m | Pekao |nvestment Banking Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Raport aktualizujgcy Medycyna Polska 16 grudnia 2019
Medicalgorithmics S.A.
Brak syndromow poprawy wynikow
Po wynikach za 3 kwartal, zapowiedzi emisji akcji oraz e LS A 2 21,4521
ostatnich danych miesigcznych aktualizujemy nasze prognozy (12'“‘"’5'“.‘“3 cena docelowa 18,00 zt
. P . . . poprzednio 23,50 zt*)
i cene docelowa dla spoétki Medicalgorithmics. Nasz model - ,

Cena zamkniecia (maks./min.) (12m) 42,35/19,90 zt

wyceny wskazuje na 12-miesieczng cene docelowa dla akcji
spotki na poziomie 18 zl/akcje co oznacza 16-procentowy
potencjat spadku wzgledem biezgcej ceny rynkowej.
Medicalgorithmics zakonczyt przeglad opcji strategicznych i
zdecydowat o emisji nowych akcji na samodzielny rozwéj
biznesu w USA. Emisja jest konieczna z uwagi na rekordowo
niski wolumen wnioskéw o ptatnosé do ubezpieczycieli i coraz
glebsze kwartalne straty na poziomie operacyjnym.

m Ratunkowa emisja akcji. Medicalgorithmics planuje pozyskac
kilkanascie min zt z emisji nowych akcji. Informacja o emisji akcji
jest naszym zdaniem negatywna, interpretujemy jg jako
ratunkowg, w obliczu pogarszajgcych sie¢ wynikow finansowych,
braku widocznego odbicia wolumenéw pfatnosci od
ubezpieczycieli i potencjalnej presji na koszty w Medi-Lynx
zwigzane z  koniecznoscig  zatrudnienia  dodatkowych
sprzedawcow. Dodatkowo wybranie $ciezki samodzielnego
rozwoju sugeruje brak zainteresowania spoétkg i jej produktem ze
strony inwestoréw branzowych.

m Dane miesieczne bez przetomu. Ponad 20-procentowy spadek
wolumenu ptatnosci od ubezpieczycieli rdr w pazdzierniku i
rekordowo niski wolumen w listopadzie nie napawajg
optymizmem. Spadek  Sredniej ceny  zwigzany @z
wypowiedzeniem umowy przez Multiplan i mocny spadek
wolumenu beda miaty odzwierciedlenie w wynikach kolejnych
kwartatow.

m Dotek wynikowy ciggle przed nami. Spadek wolumenu badan
przy relatywnie niewielkich oszczednosciach kosztowych w 3
kwartale 2019 przetozyt sie na pierwszg od dawna i wyrazng
strate na poziomie operacyjnym. Naszym zdaniem wyniki 4
kwartatu mogg przynies¢ sezonowe pogorszenie wolumendw a
dodatkowo spodtka sygnalizuje pogorszenie $redniej stawki
refundacyjnej. Naszym zdaniem w 2020 roku strata moze sie
jeszcze poglebié, gtéwnie przez efekt bazy z pierwszych
miesiecy 2019, jednak wolumeny powinny juz wtedy delikatnie
rosngé. Lekko podnosimy nasze prognozy na 2019-2020, jednak
obnizamy prognozy EBITDA w diuzszym terminie.

2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody (min zt) 199.4 177.9 177.0 182.5 188.1
EBITDA (min zi) 36.3 221 17.9 18.6 20.2
EBIT (min zi) 24.7 3.2 -3.4 -2.8 -1.2
Zysk netto (mIn zt) 14.4 4.1 1.8 13 0.7
Zysk na akcje (zt) 4.0 1.1 0.5 0.4 0.2
Dywidenda na akcje (zt) 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0
CIZ (x) 6.6 18.9 43.6 58.8 118.7
EV/EBITDA (x) 2.6 4.8 4.6 3.9 3.0
Stopa dywidendy (%) 5.4 0.0 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

PROFIL SPOLKI

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

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Spadki wolumenéw i $redniej ceny ustug medycznych
w USA

Pogorszenie wynikéw finansowych w najblizszych
kwartatach

Ratunkowa emisja akcji

Reuters/Bloomberg MDG.WA/MDG PW
Sredni obrét dzienny (‘000 akgji) 3,3
Akcje w wolnym obrocie (%) 88,9
Wycena rynkowa (min zt) 77,3
Liczba akcji (mIn) 43
Gtowni akcjonariusze Marek Dziubinski 11,1%,

NN OFE 12,5%,
PZU OFE 10,8%,
Aegon OFE 5,4%,

WYDARZENIA KORPORACYJNE
WZA dot. emisji nowych akcji 7 stycznia 2020

Raport po 4 kwartale Marzec 2020

d0100) ===WIG (znormalizowany do 100)

ZMIANA KURSU (%)

iM 3M 6M
Absolutna -23.3 -30.8 -22.3
Relatywna do MSCI -23.7 -34.2 -28.6
Relatywna do WIG -23.7 -32.8 -27.4

tukasz Kosiarski, Analityk akcji
(Pekao Investment Banking S.A.)

+48 22 586-23 59
lukasz.kosiarski@pekaoib.pl

*Poprzednia cena docelowa z raportu z 23 lipca 2019.

Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu.
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Aktualizacja wyceny

Podsumowanie wyceny

Nasze obliczenia wskazujg na 12-miesigeczng cene docelowag dla akcji spotki
Medicalgorithmics na poziomie 18 zt vs. poprzednio 23,5 zt. Giéwne przyczyny
zmiany to 1) wptywajgce pozytywnie: nizsza stopa wolna od ryzyka, wyzszy
zatozony wzrost liczby wnioskéw o ptatnos$c¢, oraz 2) wptywajgce negatywnie: nizsza
prognoza przychodu z pojedynczego badania, wyzsze wzrost kosztéw ptac w Medi-
Lynx, rozwodnienie liczby akcji po biezacej cenie rynkowe;j).

Ponizej przedstawiamy dyskusje dotyczacg wybranych metod wyceny, przyjetych
zatozen i wrazliwosci wyceny na zmiany w wybranych zatozeniach.

Nasza wycena spotki Medicalgorithmics opiera sie w 100% na metodzie
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Dla celdow 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 warto$¢ rezydualng. Przyjmujemy rozwodniong liczbe akg;ji
uwzgledniajgcg planowang emisje przy obecnej cenie rynkowe;.

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka (RFR) na
poziomie 2.0%, premie 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 7.05%.

Stope wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1.0%.

Szczegodtowy opis zatozenh i prognoz finansowych przedstawiamy w dalszej czesci
raportu.

MEDICALGORITHMICS: AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

min zt

Przychody
EBITDA
EBIT

Zysk netto

2019P 2020P 2021P
Nowa Poprz. Zm. (%) Nowa Poprz. Zm. (%) Nowa Poprz. Zm. (%)
177.9 170.6 4.3 177.0 163.9 8.0 182.5 169.0 8.0
22.1 17.5 26.5 17.9 11.6 54.3 18.6 13.9 33.9
3.2 0.5 536.8 -3.4 -5.6 -38.7 -2.8 -3.4 -18.9
4.1 -0.3 n.m. 1.8 -3.3 n.m. 1.3 -1.9 n.m.

Zrédto: Pekao Investment Banking S.A..
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MEDICALGORITHMICS: GLOWNE ZAtOZENIA MODELOWE

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

Kurs USDPLN 378 361 383 385 38 38 38 38 38 385 385 385  3.85
Liczba wnioskéw o platnosé 94,982 100,821 86,310 86,797 89,400 92,082 94,845 97,600 100,621 103,640 106,749 109,951 113,250
rdr (%) 69.9 6.1 -14.4 0.6 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
(ng(I‘Dr;l przychod z wniosku 5542 5422 5259 5179 5179 5179 5179 5179 5179 517.9 517.9 517.9  517.9
rdr (%) 2.6 22 30  -15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody z ustug medycznych 53.6 547 454 449 463 477 491 506 52.1 53.7 55.3 56.9 58.7
(min USD)

rdr (%) 68.9 20 -169  -11 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
(F:]Tr{‘;zr,‘)ody z ustug medycznych 202.6 1976 1740 1730 1783 1836 189.1 1948 200.6 206.6 212.8 219.2 2258

rdr (%) 62.2 -2.5 -11.9 -0.6 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Przychody ze sprzedazy

d 0.7 18 3.8 40 42 45 47 4.9 5.2 5.4 5.7 6.0 6.3
urzadzen (min zt)

rdr (%) 752 1426 1129 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Przychody razem (min zf) 2034 1994 1779 1770 1825 1881 193.8 1997 2058 2121 2185 2252  232.1
Koszty amortyzacji (min z4) 125 115 189 213 214 214 214 215 215 215 216 216 217
;‘)’SZW zuzycia materiatow (min 6.3 9.1 95 111 116 121 127 132 138 144 150 157 164
Koszty ustug obcych (min z) 304 338 366 390 401 414 426 439 453 467 481 495 511
Koszty wynagrodzen (min z4) 1066 1106 1030 1021 1050 1070 109.0 1110 1132 1163 1175 1197 1220
rdr (%) 92.8 38 69 08 2.8 19 19 19 19 19 19 19 1.9

Koszty wynagrodzen — jednostka
dominujgca (min zt)

rdr (%) 38.4 -11.4 -25.6 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Koszty wynagrodzen - Medi-
Lynx (mIn USD)

rdr (%) 0.0 11.2 94 -1.4 3.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Pozostate koszty 5.3 6.2 7.0 6.9 7.1 7.4 7.6 7.8 8.1 8.3 8.6 8.8 9.1
Pozostate przychody/koszty

17.2 15.3 11.4 11.5 11.6 11.7 11.8 12.0 121 12.2 12.3 12.4 12.6

23.7 26.4 23.9 23.5 24.3 24.7 25.2 25.7 26.3 26.8 27.3 27.9 28.4

operacyjne (netto) 05 3.4 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA (min zt) 543 363 221 179 186 202 219 237 255 274 294 314 336
rdr (%) 6.2 -332 -390 -19.1 4.0 8.7 8.4 8.0 7.7 7.4 7.2 7.0 6.8
marza (%) 267 182 124 101 102 108 113 119 124 129 134 140 145
EBIT (min zt) 418 247 32 34 28 1.2 0.5 2.2 4.0 5.9 7.8 98 119
rdr (%) 101 -409 871  nm. -197 577 nm. 3522 810 465 330 258  21.3
marza (%) 206 124 18  -19  -15 -0.6 0.3 11 1.9 2.8 3.6 4.4 5.1

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

MEDICALGORITHMICS: OBLICZANIE WACC

Stopa wolna od ryzyka (%) 2.0
Odlewarowana beta (x) 1.0
Premia rynku akcji (%) 5.0
Koszt kapitatu (%) 7.3
Stopa wolna od ryzyka (%) 2.0
Premia rynku dtugu (%) 25
Stopa podatkowa (%) 19.0
Koszt dtugu po podatku (%) 3.6
% dtugu 7
% kapitatu 93
WACC (%) 7.1

Zrédio: Pekao Investment Banking S.A.
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MEDICALGORITHMICS: WYCENA DCF

min zt 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
NOPAT 0.3 -2.8 -2.2 -0.9 0.4 1.8 3.2 4.7 6.3 7.9
Amortyzacja 18.9 21.3 21.4 21.4 21.4 21.5 21.5 21.5 21.6 21.6
Zmiana kapitatu obrotowego 0.4 -0.1 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5
Wydatki inwestycyjne 47.7 7.7 8.1 8.5 8.9 9.2 9.5 9.9 10.2 10.5
Wolne przeptywy pienigzne -28.8 10.9 10.6 11.6 12.6 13.7 14.8 16.0 17.2 18.6
WACC (%) 7.1
Zdyskontowane przeptywy
pieniezne 2019-2028 55.2
W?zrost po okresie prognozy (%) 1.0
Zdyskontowana warto$é rezydualna 62.6
Warto$¢é przedsiebiorstwa (EV) 117.8 Implikowana wrazliwos¢ wyceny DCF (zt/akcje)
- Diug netto (1 stycznia 2019) 23.9 g (%)
+ Wptywy z emisji* 15.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0
- Udziaty mniejszosci 40.9 8.0 11.9 12.7 13.5 14.5 15.7
Z}’;;ﬁ; gggg?'” wiasnego (1 665 WACC 75 13.8 14.7 15.8 17.0 18.4
Liczba akcji (mIn, rozwodniona) 4.3 (%) 7.1 15.7 16.8 18.0 19.5 21.3
Warto$¢ godziwa (zl/akcje) 16.8 6.5 18.3 19.7 21.3 23.2 25.5
(sz,';igg)ce""’"a 12-miesigczna 18.0 6.0 212 2258 248 27.3 30.3
*zaktadamy emisje 721 303 nowych akcji po biezacej cenie rynkowej Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

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 docelowg dla akcji Medicalgorithmics na poziomie 47,30 zi
Wycena poréwnawcza oparta jest na C/Z oraz EV/EBITDA.

MEDICALGORITHMICS: WYCENA POROWNAWCZA

Kapital- CIZ (x) EV/EBITDA (x)
izacja
Spotka Kod Bloomberg Cena Waluta (min EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021
BioTelemetry BEAT US 46.34 UsSD 1,418 111.1 58.3 53.9 n.a. n.a. n.a.
Medtronic MDT US 112.38 UsSD 135,582 25.7 24.5 23.7 15.6 14.6 13.1
GHP Specialty Care GHP SS 19.70 SEK 129 98.5 36.1 246.3 9.2 8.2 n.a.
Nihon Kohden 6849 JT  2925.00 JPY 2,138 24.0 25.1 24.4 10.8 9.6 8.5
LiDCO Group LID LN 4.60 GBp 13 15.3 n.a. n.a. n.a. 16.1 n.a.
Boston Scientific BSX US 44.67 uUsD 56,041 48.8 40.5 35.3 21.9 18.7 16.1
Abbott Laboratories ABT US 85.97 UsD 136,844 40.0 39.0 34.4 19.8 17.5 15.7
Sonova Holding SOON SW 216.70 CHF 12,731 39.0 36.4 32.1 18.6 17.0 155
Mediana 39.5 36.4 34.4 17.1 16.1 15.5
Medicalgorithmics MDG PW 21.45 PLN 18 18.9 51.9 70.2 5.9 6.7 5.9
MDG premia/dyskonto do mediany (%) -52.3 42.5 103.8 -65.4 -58.0 -61.6
Implikowana 12-miesigczna cena 47.3

(zt/akcje)

Zrédio: Bloomberg, Pekao Investment Banking S.A.
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Ostatnie wydarzenia

Planowana emisja akcji

Medicalgorithmics zakonhczyt proces przegladu opcji strategicznych i postanowit
kontynuowaé¢ dotychczasowg strategie rozwoju spétki w Stanach Zjednoczonych,
czyli samodzielny rozwéj bez partnera i kontynuacje migracji uméw na bezposrednie
z lokalnymi funduszami ubezpieczeniowymi.

W celu sfinansowania rozbudowy zespotu sprzedazowego, a takze w dalszej
kolejnoéci rozwoju sprzedazy miedzynarodowej i technologii Medicalgorithmics
planuje emisje do 721 303 akcji serii G z pozbawieniem prawa poboru. Emisja ma
odby¢ sie w ramach subskrypcji prywatnej z pozbawieniem prawa poboru, ale z
pierwszenstwem dla akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 0,5%. ogdlnej liczby
gtoséw na dzieh rejestracji na NWZ.

Cena emisyjna akcji serii G zostanie ustalona przez zarzad z uwzglednieniem
efektéw budowy ksiegi popytu, przy czym nie moze by¢ nizsza od pomniejszonej o
10 proc. sredniej ceny rynkowej, wazonej wolumenem obrotéw, z miesigca
poprzedzajgcego dzien rozpoczecia procesu budowy ksiegi popytu. Przy obecnej
cenie w najlepszym wariancie spotka moze pozyskaé realnie kilkanascie min zt.
Spotka poinformowata, ze jest w stanie dalej funkcjonowaé bez emisji, jednak
musiataby mocno zrewidowac¢ plany inwestycyjne i $cig¢ koszty w USA. Prezes
spotki Marek Dziubinski zadeklarowat wzigcie udziatu w emisji jednak nie podat ile
akcji planuje objac.

Naszym zdaniem informacja emisji jest negatywna, pokazuje kilka rzeczy. Po
pierwsze w najblizszym horyzoncie czasowym prawdopodobienstwo scenariusza
M&A oceniamy jako bardzo niskie, a wyb6r samodzielnego rozwoju sugeruje brak
zainteresowania spotkg i jej produktem ze strony inwestoréw branzowych. Po
drugie, sytuacja w samej spétce moze by¢ jeszcze gorsza niz rynek sie spodziewat i
po trzecie oddala sie moment odbicia wynikow. Cele emisyjne sugerujag zatrudnienie
nowych sprzedawcéw, co moze powodowaé presje kosztowg na koszty
wynagrodzehn w spoétce Medi-Lynx w 2020-21 roku, wiec zaktadana przez nas
stabilizacja i nastepnie lekka poprawa wolumenu badan jeszcze nie przetozy sie
pozytywnie na zysk operacyjny.

Wyniki za 3 kwartat 2019

Spotka Medicalgorithmics zaraportowata 26 listopada wyniki za 3 kwartat 2019 roku.
Wyniki sg bardzo stabe. Przychody ze sprzedazy wyniosty 42.2 min zt i byty
najnizsze od 1 kwartatu 2017, czyli kwartatu w ktérym spétka nie przejeta jeszcze
klientow AMI Monitoring. Niskie przychody byty pochodng 14-procentowego spadku
ilosci procedur medycznych rdr oraz 5-procentowego spadku rdr Sredniej ceny
badania wyrazonej w dolarach. Czynnikiem sprzyjajgcym byt wyzszy kurs dolara —
3.88 zt w 3 kw. 2019 w poréwnaniu do 3.70 zt w 3 kw. 2018.

Koszty operacyjne byty najwyzsze w biezgcym roku, tylko 2% nizsze rdr. Koszty
wynagrodzen, najwieksza pozycja kosztowa w spétce, wyniosty 27.2 min zt i spadty
0 7% rdr. Koszty wynagrodzen w Medi-Lynx wyniosty 6.5 min USD po spadku o 3%
rdr. Oszczednosci kosztowe sg duzo mniej widoczne niz w dwdch poprzednich
kwartatach biezgcego roku, w 1 i 2 kwartale koszty byty nizsze o odpowiednio 11% i
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14% rdr.

Spotka wykazata strate operacyjng w wysokosci 2.3 min zt w poréwnaniu do 6.4 min
zt zysku w 3 kwartale 2018. Spétka matka wykazata zysk operacyjny w wysokosci
6.0 min zt, co oznacza, ze strata operacyjna zostata wygenerowana w spétkach
zaleznych na czele z Medi-Lynx. Przy niewielkich kosztach finansowych (126 tys.
zt), dodatnim wptywie podatku (861 tys. zt) oraz dzieki temu, ze czesé straty
przypada na udzialowcéw mniejszosciowych, spétka wykazata symboliczny zysk w
wysokosci 80 tys. zt.

Przeptywy operacyjne w 3 kwartale wyniosty 2.5 min zt, co oznacza spadek z 11.3
min zt w 3 kwartale 2018 roku.

MEDICALGORITHMICS: PODSUMOWANIE WYNIKOW KWARTALNYCH

min zt
Przychody
Koszty

Pozostate przychody/koszty
operacyjne netto

EBITDA

EBIT

Koszty/przychody finansowe netto
Zysk przed podatkiem

Podatek dochodowy

Zyski nalezne udziatowcom
mniejszosciowym

Zysk netto
Marza operacyjna (%)
Marza netto (%)

1kw.2018 2kw.2018 3kw.2018 4kw.2018 1kw.2019 2kw.2019 3kw.2019 rdr (%) kdk (%)
44.5 49.2 48.8 56.9 48.7 45.4 42.2 -13.6 -7.1
-37.2 -43.7 -45.1 -45.3 -43.0 -43.9 -44.3 -1.7 0.9
-0.2 -1.8 -0.2 -1.2 0.6 -0.1 -0.2 n.m. n.m.
9.7 6.6 6.4 13.5 10.4 5.8 2.8 -56.0 -51.3
7.1 3.8 35 10.4 6.3 1.4 -2.3 n.m. n.m.
-0.8 -0.3 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.1 n.m. n.m.
6.2 35 25 9.4 5.4 0.4 -2.5 n.m. n.m.
-0.9 -0.3 0.0 -1.3 -0.5 -0.2 0.9 n.m. n.m.
-1.2 -0.7 -0.6 -2.0 -0.4 0.8 1.7 n.m. n.m.
4.1 2.4 1.8 6.0 45 1.0 0.1 -95.7 -91.9
15.9 7.7 7.1 18.3 12.9 3.0 -5.5 -12.7 -8.5
9.2 4.9 3.8 10.6 9.2 2.2 0.2 -3.6 -2.0

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

Miesieczne dane

Medicalgorithmics raportuje miesieczny wolumen wnioskéw o ptatnos¢ od
ubezpieczycieli. Spdtka srednio raportuje okoto 7-8 tys. wnioskow od ubezpieczycieli
miesiecznie. Spétka notuje systematyczny spadek wolumendéw badan rdr, ostatni
wzrost byt zanotowany w lutym. Od tamtej pory spadki wynoszg od wysokich
jednocyfrowych do nawet ponad 20% spadkéw w maju, czerwcu, sierpniu czy
pazdzierniku.

Liczba procedur medycznych w pazdzierniku wyniosta 7,232 po spadku o 23% rdr.
Pazdziernik, ze wzgledu na uktad kalendarza jest zwykle najlepszym miesigcem
czwartego kwartatu; listopad i szczegélnie grudzien majg ze wzgledu na Swieto
Dziekczynienia i Boze Narodzenie mniej dni pracujgcych. W listopadzie szacujemy
poziom ok. 6.5 tys. badan, w grudniu nawet blizej 6 tys. co oznacza nowe minimum.
Spadki wolumendw sg pochodng odejscia od modelu wykonywania badan przez
posrednikdw do modelu bezposredniego rozliczania z ubezpieczycielami. Spétka
oczekiwata, ze wolumen z biegiem czasu powinien przesta¢ spadac i zaczaé
rosngé, jednak po 9 miesigcach od wypowiedzenia umowy nie wida¢ symptomow
poprawy. Ze wzgledu na wysokg baze, zakladamy, Zze takze pierwszy kwartat
powinien przynies¢ widoczne, dwucyfrowe spadki wolumendéw a stabilizacja moze
nastgpi¢ od potowy przysziego roku.

6 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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MEDICALGORITHMICS: MIESIECZNA LICZBA WNIOSKOW O PLATNOSC OD UBEZPIECZYCIELI
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Zrodto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére moga wptywa¢ 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. Zakltadamy w najblizszych miesigcach utrzymanie ilosci
ztozonych wnioskéw o ptatnos¢ na poziomie ok. 6-7 tys. miesiecznie, pdzniej
zaktadamy stopniowy wzrost w zwigzku z przejsciem na model in-network. Widzimy
dla tego scenariusza zaréwno ryzyko kontynuacji spadku jak i mocniejszego odbicia.

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

Ryzyko konkurencyjne. Zaréwno Medicalgorithmics jak i gtoéwny konkurent
Biotelemetry uzywajg od pewnego czasu ten sam typ urzadzen. Jak na kazdym
rynku bazujgcym na nowych technologiach widzimy ryzyko pojawienia sie howego
gracza z przewadq technologiczng. Przykladem 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. Dzieki 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 wydatkow 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
zdecydowaé 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.

Emisja akcji. Nasze prognozy uwzgledniajg emisje 721 303 nowych akcji po
biezacej cenie rynkowej. Nie dojscie do skutku emisji akcji moze skutkowac
ograniczeniem planéw biznesowych spoétki wzgledem przyjetego przez nas
scenariusza.

8 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Podsumowanie prognoz finansowych

MEDICALGORITHMICS: RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody 127.9 203.4 199.4 177.9 177.0 182.5 188.1
Koszty 108.7 161.0 171.3 175.0 180.5 185.2 189.2
Pozostate przychody/koszty } R

operacyjne netto 27.3 0.5 3.4 0.3 0.0 0.0 0.0
EBITDA 51.1 54.3 36.3 221 17.9 18.6 20.2
EBIT 46.5 41.8 24.7 3.2 -3.4 -2.8 -1.2
Koszty/przychody finansowe netto -1.5 -5.2 -3.2 -2.2 -1.4 -0.8 -0.6
Zysk przed podatkiem 45.1 36.6 21.6 1.0 -4.8 -3.6 -1.8
Podatek dochodowy 3.1 2.9 2.6 0.9 -0.9 -0.7 -0.3
Zyski nalezne udziatowcom 19 8.1 45 -4.0 5.7 4.2 2.1
mniejszo$ciowym

Zysk netto 40.1 255 14.4 4.1 1.8 1.3 0.7
Marza EBITDA (%) 40.0 26.7 18.2 12.4 10.1 10.2 10.8
Marza netto (%) 31.4 12.6 7.2 2.3 1.0 0.7 0.3
Wzrost przychod6w(%) 159.3 59.0 -1.9 -10.8 -0.5 3.1 3.0
Wzrost EBITDA (%) 124.8 6.2 -33.2 -39.0 -19.1 4.0 8.7
Wzrost zyskéw netto (%) 188.0 -36.3 -43.6 -71.5 -56.7 -26.0 -50.4

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.

MEDICALGORITHMICS: RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej 35.5 28.6 44.2 23.7 17.4 18.3 19.8
Zysk netto 42.0 33.7 18.9 0.1 -3.9 -2.9 -1.4
Amortyzacja 4.6 12.5 115 18.9 21.3 21.4 21.4
Zmiany kapitatu pracujacego 22.3 -20.0 4.4 -0.4 0.1 -0.4 -0.4
Inne -33.5 25 9.4 5.0 0.0 0.2 0.2

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci : : } : } }

inwestycyinej 80.7 22.0 2.4 47.7 7.7 8.1 8.5

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci 72.8 216 -19.0 232 05 0.0 0.0

finansowej

Przeptywy pieniezne netto razem 27.6 -15.0 27.7 -47.2 10.3 10.2 11.3

Zrédto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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MEDICALGORITHMICS: BILANS

min zt 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa obrotowe 89.6 60.7 88.9 34.3 445 55.3 67.3
Srodki pieniezne 47.5 325 60.2 13.0 23.3 33.4 44.7
Naleznosci krétkoterminowe 18.2 24.0 22.8 21.3 21.2 21.9 22.6
Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 23.8 4.2 59 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa trwate 280.3 228.6 227.2 255.9 2423 229.1 216.2
Rzeczowe aktywa trwate 22.1 17.2 14.7 36.1 35.7 35.4 35.0
Wartosci niemateriale | prawne 237.4 196.9 210.5 218.0 204.8 191.8 179.2
Naleznosci diugoterminowe 2.1 35 1.8 1.6 1.6 1.7 1.7
Inne 18.7 10.9 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Zobowigzania krétkoterminowe 73.3 17.9 72.1 34.4 24.4 24.7 25.1
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 10.6 8.8 58.5 23.0 13.0 13.0 13.0
Zobowigzania handlowe 21.8 7.5 10.7 8.9 8.9 9.1 9.4
Inne 40.9 1.6 2.8 2.5 25 2.6 2.7
Zobowigzania dtugoterminowe 81.7 67.6 13.3 25.0 19.9 20.1 20.2
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 77.0 63.8 7.7 20.0 15.0 15.0 15.0
Inne 4.7 3.9 5.6 5.0 4.9 5.1 5.2
Kapitat wiasny 177.0 168.9 189.9 190.0 201.6 198.7 197.3
Pasywa 369.9 289.3 316.1 290.3 286.8 284.4 283.5
Diug netto (PLN mn) 13.4 25.0 0.0 29.9 4.6 -5.5 -16.9
Diug netto/EBITDA (x) 0.5 0.7 0.0 1.4 0.3 -0.3 -0.8

Zrodto: Medicalgorithmics, Pekao Investment Banking S.A.
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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 zamowienie Gietdy Papierow 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 Wartosciowych 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 informacii.

O ile nie wskazano inaczej, szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng ocene analitykdw, sporzadzajacych Raport na dzier 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 informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Raport zostat sporzadzony przy dotozeniu nalezytej starannosci oraz dla celéw wytgcznie informacyjnych. W celu uniknigcia watpliwosci 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 moga 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 catos$ci zainwestowanych srodkéw. Wyniki osiggniete w przeszitosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci.

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

Inwestorzy musza dokona¢ wtasnej oceny odpowiednio$ci inwestycji w jakiekolwiek instrumenty, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o przestanki
merytoryczne i ryzyko zwigzane z inwestycjg, wiasng strategie inwestycyjng oraz swojg sytuacje prawng, podatkowa i finansowg. Poniewaz niniejszy dokument nie
kwalifikuje sig¢ jako doradztwo inwestycyjne ani niniejszy dokument, ani zadna jego czg$¢ 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 si¢ do skontaktowania sig z
doradcg inwestycyjnym w celu uzyskania indywidualnych porad.

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa polskiego Pekao IB ani zadna osoba prawna nalezaca do tej samej grupy kapitatowej, ani zaden z
ich dyrektoréw, cztonkéw zarzadu lub pracownikéw, ani zadna inna osoba nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody wynikajace 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 przedsigbiorcow
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 wysokosci 225.141.851,00 zt, NIP 525-22-56-380.

Pekao Investment Banking Spodtka Akcyjna jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego, Piekna 20, 00-549 Warszawa, Polska i moze podlegac
ograniczonym regulacjom oraz niektérych innych organéw regulacyjnych w Unii Europejskiej. Szczegoty dotyczgce 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 wspoétzarzadzajgcym (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 spétka 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 dotycza.

6: Pekao Investment Banking S.A. posiada pozycje dtugg netto przekraczajacg 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 raportow 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 dwdch metodach wyceny wybranych sposréd nastepujacych: modelu zdyskontowanych przeptywéw
pienigznych, modelu mnoznikowego lub metody wyceny majgtkowe;.

Modele zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych pozwalajg na oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa na bazie przysztych przeptywéw pienieznych ustalanych
na bazie prognoz finansowych. Przeptywy pieniezne sg dyskontowane do wartosci biezgcej przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskonta. Modele te
charakteryzujg sig¢ jednoczesnym i kompleksowym uwzglednieniem kluczowych zmiennych wptywajacych na ksztattowanie sie wartosci wewnetrznej
przedsiebiorstwa, np. przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, naktadéw inwestycyjnych, kosztu kapitatu (WACC). Wyceny uzyskane przy wykorzystaniu
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modeli dyskontowych sg jednak bardzo wrazliwe na zmiany zatozen takich jak m.in. diugookresowy poziom zyskoéw, stopa wolna od ryzyka lub stop wzrostu w
okresie nieobjetym szczegdtowymi prognozami finansowymi (okres rezydualny). Co wiecej, prognozy nie mogag by¢ okreslone z catkowita pewnoscia;
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac niewaznos¢ prognoz finansowych.

Poréwnawcze modele wyceny polegajg na przyjeciu zatozenia, ze spotki o zblizonym profilu (przede wszystkim dziatajace 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$¢ przedsigbiorstwa/EBITDA (EV/EBITDA) i cena/warto$¢ ksiegowa (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 sg oparte najczesciej na prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte na mnoznikach nie bedg zatem w stanie uchwyci¢ réznic w
przewidywanych wynikach w dtuzszej perspektywie czasowej. Wreszcie, wybor odpowiedniej grupy poréwnawczej moze by¢ problematyczny.

Modele majatkowe polegajg przede wszystkim na ustaleniu wartosci przedsiebiorstwa poprzez oszacowanie wartosci aktywéw pomniejszonych o zobowigzania lub
poprzez oszacowanie naktadéw inwestycyjnych niezbednych dla odtworzenia majatku przedsiebiorstwa. 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
wartosci niematerialnych, moze by¢ trudne. Ponadto modele wyceny majatkowej nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych, ani nie obejmujg pozycji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Woyceny 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 przedsigbiorstw. Wycena opiera sie rowniez na
oczekiwaniach, ktére mogg ulec szybkiej i niezapowiedzianej zmianie, w zaleznos$ci od rozwoju sytuacji w poszczegdlnych branzach wptywajgc na poziom cen
docelowych wynikajgcych z modeli wyceny.

Ceny docelowe odnoszg sig¢ zazwyczaj do horyzontu 12-miesiecznego. Podlegajg 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 dét. W tabelach i wykresach w niniejszym
raporcie oznaczamy lata z literg "E", aby zaznaczy¢, ze przedstawione dane liczbowe sg prognozami i szacunkami.

Ceny wykorzystane w analizie sg cenami zamknigcia odpowiedniego lokalnego systemu obrotu lub cenami zamknigcia na odpowiednich lokalnych gietdach
papieréw 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 inicjujgcego, oraz w
przypadku kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczgcych 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 moga posiadaé znaczace otwarte pozycje pochodne na akcjach spoéiki, ktore nie sg delta
neutralne. Banki i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udziela¢ analizowanej spoétce znacznych pozyczek. Pekao IB i/lub inne powigzane osoby prawne mogg
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 IB
i/lub jakakolwiek osoba prawna z nig powigzana faktycznie wykona takie czynnosci, ktére mogg prowadzi¢ do istnienia istotnego interesu finansowego zwigzanego z
analizowang spotka.

Analizy mogg odnosi¢ sie 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 zawrze¢ w okresie ostatnich 12 miesiecy umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | 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 swiadczenie wzajemne lub obietnice zaptaty lub zamierza to uczyni¢. Ze wzgledu 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
$wiadczenie 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 przysziosci i moze otrzyma¢ $wiadczenie wzajemne lub obietnice zaptaty, dla celéw niniejszej
informacji nalezy przyja¢, ze Pekao IB lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy i w rzeczywistosci otrzyma takie
$wiadczenie lub obietnice zaptaty.

DEKLARACJA ANALITYKA

Wynagrodzenie Pekao Investment Banking S.A. lub oséb pracujacych 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 Zatacznika | 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 nalezaca do tej samej grupy.

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 intereséw
sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne (zwane tacznie "Barierami Informacyjnymi") majace na celu ograniczenie przeptywu informacji
pomigdzy jednym obszarem/departamentem Pekao IB i/lub innymi obszarami/departamentami Pekao IB i powigzanymi z nimi osobami prawnymi. W szczeg6lnosci
jednostki Bankowosci Inwestycyjnej, w tym doradztwo finansowe, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym, i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg
oddzielone fizycznie i niefizycznie od jednostek zwigzanych z dziatalnos$cia maklerska polegajaca na przyjmowaniu i przekazywaniu oraz wykonywaniu zlecen, jak
réwniez od departamentu analiz. W badaniu ujawnia sig 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 wiasciwych przepisow 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 zamkniecia z dnia 12.12.2019.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 16.12.2019, godz. 16:10. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 16.12.2019, godz.
17:05.

Raport nie zostal przekazany analizowanej spétce do wgladu przed publikacja.

Raport zostatl sporzadzony zgodnie z prawem polskim.
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