6
Buyback yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zysk brutto 0 -16 -12 -4 4 3
Podatek 0 0 0 1 -1 -1
Zmiana r/r (%) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Przychody -31%  -44% 29% 43% 16% 19%  Zysk netto -1 -16 -12 -3 3 3
EBITDA -87% - - - 65% 49%  Skorygowany zysk netto -1 -16 -12 -3 3 3
Skor. EBITDA -82% - - - 65% 49%  Marza brutto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EBIT -97% - - - 178% 57%  Koszty sprzedazy i zarzadu/przychc  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Zysk netto - - - - - -10% Marza EBITDA 6.5% n.m. n.m. 15.4% 21.9% 27.6%
Skor. zysk netto - - - - - -10% Marza skor. EBITDA 7.0% n.m. n.m. 15.4% 21.9% 27.6%
Marza EBIT 1.0% -68.9% -31.5% 3.1% 7.4% 9.8%
Na akcje 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Marza netto -1.3% -67.0% -37.7% -6.8% 6.0% 4.6%
Liczba akcji (m units) 9.95 9.95 9.95 9.95 10.45 10.45 Marza skor. netto -1.3% n.m. n.m. -6.8% 6.0% 4.6%
Liczba akcji bez wtasnych (m 9.95 9.95 9.95 9.95 10.45 10.45 CapEx/przychody 21.4% 29.7% 50.1% 53.1% 42.6% 37.0%
EPS (PLN) 0 -2 -1 0 0 0 ROE (%) -0.6% -19.0% -16.5% -4.3% 3.9% 3.4%
BVPS (PLN) 9 8 6 8 8 8 ROIC (%) 1.1% -19.5% -11.9% 1.1% 2.7% 4.0%
FCFPS* (PLN) 0 -2 -2 -1 -1 -1 ROA (%) -0.5% -14.1% -10.9% -2.6%  23% 1.9%
DPS (PLN) 0 0 0 0 0 0
BALANCE SHEET (PLN m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
vs. BBG kons. 2026E 2027E 2028E Aktywa trwate 78 83 91 107 121 132
IPOP Cons. [IPOP Cons. IPOP Cons. Rzeczowe aktywa i WNiP 1 1 1 1 0 0
Przychody 44 47 52 62 61 82  Inwestycje 1 2 3 4 5 6
EBITDA 7 8 11 16 17 29  Pozostate 77 81 87 102 116 126
EBIT 1 1 4 4 6 15  Aktywa obrotowe 43 22 17 21 20 23
Zysk netto -3 -3 3 3 3 11 Zapasy 9 9 5 6 7 8
vs Cons. vs Cons. vs Cons. Naleznosci handlowe 8 7 9 10 1" 13
Przychody -5% -16% -25% Srodki pieniezne i ekwiwalenty 26 6 3 5 2 2
EBITDA -10% -30% -42% Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0
EBIT 6% -7% -60% Aktywa razem 122 106 108 127 141 156
Zysk netto 0% 17% -74% Kapitat wiasny 93 77 65 78 81 84
Mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zmiana prognoz 2026E 2027E 2028E Zobowigzania dtugoterm. 17 20 31 36 46 56
Przychody -3% -1% 3% Kredyty i pozyczki 2 5 20 25 35 45
EBITDA -4% 8% 14% Zobowiazania leasingowe 1 2 3 4 5 6
EBIT -16% 201% 90% Pozostate 13 12 8 7 6 5
Zysk netto - 201% 280% Zobowigzania krétkoterminowe 12 9 13 14 15 16
CapEx 29% 29% 29% Zobowigzania handlowe 4 3 6 7 8 9
Kredyty i pozyczki 3 2 2 2 2 2
KPI's 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E Zobowiazania leasingowe 1 2 3 4 5 6
Przychody, w tym: 43 24 31 44 52 61  Pozostate 4 1 1 0 -1 -2
Ustugi 35 22 29 38 48 58 Pasywa 122 106 108 128 141 156
Sprzet 8 2 2 6 3 4 Dtug netto (PLN m) -18 6 26 31 45 57
Ustugi (USDm), w tym: 8 6 8 10 13 15  Dtug netto skor.(PLN m) -20 2 20 23 35 45
Gtéwny klient z US 0 0 1 4 4 5 Dtug netto/ EBITDA -6.4 -0.5 -5.1 4.5 4.0 3.4
Pozostali US 0 1 2 2 2 2 Dtug netto skor. / EBITDA -7.1 -0.2 -3.9 33 31 2.7
Poza US 5 4 5 5 6 6  Diug netto / Kapitaty -0.2 0.0 0.3 0.3 0.4 0.5
Koszty, w tym: -42 -42 -41 -44 -48 -55
Materiaty i energia -7 -4 -4 -5 -3 -3 CASH FLOW _(PLN m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Swiadczenia pracownicze -18 -18 -14 -13 -14 -15  Przeptywy operacyjne 0 -13 -2 7 9 14
Amortyzacja -2 -4 -5 -5 -7 -11  Zysknetto -1 -16 -12 -3 3 3
Ustugi obce -13 -16 -19 -20 -23 -26 Amortyzacja 2 4 5 5 7 "
Pozostate -1 -1 -1 -1 -1 -1 Zmiana kapitatu obrotowego -4 0 3 -1 -2 -2
Pozostate 2 -1 3 5 0 3
Przeptywy inwestycyjne 2 -7 -14 -20 -20 -21
Capex -1 -10 -14 -20 -20 -21
Pozostate 13 3 0 0 0 0
Przeptywy finansowe -3 0 13 15 9 6
Zmiana kapitatu wtasnego 14 0 0 0 17 0
Zmiana dtugu -4 2 15 5 10 10
Odsetki 0 1 -2 -5 0 -3
Ptatnosci leasingowe 0 0 0 -1 -1 -1
Dywidenda 0 0 0 0 0 0
Skup akcji wtasnych 0 0 0 0 0 0
Dywidenda dla akc. mn. 0 0 0 0 0 0
Pozostate -13 -2 0 17 -17 0
Zmiana stanu gotéwki -1 -20 -3 2 -3 0
Gotéwka na koniec okresu 26 6 3 5 2 2
FCF* -11 -23 -16 -14 -13 -8
uFCF -1 -23 -18 -19 -13 -10
CapEx / D&A (bez leasingu) 268%  421%  379%  432%  454%  322%

Zrodfo: Dane spotki, IPOPEMA Research

*OCF + CapEx + Platnosci leasingowe
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Wycena

Wycena DCF
Tabela 1. Medicalgorithmics biznes EKG: Model DCF (PLN min)
PLNm 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P Okres
rezydualny
NOPAT 3.1 4.9 6.6 8.2 11.6 14.5 14.9
+ Amortyzacja 4.1 5.5 6.9 8.4 10.6 121 0.0
+ Zmiana kapitatu obrotowego -1.8 -2.3 -2.0 -1.8 -2.1 -2.2 -2.2
+ Wydatki inwestycyjne -10.1 -9.4 -9.3 -9.5 -9.7 -9.9 0.0
Wolne przeplywy pieniezne -4.6 -1.3 2.2 5.3 103 144 12.7
WACC 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.4% 10.4%
Zdyskontowane przeptywy 2027E-2032E 13.5
Wzrost po okresie prognozy 3.0%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 97.1
Warto$¢ przedsiebiorstwa 110.6
Dtug netto 22.6
Kardiolytics 250.0
Pozostate korekty (umorzenie dtugu) 12.9
Wartos¢ kapitatu 338.0
Liczba akgji 10.5
12M cena docelowa 36.0
Zrodfo: IPOPEMA
Tabela 2. Medicalgorithmics biznes EKG: Obliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (%)
PLNm 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P Okres
rezydualny
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Premia rynku akgji 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Wspotczynnik beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wtasnego 13.6% 13.7% 13.9% 13.7% 13.8% 12.6% 11.7%
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Premia dtugu 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 5.7%
% dhugu 31.6% 32.7% 35.3% 33.3% 33.9% 20.3% 21.3%
% kapitatu 68.4% 67.3% 64.7% 66.7% 66.1% 79.7% 78.7%
WACC 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.4% 10.4%
Zrédfo: IPOPEMA
Tabela 3. Medicalgorithmics: Wrazliwo$¢ wyceny (PLN/akcje)
Stopa wzrostu rezydualnego (%)
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
11.4% 33.2 33.7 34.3 34.9 35.7
10.9% 33.9 34.4 35.1 35.8 36.7
WACC 10.4% 34.6 35.2 36.0 36.9 37.9
9.9% 35.4 36.2 37.0 38.1 39.3
9.4% 36.3 37.2 38.3 39.5 40.9
Zrodfo: IPOPEMA
Wycena rNPV - Kardiolytics
Tabela 4. Kardiolytics: Wycena
Prawdopodobieristwo Skumulowane
Faza Rok o
sukcesu prawdopodobienstwo
Rozwoj 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) 250.0
rNPV (PLN/akcje) 23.9

Zrédfo: IPOPEMA
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Tabela 5. Medicalgorithmics: Kardiolytics zatozenia

2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P  2036P R?e I;;ZS
Rejestracj . . . . . . . . . .
Faza . Sprzedaz 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% 5% 19% 36% 51% 65% 75% 84% 91% 97% 100%
Przychody (USD min) 0.0 3.1 11.9 22.5 31.9 40.6 46.9 52.5 56.9 60.6 62.5
Koszty -6.0 -6.6 -6.8 -6.9 -7.0 -7.2 -7.3 -7.5 -7.6 -7.8 -7.9
Przychody po kosztach i podatku (USD min) 0.0 2.2 8.2 15.5 21.9 28.0 323 36.1 39.2 41.7 43.0
Prawdopodobieristwo sukcesu 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Skumulowane prawdopodobieristwo 75% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
Przeptywu pien. wazone ryzykiem (USD mln) -4.5 -2.5 0.8 4.8 8.4 1.7 14.0 16.1 17.7 19.1 19.8
Dyskonto 88% 77% 67% 59% 51% 45% 39% 34% 30% 26% 23%
USDPLN 3.79 3.81 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90
Przeptywy pieniezne (PLNm) -15.0 -7.3 21 11.1 16.8 20.5 21.6 21.7 20.9 19.7 17.8
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 250.0
Zrodfo: IPOPEMA
ipopema 5
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Prognozy 3Q26E

Spodziewamy sie raczej stabych wynikéw w 3Q26, przy czym przychody i EBITDA pozostang
na niezmienionym poziomie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem z powodu braku wzrostu
przychodoéw z rynku amerykanskiego. Spétka podata wstepne dane dotyczace przychodow za
3Q26 w wysokosci 10,9 min PLN (+52% r/r, z czego rynek amerykanski wygenerowat 4,4 min
PLN (+102% r/r i -7% kw./kw.), natomiast przychody spoza USA wyniosty 6,5 min PLN (+30%
r/r). Szacujemy przychody ze sprzedazy sprzetu na 1,7 min PLN (w tym dostawy do klienta z
Kanady). Szacujemy przychody od gtéwnego klienta na 0,85 min USD, co oznacza spadek o 5%
w ujeciu kwartalnym. Medicalgorithmics podata wstepng warto$¢ EBITDA za Ill kwartat 2026 r.
na poziomie 1,6 min PLN. Szacujemy EBIT na 0,1 mIn PLN w poréwnaniu z -3,4 min PLN w llI
kwartale 2025 r. Zaktadamy strate netto na poziomie 3,5 min PLN, nizsz3 r/r i g/q, obnizong
przez jednorazowa rezerwe na konwersje dtugu.

Tabela 6. Medicalgorithmics: Kardiolytics zatoZenia

PLN m 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q
Revenues 6.8 7.0 7.2 10.1 10.2 10.9 11.0 53.5% 1.8%

ow subscriptions 6.6 6.5 6.5 9.2 9.0 9.3 9.3 43.0% 0.5%

ow devices 0.2 0.5 0.7 0.8 1.3 1.5 1.7 158.5% 9.8%
Opex -11.0 -8.7 -11.3 -10.4 -11.4 -10.7 -11.2 -1.1% 41%
Adjusted EBITDA -3.1 -1.0 -2.1 1.0 1.1 1.4 17 n.m. 16.7%
Adj. EBITDA margin (%) -45.8% -13.7% -28.5% 9.9% 10.3% 13.3% 15.2% 43.7% 1.9%
EBITDA -3.1 -1.0 -2.1 1.0 1.1 1.4 17 n.m. 16.7%
EBIT -4.1 -2.0 -34 -0.4 -04 0.0 0.2 n.m. n.m.
Net financial costs -0.4 -0.3 -0.5 -0.8 -1.4 -0.1 -3.6 n.m. n.m.
Pre-tax profit -4.4 -2.3 -3.9 -1.1 -1.7 -0.2 -3.4 n.m. n.m.
Income tax 0.2 -0.2 -0.1 0.2 -0.4 0.3 0.0 n.m. n.m.
Discontinued 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m.
Net profit -4.2 -2.5 -4.1 -0.9 -2.1 0.1 -3.4 n.m. n.m.
Net profit margin (%) -62.0% -35.8% -56.4% -9.3% -20.9% 1.2% -30.5% 25.8% -31.8%

Zrédfo: IPOPEMA

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 7. 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 45.9 52.0 59.6 66.9
Koszty 46.3 421 421 41.4 46.2 50.8 56.5 61.4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.8 -0.5 1.6 0.6 1.9 0.0 0.0 0.0
Skor. EBITDA 16.4 3.0 -12.7 -5.1 71 10.5 14.9 19.8
EBITDA 214 2.8 -12.9 -5.1 7.1 10.5 14.9 19.8
EBIT 17.2 0.4 -16.5 -9.8 1.6 1.3 3.2 5.5
Przychody (koszty) finansowe 8.0 -0.7 0.8 -1.9 -5.6 0.0 -2.3 -2.6
Zysk brutto 253 -0.2 -15.8 -11.7 -4.0 1.3 0.9 3.0
Podatek 0.2 -0.3 -0.3 0.0 0.8 -0.2 -0.2 -0.6
Udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dziatalno$¢ 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 -3.2 1.0 0.7 24
EPS (PLN) -1.59 -0.06 -1.62 -1.17 -0.31 0.10 0.07 0.23
Marza EBITDA (%) 34.2% 6.5% -53.8% -16.5% 15.5% 20.2% 24.9% 29.5%
Marza EBIT (%) 27.4% 1.0% -68.9% -31.5% 3.6% 2.4% 5.3% 8.3%
Marza netto (%) -18.9% -1.3% -67.0% -37.7% -7.0% 2.0% 1.2% 3.6%
ROE -16.7% -0.6% -19.0% -16.5% -4.5% 1.3% 0.9% 3.0%
Bilans (PLN m) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 56.1 43.2 224 16.8 19.9 243 30.5 30.3
Rzeczowe aktywa trwate 26.2 25.5 5.5 2.7 4.0 6.4 10.1 7.7
Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 21.1 8.4 7.5 8.7 9.8 11.1 12.7 14.2
Wartos¢ firmy 8.8 9.3 9.4 5.5 6.1 6.8 7.6 8.4
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 91.4 102.5 110.2 1158 119.3
Aktywa obrotowe 0.9 0.8 0.5 1.0 0.8 0.5 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 79.7 87.6 93.3 96.8
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 1224 134.5 146.3 149.6
Kapitat wtasny 94.7 92.6 77.2 64.6 77.9 79.0 79.7 82.1
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 30.6 40.6 50.6 50.6
Kredyty i pozyczki 42 2.5 55 20.1 20.1 30.1 40.1 40.1
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 13.9 14.9 16.0 16.9
Zobowiazania handlowe 5.0 3.2 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Kredyty i pozyczki 4.5 4.4 3.4 6.4 73 83 9.4 10.3
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 1224 134.5 146.3 149.6
Dtug netto -16.9 -19.8 2.2 19.8 18.5 26.1 324 34.8
Dtug netto/EBITDA (x) -0.8 -7.1 -0.2 -3.9 2.6 2.5 2.2 1.8
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy operacyjne 6.3 0.2 -13.1 -1.8 7.0 9.3 133 17.8
Zysk netto -11.9 -0.6 -16.1 -11.7 -3.2 1.0 0.7 2.4
Amortyzacja 4.2 24 3.6 4.6 5.5 9.2 11.7 14.2
Zmiana kapitatu obrotowego -26.5 -3.7 0.1 2.7 -0.9 -0.9 -1.4 -1.4
Pozostate 40.5 2.1 -0.7 2.5 5.6 0.0 23 2.6
Przeptywy inwestycyjne -1.8 2.0 -7.4 -13.8 -15.6 -15.9 -16.2 -16.5
Przeptywy finansowe 10.0 -2.8 0.4 12.8 9.9 8.9 6.6 -3.7
Gotéwka na poczatek okresu 1.7 26.2 25.5 5.5 2.7 4.0 6.4 10.1
Gotéwka na koniec okresu 26.2 25.5 5.5 2.7 4.0 6.4 10.1 77
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. spétke. 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. byta strong umoéw dotyczacych doradztwa dla przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitatowej, strategii przedsigbiorstwa
lub innych zagadnien zwigzanych z takg strukturg lub strategia, a takze oferowania instrumentéw finansowych lub zwigzanych z wyceng instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez: AB S.A., Allegro.eu S.A., Captor Therapeutics S.A., Cognor Holding S.A., Huuuge, Inc., Murapol S.A., Rex Concepts S.A., Synektik S.A., Zabka Group S.A. IPOPEMA Securities S.A.
otrzymata wynagrodzenie w zwigzku ze $wiadczeniem wyzej wymienionych ustug.

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 majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatow
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 zatozeh 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 wrazliwos$¢ 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 pelni 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 prawdopodobienstwa przypisane przysziym przeptywom gotéwkowym, co pozwala oszacowac 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 tgcznie 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.
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 zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.
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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 - wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spoétki przypadajaca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akcji 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 przeptywéw pienigeznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywédw pienieznych z wiasciwymi 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 akgje - 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¢
spoétek stowarzyszonych, plus wartos$¢ kapitatow mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

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

FCFE - wolny przeptyw érodkéw pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

FV - warto$¢ godziwa - wartos¢ godziwa spoétki 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$c¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw.

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 Srednie 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.

TP - cena docelowa - szacowana wartos$¢ godziwa instrumentu finansowego w 12-miesigecznej perspektywie inwestycyjnej liczac od daty publikacji raportu, ustalona na podstawie metod
wyceny.

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 wczesniej 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 - éredni 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 TP IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendaciji.
KUPUJ - réznica pomiedzy FV TP a ostatnig ceng jest réwna i/lub przekracza +1020%.

AKUMULUJ - réznica pomigdzy TP a ostatnig ceng jest pomiedzy (nie wigcznie) +10% oraz (nie wtgcznie) +20%.

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

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

Jesdli w danym momencie nie wydajemy rekomendacji dotyczacych konkretnej spétki, spotka jest oznaczana jako ,brak rekomendacji” lub ,brak oceny”.

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 23 pazdziernika 2026 o godzinie 08:10 CET.

IPOPEMA Research - Rozkiad ratingéw (1 lipca 2026 - 30 wrze$nia 2026) Liczba %
KUPU]J 43 48%
AKUMULUJ 17 19%
TRZYMAJ 11 12%
SPRZEDA) 19 21%
Razem 90 100%
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Historia ratingéw - Medicalgorithmics

Data Rekomendacja Cena docelowa 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
31.07.2026 KUPU]J PLN 37.0 PLN 26.3 tukasz Kosiarski
23.10.2026 KUPU]J PLN 36.0 PLN 25.35 tukasz Kosiarski
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