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B_rak opinii audytora powoduje wiekszg Bl na
niepewnosc
Podkreslamy, ze niezalezny audytor odmowit wydania Potencjat zmiany n.a.
opinii 0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Cena na 23 maja 2022 PLN 8.6

Naszym zdaniem niezalezny audytor ma watpliwosci co
do kontynuacji dziatalnosci spoétki i nie ma pewnosci co do
liczb  przedstawionych w rocznym  sprawozdaniu
finansowym. Co wigecej, pomimo tego, ze spoétka podpisata
umowe kredytowg i opcje kupna z potencjalnym
,nabywca”, nadal widzimy wysokie ryzyko duzych
ktopotow bilansowych w 2022e. Biorgc pod uwage oba
czynniki, nie jesteSmy w stanie przygotowaé
rzetelnych prognoz i wyceny akcji spotki. Dlatego ze
skutkiem natychmiastowym nasza rekomendacja,
cena docelowa i prognozy przedstawione w naszym
raporcie z dnia 31 marca 2022 r. nie powinny by¢
uwzgledniane w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych dot. akcji spétki Medicalgorithmics.

Ponadto, zgtoszona liczba wnioskéw nie wykazuje oznak
poprawy oczekiwanej w naszym poprzednim raporcie.
Spotka YTD zglosita catkowitg liczbe wnioskéw na
poziomie 25,0 tys. (-12% r/r) i zrealizowata 28% naszej
prognozy na 2022e przedstawionej w naszym poprzednim
raporcie z marca 2022 roku. W tym samym okresie liczba
wnioskow o wysokiej marzy (MCT, Event monitoring,
rozszerzony holter) wyniosta 19,0 tys. (ptasko r/r) i
zrealizowata 29% naszej prognozy na 2022e. Nisko-
marzowe roszczenia (holter, hook-ups i inne) osiggnety
poziom 6,0 tys. (-37% r/r), tj. 28% naszej prognozy na
2022e przedstawionej w poprzednim raporcie.

Z drugiej strony wydane ostatnio raporty biezgce
dotyczgce kredytu i opcji kupna wydajg sie wspieraé
sytuacje spotki. 18 maja Medicalgorithmics podpisato
umowe pozyczki z podmiotem, ktéry udzieli Medi-Lynx
pozyczki w wysokosci 2,5 min USD. W tym samym dniu
spotka podpisata umowe opcji kupna, ktéra daje
-Kupujgcemu” prawo do zakupu wybranych aktywow
Medi-Lynx za 3,5 min USD. Obie umowy oceniamy
pozytywnie, poniewaz umowa pozyczki powinna zapewnic
ptynnos¢ na najblizsze miesigce, a umowa opcji kupna,
jesli zostanie wykonana, pozwoli spétce powrdci¢ do
modelu biznesowego, ktory dziatat dobrze przed
przejeciem Medi-Lynx. Poniewaz jednak nie mozemy by¢
pewni, ze opcja kupna zostanie zrealizowana, nadal
widzimy duze ryzyko probleméw bilansowych w 2022
roku.
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Ryzyka

Ryzyko zwigzane ze sprawozdaniem finansowym firmy.
Podkreslamy, ze niezalezny audytor odmowit wydania opinii do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego spotki. Ponizej
przedstawiamy oswiadczenie niezaleznego audytora:

.Nie wyrazamy opinii o zatgczonym rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Pomimo uzyskania wystarczajgcych i
odpowiednich dowodow badania odnosnie kazdej z niepewnosci
opisanych w sekcji Podstawa odmowy wyrazenia opinii, nie jest
mozliwe, aby sformutowaé opinie na temat zatgczonego rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego ze wzgledu na
potencjalne wzajemne oddziatywanie tych niepewnosci i ich mozliwy
skumulowany wptyw na to roczne sprawozdanie finansowe.”

Jako podstawe odmowy wyrazenia opinii niezalezny biegty rewident
wskazuje miedzy innymi nastepujgce kwestie zwigzane z
kontynuacjg dziatalnosci spotki:

e Koniecznos¢ pozyskania minimum 4-6 min USD w ciggu
dwoch miesiecy

e W przypadku pozyskania finansowania dla Medi-Lynx
koniecznoS¢  osiggniecia  zatozonego tempa  wzrostu
przychodéw generowanych w Medi-Lynx przy zachowaniu
zatozonego poziomu kosztéw dziatania Grupy Kapitatowej

e Zdolnos¢ Jednostki Dominujgcej do kontynuacji dziatalnoSci
uzalezniona jest rowniez od przysztej dziatalnosci Banku
Millennium jako pozyczkodawcy w zakresie dalszego
finansowania. Bank moze wypowiedzie¢ umowe w przypadku
pogorszenia sie lub utraty przez kredytobiorce zdolnoSci
kredytowej

e Oceniajgc mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci przez
Spoétke Dominujgcg oraz przeprowadzajgc test na utrate
wartoéci bilansowej wartosci niematerialnych w Spétce
Dominujgcej, Zarzad przyjat, ze Spotka Dominujgca bedzie w
stanie kontynuowacC dziatalnoS¢ w oparciu o przeptywy
pieniezne generowane przez sprzedaz poza Grupe. Zatozenia
testu na utrate wartosci zaktadajg 102% wzrost przychodéw
ze sprzedazy poza Grupe do 2026 roku.

Zdaniem Polskiej Izby Biegtych Rewidentow odstgpienie od

wyrazenia opinii jest zwigzane z oceng biegtego rewidenta, ze
rozlegtos¢ wptywu lub mozliwy wptyw na sprawozdanie finansowe
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jest istotny i rozlegty lub nie jest mozliwe uzyskanie wystarczajgcych i
odpowiednich dowodow badania. (link)

Opinia Polskiego Instytutu Biegtych Rewidentéw

Rodzaj sprawy
powodujgcej
modyfikacje

Osad biegtego rewidenta na temat
rozlegtosci wptywu lub mozliwego
wptywu na sprawozdanie finansowe

Istotny, ale nie
rozlegly

Istotny i rozlegly

Sprawozdanie
finansowe jest
istotnie
znieksztatcone

Opinia z
zastrzezeniem

Opinia negatywna

Brak mozliwosci
uzyskania
wystarczajgcych i
odpowiednich
dowodéw badania

Opinia z Odmowa wydania
zastrzezeniem opinii

Zrédfo: Polski Instytut Bieglych Rewidentéw, Pekao Equity Research
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Naszym zdaniem niezalezny audytor ma watpliwosci co do
kontynuacji dziatalnosci spotki i w zwigzku z tym nie ma pewnosci co
do wielkosci przedstawionych w sprawozdaniu finansowym. W
efekcie na podstawie liczb przedstawionych w sprawozdaniach
finansowych spétki nie jesteSmy w stanie sporzadzi¢ rzetelnej
prognozy i wyceny akcji spotki.

Ryzyko niewyptacalnosci. Jesli firma nie podpisze umowy z
~Kupujagcym”, widzimy duze ryzyko niewyptacalnosci w najblizszych
miesigcach.

Spoétka zasygnalizowata zwiekszenie potrzeb finansowych na
kontynuacje strategii w 2022 roku z 3-5 min USD do 4-6 min USD.
Podpisujgc umowe z potencjalnym ,kupujgcym”  spoétka
zabezpieczyta kredyt w wysokosci 2,5 min USD, ktéry ma byé
sptacony do konca listopada 2022 roku, jesli ,nabywca” nie skorzysta
z opcji kupna wybranych aktywow Medi-Lynx (patrz rozdziat Ostatnie
wydarzenia). Poniewaz nie mozemy by¢ pewni, ze ,kupujacy’
skorzysta z tej opcji, nadal widzimy wysokie ryzyko niewyptacalnosci
spotki w 2022e. Z tego powodu nie jesteSmy w stanie
przygotowac rzetelnych prognoz i wyceny akcji spoéfki.

Ryzyko spadku sredniej ceny w USA. Od czasu decyzji o przejsciu
na model sieciowy spotka odnotowata spadek r/r sredniej ceny
wnioskow, dodatkowo spotegowany efektem pandemii Covid-19 w
postaci pogorszenia miksu produktowego.
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Ryzyko nowej konkurencji. Jak na kazdym rynku opartym na
nowych technologiach, widzimy ryzyko pojawienia sie nowego
gracza z przewagg technologiczng. Przyktadem jest negatywna
reakcja rynku na zapowiedz Apple wyposazenia iWatch w modut do
testowania EKG.

Ryzyko wystapienia sytuacji politycznej i gospodarczej w USA.
Stany Zjednoczone to najwiekszy rynek opieki zdrowotnej na
Swiecie, silnie wspierajgcy innowacyjne rozwigzania. Dzieki temu
ustugi takie jak monitoring zdarzen czy telemetria sg tam
refundowane. Stany Zjednoczone sg jedynym rynkiem na swiecie, na
ktérym refundowane sg obie ustugi. Ewentualna decyzja o zmianie
stawek refundacji, tempo pandemii Covid-19 moze znaczgco
wptyna¢ na przychody z tego rynku.

Ryzyko prawne i regulacyjne. Medicalgorithmics czerpie swoje
przychody w duzej mierze od ubezpieczycieli zdrowotnych. Przychod
opiera sie na wycenie indywidualnych refundowanych ustug
medycznych. Ubezpieczyciele mogg zdecydowaé sie na zmiane
stawek zwrotu, co postrzegamy jako ryzyko dla MDG. Z drugiej
strony zwrot kosztéw monitorowania zdarzen lub telemetrii w kraju
innym niz Stany Zjednoczone bytby okazjg do dodatkowego zrodia
dochodu.

Ostatnie wydarzenia

Pozyczka i opcja kupna aktywéw Medi-Lynx

18 maja Spodtka poinformowata, ze ,Kupujgcy” i Medi-Lynx podpisaty
umowe pozyczki, na podstawie ktorej ,Kupujgcy” udzieli Medi-Lynx
pozyczki do kwoty 2,5 min USD na nastepujgcych warunkach:

e 300 tys. USD zostanie przelane do Medi-Lynx w dniu zawarcia
umowy pozyczki

e 800 tys. USD zostanie przekazane spotce przez ,Kupujgcego”
jako ptatnosci za ustugi i sprzet dostarczony przez Spotke do
Medi-Lynx w poprzednim miesigcu

e Kolejne dwie transze, 800 tys. USD i 600 tys. USD, zostang
przekazane przez Kupujgcego jako ptatnosci za ustugi i sprzet
dostarczony przez Spotke do Medi-Lynx w ciggu najblizszych
30 60 dni.

e Oprocentowanie pozyczki wynosi 10% w skali roku.

e Pozyczka musi zostac sptacona do 30 listopada 2022 roku.
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W dniu 18 maja Spodtka poinformowata, ze zawarta z ,Kupujgcym”
umowe opcji kupna wybranych aktywow Medi-Lynx na nastepujgcych
warunkach:

¢ Kupujgcy bedzie miat mozliwos¢ zakupu wybranych aktywow
Medi-Lynx za kwote 3,5 min USD

e Kupujgcy bedzie mogt skorzystac z opcji w ciggu 60 dni po
zaksiegowaniu pierwszej transzy pozyczki na koncie firmy.

e Jezeli kupujgcy skorzysta z opcji kupna, Spétka podpisze z
-Kupujagcym” Umowe Wsparcia dotyczgcg ustug wsparcia i
sprzedazy urzadzen. Ustugi wsparcia bedg swiadczone w
cenie 666 tys. USD miesiecznie przez pierwsze 6 miesiecy, a
nastepnie 500 tys. USD miesiecznie. Urzgdzenie Pocket ECG
bedzie sprzedawane w cenie 400 USD za urzadzenie w ilosci
ok. 500 miesiecznie.

Wyglada na to, ze firma w koncu znalazta podmiot, ktéry chce
udzieli¢ pozyczki. Jednak kwota 2,5 min USD naszym zdaniem nie
wystarczy na zaspokojenie wszystkich potrzeb ptynnosciowych w
2022e, ktore szacowane sg przez spoétke na 4-6 min USD. Co wiecej,
jesli opcja kupna nie zostanie wykonana, spotka bedzie musiata
zwroci¢ pozyczke do konca listopada 2022 r., a Medicalgorithmics
bedzie musiata znalez¢ nowe finansowanie dtuzne.

Jednak w przypadku skorzystania z opcji kupna Medicaloritmics
bedzie mdgt robi¢ interesy w USA tak jak przed zakupem Medi-Lynx,
tj. firma bedzie sprzedawac klientom tylko swoje urzgdzenia i ustugi
wsparcia.

Miesieczna liczba wnioskow

Zgtoszona liczba wnioskdw nie wykazuje oznak poprawy
oczekiwanej w naszym poprzednim raporcie. Spétka YTD zgtosita
catkowitg liczbe wnioskdw w wysokosci 25,0 tys. (-12% r/r) i
zrealizowata 28% naszej prognozy na 2022e przedstawionej w
naszym poprzednim raporcie z marca 2022 roku. W tym samym
okresie liczba wnioskéw o wysokiej marzy (MCT, Event monitoring,
Extended holter) wyniosta 19,0 tys. (ptasko r/r) - 29% naszej
prognozy na 2022e. Nisko-marzowe wnioski (holter, hook-ups i inne)
osiggnety poziom 6,0 tys. (-37% r/r), tj. 28% naszej prognozy na
2022e przedstawionej w poprzednim raporcie. Pozytywng strong
zgtaszanych wnioskéw jest ich struktura, ktéra wyraznie sie
poprawia. Wnioski z wysokimi marzami YTD stanowity 76% tacznej
liczby wnioskdéw (wobec 66% rok temu), w poréwnaniu do 75%
prognozowanych w naszym poprzednim raporcie z marca.

6 See last pages for disclaimer




{52 | Bank Pekao

Biuro Maklerskie Medicalgorithmics

Liczba wnioskéw Medi-Lynx (tysigce) — Struktura wnioskéw (%) Medi-Lynx — 2019
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zakltadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowe;j i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informaciji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnos¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykdw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celdw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj’, ,sprzedaj’ lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendaciji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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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 jurysdykc;ji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotycza nastepujacych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gldwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zakladowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Marcin Gérnik Ekspert, Medicalgorit n.a. n.a. n.a. n.a.

Analityk hmics

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowac akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczgcy interes finansowy
zwigzany z analizowang spdtkg lub moga miec¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysztosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzaca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przyszto$ci i mogg otrzymaé wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzgdzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sa zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsigbiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesbw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzgdzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywéw.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodoéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsigbiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyrdzni¢ ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w diluzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszite
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w gore lub w dot. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie¢ w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spétki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wtasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akgji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartos¢ udziatdw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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