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Raport inicjujgcy Medycyna Polska 23 lipca 2019
Medicalgorithmics S.A.
Ciezkie kwartaty przed spoétka

. ; . Cena zamknigcia (19 lipca 2019) 30,90 zt
Rozpoczynamy wydawanie raportéw analitycznych 5 il e mene dlasalay 23.50 zt

dotyczacych spoétki Medicalgorithmics. Nasz model wyceny
wskazuje na 12-miesieczng cene docelowg dla akcji spotki na
poziomie 23,50 zt. Spétka $wiadczy ustugi diagnostyki
kardiologicznej gtownie na rynku amerykanskim przy uzyciu
wilasnych urzadzen Pocket ECG przez spoétke zalezng Medi-
Lynx. Medi-Lynx po zmianie prezesa przechodzi reorganizacje
oraz zmienia model wspoétpracy z klientami na bezposredni
zamiast przez posrednikéw jak do tej pory, co w dituzszym
terminie moze wptynaé¢ na wzrost ilosci badan. MDG planuje
rozszerzy¢ dziatalnosé na inne rynki jednak przeszkoda jest
brak refundacji na diugoterminowa zdalna diagnostyke EKG
poza USA.

m Dalszy ciag probleméw na rynku amerykanskim.
Medicalgorithmics poinformowat o wypowiedzeniu umowy
dotyczgcej stawek z Multiplan, posrednikiem zrzeszajgcym
ubezpieczycieli. W 2018 roku Multiplan wygenerowat 22%
przychodow Medi-Lynx.

B Scenariusz przejecia najlepszym wyjsciem?
Medicalgorithmics ogtosit w zesztym roku przeglad opcji
strategicznych. Ws$réd opcji spotka zaktada pozyskanie
inwestora strategicznego lub finansowego ewentualnie sprzedaz
Medi-Lynx. W obliczu presji na ceny $wiadczen w USA i do tej
pory nieskuteczne préby zwiekszenia wolumenu sprzedazy
scenariusz przejecia i potencjalne wezwanie na spoétke jest
realng opcjg i traktujemy ten scenariusz jako dodatkowy
pozytywny czynnik, jednak nieujety w naszej wycenie.

m Oczekiwane pogorszenie zyskéw w kolejnych kwartatach.
Spadek $redniej ceny zwigzany z wypowiedzeniem umowy
przez Multiplan i mocny spadek wolumenu bedzie miat
odzwierciedlenie w wynikach poczgwszy od drugiego kwartatu
2019. Szczegdlnie trudny moze sie okazaé trzeci kwartat. W
catym 2019 oczekujemy wyniku netto okoto zera, a strata moze
sie jeszcze delikatnie pogtebi¢ w 2020 roku, gtéwnie przez efekt
bazy z pierwszych miesiecy 2019, jednak wolumeny powinny juz
wtedy delikatnie rosngg¢.

2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody (min zi) 203,4 199,4 170,6 163,9 169,0
EBITDA (min zi) 54,3 36,3 17,5 11,6 13,9
EBIT (min zt) 41,8 24,7 0,5 -5,6 -3,4
Zysk netto (min zf) 25,5 14,4 0,3 3,3 -1,9
Zysk na akcje (zt) 7,1 4,0 -0,1 -0,9 -0,5
Dywidenda na akcje (zt) 2,0 1,4 0,0 0,0 0,0
ClZ (x) 28,2 6,6 n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA (x) 13,7 2,6 7,2 10,7 8,8
Stopa dywidendy (%) 1,0 54 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
NB: Historyczne wskazniki wyceny bazujg na cenach z odpowiednich lat.

Equity Research 1

Cena zamknigcia (maks./min.) (12m) 128,40/23,30 zt
PROFIL SPOLKI

Medicalgorithmics $wiadczy ustugi diagnostyki
kardiologiczne przy uzyciu wtasnych urzadzen Pocket
ECG. Spétka jest w trakcie przegladu opcji
strategicznych.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Spadki wolumenoéw i $redniej ceny ustug medycznych
w USA

Pogorszenie wynikéw finansowych w najblizszych
kwartatach

Przeglad opcji strategicznych

Reuters/Bloomberg MDG.WA/MDG PW

Sredni obrét dzienny (‘000 akcji) 5,8
Akcje w wolnym obrocie (%) 88,9
Wycena rynkowa (min zt) 110
Liczba akcji (mlIn) 3,6

Glowni akcjonariusze Marek Dziubinski 11,1%,
NN OFE 12,5%,
PZU OFE 10,8%,

Aegon OFE 5,4%,

WYDARZENIA KORPORACYJNE
Raport pétroczny
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Absolutna 7,1 -16,1 -4,5
Relatywna do MSCI 5,3 -19,5 -13,5
Relatywna do WIG 2.7 -13,2 -9,6

tukasz Kosiarski, Equity Analyst
(Pekao Investment Banking S.A.)
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lukasz.kosiarski@pekaoib.pl

Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu.
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Tezy inwestycyjne i czynniki ryzyka

Dalszy ciag probleméw na rynku amerykanskim

Niemalze 100% przychodéw Medicalgorithmics pochodzi z rynku USA. Rynek ten
od samego poczgtku dziatalnosci spotki generowat najwieksze przychody a wynikato
to z faktu, ze w USA dilugoterminowa diagnostyka kardiologiczna jest refundowana.
Wyceniano jg jako oddzielne produkty, duzo wyzej niz podstawowe badanie
holterowskie. W obliczu relatywnie nieduzej konkurencji i niewatpliwych przewag
produktowych, produkt MDG — Pocket ECG — osiggnat znaczgcg pozycje rynkowa.
Po przejeciu Medi-Lynx i bazy klientéw AMI, Medicalgorithmics stat sie
bezposrednim ustugodawcg dla amerykanskich klientéw. Niestety, poniekad
wymuszone przejecie Medi-Lynx ujawnito i caty czas ujawnia jak stabe byty
fundamenty spdtki prowadzonej przez poprzednich wiascicieli — Medicalgorithmics
na przestrzeni ostatnich kwartatéw informowat o karze natozonej przez Departament
Sprawiedliwosci za tzw. overbilling (sugerowanie przez system drozszej refundacji),
nieprawidtowo naliczonych podatkach. Do tego Medi-Lynx nie byt bezposrednio
partnerem dla ubezpieczycieli, a rozliczenia nastepowaty przez posrednikéw, co
skutkowato wprawdzie wyzszg wyceng ale z drugiej strony mogto blokowa¢ wzrost
wolumenow.

Brak wzrostu wolumenéw badan od wielu kwartatéw

Od petnego przejecia biznesu w USA mijajg wtasnie 2 lata. W tamtym czasie spotka
raportowata miesigczny wolumen wnioskédw o ptatnos¢ do ubezpieczycieli na
poziomie 9-10 tys. Domkniecie przejecia AMI miato przynies¢ nowe otwarcie a
wolumen $wiadczonych ustug miat rosng¢ w tempie ok. 10% rocznie. Poza
pojedynczymi miesigcami nie udato sie spotce osiggna¢ zaktadanego tempa
wzrostu, wolumen przez ostatnie 2 lata ksztattowat sie na poziomie 7-8 tys.
wnioskow o ptatnosé miesiecznie. Brak wzrostu spétka ttumaczyta na rézne sposoby
— przyczyna braku wzrostu rdr miaty by¢ huragany, swieta czy ilo$¢ dni wolnych od
pracy. Ostatecznie ze spoétkg pozegnat sie zatozyciel Medi-Lynx i wtasciciel 25%
udziatébw Andrew Bogdan, ktéry odpowiadat rowniez za dziatania sprzedazowe i
pozyskiwanie nowych klientéw. Na poczatku br. Medicalgorithmics poinformowat o
wypowiedzeniu umowy ze znaczgcym klientem Multiplan dotyczgcej stawek. Skutki
tego wida¢ w postaci ponad 20% spadku wolumenéw rdr w maju i czerwcu oraz
oczekiwanego spadku $redniego przychodu z badania.

Przejscie z modelu out-of-network na in-network

Sytuacja z Multiplan przyspiesza strategie spotki polegajgcg na odejsciu od
rozliczen w modelu out-of-network (wspdtpraca przez posrednika zrzeszajgcego
ubezpieczycieli) i przejscie na bezposrednie umowy z ubezpieczycielami w modelu
in-network. Przewagg rozwigzania out-of-network byta wyzsza wycena
pojedynczego badania, co krétkoterminowo poprawiato wyniki, jednak w dtugim
terminie ograniczato mozliwosci wzrostu wolumenu badan. Przejscie na model in-
network w duzej czesci powinno nastgpi¢ w biezgcym roku, co z kolei powinno
negatywnie wptyng¢ na wyniki przez spadek wolumenu i $redniego przychodu z
badania.

Przeglad opcji strategicznych

Medicalgorithmics ogtosito w zesztym roku przeglad opcji strategicznych. Wsréd
rozwazanych opcji sg: pozyskanie inwestora strategicznego, inwestora finansowego,
sprzedaz Medi-Lynx lub utrzymanie obecnego statusu. Naszym zdaniem rozsadng
opcja z punktu widzenia akcjonariuszy wydaje sie by¢ pozyskanie inwestora
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strategicznego, w tym scenariuszu potencjalne wezwanie mogtoby sie odby¢ z
premig do obecnej ceny rynkowej. Jednak patrzac przez pryzmat sytuacji wewnatrz
firmy bardziej optymalne byloby pozyskanie takiego inwestora juz po przejsciu
trudnego 2019 roku. Naszym zdaniem inwestor strategiczny mogtby zaoferowac
wyzszg cene niz finansowy. Na rynku diagnostyki kardiologicznej mamy do
czynienia z konsolidacjg — Biotelemetry, najwiekszy gracz kupit Lifewatch czyli druga
pod wzgledem wielkosci spétke. Sprzedaz Medi-Lynx oznaczataby powrét do
poprzedniego modelu funkcjonowania Medicalgorithmics, czyli sprzedazy urzadzen
w modelu abonamentowym, jednak taki scenariusz rodzitby ryzyka, ktére juz sie
urzeczywistnity przy wspoétpracy z AMI, gdy kontrahent prébowat opracowaé swoje
urzadzenie i zastgpi¢ nim Pocket ECG. Na dzien dzisiejszy najbardziej realng opcja
wydaje sie by¢ utrzymanie obecnego statusu.

Spadki wynikéw i brak dywidendy

Wypowiedzenie umowy przez Multiplan i przejscie na model in-network bedzie miato
negatywny wptyw na wyniki spétki. Spadek powinien naszym zdaniem by¢ widoczny
od wynikow za drugi kwartat 2019 w ktérym spodziewamy sie wejscia w straty na
poziomie netto. Mamy wiec przed sobg serie kilku kwartatéw z negatywng dynamikg
i niepewny moment w ktérym moze by¢ widoczne odbicie. Na to wszystko naktada
sie sytuacja bilansowa spotki, ktora wykupita 50 min zt obligacji i zapfacita
przedostatnig rate ptatnosci za Medi-Lynx positkujgc sie kredytem bankowym. W
obliczu tego, Medicalgorithmics, ktéry historycznie regularnie ptacit dywidende, nie
podzieli sie w tym roku zyskiem z akcjonariuszami. Szacujemy, ze powrét do
wyptaty dywidendy nie nastgpi szybko, zaktadamy pierwszg dywidende od 2023
roku.

Ryzyko odpis6w na horyzoncie

Duzg pozycja na bilansie spétki stanowig przejete bazy danych klientow Medi-Lynx i
AMI. W obliczu pogorszenie wynikow widzimy ryzyko dokonania odpiséw tych
aktywéw. Odpis taki mocno negatywnie wpltynagtby na biezgce wyniki i
Medicalgorithmics zaraportowatby znaczgcqg strate netto. Taka transakcja nie
wigzataby sie z wyptywem gotowki co oznacza brak wptywu na wycene. Na ten
moment nie zaktadamy w modelu odpisow.

Nowe produkty i nowe rynki

Medicalgorithmics prowadzi prace nad kilkoma nowymi produktami, ktére w
przysztodci mogg zdywersyfikowa¢ zrédta przychodéw spotki. Pierwszym z
produktéw jest Pocket ECG CRS ktéry ma stuzy¢ do zdalnej rehabilitacji
kardiologicznej, drugim 12-kanalowy Pocket ECG. Dodatkowo spétka pracuje nad
wprowadzeniem podstawowego produktu Pocket ECG na nowe rynki. Kluczowg
kwestig jest wypracowanie z lokalnymi regulatorami kodéw refundacyjnych na ustugi
wykonywane przez urzgdzenia MDG, gdyz przychody z prywatnej opieki zdrowotnej
nie pozwalajg na osiggniecie duzej skali i rentownej dziatalnosci.

12-miesieczna cena docelowa oszacowana na 23,50 zt na akcje

Nasz model wyceny oparty w 100% na wycenie metodg DCF wskazuje na 12-
miesieczng cene docelowg dla akcji Medicalgorithmics na poziomie 23,50 zt wobec
ceny rynkowej na poziomie 30,90 zt na akcje. Szczegdty dotyczace prognoz i
zatozen przedstawiamy w dalszej czesci raportu.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wptywaé na nasze
prognozy, wycene oraz zachowanie sie kursu akcji Medicalgorithmics.

Spadek sredniej ceny badan w USA. Zaktadamy, ze przejscie na model in-
network bedzie wptywato na spadek rdr Sredniej ceny badania do potowy 2020. W
dalszym okresie zaktadamy inflacyjny wzrost ceny. W przesziosci kilkukrotnie
widzieliSmy spadki poziomu refundacji u poszczegodlnych ubezpieczycieli, sytuacja
moze sie powtodrzy¢ w przysztosci.

Spadek wolumenu badan. Zaktadamy w najblizszych miesigcach utrzymanie ilosci
ztozonych wnioskéw o ptatnos¢ na poziomie ok. 6-7 tys. miesiecznie, pdzniej
zaktadamy stopniowy wzrost w zwigzku z przej$ciem na model in-network. Widzimy
dla tego scenariusza zaréwno ryzyko kontynuacji spadku jak i mocniejszego odbicia.

Oszczednosci kosztowe. Medi-Lynx dokonat znaczgcych o0szczednosci
kosztowych na przetomie roku, co miato odzwierciedlenie w wynikach za 1 kwartat
2019. Widzimy, ze mimo duzych kosztow statych spétka ma zdolno$¢ do pewnej
elastycznosci kosztowej i potencjat do dalszej poprawy efektywnosci.

Ryzyko konkurencyjne. Zaréwno Medicalgorithmics jak i gtéwny konkurent
Biotelemetry uzywajg od pewnego czasu ten sam typ urzadzen. Jak na kazdym
rynku bazujgcym na nowych technologiach widzimy ryzyko pojawienia sie nowego
gracza z przewagdq technologiczng. Przyktadem jest negatywna reakcja rynku na
ogtoszenie przez Apple wyposazenie iWatch w modut badajgcy EKG.

Sytuacja polityczna i gospodarcza w USA. USA s3 najwiekszym rynkiem ochrony
zdrowia na $wiecie, mocno wspierajgcym innowacyjne rozwigzania. Dzigki temu
takie ustugi jak event monitoring czy telemetria sg tam refundowane. USA sg
jedynym rynkiem na $wiecie z refundacjg na obie ustugi. Polityczna decyzja w
kierunku ograniczenia rekordowych wydatkdw budzetowych moze przetozy¢ sie
negatywnie na przychody z tego rynku.

Zmiany prawne i ograniczenia regulacyjne. Medicalgorithmics czerpie przychody
w duzej czesci od ubezpieczycieli zdrowotnych. Przychody bazujg na wycenie
poszczegolnych ustug medycznych w ramach refundacji. Ubezpieczyciele moga
zdecydowac o zmianie stawek refundacyjnych, co widzimy jako ryzyko dla MDG. Z
drugiej strony refundacja na event monitoring czy telemetrie winnym kraju niz Stany
Zjednoczone bytaby szansg na dodatkowe zrédto przychodow.
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Nasze obliczenia wskazujg na 12-miesigeczng cene docelowag dla akcji spotki
Medicalgorithmics na poziomie 23,50 zt. Ponizej przedstawiamy dyskusje dotyczgca
wybranych metod wyceny, przyjetych zatozeh i wrazliwosci wyceny na zmiany w
wybranych zatozeniach.

Nasza wycena spotki Medicalgorithmics opiera sie w 100% na metodzie
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Dla celéw prezentacyjnych
przedstawiamy takze wynik wyceny opartej na metodzie poréwnawczej. W naszej
opinii wycena oparta o zdyskontowane przeptywy pieniezne jest bardziej adekwatna
niz inne metody wyceny z uwagi m.in. na: 1. Mozliwo$s¢ zawarcia w wycenie
prognozy dtugoterminowych zyskow i naktadéw inwestycyjnych, 2. Uwzglednienie w
wycenie specyficznych dla spoétki czynnikow oraz 3. Ograniczong grupe spotek
poréwnywalnych o podobnym profilu ryzyka, zblizonych perspektywach wzrostu i
zdolnosci generacji gotowki.

W modelu DCF wykorzystujemy szczegétowe prognozy dla lat 2019-2028 oraz
uwzgledniamy wartos¢ rezydualna.

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka (RFR) na
poziomie 2.5%, premi¢ za ryzyko kapitatu wtasnego (ERP) na poziomie 5.0% oraz
niezalewarowany wspofczynnik beta na poziomie 1.0x. Ostatecznie otrzymujemy
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) na poziomie 7.5%.

Stope wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1.0%.

Szczegodtowy opis zatozen i prognoz finansowych przedstawiamy w dalszej czesci
raportu.
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MEDICALGORITHMICS: OBLICZANIE WACC

Stopa wolna od ryzyka (%) 2,5
Odlewarowana beta (x) 1,0
Premia rynku akcji (%) 5,0
Koszt kapitatu (%) 7,5
Stopa wolna od ryzyka (%) 2,5
Premia rynku dtugu (%) 2,5
Stopa podatkowa (%) 19,0
Koszt dtugu po podatku (%) 4,1
% dtugu 0
% kapitatu 100
WACC (%) 7,5

Zrédio: Pekao Investment Banking S.A.

MEDICALGORITHMICS: WYCENA DCF

min zt 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
NOPAT 0,4 -4,5 -2,8 -1,0 0,8 2,8 4,7 6,8 9,0 11,2
Amortyzacja 17,0 17,2 17,3 17,5 17,7 17,9 18,0 18,2 18,4 18,6
Zmiana kapitatu obrotowego -5,2 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Wydatki inwestycyjne 11,2 11,7 12,1 11,1 11,2 11,4 11,5 11,7 11,9 12,0
Wolne przeptywy pienigzne 11,4 1,2 23 53 7,1 9,0 11,0 13,1 15,3 17,5
WACC (%) 75
Zdyskontowane przeptywy
pieniezne 2019-2028 58,7
Wzrost po okresie prognozy (%) 1,0
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 81,7 Implikowana wrazliwos¢ wyceny DCF
Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) 140,4 g (%)
- Ditug netto (1 stycznia 2019) 23,9 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0
- Udziaty mniejszosci 40,9 8,5 14,8 15,9 17,2 18,6 20,3
‘é}’;;ﬁ; ggi’g?'” wiasnego (1 756 WACC 8.0 17,3 18,6 20,1 21,9 239
Liczba akcji (mIn, rozwodniona) 3,6 (%) 7,5 20,1 21,7 23,5 25,6 28,1
Warto$é godziwa (zt/akcje) 21,9 7,0 23,4 25,3 27,5 30,1 33,2
(Cz‘fl';i(‘:’jg;:e""’"a 12-miesigczna 2 65 271 29,4 32,2 355 39,5

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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Wycena poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny poréwnawczej. Jak wspomnielismy we
wczesniejszych akapitach uwazamy jg za nieoptymalng w celu wyznaczenia ceny
docelowej Medicalgorithmics. Stad ponizszy model wyceny publikujemy jedynie w
celach prezentacyjnych.

Wynik wyceny opartej o mnoznik dla spétek miedzynarodowych wskazuje na 12-
miesieczng cene docelowag dla akcji Medicalgorithmics na poziomie 62,4 zi. Ze
wzgledu na prognozowane straty w latach 2019-21P wycena poréwnawcza oparta
jest w 100% na EV/EBITDA.

MEDICALGORITHMICS: WYCENA POROWNAWCZA

Spétka

BioTelemetry
Medtronic

GHP Specialty Care
Nihon Kohden
LiDCO Group
Boston Scientific
Abbott Laboratories
Sonova Holding
Mediana
Medicalgorithmics

MDG premia/dyskonto do mediany (%)
Implikowana 12-miesigczna cena

(zt/akcje)

Kapital- C/Z (x) EV/EBITDA (x)
izacja
Kod Bloomberg Cena Waluta (min EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021

BEAT US 46,56 UsD 1402 111,7 58,6 54,2 n.a. n.a. n.a.
MDT US 101,34 UsD 121 091 23,2 22,1 21,4 14,3 13,2 12,6
GHP SS 13,85 SEK 90 69,3 25,4 173,1 7,1 5,8 5,0
6849 JT  2948,00 JPY 2161 24,2 25,3 24,6 10,8 9,7 8,8

LID LN 4,90 GBp 13 16,3 n.a. n.a. n.a. 15,2 n.a.
BSX US 42,64 USsSD 52 831 46,6 38,7 33,7 20,4 17,5 15,1
ABT US 87,76 USsSD 137 941 40,8 39,8 35,1 20,1 17,2 15,3

SOON SW 224,10 CHF 13 216 40,4 37,7 33,2 19,6 18,1 16,0
40,6 37,7 33,7 16,9 15,2 13,8

MDG PW 30,90 PLN 26 n.a. n.a. n.a. 7,2 10,7 8,8
n.a. n.a. n.a. -57,6 -29,3 -36,7

62,4

Zrédto: Bloomberg, Pekao InvestmentBanking S.A.
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Model biznesowy i strategia

Medicalgorithmics - profil spoétki

Medicalgorithmics jest spdtka z branzy zaawansowanych technologii
telemedycznych. Specjalizuje sie w dostarczaniu rozwigzan z zakresu diagnostyki
kardiologicznej, gtdbwnie w obszarze analizy sygnatu EKG. Firma zostata zatozona w
2005 roku przez dra Marka Dziubinskiego oraz dra Marcina Szumowskiego. W 2011
odbyt sie debiut spdtki na Alternatywnym Systemie Obrotu prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie — NewConnect. Notowania akcji
Medicalgorithmics zostaty przeniesione na rynek gtéwny GPW w 2014 roku. Gtéwna
siedziba spotki zlokalizowana jest w Warszawie, natomiast zaktad produkcyjny
miesci sie Gdansku. Medicalgorithmics prowadzi swojg dziatalno$¢ wielu krajach na
kilku kontynentach, w tym w Ameryce Pétnocnej oraz Potudniowej, Europie, Azji
oraz Australii. Zdecydowana wiekszos¢ przychodéw generowana w Stanach
Zjednoczonych. Tam za posrednictwem spotki zaleznej Medi-Lynx spotka Swiadczy
ustugi medyczne przy uzyciu wtasnych urzadzen. Medicalgorithmics posiada 75%
udziatéw w Medi-Lynx, reszta nalezy do zatozyciela Andrew Bogdana. Model ten
bedzie kopiowany na rynek polski i indyjski po tym jak MDG dokonat w ostatnich
kwartatach niewielkich akwizycji. Na pozostatych rynkach spétka wynajmuje
wyspecjalizowanym dostawcom ustug swoje urzgdzenia za co pobiera miesieczng
optate abonamentowa.

PocketECG jest flagowym produktem Medicalgorithmics. Urzgdzenie jest kompletng
technologig stuzacg diagnostyce arytmii serca. PocketECG transmituje petny sygnat
EKG online do 30 dni, monitorujgc aktywnosci fizyczng dla kazdego uderzenia serca
poprzez wbudowany akcelerometr. Urzadzenie rozpoznaje i oznacza morfologie
kazdego uderzenia serca, identyfikujgc rézne arytmie, takie jak: rytmu serca,
komorowe, nadkomorowe, migotanie przedsionkédw. Dane dostarczone przez
urzagdzenie prezentowane sg w statystycznym oraz graficznym raporcie, ktory
pomaga lekarzowi w zdiagnozowaniu pacjenta. PocketECG jest obecny na rynku od
10 lat. Najwieksza grupa jego odbiorcéw zlokalizowana jest w Stanach
Zjednoczonych, gdzie zostat zatwierdzony i dopuszczony do sprzedazy przez
Amerykanskg Agencje Zywnosci i Lekow (FDA) w maju 2009 roku.

PocketECG CRS znajduje sie w fazie pilotazu. Urzadzenie stuzy do zdalnej
rehabilitacji kardiologicznej w szpitalach, klinikach a takze w domu pacjenta.
Podczas sesji rehabilitacyjnej urzadzenie przesyta w czasie rzeczywistym petny
zapis EKG oraz tetna pacjenta poprzez platforme internetowg do lekarza lub
rehabilitanta monitorujgcego przebieg ¢wiczen.

Struktura akcjonariatu

Akcjonariat spétki Medicalgorithmics jest mocno rozproszony. Prezes i zatozyciel
spotki Marek Dziubinski dysponuje pakietem 11.1% akcji. Posrod inwestoréw
instytucjonalnych ujawnione sg trzy fundusze emerytalne: NN OFE (12,5% akcji),
PZU OFE (10,8% akcji) oraz AEGON OFE (5,4% akcji).
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MEDICALGORITHMICS: STRUKTURA AKCJONARIATU

Marek Dziubirnski
11%

NN OFE
13%

PZU OFE

. 11%
Pozostali

60%

AEGON OFE
5%

Zrodto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

Przychody

Po integracji pionowej czyli przejeciu Medi-Lynx i bazy klientow AMI 100%
przychodow z rynku amerykanskiego to przychody z ustug medycznych. Medi-Lynx
swiadczy ustugi diagnostyczne na rzecz pacjentéw w ponad 35 stanach i uzyskuje
przychody od podmiotéw, w ktérych ubezpieczeni sg pacjenci korzystajgcy z
systemu PocketECG. Ustugi Swiadczone przez Medi-Lynx dzielg sie na trzy gtéwne
kategorie: podstawowy Holter (monitoring EKG pacjenta przez 1 dobe najczesciej w
szpitalu, Event Monitoring (monitoring dtugoterminowy gdzie pacjent aktywuje
urzagdzenie przy wystgpieniu objawoéw arytmii) oraz telemetrie (dtugoterminowy
monitoring EKG pacjenta podczas jego normalnego funkcjonowania).

Badania sg rozliczane w oparciu o kody refundacyjne (Commercial Procedural
Terminology lub CPT). Na podstawie zbieranych przy uzyciu PocketECG danych,
zatrudnieni przez Medi-Lynx technicy EKG sporzadzajg kompleksowe raporty
stuzgce pozniej lekarzom do diagnozowania zaburzeh pracy serca wykrytych w
trakcie przeprowadzanego badania.

Podobny do tego model dziatalnosci spotka planuje wdrozy¢ w Polsce i Indiach
przez spotki nabyte w ostatnich miesigcach. Pozostata czes$¢ przychodow to
przychody z innych rynkow gdzie w starym modelu spoétka sprzedaje urzgdzenia
PocketECG w modelu abonamentowym, za stalg miesieczng optata.

Medicalgorithmics raportuje miesieczny wolumen wnioskéw o ptatnos¢ od
ubezpieczycieli. Spétka srednio raportuje okoto 8 tys. wnioskéw od ubezpieczycieli
miesiecznie, jednak maj i czerwiec przyniosty duze spadki wolumendw i rekordowo
niski wolumen w czerwcu — 6 657 badan. Spétka nie raportuje szczegoétowego
podziatu wedtug typdéw ustug na Holter, Event Monitoring i Telemetrie mocno
réznigce sie cenowo.
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MEDICALGORITHMICS: MIESIECZNA LICZBA WNIOSKOW O PLATNOSC OD UBEZPIECZYCIELI
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Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

Koszty

Po przejeciu spotki Medi-Lynx i bazy klientéw AMI Medicalgorithmics stat sie
pionowo zintegrowang spotkg. Spoétka Sswiadczy ustugi medyczne przy uzyciu
wiasnych urzadzen.

Najwiekszg i ’najwazniejszq pozycja kosztowg w grupie stanowig koszty
wynagrodzen. Swiadczenia pracownicze w 2018 wyniosty ponad 110 min zt i
stanowity 64% ogotu kosztow.

Z tego koszty pracownicze spotce matce wyniosty 15 min zt, pozostate przypadty na
Medi-Lynx. Koszty gtéwnie dotyczg zespotu technikédw EKG, ktory opisuje badania
wykonane przy uzyciu Pocket ECG. Koszty pracownicze Medi-Lynx wyrazone w
USD wyniosty w 2018 miedzy 6,3 a 6,8 min USD kwartalnie. Wraz ze zmiang
Prezesa, Medi-Lynx dokonat reorganizacji i restrukturyzacji kosztowej, czego
skutkiem byt spadek kosztéw pracowniczych w 1 kwartale 2019 do poziomu 5,6 min
USD. Zaktadamy, ze jest to poziom docelowy i nie zakladamy dalszego spadku
kosztow pracowniczych w Medi-Lynx w kolejnych kwartatach.

Produkcja Pocket ECG odbywa sie w zakiadzie produkcyjnym w Gdansku,
urzadzenia sg produkowane z komponentéw sprowadzanych z Azji. Koszty
produkcji urzgdzen widoczne sg w pozycji zuzycie materiatéw i energii.

Koszty amortyzacji wynoszg ok. 4 min zt kwartalnie (1 kwartat 2019), duza cze$¢ z
nich to amortyzacja baz danych przejetych w ramach spdétki Medi-Lynx oraz
aktywoéw AMI. Amortyzacja baz danych jest rozpisana na 20 lat, koszt amortyzacji w
2018 roku wyniést 5,7 min zt. Dodatkowo spotka amortyzuje urzgdzenia Pocket ECG
uzywane przez Medi-Lynx. Sprzet amortyzowany jest przez okres 3 lat, w 2018
koszty amortyzacji Pocket ECG wyniosty 3 min zt.

Pozycja ustugi obce obejmuje szeroki zakres réznych pozycji kosztowych, z ktérych
jednak zadna nie ma dominujgcego wptywu. Ustugi obce wyniosty 33 min zt w 2018
roku, z tego najwieksze pozycje to ustugi transportowe (5,7 min z), najem i
dzierzawa (5,4 min zt), ustugi telekomunikacyjne i internetowe (5,1 min z), ustugi
doradcze (4,9 min zt).
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MEDICALGORITHMICS: STRUKTURA KOSZTOWA, 2018
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Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

Wyboista historia obecnosci w USA

Dziatalno$¢ Medicalgorithmics na rynku amerykanskim to pasmo przeplatajgcych sie
sukceséw i probleméw. Medicalgorithmics, w czasie gdy debiutowat na rynku
NewConnect byt zdecydowanie spoétkg technologiczng. Spétka odpowiadata za
produkcje swojego urzgdzenia do zdalnej diagnostyki kardiologicznej. Podczas
debiutu bylo to jeszcze urzadzenie PocketECG 2 generacji, skfadajgcego sie z
osobnego smartfona i osobnego modutu diagnostycznego. W PocketECG obecnej 3
generacji catosc¢ jest zintegrowana w jednym urzgdzeniu.

W tamtym czasie gtéwnym odbiorcg urzgdzen spoitki byta firma AMI dziatajgca na
rynku w USA prowadzona przez dwoch braci — Andrew i Joe Bogdana. AMI
zatrudniata technikbw EKG i Swiadczyla ustugi medyczne uzywajgc urzgdzen
PocketECG. AMI zamawiato coraz wiecej urzgdzen a przychody abonamentowe
Medicalgorithmics rosty, przy tym spoétka utrzymywata wysokg rentownosc.

W pewnym momencie drogi Andrew i Joe Bogdana sie rozeszty, Andrew odszedt ze
spotki AMI i otworzyt wtasng — Medi-Lynx. Wkrétce potem podpisat umowe z
Medicalgorithmics i spétka od tej pory miata dwéch klientéow w USA. W podobnym
okresie Medicalgorithmics podpisat kilkka uméw na inne rynki, jednak zadna z nich
nie okazata sie znaczgca.

Po podziale giéwnego kontrahenta na dwie spoétki, Medicalgorithmics dostat
znaczgce zamoéwienia na sprzet, w tym momencie przenosit produkcje do fabryki w
Gdansku i przez wiele miesiecy nie nadazat z produkcja.

W kwietniu 2015 rozpoczat sie okres, gdy spoétka gtdwnie zajmowata sie sporami
sgdowymi a nie biznesem, co moze mie¢ skutki do dnia dzisiejszego.
Medicalgorithmics wypowiedziat umowe o strategiczne partnerstwo z AMI, po tym
jak dowiedziat sie, ze AMI bez wiedzy spdtki i niezgodnie z umowa, jak pozniej
potwierdzit amerykanski sgd, prowadzi prace nad wiasnym urzgdzeniem do zdalnej
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diagnostyki kardiologicznej, ktérym ma =zastgpi¢ PocketECG. Jednoczesnie
Medicalgorithmics podpisat umowe kupna 75% spotki Medi-Lynx od Andrew
Bogdana. Spory sadowe trwaty péitora roku, koszty prawnikédw mocno obcigzyty
wyniki spotki i dos¢ skutecznie odwrdcity uwage kadry zarzgdzajgcej od wzrostu
biznesu.

Ostatecznie sady amerykanskie orzekly, ze spétka prawidlowo wypowiedziata
umowe AMI oraz prawidlowo dokonata zakupu Medi-Lynx, a wszystkie koszty
procesu zwrocit AMI. Niedlugo pdzniej doszto do porozumienia z wtascicielem AMI i
Medicalgorithmics odkupit baze klientow AMI.

Medi-Lynx jest konsolidowane od 2 kwartatu 2016, konsolidacja AMI rozpoczeta sie
rok poézniej. W ten, troche wymuszony sposéb, Medicalgorithmics ze spoiki
technologicznej stat sie dostawcg ustug medycznych w USA.

Po zakonczeniu sporow sgdowych spotka mogta sie wreszcie skupi¢ na biznesie.
Jednak poczatek 2016 przynidst obnizke stawek refundacyjnych, a kwartalne zyski
EBIT Medi-Lynx z poziomu 11-13 min zt w 2015 roku sie mniej wiecej przepotowity.
Réwnoczesnie wbrew zapowiedziom Medicalgorithmics nie byla w stanie
wygenerowacé wzrostu ilosci $wiadczonych ustug, ktéra od momentu przejecia bazy
klientéw AMI oscyluje w granicach 8 tys. miesiecznie. Dodatkowo w miedzyczasie
okazato sie, ze AMI i Medi-Lynx nieprawidtowo sugerowaty naliczanie wyzszej
refundacji, skutkowato to karg od Departamentu Sprawiedliwosci w wysokosci
ponad 13 min USD. Kara w wiekszosci przypadia na spétke AMI, co pokazuje
stusznos¢ decyzji kupna samej bazy danych klientéw a nie catej spétki AMI.

Produkty w trakcie prac rozwojowych

Medicalgorithmics prowadzi prace rozwojowe w kierunku doskonalenia obecnego
systemu PocketECG oraz prace nad nowymi technologiami z zakresu
monitorowania pracy serca. Najwazniejsze dla spotki nowe projekty rozwojowe to:

m PocketECG CRS;
m PocketECG 12Ch;
m ECG TechBot.

PocketECG CRS jest systemem stuzgcym zdalnej rehabilitacji kardiologicznej. 12
lipca 2018 roku spodtka otrzymata zawiadomienie od Agencji Zywnosci i Lekéw
(FDA) o rejestracji produktu zgodnie z procedurg 510(k). Medicalgorithmics po
otrzymaniu zgody FDA rozpoczat dziatania w celu komercjalizacji urzadzenia na
terenie Stanéw Zjednoczonych. Spotka rozpoczeta dziatania promocyjne nowego
produktu na poczatku biezgcego roku. Zainicjonowane zostaty réwniez wdrozenia
pilotazowe systemu w kilku polskich szpitalach. Tak jak w przypadku produktu
Pocket ECG, kluczem do monetyzacji jest refundacja. W przypadku Pocket ECG
CRS kod refundacyjny w USA na rehabilitacje kardiologiczng istnieje, lecz nie
przewiduje prowadzenia takiej rehabilitacji zdalnie. Jesli jednak regulator dopusci
mozliwosé rozliczen w ramach istniejgcego kodu refundacyjnego bedzie to
pozytywny scenariusz dla Medicalgorithmics. W wypadku gdy takiej mozliwosci nie
bedzie, spotka bedzie musiata lobbowa¢ u regulatora wprowadzenie osobnego
kodu, co oznacza dalszg perspektywe monetyzacji, potencjalnie wyzsze koszty i
brak gwarancji wypracowania takiego kodu.
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PocketECG 12Ch sktada sie z urzadzenia oraz systemu, ktéry stuzy do zdalnego,
natychmiastowego opisu EKG (12-kanatowe EKG). Prace nad urzgdzeniem obecnie
zostaly wstrzymane, natomiast rozwoj algorytmiki kontynuowany jako projekt ECG
TechBot. Wznowienie prac nad kompletnym produkiem (urzgdzenie oraz
oprogramowanie) nastgpi po opracowaniu globalnej wersji PDA z LTE.
Komercjalizacja produktu planowana jest na rok 2022.

ECG TechBot jest dedykowanym oprogramowaniem, ktdére poprzez zestaw
algorytméw ma za zadanie dokona¢ automatycznej interpretacji sygnatu EKG
wykorzystujgc metody deeplearningu. Celem projektu jest opracowanie i wdrozenie
na rynek oprogramowania, ktére bedzie dostarcza¢ w czasie rzeczywistym wyniki
oraz analize zapisu EKG dokonanego za pomocg dowolnego urzgdzenia. Dzieki
zautomatyzowaniu procesu analizy i interpretacji zapisu badania
elektrokardiograficznego czas diagnozy oraz rozpoczecie docelowej terapii ulegtby
skréceniu. Projekt jest wspéifinansowany przez Narodowe Centrum Badan i
Rozwoju. Szacowany koszt projektu oraz catkowita wartos¢ kosztow
kwalifikowanych  wynosi 11,2min. zl, natomiast maksymalna warto$¢
dofinansowania zastata ustalona w wysokosci 6,4 min. z.
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Prognozy finansowe

Zatozenia przychodowe

Zaktadamy, ze liczba wnioskéw o ptatnos¢ od ubezpieczycieli nie bedzie dalej
spadac i w zaleznosci od miesigca bedzie sie ksztattowa¢ na poziomie 6-7 tys.
badah miesiecznie. Efekt wysokiej bazy powinien by¢é widoczny do poczatku 2020
roku, w kolejnych latach zaktadamy niewielki inflacyjny wzrost takze dzieki
potencjalnemu dotgczeniu nowej ustugi rehabilitacji kardiologiczne;.

Zaktadamy jednoprocentowy spadek sredniego przychodu z wniosku w 2019 roku w
zwigzku z przejsciem na model in-network. Od potowy 2020 zaktadamy delikatny
wzrost rdr wynikajacy ze zmieniajgcego sie miksu produktowego, mniejszego
udziatu nisko wycenianego Holtera.

Przychody ze sprzedazy urzgdzen powinny rosng¢ w kolejnych latach. Spétka jest
zdeterminowana aby bardziej zdywersyfikowa¢ swoj biznes w ujeciu geograficznym.

Zalozenia kosztowe

Koszty pracownicze w Medi-Lynx zostaty mocno ograniczone w wyniku reorganizacji
spotki, co byto juz widoczne w wynikach za 1 kwartat 2019. Zaktadamy utrzymanie
poziomu ok. 5,7 min USD kosztéw w kolejnych kwartatach 2019 i inflacyjny 1% rdr
wzrost w kolejnych latach.

W pozostatych pozycjach kosztowych zaktadamy niewielkie niskie jednocyfrowe
wzrosty wynikajgce ze wzrostu biznesu, przy zachowaniu obecnej struktury
kosztowe;.

Zyski

Po spadku EBITDA o 33% rdr w 2018, spodziewamy sie dalszych spadkow EBITDA
przez 2 kolejne lata. Przy naszych zatozeniach w Zzadnych z nadchodzgcych
kwartatéw nie zaktadamy ujemnego wyniku EBITDA. Natomiast rentownos¢ EBIT
powinna spas¢ w okolice 0 w 2019 roku i pozosta¢ na ujemnym poziomie w 3
kolejnych latach.

Ponizej EBIT zaktadamy nizsze koszty finansowe po tym jak spoétka wykupita
relatywnie drogie obligacje. Zaktadamy, ze spotka matka pozostanie rentowna, w
zwigzku z tym MDG bedzie ptaci¢ podatek CIT, natomiast ze wzgledu na strate w
Medi-Lynx, udziatowcowi mniejszosciowemu bedzie przypisana czes¢ straty tego
podmiotu.
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MEDICALGORITHMICS: GLOWNE ZAtOZENIA MODELOWE

2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2026P 2027P  2028P

Kurs USDPLN 378 361 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 380
Liczba wnioskéw o ptatnosé 04,982 100,821 86,347 84,620 86,312 88,038 89,799 91,505 03427 95296 97,202 99,146 101,128
rdr (%) 69,9 61 -144 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
(SJes%r)" przychéd z wniosku 5542 5422 510, 4999 5049 5100 5151 5202 5254 530,7 5360 5414 5468
rdr (%) 2,6 22 59 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Przychody z ustug medycznych 53,6 547 441 423 436 449 463 47,7 491 50,6 521 537 55,3
(min USD)

rdr (%) 68,9 20 -193 -4,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
(F:]TXCZT)""V z ustug medycznych 202,6 1976 1675 160,8 1656 170,6 1758 181,1 1865 192,2 1980 2040 210,
rdr (%) 62,2 25  -152 -4,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Przychody ze sprzedazy 07 18 3,0 3,2 33 35 3,7 3.9 41 43 45 47 49
urzadzen (min zt)

rdr (%) 752 142,6 67,7 5,0 50 50 5,0 5,0 50 50 5,0 5,0 5,0
Przychody razem (min zt) 2034 1994 1706 1639 1690 1741 1794 1849 190,6 1964 2025 2087 2151
Koszty amortyzacji (min z}) 125 11,5 170 17,2 173 175 17,7 17,9 180 182 184 18,6 188
;‘)’SZW zuzycia materiatow (min 6,3 9,1 96 106 11,1 116 121 127 132 138 144 151 157
Koszty ustug obcych (min zt) 304 338 367 352 363 37,4 386 398 410 422 435 449 462
Koszty wynagrodzen (min zt) 106,6  110,6 101,4 100,7 101,7 1027 103,7 1048 1058 1069 107,9 109,0 1101
rdr (%) 92,8 3,8 83 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 10 10

Koszty wynagrodzen — jednostka
dominujgca (min zt)

rdr (%) 38,4 -11,4 -2,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Koszty wynagrodzen - Medi-
Lynx (mln USD)

17,2 15,3 14,9 15,0 15,2 15,3 15,5 15,6 15,8 15,9 16,1 16,2 16,4

23,7 26,4 22,8 22,5 22,8 23,0 23,2 23,5 23,7 23,9 24,2 24,4 24,7

rdr (%) 00 112 -136  -1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate koszty 53 6.2 6,0 58 59 6.1 6,3 6,5 67 6,9 7.1 73 75
Eggf:g;;ﬁep(rﬁg;g;’dy’ koszty 05 3,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA (min z}) 543 363 175 11,6 139 163 187 21,3 239 266 295 324 354
rdr (%) 62 -332 51,7 337 197 17,0 151 13,6 124 114 10,6 9,9 9,4
marza (%) 267 182 103 7.1 8,2 93 104 115 125 136 146 155 165
EBIT (min z4) 41,8 247 05 56  -34  -12 1,0 3.4 59 84 111 138 167
rdr (%) 101 -409 -97,9 -11926 -380 -638 -1832 2287 72,2 435 315 248 206
marza (%) 206 124 03 34 20 07 0,6 18 31 43 55 6,6 77

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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Prognozy na 2 kwartat 2019

Spodziewamy sie stabych wynikéw finansowych w 2 kwartale 2019 giéwnie z
powodu spadku przychodéw rdr. Zaktadamy spadek sredniego przychodu z wniosku
z powodu efektu obnizenia stawek dla klientéw Multiplan. Dodatkowo spoétka
zaraportowata ponad 20% spadki rdr ilosci wnioskéw o ptatnos¢ do ubezpieczycieli
w maju i czerwcu. Negatywny efekt powinien by¢ czesciowo ostabiony przez
bardziej korzystny kurs USD i oszczednosci kosztowe w Medi-Lynx, ktére byty juz
widoczne w wynikach za 1 kwartat. Niemniej spodziewamy sie mocnych spadkéow
zyskéw na wszystkich liniach.

Gtéwne punkty:

Liczba wnioskéw o ptatnosé¢ do ubezpieczycieli wyniosta w 2 kw. 2019

22,466 (-16% rdr),

Zakladamy sredni przychéd z wniosku na poziomie 491 USD (-5% rdr),

Przychody abonamentowe powinny wynies¢ 8.7 min USD (41.9 min zt),

Zakfadamy przychody ze sprzedazy urzadzen na poziomie 0.2 min z,

Zaktadamy koszty ptac w Medi-Lynx na poziomie 5.7 min USD (-15% rdr),
taczne koszty na poziomie skonsolidowanym na poziomie 25.9 min z,

Spodziewamy sie EBITDA na poziomie 2.9 min zt (-56% rdr), straty na
poziomie EBIT na poziomie -1.3 min zi,

Strata netto powinna wynies¢ 1.0 min zl, efekt udziatéw mniejszosciowych
powinien by¢ pozytywny ze wzgledu na strate w Medi-Lynx.

Medicalgorithmics przedstawi wyniki za 2 kwartat 2019 w dniu 3 wrzesnia

2019

MEDICALGORITHMICS: PROGNOZY KWARTALNE

min zt 1 kw. 2018
Przychody 44,5
Koszty -37,2
Pozostaffe przychody/koszty 02
operacyjne, netto ’
EBITDA 9,7
EBIT 7,1
Przychody/koszty

finansowe 08
Zysk brutto 6,2
Podatek -0,9
Udziaty mniejszosci -1,2
Zysk netto 4,1
Marza operacyjna (%) 15,9
Marza netto (%) 9,2

2 kw. 2018

49,2
-43,7

-1,8

6,6
3,8

-0,3

3,5
-0,3
-0,7

2,4

7,7

4,9

3 kw. 2018
48,8
-45,1

-0,2

6,4
3,5

-1,0

2,5
0,0
-0,6
1,8
7,1
3,8

4 kw. 2018
56,9
-45,3

-1,2

13,5
10,4

-1,0

9,4
-1,3
-2,0

6,0
18,3
10,6

1kw.2019 2 kw.2019P
48,7 42,1
-43,0 -43,5
0,6 0,0
10,4 2,9
6,3 -1,3
-0,9 -0,2
54 -1,5
-0,5 -0,8
-0,4 1,3
4,5 -1,0
12,9 -3,2
9,2 -2,3

rdr (%) kdk (%)
14,4 -135
-0,5 1,0
n.m. n.m.
-56,4 72,4
n.m. n.m.
n.m. n.m.
n.m. n.m.
142,9 54,5
n.m. n.m.
n.m. n.m.
-10,9 -16,1
7.3 -11,5
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Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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Podsumowanie prognoz finansowych

MEDICALGORITHMICS: RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 127,9 203,4 199,4 170,6 163,9 169,0
Koszty 108,7 161,0 171,3 170,6 169,5 172,4
Pozostate przychody/koszty operacyjne netto 27,3 -0,5 -3,4 0,6 0,0 0,0
EBITDA 51,1 54,3 36,3 17,5 11,6 13,9
EBIT 46,5 41,8 24,7 0,5 -5,6 -3,4
Koszty/przychody finansowe netto -1,5 -5,2 -3,2 -0,9 0,1 0,4
Zysk przed podatkiem 45,1 36,6 21,6 -0,4 -5,4 -3,1
Podatek dochodowy 3,1 2,9 2,6 -0,1 -1,0 -0,6
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 1,9 8,1 45 -0,1 -1,0 -0,6
Zysk netto 40,1 25,5 14,4 -0,3 -3,3 -1,9
Marza EBITDA (%) 40,0 26,7 18,2 10,3 7,1 8,2
Marza netto (%) 314 12,6 7,2 -0,1 -2,0 -1,1
Wzrost przychodéw (%) 159,3 59,0 -1,9 -14,5 -3,9 31
Wzrost EBITDA (%) 124,8 6,2 -33,2 -51,7 -33,7 19,7
Wzrost zyskéw netto (%) 188,0 -36,3 -43,6 n.a. n.a. n.a.

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

MEDICALGORITHMICS: RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 35,5 28,6 44,2 20,7 12,8 14,9
Zysk netto 42,0 33,7 18,9 -0,3 -4,4 -2,5
Amortyzacja 4,6 12,5 11,5 17,0 17,2 17,3
Zmiany kapitatu pracujacego 22,3 -20,0 4,4 52 0,3 -0,2
Inne -33,5 2,5 9,4 -1,2 -0,3 0,2
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -80,7 -22,0 2,4 -11,2 -11,7 -12,1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 72,8 -21,6 -19,0 -54,4 -9,5 -2,3
Przeptywy pieniezne netto razem 27,6 -15,0 27,7 -44,9 -8,4 04

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

17 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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MEDICALGORITHMICS: BILANS
min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa obrotowe 89,6 60,7 88,9 36,6 27,5 28,4
Srodki pieniezne 47,5 32,5 60,2 15,3 6,8 7,3
Naleznosci krotkoterminowe 18,2 24,0 22,8 15,4 14,8 15,2
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 23,8 4,2 59 59 59 5,9
Aktywa trwate 280,3 228,6 227,2 221,4 215,9 210,7
Rzeczowe aktywa trwate 22,1 17,2 14,7 16,2 17,8 19,5
Wartosci niemateriale | prawne 237,4 196,9 210,5 203,5 196,4 189,4
Naleznosci diugoterminowe 2,1 35 1,8 1,6 15 1,6
Inne 18,7 10,9 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowigzania krétkoterminowe 73,3 17,9 72,1 20,5 12,8 10,9
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 10,6 8,8 58,5 9,5 2,3 0,0
Zobowigzania handlowe 21,8 7,5 10,7 8,5 8,2 8,4
Inne 40,9 1,6 2,8 2,4 2,3 2,4
Zobowigzania dtugoterminowe 81,7 67,6 13,3 7,1 4,6 4,7
Kredyty i pozyczki diugoterminowe 77,0 63,8 7,7 2,3 0,0 0,0
Inne 4,7 3,9 5,6 4,8 4,6 4,7
Kapitat wiasny 177,0 168,9 189,9 189,5 185,2 182,7
Pasywa 369,9 289,3 316,1 258,0 243,5 239,1
Dtug netto 13,4 25,0 0,0 -9,5 -10,6 -13,4
Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,7 0,0 -0,5 -0,9 -1,0
Zrodto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
18 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Warunki prawne

Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez Pekao Investment Banking S .A (,Pekao IB”) w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”) Informacje dotyczace Programu dostgpne sg pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Z tytutu sporzadzenia Raportu Pekao IB bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w
umowie zawartej pomiedzy Pekao IB a Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Raport zostat sporzgdzony w oparciu o publicznie dostepne informacje, ktére Pekao IB uwaza za prawdziwe, rzetelne i wiarygodne, w tym informacje udostepniane
przez emitenta w ramach wypetniania obowigzkéw informacyjnych natozonych przez przepisy prawa. Pekao IB nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢
i rzetelno$¢ i wiarygodnosé tych informaciji.

O ile nie wskazano inaczej, szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng ocene analitykéw, sporzadzajgcych Raport na dzien wydania Raportu.
Pekao IB zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez dodatkowego uprzedzenia.
Ponadto zastrzegamy sobie prawo do nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Raport zostat sporzadzony przy dotozeniu nalezytej starannosci oraz dla celéw wytgcznie informacyjnych. W celu unikniecia watpliwos$ci Raport nie stanowi ani nie
jest czescig oferty sprzedazy lub subskrypcji jakiegokolwiek instrumentu finansowego, ani tez nie naktania do nabycia jakiegokolwiek instrumentu finansowego, nie
stanowi reklamy i promocji instrumentu finansowego ani emitenta.

Emitenci lub instrumenty finansowe omawiane w Raporcie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw Raportu tj. mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw
inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu.
Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem
utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranciji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci.

Informacje zawarte w Raporcie sg podawane bez zadnych gwarancji na zasadzie "tak jak jest" i nie moga by¢ traktowane jako ekwiwalent ustugi w zakresie
doradztwa inwestycyjnego. Pekao IB nie $wiadczy ustug w zakresie zarzadzania portfelem w odniesieniu do portfeli sktadajgcych sie z jednego lub wiecej
Instrumentéw Finansowych ani ustug doradztwa finansowego. Raport zostat sporzgdzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw Raportu, w szczegélnosci
przy sporzadzaniu Raport nie bada sie celéw inwestycyjnych klienta, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej klientéw.

Inwestorzy musza dokona¢ wiasnej oceny odpowiednio$ci inwestycji w jakiekolwiek instrumenty, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o przestanki
merytoryczne i ryzyko zwigzane z inwestycjg, wiasng strategie inwestycyjng oraz swojg sytuacje prawng, podatkowa i finansowa. Poniewaz niniejszy dokument nie
kwalifikuje sig¢ jako doradztwo inwestycyjne ani niniejszy dokument, ani zadna jego czg$¢ nie moze stanowi¢ podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub
zaciggnigcia zobowigzania, ani tez nie moze stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. Inwestoréw zacheca sig¢ do skontaktowania sie z
doradcg inwestycyjnym w celu uzyskania indywidualnych porad.

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa polskiego Pekao IB ani zadna osoba prawna nalezgca do tej samej grupy kapitatowej, ani zaden z
ich dyrektoréw, cztonkéw zarzadu lub pracownikéw, ani zadna inna osoba nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek szkody wynikajgce lub zwigzane z
wykorzystaniem Raportu z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub w inny sposéb z nim zwigzane.

Odpowiedzialnos¢ za tres¢ niniejszej publikacji spoczywa na:

Pekao Investment Banking Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000149937, kapitat zaktadowy i kapitat wptacony w wysoko$ci 225.141.851,00 zt, NIP 525-22-56-380.

Pekao Investment Banking Spodtka Akcyjna jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego, Pigkna 20, 00-549 Warszawa, Polska i moze podlegac
ograniczonym regulacjom oraz niektérych innych organéw regulacyjnych w Unii Europejskiej. Szczegoty dotyczace zakresu uprawnien Pekao Investment Banking w
Unii Europejskiej sg dostepne na naszej stronie internetowej: www.pekaoib.pl/research-disclaimer-authorization-in-the-eu.

POTENCJALNE KONFLIKTY INTERESOW
Brak
1: Analizowana spétka posiada co najmniej 5% kapitatu akcyjnego Pekao Investment Banking S.A.

2: Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byla wiodgcym lub wspoétzarzgdzajgcym (gwarantem lub
wspoétgwarantem) w okresie ostatnich 12 miesigcy publicznie dostgpnej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

3: Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w zakresie
instrumentéw finansowych emitenta.

4: Analizowana spoétka oraz Pekao Investment Banking S.A. i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna zawarty umowe o sporzadzenie analiz.
5: Analityk lub osoba powigzana z nim jest w radzie nadzorczej/zarzadzie spotki, ktérej dotyczg.

6: Pekao Investment Banking S.A. posiada pozycje dtugg netto przekraczajgcg 0,5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.

7: Pekao Investment Banking S.A. posiada pozycje krotka netto przekraczajaca 0,5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego emitenta.
Informacja dotyczaca historii raportéw analitycznych wydawanych przez Pekao IB

Historia wydawanych raportéw analitycznych i historia w zakresie zmian rekomendacji i/lub cen docelowych, jak réwniez zestawienie w kategoriach wzglednych
naszych rekomendacji inwestycyjnych znajduja sie na naszej stronie internetowej www.pekaoib.pl/research-disclaimer-stocks-ratings

Nota dotyczaca wyceny udziatlowych instrumentéw finansowych

W naszych raportach przedstawiamy wyniki wyceny opartej na dwéch metodach wyceny wybranych sposréd nastepujacych: modelu zdyskontowanych przeptywéw
pienigznych, modelu mnoznikowego lub metody wyceny majgtkowe;.

Modele zdyskontowanych przeptywéw pienieznych pozwalajg na oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa na bazie przysztych przeptywdw pienieznych ustalanych
na bazie prognoz finansowych. Przeptywy pieniezne sg dyskontowane do wartosci biezgcej przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskonta. Modele te
charakteryzujg sie¢ jednoczesnym i kompleksowym uwzglednieniem kluczowych zmiennych wptywajgcych na ksztaltowanie sie¢ wartosci wewnetrznej
przedsiebiorstwa, np. przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, naktadéw inwestycyjnych, kosztu kapitatu (WACC). Wyceny uzyskane przy wykorzystaniu
modeli dyskontowych sg jednak bardzo wrazliwe na zmiany zatozen takich jak m.in. dtugookresowy poziom zyskéw, stopa wolna od ryzyka lub stop wzrostu w
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okresie nieobjetym szczegétowymi prognozami finansowymi (okres rezydualny). Co wiecej, prognozy nie moga byé okreslone z catkowita pewnoscig;
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowaé niewazno$é prognoz finansowych.

Poréwnawcze modele wyceny polegajg na przyjeciu zatozenia, ze spétki o zblizonym profilu (przede wszystkim dziatajgce w tej samej branzy) powinny byé
handlowane ze wskaznikami wyceny na tym samym lub zblizonym poziomie. Do najczesciej wykorzystywanych mnoznikéw w modelach wyceny poréwnawczej
nalezg: cenal/zysk (C/Z), warto$¢ przedsigbiorstwa/EBITDA (EV/EBITDA) i cena/warto$¢ ksiggowa (C/WK). W$réd mocnych stron modeli mnoznikowych mozemy
podkresli¢ ich prostote, poniewaz sg one fatwe do obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wykorzystywane sg kluczowe dla inwestoréw statystyki. Z drugiej
strony, mnozniki sa oparte najczesciej na prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte na mnoznikach nie bedg zatem w stanie uchwyci¢ réznic w
przewidywanych wynikach w dtuzszej perspektywie czasowej. Wreszcie, wybér odpowiedniej grupy poréwnawczej moze by¢ problematyczny.

Modele majatkowe polegajg przede wszystkim na ustaleniu warto$ci przedsigbiorstwa poprzez oszacowanie wartosci aktywéw pomniejszonych o zobowigzania lub
poprzez oszacowanie naktadéw inwestycyjnych niezbednych dla odtworzenia majatku przedsigbiorstwa. Zaletg tych modeli jest fakt, ze moga by¢ stosowane nawet
wtedy, gdy firma ma krétka historie zyskéw lub jej przyszte istnienie jest niepewne. Jednakze ustalenie wartosci rynkowej niektérych aktywéw, w szczegdlnosci
warto$ci niematerialnych, moze by¢ trudne. Ponadto modele wyceny majagtkowej nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych, ani nie obejmujg pozyciji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Wyceny przedsiebiorstwa oparte na wspomnianych modelach wyceny zalezg od czynnikéw makroekonomicznych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe,
ceny surowcow oraz od zatozen dotyczgcych gospodarki. Ponadto nastroje rynkowe wplywajg na rynkowg wycene przedsiebiorstw. Wycena opiera sie rowniez na
oczekiwaniach, ktére mogg ulec szybkiej i niezapowiedzianej zmianie, w zaleznosci od rozwoju sytuacji w poszczegdlnych branzach wptywajgc na poziom cen
docelowych wynikajgcych z modeli wyceny.

Ceny docelowe odnoszg sie zazwyczaj do horyzontu 12-miesiecznego. Podlegaja one jednak réwniez warunkom rynkowym i mogg stanowi¢ jedynie obraz sytuacji.
Ceny docelowe moga by¢ osiggane szybciej lub wolniej, niz sie¢ spodziewano, lub tez mogg wymagac korekty w goére lub w dot. W tabelach i wykresach w niniejszym
raporcie oznaczamy lata z literg "E", aby zaznaczyé¢, ze przedstawione dane liczbowe sg prognozami i szacunkami.

Ceny wykorzystane w analizie sg cenami zamknigcia odpowiedniego lokalnego systemu obrotu lub cenami zamkniecia na odpowiednich lokalnych gietdach
papierow wartosciowych.

Czestotliwos¢ wydawania raportéw i ich aktualizacji

Przewiduje sie, ze kazdy z raportéw analitycznych bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujacego, oraz w
przypadku kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczacych raportu.

W ostatnich 12 miesigcach Pekao Investment Banking S.A. nie sporzadzito zadnego raportu dotyczacego emitenta.

ZNACZACY INTERES FINANSOWY

Pekao IB S.A. i/lub inna osoba prawna nalezgca do tej samej grupy kapitatowej moze prowadzi¢ regularny obrét akcjami lub innymi instrumentami finansowymi
analizowanej spotki. Pekao IB i/lub inne powigzane z nimi osoby prawne mogg posiada¢ znaczace otwarte pozycje pochodne na akcjach spotki, ktére nie sg delta
neutralne. Banki i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udziela¢ analizowanej spétce znacznych pozyczek. Pekao IB i/lub inne powigzane osoby prawne mogag
miec¢ istotny interes finansowy zwigzany z analizowang spétkg lub mogg mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przysziosci. Ze wzgledu na fakt, ze Pekao IB
S.A. i/lub jakakolwiek osoba prawna z nig powigzana jest uprawniona, w zaleznosci od obowigzujgcych przepiséw prawa, do wykonywania takich czynnosci w
dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do istnienia istotnego interesu finansowego, nalezy dla celéw niniejszej informacji przyja¢, ze Pekao 1B
i/lub jakakolwiek osoba prawna z nig powigzana faktycznie wykona takie czynnosci, ktére moga prowadzi¢ do istnienia istotnego interesu finansowego zwigzanego z
analizowang spotka.

Analizy mogg odnosi¢ sig do jednej lub kilku spétek i emitowanych przez nie papieréw wartosciowych. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
przekazywali informacje na potrzeby analiz.

TRANSAKCJE BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ

Analizowana spoétka oraz Pekao IB i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy mogta zawrzeé w okresie ostatnich 12 miesigcy umowe dotyczacg
$wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, w zamian za co
Pekao IB i/lub taka osoba prawna nalezgca do tej samej grupy otrzymata $wiadczenie wzajemne lub obietnice zaptaty lub zamierza to uczyni¢. Ze wzglgedu na fakt,
ze Pekao IB lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw prawa, umowy o
Swiadczenie ustug zwigzanych ze $wiadczeniem ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przyszio$ci i moze otrzymaé $wiadczenie wzajemne lub obietnice zapfaty, dla celéw niniejszej
informacji nalezy przyja¢, ze Pekao IB lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy i w rzeczywistosci otrzyma takie
Swiadczenie lub obietnice zaptaty.

DEKLARACJA ANALITYKA

Wynagrodzenie Pekao Investment Banking S.A. lub oséb pracujgcych dla Pekao Investment Banking S.A., ktére uczestniczyty w przygotowaniu Raportu , nie jest
bezposrednio zwigzane z transakcjami w zakresie ustug Pekao Investment Banking S.A. okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy 2014/65/UE lub
innego rodzaju transakcji, ktére wykonuje Pekao Investment Banking S.A. lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, ani z prowizjami maklerskimi,
ktore otrzymuje Pekao Investment Banking S.A. lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy. i

USTALENIA ORGANIZACYJNO-ADMINISTRACYJNE MAJACE NA CELU UNIKANIE | ZAPOBIEGANIE KONFLIKTOM INTERESOW

W celu zapobiegania lub zarzadzania konfliktami intereséw, Pekao IB i/lub inna osoba prawna nalezaca do tej samej grupy ustanowita formy organizacyjne
wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez jej departament zgodnosci. Powstajgce konflikty interesow
sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne (zwane tgcznie "Barierami Informacyjnymi") majace na celu ograniczenie przeptywu informacji
pomiedzy jednym obszarem/departamentem Pekao IB i/lub innymi obszarami/departamentami Pekao IB i powigzanymi z nimi osobami prawnymi. W szczegdlnosci
jednostki Bankowosci Inwestycyjnej, w tym doradztwo finansowe, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym, i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sa
oddzielone fizycznie i niefizycznie od jednostek zwigzanych z dziatalnoscig maklerskg polegajaca na przyjmowaniu i przekazywaniu oraz wykonywaniu zlecen, jak
réwniez od departamentu analiz. W badaniu ujawnia si¢ publicznie dostepne konflikty intereséw i inne istotne interesy.
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii ani na obszarze zadnej
innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej
jurysdykcji.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565

W raporcie uzywamy cen zamknigcia z dnia 19 lipca 2019.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 22.07.2019, godz. 17.30. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 23.07.2019, godz.
08.30.

Raport nie zostat przekazany analizowanej spétce do wgladu przed publikacja.

Raport zostat sporzadzony zgodnie z prawem polskim.
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