RAPORT ANALITYCZNY
MEDINICE S.A. Z SIEDZIBA

WYCENA: 31.01 PLN / 1 AKCJA
DATA UDOSTEPNIENIA: 18.10.2023 R., GO

Mor“nf\r .‘

T
LR NS
\J Q\

- . » b
& . ; g
. | % & S 4 . - v e ~
N N . 2
\ F ) i
R ) ~ » . K -
B 9 ' /
[ ), . -
NN
\ b , W\ T\ i
| ’ - s . oo
> R~ - . 3 e B . v 4

4%
an 7

';
,é,?'
Q)

’ﬁh Y
-

= "‘2
w.ﬂ\

/)

) ‘

v =

’,gn‘:.
P

ANALITYK:
ALBERT TRAPCZYNSKI

INC‘ I\DA%II\(ALERSKI | .



INC

SPIS TRESCI

Dane Spotki
Podsumowanie
Wycena
11 Wycena metodg dochodowg (rNPV)
1.2. Wrazliwo$é wyceny na zmiane podstawowych parametréw
1.3. Woycena poszczegdinych projektéw w portfolio
14. Wycena poréwnawcza

Profil Spoéfki i otoczenie rynkowe
2.1. Profil Spotki
22. Analiza branzy

Woybrane dane i prognozy finansowe
31 Wybrane czynniki ryzyka

Zastrzezenia prawne

str. 2

Raport Analityczny Medinice S.A.

O N N W w

10
16
17
17
24
31
33
35



I N 7~ | DOM
o | MAKLERSKI Raport Analityczny Medinice S.A.

. Dane Spotki

Na dzier sporzadzenia raportu, akcje spétki Medinice S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka”, ticker: ICE)
pozostajg notowane w obrocie zorganizowanym na rynku gtéwnym GPW w Warszawie.

Podstawowe dane finansowe

Dane w tys. PLN 2021 2022 1H 2023
Przychody ze sprzedazy 285 246 122
Zysk operacyjny -3 285 -4 999 -3 009
Zysk netto -2 883 -4 925 -2 680
Srodki pieniezne na koniec 31 941 21169 17 293
okresu

Zrédto: Raporty okresowe Spétki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: ICE

Rynek notowan: Rynek Gtéwny GPW
Sektor: Biotech/ MedTech

Cena zamknigcia 17/10/2023 (PLN): 9.98
52 tyg. min/max (PLN): 9.36 / 21.25
Liczba akcji (mln szt.): 6.462

Kapitalizacja (mIn PLN): 64.5

Free-float: 62.5%

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 7.164

Zrédto: Stooq.pl

Il. Podsumowanie

Wycena spotki Medinice S.A. zostata opracowana w oparciu o dwie metody wyceny - metode dochodowsg
opartg na podejs$ciu oszacowania sumy biezgcej wartosci realizowanych projektéw oraz metode poréwnawcza.
Z uwagi na istotne rdéznice w profilu prowadzonej dziatalnosci przez poszczegdlne spotki
z branzy MedTech i biotechnologii, metodzie pordwnawczej przypisano wage 15%, natomiast metodzie
dochodowej 85%. Obliczona w ten sposdb wycena sugeruje wartosc¢ 31,01 PLN na jedng akcje Spotki.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 85% 28,58 zt
Wycena poréwnawcza 15% 4476 z4
Wycena 1 akcji Medinice S.A. 31,01 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Spdtka koncentruje swoja dziatalno$¢ na opracowywaniu, tworzeniu, rozwijaniu i komercjalizacji innowacyjnych,
matoinwazyjnych urzadzen medycznych w obszarze kardiologii i kardiochirurgii.

Portfolio Medinice obejmuje prawa wtasnosci intelektualnej do 15 projektow, opracowywanych w ramach
wspotpracy z krajowymi i miedzynarodowymi o$rodkami badawczymi.

Obszarem specijalizacji Spotki sg przede wszystkim wyroby medyczne klasy lll, stanowigce urzadzenia stuzace
do leczenia, diagnozowania, monitorowania lub korygowania wad kardiologicznych lub uktadu krazenia,
wykorzystywane w ramach bezposredniego kontaktu.
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Model biznesowy Medinice zaktada rozwoj opatentowanych rozwigzan technicznych i wprowadzenie ich na

rynek poprzez udzielanie licencji na produkcje i dystrybucje lub sprzedaz petnych praw do produktu. Spoétka

nie rozwija witasnych dziatéw produkcji seryjnej, sprzedazy oraz nie prowadzi samodzielnie dziatan
dystrybucyjnych. Medinice komercjalizuje rozwijane projekty poprzez zawieranie strategicznych umow
o wspotpracy badawczej i handlowej z miedzynarodowymi firmami z branzy medycznej.

Do najbardziej zaawansowanych, posiadajacych najwiekszy potencjat komercjalizacji i uwzglednionych
w wycenie metodg dochodowa, rozwigzan tworzonych przez Medinice naleza:

o MiniMax - cewnik taczacy w sobie funkcje diagnostyczne oraz ablacji, poprzez mozliwos¢ mapowania 3D
EAM oraz zastosowaniu pierscieni ablujacych RF.

o PacePress - opaska uciskowa stosowana po zabiegach implantacji urzadzen elektrofizjologicznych, ktdra
istotnie zmniejsza wystepowalnosé powiktan krwotocznych.

o CoolCryo - krioaplikator stuzacy do wykonywania krioablacji kardiochirurgicznej przy wykorzystaniu niskiej
temperatury.

o EP Bioptom - elektrofizjologiczny cewnik diagnostyczny z przeznaczeniem do przeprowadzania biopsiji.
Urzadzenie posiada specjalny system mapowania elektroanatomicznego, pozwalajacy na precyzyjne
naprowadzanie i monitorowanie cewnika.

o Atriclamp - innowacyjny zacisk do zamykania uszka lewego serca, ktéry stuzy do minimalizacji ryzyka
wystgpienia udaru modzgu u pacjentdow cierpigcych na migotanie przedsionkdw. Projekt sktada sie
z implantu oraz dedykowanego aplikatora, ktére izolujg uszko lewego przedsionka serca i uniemozliwiaja
powstawanie skrzeplin mogacych spowodowac udar.

Poza wymienionymi piecioma gtéwnymi projektami Spotki, zespét Medinice pracuje nad szeregiem innych
rozwigzan (m. in. CathAlO, matoinwazyjne kaniule), ktérych potencjatu nie uwzgledniono (z uwagi na wczesny
etap rozwoju oraz warunkowg kontynuacje prac) w ramach modelu wyceny dochodowej Spotki,
a stanowigce opcje wzrostu wartosci akcji Spotki. Zgodnie z szacunkami DM INC, wartos¢ dodatkowej czesci
moze pozwoli¢ na zwiekszenie wartosci Spotki o 5-10 PLN na akcje.
Poszczegdlne rozwigzania Spotki rozwijane sg na rynkach o duzej wartosci oraz cechujacych sie dynamicznym
wzrostem, co sprawia, ze osiggajac stosunkowo niski udziat w rynku, wptywy z sprzedazy urzadzen
opracowywanych przez Medinice moga by¢ istotne. Specyfika rynku zaawansowanych urzadzen medycznych
sprawia, ze oferowane na nim produkty osiggajg peten potencjat sprzedazowy w okresie kilku (5-6 lat) od
wprowadzenia, a nastepnie uzyskujg wptywy ze sprzedazy w dtugim horyzoncie czasowym.

Charakterystyke i przyjete do wyceny podstawowe zatozenia dotyczace gtdéwnych projektow Spotki

przedstawia ponizsza tabela:

Projekt Minimax PacePress CoolCryo EP Bioptom Atriclamp
Badania Badania Badania
Faza rozwoju przedkliniczne kliniczne przedkliniczne Projektowanie  Projektowanie
Prawdopodobienstwo sukcesu
certyfikacji 58% 77% 65% 55% 62%
Cena sprzedazy € 2500 € 300 € 6000 € 3000 €1000
Start sprzedazy 2026 2025 2026 2026 2027
Peten potencijat sprzedazowy 2030 2030 2030 2031 2031
Estymowana wielkos¢ rynku mEUR 10750 600 10075 7500 80
Wazrost wartosci rynku 12% 4% 9% 5% 1%
Docelowy udziat w rynku 2.0% 3,5% 9,0% 3,0% 70%
Royalties (tantiemy) 7% 15% 2% 5% 5%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Zgodnie z deklaracjg Zarzadu Spotki, najbardziej prawdopodobnym modelem komercjalizacji rozwijanych
projektdw jest jednorazowa ptatnosé lub kilka ptatnosci uzaleznionych od realizacji postepéw w projekcie oraz
tantiemy (royalties) ze sprzedazy - co stanowi powszechny standard przyjmowany przez spotki zajmujace sie
dziatalnoscig badawczo-rozwojowg w branzach biotechnologicznej i technologii medycznych. Model ten
przyjeto opracowujac wycene na potrzeby niniejszego raportu.
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Ptatnosci tantiemowe na rynku MedTech wynosza od kilku do dwudziestu procent (zgodnie z raportem Royalty
Rates for Medical Devices & Diagnostics) wartosci sprzedazy realizowanych przez podmiot bedacy nabywca
technologii.

Spodtka ktadzie duzy nacisk na ochrone posiadanej wtasnosci intelektualnej. W ramach utrzymywanego portfolio
projektow, siedem projektow posiada petng ochrone patentowa, a kolejne osiem czeka na uzyskanie patentu.
tacznie, Medinice dokonato ponad 60 zgtoszenr patentowych.

Spotka realizuje projekty w niszach o stosunkowo niskim nasileniu konkurencji, a wiekszo$¢ jej portfolio nie
posiada bezposredniej konkurencji w postaci zarejestrowanych produktéw rynkowych (np. PacePress, Minimax,
EP Bioptom). Na rynku istniejg natomiast rozwigzania podobne do CoolCryo oraz Atriclamp.

Medinice jest rozwijana przez wysoko wyspecjalizowanych naukowcdw i ekspertéw. Gtéwnymi wynalazcami
spotki sg jej zatozyciele, akcjonariusze, praktykujacy lekarze i naukowcy: prof. dr hab. Piotr Suwalski oraz
dr hab. Sebastian Stec. Profesor dr hab. Piotr Suwalski jest jednym ze Swiatowych pionierow
kardiochirurgicznych zabiegdw matoinwazyjnych. Z kolei dr hab. Sebastian Stec jest elektrofizjologiem, ktéry
jako jeden z niewielu na Swiecie wykonuje z duzg skutecznoscia zabiegi ablacji bez szkodliwego promieniowania
RTG.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, Spdtka zatrudnia 18 pracownikdw.

Spotka nawigzata wspotprace z wiodacymi osrodkami badawczymi w Polsce (Uniwersytet Rzeszowski,
Politechnika Rzeszowska, Klaster Medyczny Technomed, Politechnika Lubelska, Uniwersytet Rolniczy
w Krakowie, Wyzsza Szkota Techniczna w Katowicach) i Europie (Uniwersytet Medyczny w Utrechcie
w Holandii, Osypka AG w Niemczech), za$ obecnie rozwija kompetencje w zakresie prowadzenia projektow
badawczo-rozwojowych. Medinice wspiera rowniez zespdt uznanych autorytetow medycznych (dr Michat
Zembala, dr Adam Budzikowski, prof. Paul Grundeman), ktdrzy opiniujg proponowane rozwigzania
i koncepcje produktéw. Medinice pozostaje réwniez w relacjach z najwiekszymi koncernami medycznymi, co
potencjalnie zwieksza zainteresowanie zakupem praw do jej urzadzer medycznych.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, Spdtka powinna osiggnac¢ jedng ptatnos¢ w roku 2024 - za projekt
PacePress. Na podstawie transakcji poréwnywalnych przyjeto wptyw ze sprzedazy na poziomie 7 min EUR (co
przy zatozeniu utrzymania sie kursu EUR/PLN na poziomie 4.60 generuje wptywy o wartosci 32,2 min PLN z
projektu).

W roku 2025 EP Bioptom powinny osiagna¢ faze rozwoju pozwalajacg na uzyskanie wptywdw zwigzanych z
zawarciem umowy partneringowej' (spodziewany wptyw ok. 36,8 min PLN, oszacowany na podstawie transakcji
poréwnywalnych),

W roku 2026 kolejne cztery projekty (CoolCryo, Minimax oraz Atriclamp) powinny osiagnaé faze rozwoju
pozwalajagcg na uzyskanie wptywdw zwigzanych z zawarciem umoéw partneringowych, ktdérych wartosé
oszacowano na podstawie transakcji porownywalnych.

Prognoza wartosci wptywow z poszczegdlnych projektéw z tytutu optat jednorazowych (w min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

1 Umowa partneringowa -umowa o wspdtpracy z zewnetrzng firma biotechnologiczna, okreslaja finansowanie przez nig dalszych badar z
reguty w formie ptatnosci z gory i podziatu wptywow ze sprzedazy urzadzenia w przypadku pomysinej komercjalizacji.
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Ponadto, w ramach modelu wyceny dochodowej, przyjeto zatozenia odnosnie do wysokosci ptatnosci
tantiemowych, stanowigcych odsetek ptatny od wartosci przychoddéw generowanych ze sprzedazy danego
urzadzenia. Przyjmujac stawki tantiemowe wynikajgce z analizy transakcji rynkowych, uzyskano model
przeptywdw tantiemowych dla pieciu gtéwnych projektéw Medinice. Zgodnie z modelem, Spoétka wygeneruje
tacznie z tego tytutu ponad 235 min PLN w horyzoncie do korca roku 2035.

Prognoza wartosci wptywow z tytutu ptatnosci tantiemowych dla poszczegdlnych projektéw (w min
PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Wycena

1.1. Wycena metodg dochodowg (rNPV)

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) zostata sporzadzona w oparciu
o metode skorygowanej wartosci biezacej (rNPV), w ramach ktorej oczekiwane przeptywy pieniezne wazone
sg prawdopodobienstwem przejécia rozwijanego projektu do kolejnej fazy (badar przedklinicznych, badan
klinicznych, certyfikacji). Wartos¢ biezaca przeptywdw obliczono dyskontujac stopg sredniowazonego kosztu
kapitatu (WACC).

Zatozenia ogdlne dla przyjetego modelu wyceny:

str. 7

Okres przyjety do prognozy przychoddw z projektdw przyjeto w horyzoncie roku 2035-ego,
Oszacowana warto$¢ poszczegolnych projektow stanowita podstawe do okreslenia wartosci catej
Spotki, obliczong w drodze sumy wycen czastkowych,
Na potrzeby oszacowania wartosci Spotki skoncentrowano sie na pieciu gtéwnych projektach:
MiniMax, PacePress, CoolCryo, EP Bioptom oraz Atriclamp,
Dla analizowanych projektow wyrdzniono kluczowe zatozenia zwigzane z rozwojem projektow
innowacyjnych technologii medycznych:

o oszacowanie prawdopodobienstwa sukcesu przejécia do kolejnych faz badan klinicznych,

o prognoze rozwoju rynkow dla poszczegdlnych projektow Spotki,

o wartosci i osiggniecia petnego potencjatu sprzedazowego projektow,

o szacowane udziaty w rynku,

o parametry potencjalnych transakcji partneringowych,
Prawdopodobienstwo przejscia projektu do kolejnej fazy oparto na raportach branzowych oraz
publikacjach naukowych (m. in. Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2022),
Przyjeto, ze Spoétka komercjalizuje poszczegdlne projekty w drodze udzielenia licencji na produkcije i
dystrybucje lub sprzedazy petnych praw do produktu, wykluczajac rozwdj wtasnych dziatéw produkcii
seryjnej, sprzedazy i dystrybucji,
Przeptywy pieniezne generowane przez poszczegdlne projekty stanowig sume odgodrnej optaty
zwigzanej z zawarciem umowy partneringowej oraz wptywow wynikajacych z tantiem (ang. royalties),
bedacych procentowa optatg osiggana przy sprzedazy urzadzenia,
Prognozy rozwoju docelowych rynkdw zostaty opracowane na podstawie raportéw rynkowych,
opisujgcych wartosci oraz prognozy rozwoju okreslonych procedur medycznych oraz obszardw
terapeutycznych (GlobalMarketlnsight.com; Fortunebusinessinsight.com; GMlInsight.com;
Reportlinker.com),
Szacunkowe udziaty w rynku zostaty wyznaczone na drodze analizy dostepnych rozwigzan
technologicznych w danych procedurach medycznych,
Zatozenia odnosnie do transakcji partneringowych (poziomu tantiem, odgdrnych ptatnosci)
oszacowano w oparciu o dane z raportu TechTransferCentral 2022 Edition, dotyczace transakcii
poréwnywalnych,
Wartosc catkowitych przeptywdw z tantiem oszacowano jako iloczyn stopy tantiem, udziatu sprzedazy
danego rozwigzania w catkowitym rynku oraz wartosci rynkéw dla poszczegdlnych urzadzen i stopy
wzrostu wartosci tych rynkow,
W ramach przyjetej strategii rozwoju, Spdtka planuje przeprowadzane transakcji przeje¢ podmiotéw
branzowych - jak w przypadku przejecia projektu Atriclamp. Z uwagi na ograniczony zakres informaciji
w tym obszarze, powyzsze pominieto w przygotowanej prognozie,
Efektywna stope podatkowa przyjeto na poziomie 19%,
Kursy walutowe pozostajg state w catym okresie prognozy na poziomie - USD/PLN: 4,4 oraz
EUR/PLN: 4,6.
Koszt dalszego rozwoju pieciu gtéwnych projektow Spotki do momentu komercjalizacji oszacowano
na poziomie 281 min PLN, bazujac na dotychczasowych i planowanych wydatkach badawczo-
rozwojowych  Spotki. Przyjeto, ze naktady badawczo-rozwojowe zostang sfinansowane
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z utrzymywanych przez Medinice srodkow pienieznych oraz ptatnosci wynikajacych z zawieranych
umow partneringowych,

Przyjeto, ze od momentu podpisania umowy partneringowej, Medinice nie ponosi dalszych kosztéw
zwigzanych z rozwojem danego projekty,

Wartos¢ stopy dyskontujacej przeptywy pieniezne przyjeto jako s$redniowazony koszt kapitatu
Medinice,

Modelujgc strukture finansowania Spotki zatozono 100%-owy udziat kapitatéw wtasnych i brak
finansowania dtuznego,

Sredniowazony koszt kapitatu obliczono jako sume: (i) rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
(4,5%), (ii) iloczynu premii za ryzyko zwigzane z rynkiem akgji (6,5%) oraz wspdtczynnika beta dla Spotki
(1,35), (iii) premii za wielkos¢ (1,50%) oraz (iv) premii za nizszg ptynnosc (0,5%),

Przyjeto staty poziom $redniowazonego kosztu kapitatu w catym okresie prognozy,

W zakresie polityki dywidendowej zatozono, ze Spodtka zamierza wyptaca¢ co najmniej 50%
wypracowanych zyskow w ramach dywidendy,

Przyjeto, ze Spdtka nie bedzie osiagac przychoddw finansowych ani kosztéw finansowych,

Przyjety w modelu wyceny przeptyw pieniezny w okresie rezydualnym przyjeto jako srednig

arytmetyczng sktadowych ostatnich 3 lat szczegdtowej prognozy,

o Wazrost przeptywdw pienieznych w okresie rezydualnym zatozono na poziomie 0%,
e Do obliczen wartosci jednej akcji przyjeto catkowita liczbe akcji jako 6.462.291,
e Koncowa wartos¢ jednej akcji stanowi wycene na dzien 17 pazdziernika 2023 roku.

Ponizej przedstawiono podsumowanie wyceny poszczegdlnych projektdw Medinice. Zgodnie z przyjeta
metodologia, wycena jednej akcji Spotki wynosi 28,58 PLN.

Projekt Warto$¢ projektu (tys. PLN) Udziat w wartosci portfela projektéw
PacePress 27 745 13%
CoolCryo 73 360 34%
EP Bioptom 27 560 13%
Atriclamp 13 800 6%
Minimax 70 329 33%
Wycena projektow 212 794 100%
Koszty badawczo-rozwojowe 28 100
Wartosc netto 184 694
6 462
Liczba akcji 291
Wycena na jedng akcje 28,58 zt
Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziat KO 0%
Udziat KW 100%
Kapitatobbcy
Koszt dtugu po opodatkowaniu [000%5
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 45%
Premia rynkowa 6,5%
Wspotczynnik Beta 135
Premia za ptynnos¢ 0,5%
Premia za wielko$¢ 15%
Koszt kapitatu wiasnego 15,28%
WACC 15,28%
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1.2. Wrazliwos¢ wyceny na zmiane podstawowych parametrow

Z punktu widzenia wartosci biezacej portfolio rozwijanych projektéw, kluczowe znaczenie majg parametry
dotyczace prawdopodobienstwa sukcesu przejscia danego urzadzenia do kolejnej fazy badan oraz
wynegocjowanych stawek z tytutu ptatnosci tantiemowych osigganych przez poszczegdlne projekty Medinice.

W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny na zmiany kluczowych parametréw, przygotowano dwa
dodatkowe warianty wyceny - konserwatywny i optymistyczny, réznigce sie zatozeniami odnosnie do wptywdw
tantiemowych oraz prawdopodobienistwa sukcesu kolejnych faz rozwoju poszczegdinych projektow.

W wariancie konserwatywnym dokonano obnizenia przyjetego prawdopodobienstwa sukcesu w kolejnych
fazach rozwoju projektu o 5 punktéw procentowych oraz obnizenia wptywdw z tytutu ptatnosci tantiemowych
0 20% wzgledem wariantu bazowego przyjetego w modelu wyceny. Parametry te zmieniono dla wszystkich
pieciu gtéwnych projektéow Spotki. W efekcie powyzszych zmian, wycena jednej akcji Medinice spadta do
poziomu 23,55 PLN. Wariant optymistyczny uwzglednit natomiast podwyzszenie prawdopodobienstwa sukcesu
w kolejnych fazach rozwoju projektéw o 5 punktéw procentowych oraz wzrost wptywdw tantiemowych o 20%
wzgledem wariantu bazowego, co powoduje wzrost wartosci jednej akcji do ceny 3511 PLN. W wariancie
bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona: 28,58 PLN.

Woycena na akcje w 3 wariantach prognoz

Wariant konserwatywny (stawki wptywow z tantiem -20%, prawdopodobieristwo sukcesu w
X 23,55 zt
kolejnych fazach -5 p.p.)
Wariant bazowy 28,58 zt
Wariant optymistyczny (stawki wptywdw z tantiem +20%, prawdopodobienstwo sukcesu w
X 3511 z¢
kolejnych fazach +5 p.p.)

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Ponadto, dokonano weryfikacji wrazliwosci wyceny Spdtki na zmiany podstawowych parametrow modelu
w zakresie stopy sredniowazonego kosztu kapitatu oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym.

Aktualna wartos¢ kapitatéw wtasnych (w tys. PLN) w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC
WACC
13,78% 14,28% 14,78% 15,28% 15,78% 16,28% 16,78%
-150% 202138 194 954 188 412 182 428 176 932 171863 167 171

-1,00% 203 271 195 913 189 226 183 121 177 523 172369 167 604
-0,50% 204 483 196938 190094 183859 178 151 172 905 168 062
Wozrost terminalny 0,00% 205783 198 034 191021 184644 178819 173473 168 548
0,50% 207 181 199 210 192 013 185483 179530 174078 169 063
1,00% 208 688 200474 193 076 186 380 180289 174722 169 611
1,50% 210 318 201837 194 220 187 343 181102 175 410 170 195

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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1.3. Wycena poszczegdlnych projektéw w portfolio

Sporzadzajac wycene spotki Medinice S.A. z wykorzystaniem metody dochodowej, dokonano obliczen wartosci
biezacej pieciu gtéwnych projektéw w portfolio Spdtki: MiniMax, PacePress, CoolCryo, EP Bioptom oraz
Atriclamp. Ponizej przedstawione zostaty gtdwne zatozenia i kalkulacje dla poszczegdinych produktdw.

MiniMax

e Biezacy etap rozwoju produktu: faza badan przedklinicznych

e Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikacji produktu: 58%

e Data ptatnosci z tytutu umowy partneringowej: 2026 rok

e Oczekiwany rok rejestracji produktu: 2026 rok

e Pierwszy rok sprzedazy produktu: 2026 rok

e  Osiggniecie petnego potencjatu sprzedazowego: 2030 rok

e  Segment rynku: zabiegi ablacji serca

e Wysokos¢ odgdrnej optaty z tytutu zawarcia umowy partneringowej: 25M EUR
e Udziat Medinice w przeptywach (optata odgdrna i tantiem): 100%

Zestawienie gtéwnych zatozen do wyceny projektu MiniMax

MiniMax
Wycena projektu 70 329
Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikaciji 58%
Cena sprzedazy € 2 500
Start sprzedazy 2026
Peten potencjat sprzedazowy 2030
Estymowana wielkos¢ rynku mEUR 10750
Wzrost wartosci rynku 12% (7% od 2028)
Docelowy udziat w rynku 2,0%
Royalties 7%
Stopa dyskontowa 15,28%
Kurs EURPLN 4,6

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Optata odgorna (w mEUR) 25
Prawdopodobienstwo sukcesu
(w kolejnych fazach) 90% 80% 80%
Skumulowane prawdopodobieristwo 90% 72% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Wielkos¢ rynku (w m EUR) 10750 12040 13485 15103 16915 18099 19366 20722 22173 23725 25385 27162 29064
Stopa wzrostu rynku 12% 12% 12% 12% 12% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Udziat w rynku 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Potencjat sprzedazowy 0% 0% 0% 0% 25% 50% 75%  100%  100% 100% 100%  100% 100%
Tantiemy (w mEUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,89 1,42 2,03 2,17 2,33 2,49 2,66 2,85
Przeptywy wazone
prawdopodobieristwem 0 0 0 1440 041 0,51 082 117 125 134 143 153 164
Podatek 0,00 0,00 0,00 2,74 0,08 010 016 0,22 0,24 0,25 0,27 0,29 0,31
FCF (w mPLN) 0,0 0,0 0,0 66,2 19 23 38 54 58 6,2 6,6 71 75
Stopa dyskontowa 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 15,28%
Wspdtczynnik dyskontujacy 1 087 0,75 0,65 0,57 0,49 0,43 0,37 0,32 0,28 0,24 0,21 018
DFCF {w mPLN) 0 0,00 0,00 4324 1,07 115 1,61 199 1,85 171 159 1,48 137
Suma DFCF (w mPLN) 57.06
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stopa wzrostu 0%

Warto$¢ rezydualna (w mPLN) 9,68

Biezaca warto$¢ rezydualna (w m PLN) 13,27

Catkowita warto$¢ biezaca projektu (w

mPLN) 70,33
PacePress

e Biezacy etap rozwoju produktu: faza badan klinicznych

e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji produktu: 72%

e Data ptatnosci z tytutu umowy partneringowej: 2024 rok

e Oczekiwany rok rejestracji produktu: 2025 rok

e  Pierwszy rok sprzedazy produktu: 2025 rok

e  Osiggniecie petnego potencjatu sprzedazowego: 2030 rok

e Segment rynku: rozruszniki serca

e  Szacowana wielkos$¢ rynku: 5.7 mld EUR

e  Stopa wzrostu rynku: 4% (od roku 2028: 7%)

e Docelowy udziat w rynku: 2.5%

o Wysokos¢ odgodrnej optaty z tytutu zawarcia umowy partneringowej: 7M EUR
e Wysokosc¢ tantiem: 15%

e Udziat Medinice w przeptywach (optata odgdrna i tantiem): 100%

Zestawienie gtéwnych zatozen do wyceny projektu PacePress

PacePress

Wycena projektu (w tys. PLN) 27 744
Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikaciji 77%
Cena sprzedazy € 300
Start sprzedazy 2025
Peten potencjat sprzedazowy 2030
Estymowana wielko$¢ rynku mEUR 600
Wzrost wartosci rynku 4% (od 2028: 7%)
Docelowy udziat w rynku 3,5%
Royalties 15%
Stopa dyskontowa 15,28%
Kurs EURPLN 4,60 zt

Szczegotowy model wyceny projektu PacePress

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Optata odgorna (w m EUR) 7

Prawdopodobienstwo sukcesu

(w kolejnych fazach) 95% 90% 90%

Skumulowane

prawdopodobieristwo 95% 86% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
Wielko$¢ rynku (w m EUR) 600 624 649 675 702 751 804 860 920 984 1053 127 1206
Stopa wzrostu rynku 4% 4% 4% 4% 4% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Udziat w rynku 35% 35%  35% 35%  35% 35%  35% 35% 35% 35%
Potencjat sprzedazowy 0% 0% 25% 50% 66% 85%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Tantiemy (w m EUR) 0,00 0,00 0,00 0,07 0,10 023 0,30 0,32 0,34 0,36 0,39 0,41 0,44
Przeptywy wazone

prawdopodobierstwem 0 5985 0 0,05 0,07 018 023 024 0,26 028 0,30 0,32 0,34
Podatek 0,0 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 01 01
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FCF (w mPLN) 0,0 275 0,0 03 0.3 08 1,0 11 12 13 1,4 15 16
Stopa dyskontowa 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528%
Wspétczynnik dyskontujacy 1,00 087 0,75 0,65 0,57 0,49 0,43 037 032 028 0,24 0,21 018
DFCF (w m PLN) 000 2388 0,00 016 0,20 0,41 0,45 0,41 0,38 0,36 0,33 0,31 0,28
Suma DFCF (w m PLN) 2717

stopa wzrostu 0%

Wartos$¢ rezydualna (w m PLN) 2,01

Biezaca warto$¢ rezydualna (w m

PLN) 0,57

Catkowita warto$¢ biezaca

projektu (w m PLN) 27,74

CoolCryo

e Biezacy etap rozwoju produktu: faza badan przedklinicznych
e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji produktu: 65%
e Data ptatnosci z tytutu umowy partneringowej: 2024 rok

e Oczekiwany rok rejestracji produktu: 2024 rok

e  Pierwszy rok sprzedazy produktu: 2026 rok

e Osiggniecie petnego potencjatu sprzedazowego: 2030 rok

e Segment rynku: zabiegi ablacji serca
e  Szacowana wielkos¢ rynku: 10.75 mid EUR
e  Stopa wzrostu rynku: 9% (od 2030 spadek do 5%)
e Docelowy udziat w rynku: 2%
o Wysokos¢ odgdrnej optaty z tytutu zawarcia umowy partneringowej: 25M EUR
e Wysokosc tantiem: 10%

e Udziat Medinice w przeptywach (optata odgdrna i tantiem): 100%

Zestawienie gtéwnych zatozen do wyceny projektu CoolCryo

CoolCryo

Woycena projektu (w tys. PLN) 73 360
Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikacji 65%
Cena sprzedazy € 6 000
Cena sprzedazy systemu € 25000
Start sprzedazy 2026
Peten potencijat sprzedazowy 2030
Estymowana wielko$¢ rynku m EUR 10 075

Wazrost wartosci rynku

9% (od 2030: 5%)

Docelowy udziat w rynku 2,0%
Royalties 8%
Stopa dyskontowa 15,28%
Kurs EURPLN 4,60 zt
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Szczegotowy model wyceny projektu CoolCryo

Raport Analityczny Medinice S.A.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Opftata odgérna (w m EUR) 25
Prawdopodobierstwo sukcesu
(w kolejnych fazach) 90% 85% 85%
Skumulowane
prawdopodobienstwo 90% 77% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Wielkos¢ rynku (w m EUR) 10075 10982 11970 13047 14222 15502 16897 17742 18629 19560 20538 21565 22643
Stopa wzrostu rynku 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Udziat w rynku 20%  20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Potencjat sprzedazowy 0% 0% 0% 50% 66% 85% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Tantiemy {(w m EUR) 0,00 0,00 0,00 0,94 135 190 243 1,42 1,49 156 164 173 181
Przeptywy wazone
prawdopodobieristwem 0 0 000 1687 0,88 123 158 0,92 097 1,02 1,07 112 118
Podatek 0,00 0,00 0,00 320 017 0,23 0,30 018 018 019 0,20 0,21 022
FCF (w m PLN) 0,00 0,00 0,00 7759 4,04 5,68 728 4,25 4,46 4,68 4,91 516 542
Stopa dyskontowa 1528% 1528%  1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528%
Wspétczynnik dyskontujacy 1 08 075 065 057 049 043 037 032 028 024 021 018
DFCF {w mPLN) 0 0,00 0,00 5065 229 279 310 157 143 1,30 119 1,08 0,98
Suma DFCF (w mPLN) 66,38
stopa wzrostu 0%
Wartos¢ rezydualna (w mPLN) 7,09
Biezaca wartos¢ rezydualna (w m
PLN) 6,98
Catkowita warto$¢ biezaca
projektu {w mPLN) 73,36

EP Bioptom

Biezacy etap rozwoju produktu: faza projektowania urzadzenia

Skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji produktu: 55%

Data ptatnosci z tytutu umowy partneringowej: 2024 rok

Oczekiwany rok rejestracji produktu: 2025 rok

Pierwszy rok sprzedazy produktu: 2026 rok

Osiagniecie petnego potencjatu sprzedazowego: 2031 rok

Segment rynku: biopsje miesnia sercowego i diagnostyka chordb miesnia sercowego
Szacowana wielko$é rynku: 7.5 mld EUR

Stopa wzrostu rynku: 5%

Docelowy udziat w rynku: 3%

Wysokos¢ odgdrnej optaty z tytutu zawarcia umowy partneringowej: 8M EUR
Wysokos¢ tantiem: 5%

Udziat Medinice w przeptywach (optata odgodrna i tantiem): 100%

Zestawienie gtéwnych zatozen do wyceny projektu EP Bioptom

EP Bioptom

Wycena projektu 27 559
Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikacji 55%
Cena sprzedazy € 3000
Start sprzedazy 2026
Peten potencjat sprzedazowy 2031
Estymowana wielko$¢ rynku mEUR 7500
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Wzrost wartosci rynku (CAGR) 5%
Docelowy udziat w rynku 3,0%
Royalties 5%
Stopa dyskontowa 15,28%
Kurs EURPLN 46

Szczegotowy model wyceny projektu EP Bioptom

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 _ 2031 2032 2033 2034 _ 2035

Opftata odgérna (w m EUR) 8
Prawdopodobienstwo sukcesu
(w kolejnych fazach) 90% 80% 80% 95%
Skumulowane prawdopodobieristwo  90%  72%  58%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%
Wielkos¢ rynku (w m EUR) 7500 7875 8269 8682 9116 9754 10437 11168 11950 12786 13681 14639 15663
Stopa wzrostu rynku 5% 5% 5% 5% 5% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Udziat w rynku 30%  30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%  30%
Potencjat sprzedazowy 0% 0% 0%  20%  40%  60%  75%  90% 100% 100% 100% 100%  100%
Tantiemy (w m EUR) 000 000 000 013 027 06 08 106 125 134 144 154 164
Przeptywy wazone
prawdopodobieristwem 0 0 4,608 0,07 015 0,34 0,45 0,58 0,69 0,73 079 0,84 0,90
Podatek - - 08 001 003 006 009 OM 013 014 015 016 017
FCF (w m PLN) 000 000 2120 033 069 155 207 266 316 338 362 387 414
Stopa dyskontowa 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528% 1528%
Wspétezynnik dyskontujgcy 1 087 0,75 0,65 0,57 0,49 043 0,37 0,32 028 0,24 0,21 018
DFCF (w m PLN) 0 000 1595 021 039 076 08 098 101 094 087 08 0,75
Suma DFCF (w mPLN) 2357
stopa wzrostu 0%
Wartos¢ rezydualna (w m PLN) 5,31
Biezaca wartos¢ rezydualna
(wm PLN) 3,99
Catkowita warto$¢ biezgca projektu
(w m PLN) 27.56
Atriclamp

e Biezacy etap rozwoju produktu: faza badan przedklinicznych

e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji produktu: 77%

e Data ptatnosci z tytutu umowy partneringowej: 2024 rok

e Oczekiwany rok rejestracji produktu: 2024 rok

e  Pierwszy rok sprzedazy produktu: 2025 rok

e Osiggniecie petnego potencjatu sprzedazowego: 2030 rok

e Segment rynku: rynek zamykania uszka lewego przedsionka

e  Szacowana wielkos¢ rynku: 3.15 mld EUR

e  Stopa wzrostu rynku: 9%

e Docelowy udziat w rynku: 2%

e Wysokos¢ odgdrnej optaty z tytutu zawarcia umowy partneringowej: 12M EUR

o Wysokos¢ tantiem: 8%

e Udziat Medinice w przeptywach (optata odgdrna i tantiem): 100%
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Zestawienie gtéwnych zatozen do wyceny projektu Atriclamp

Atriclamp

Raport Analityczny Medinice S.A.

Wycena projektu (w tys. PLN)

Prawdopodobienstwo sukcesu certyfikaciji

Cena sprzedazy
Udziat Medinice
Start sprzedazy

Peten potencijat sprzedazowy

€

13 800
62%
1000
40%
2027

2

031

Estymowana wielko$¢ rynku mEUR
Wzrost wartosci rynku (CAGR)

Docelowy udziat w rynku

80
1%
7%

Royalties

7%

Stopa dyskontowa
Kurs EURPLN

Szczegotowy model wyceny projektu Atriclamp

2023

2024

2025

2026 2027

15,28%

2028

46

2029

2030

2031

2032

2033

2034

2035

Opftata odgdrna

Prawdopodobierstwo sukcesu

(w kolejnych fazach)

Skumulowane prawdopodobierstwo
Wielkos¢ rynku

Stopa wzrostu rynku

Udziat w rynku

Potencjat sprzedazowy

Tantiemy

Przeptywy wazone prawdopodobierstwem

Podatek

FCF

90%
90%
80
1%
7%
0%
0,00

0%

85%
77%
88,96
1%
7%
0%
0,00

0%

85%
65%
98,92
1%
7%
0%
0,00
0,00
0%

12

95%
62% 62%
10,00 12232
1% 1%
7% 7%
0% 40%
0,00 0,01
741 0,01
0% 0%

34,10 0,03

62%
136,02
1%
7%
60%
0,02
0,01
0%

62%
151,26
1%
7%
75%
0,02
0,02
0%

62%
168,20
1%
7%
90%
0,03
0,02
0%

62%
187,04
1%
7%
100%
0,04
003
0%

0,12

62%
207,99
1%
7%
100%
0,05
003
0%

013

62%
23128
1%
7%
100%
0,05
0,03
0%

0,14

62%
25718
1%
7%
100%
0,06
0,03
0%

0,16

62%
285,99
1%
7%
100%
0,06
0,04
0%

0,18

Stopa dyskontowa
Wspétczynnik dyskontujacy
DFCF

Suma DFCF

stopa wzrostu

Wartos¢ rezydualna

Biezaca wartos¢ rezydualna

15,28%
1

0
13,80
0%
022
0,01

Catkowita warto$¢ biezaca projektu

13,80

str. 15

15,28%
087
0,00

15,28%
0,75
0,00

15,28% 1528%
0,65 0,57
22,26 0,02

15,28%
0,49
0,03

15,28%
0,43
0,03

15,28%
037
0,03

15,28%
0,32
0,04

15,28%
028
0,04

15,28%
024
0,03

15,28%
0,21
0,03

15,28%
018
0,03



I N 7~ | DOM
o | MAKLERSKI Raport Analityczny Medinice S.A.

1.4. Wycena poréwnawcza

Uzupetniajaco w stosunku do metody zdyskontowanych przeptywodw pienieznych opracowano réwniez wycene
Spotki przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, w ramach ktorej wartos¢ akcji wyznaczana jest
w oparciu o rynkowe wyceny poréwnywalnych podmiotéw notowanych na globalnych rynkach akcji.

W wycenie poréwnawczej wykorzystano pie¢ powszechnie stosowane mnozniki wyceny: EV/S (Enterprise
Value to Sales - wartos¢ przedsiebiorstwa/przychody ze sprzedazy), EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization - warto$¢ przedsiebiorstwa/zysk operacyjny przed
amortyzacja), P/E (Price to Earnings - cena/zysk), P/S (Price to Sales - cena/przychody ze sprzedazy) oraz
P/BV (Price to Book Value - cena/wartos¢ ksiegowa kapitatdow wtasnych). Obliczen dokonano
w oparciu o wskazniki typu forward (dla roku 2024 - stan aktualny na dzier 11.10.2023), kazdemu z nich nadajac
réowng wage (20%),

Obliczajac wartos¢ Spotki postuzono sie prognozami wynikéw finansowych dla roku 2024.

Dokonujac selekcji spétek poréownywalnych, wybrano spoétki z branzy MedTech, ktdérych profil dziatalnosci
pozostaje zblizony do Medinice. Z uwagi na brak notowanych na krajowym rynku gietdowym podmiotéw
poréwnywalnych grupe pordwnawczg wytoniono sposrdd spotek zagranicznych, gtéwnie notowanych
w Stanach Zjednoczonych.

W praktyce, model Spotki dosc istotnie rézni sie od grupy poréwnawczej, w zwigzku z czym obnizono wage
dla metody poréwnawczej w koricowej kalkulacji wyceny, ktdra w procesie wyceny ma charakter raczej nadania
kontekstu branzowego dla dziatalnosci Spofki.

Wycena poréwnawcza wzgledem globalnych producentéw urzadzen medycznych

Spotka Paristwo EV/Sales EV/EBITDA P/E P/S P/BV
AtriCure USA 547 19,4 17,8 545 4,44
Afreeze Austria 488 16,2 15,8 423 356
Medtronic USA 382 13,65 287 328 2,02
Boston Scientific USA 644 17,44 38,02 57 424
Abbott Laboratories USA 435 17.29 3267 418 4,47
Stryker Corporation USA 595 1414 28,68 533 599
Intuitive Surgical USA 655 2391 43,96 558 872
Becton, Dickinson and Company USA 477 1864 2163 385 288
TransMedics Group USA 1,38 - - n ns4
Mediana 5175 16,745 28,69 478 434
Medinice S.A. 6,29 7,00 47,90 6,46 6,16
Premia/dyskonto 22% -58% 0,67 35% 42%
Wycena wg wskaznika 141 811 zt 567 337 zt 786 196 zt 130 987 zt 360 365 zt
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw (PLN) 2194 zt 87,79 zt 121,66 zt 20,27 zt 5576 zt
Waga wskaznika 30% 10% 10% 30% 20%
Wycena koricowa 1 akcji (PLN) 44,76 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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2. Profil Spétki i otoczenie rynkowe

2.1. Profil Spotki

Historia Spotki

Medinice S.A. utworzono w 2012 roku z inicjatywy trzech zatozycieli - dwdch specjalistow z dziedziny kardiologii
i kardiochirurgii - prof. dr. hab. Piotra Suwalskiego i dr. hab. Sebastiana Steca - oraz doswiadczonego
menedzera, Sanjeeva Choudhary. Od poczatku istnienia Spdtka zajmuje sie tworzeniem, rozwijaniem i
komercjalizacjg innowacyjnych, bezpiecznych, matoinwazyjnych i prostych w obstudze technologii medycznych,
w szczegodlnosci w obszarach kardiologii oraz kardiochirurgii.

Medinice prowadzi dziatalno$¢ w branzy MedTech, skupiajac sie przede wszystkim na rozwigzaniach
kardiologicznych i kardiochirurgicznych. Specjalizacja obszaru dziatania pozwolita Spdtce na wspodtprace
zaréwno z zewnetrznymi, jak i wewnetrznymi ekspertami w dziedzinie kardiologii i kardiochirurgii, z ktorymi
realizowane sg innowacyjne projekty. Dzieki zbudowaniu szerokiej sieci kontaktéw w $rodowisku medycznym
Grupa posiada mozliwos¢ pozyskiwania, selekcji i rozwoju nowych, innowacyjnych inicjatyw biznesowych.
Model biznesowy Medinice zaktada rozwdj opatentowanych rozwigzan technicznych i wprowadzenie ich na
rynek poprzez udzielanie licencji na produkcje i dystrybucje lub sprzedaz petnych praw do produktu. Spotka
nie rozwija wtasnych dziatéw produkcji seryjnej, sprzedazy oraz nie prowadzi samodzielnie dziatan
dystrybucyjnych. Komercjalizacja rozwijanych projektéw ma sie odbywac poprzez zawieranie strategicznych
umow o wspotpracy badawczej i handlowej z miedzynarodowymi firmami z branzy medyczne;.

Spétka planuje kierowaé w duzej mierze swoje projekty do krajéw wysokorozwinietych, gdzie problemy
kardiologiczne sa najbardziej powszechne i dotyczg znaczacej czesci populaciji. Spotka oraz jej Rada Naukowa
posiada relacje i jest w kontakcie z wiodacymi globalnymi producentami i dystrybutorami produktow
medycznych, ktorzy w przysztosci mogliby zostaé potencjalnymi kupujacymi technologie rozwijane przez
Medinice.

W celu zwiekszenia mozliwosci komercjalizacji poszczegdlnych projektéw, Medinice zawarto umowe
z Clairfield Partners LLC, ktorej przedmiotem jest doradztwo w procesie komercjalizacji opracowywanych przez
spotke urzadzen medycznych. Clairfield bedzie petnit role doradczg m.in. w procesie due diligence oraz strategii
negocjacyjnej. Doradca bedzie rdéwniez koordynatorem proceséw wymaganych przez partnerow
transakcyjnych. Wspdtpraca zostaty objete kluczowe projekty prowadzone przez Emitenta, czyli: Pacepress®
[inteligentny opatrunek], CoolCryo® [system do krioablacji], Minimax® [elektroda do ablacji RF z mapowaniem
3D], EpBioptom® [elektroda do biopsji z mapowaniem 3D] oraz AtriClamp® [zacisk do LAAQ]. Wynagrodzenie
z tytutu realizacji ustug obejmuje czes¢ statg oraz czes¢ zmienng w postaci success fee. Warunki umowy nie
odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu uméw w tym sektorze, a ptatnosci z tytutu
prowizji przy sprzedazy projektu zostaty uwzglednione w prognozowanych wptywach.

Z uwagi na badawczo-rozwojowy profil dziatalnosci Spotki, istotnym Zrodtem finansowania jej dziatalnosci
pozostajg dotacje. Na przestrzeni swojej dziatalnosci, Medinice pozyskato dotacje z roznych programoéw
grantowych finansowanych ze $rodkéw krajowych i europejskich. Uzyskane z Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj oraz Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka dotacje zwigzane byty z projektami
dotyczacymi zapewnienia ochrony praw wtasnosci intelektualnej dla nowych urzadzen oraz na promocje oferty
projektdw, utworzenie Centrum Badawczo-Rozwojowego, a takze funduszu MediAlfa. £aczna wartos¢ dotacji
pozyskanych przez Spotke na rozwdj swoich projektow przekracza kwote 40 min PLN. Wptywy z dotaciji
zostaty uwzglednione w modelu wyceny.

Medinice S.A. jako podmiot dominujgcy tworzy Grupe Kapitatows, w sktad ktdérej wchodza nastepujgce
podmioty: Medinice B+R Sp. z 0.0, MedTech Innovation Center ASI| sp. z 0.0, PacePress Inc, JitMed
Sp. z 0.0. oraz SMI Polska Sp. z 0.0.
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Struktura Grupy Kapitatowej spétki Medinice S.A.

Medinice S A.

100% 100% 100% 40%

Meditech Medinice B+R

Innovation Center
AS|I Sp. z 0.0.

Zrédto: Spotka

Clip for Life Sp. z 0.0.

SA. JITMED Sp. z 0.0.

Udziat Medinice S.A.
Nazwa Spoétki Siedziba Profil dziatalnosci w kapitale
Medinice B+R Sp. z 0.0. Warszawa Prace B+R 100%
Medtech Innovation Center AS| Sp. z 0.0. Warszawa, Polska Dziatnos¢ inwestycyjna 100%
Clif For Life Sp. z 0.0. Warszawa, Polska Prace B+R Atriclamp 100%
JitMed Sp. z 0.0. Warszawa, Polska Prawa wtasnosci Atriclamp 40%

Zrédto: Spotka

W spodtce Jitmed sp. z 0.0. Emitent posiada 40% udziatéw w kapitale zaktadowym, uprzywilejowanych co do
dywidendy, dajacych prawo do 50% udziatdw w zyskach spotki. Spotka jest jednostkg stowarzyszona.
Jednostka ta nie jest objeta konsolidacjg ze wzgledu na brak sprawowania nad nig kontroli.

Struktura akcjonariatu

Struktura akcjonariatu przedstawia sie zgodnie z ponizszg tabelg. Dominujacy udziat w Spodtce posiadaja
kluczowe dla rozwoju Spotki osoby, ktére odpowiadaja za jej dziatalnos¢ operacyjna.

Akcjonariusz Liczba akcji % udziat w KZ % udziat w gtosach
Sanjeev Choudhary (Prezes Zarzadu) 1502 985 23,26% 23,26%

Piotr Suwalski 472 408 731% 731%
Sebastian Stec 444102 6,87% 6,87%
Pozostali akcjonariusze 4042 796 62,56% 62,56%
tacznie 6 462 291 100,00% 100,00%

Zrédto: Spotka

W dniu 22 czerwca 2022 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie utworzenia Programu
Motywacyjnego dla cztonkéw Rady Nadzorczej, Zarzadu oraz kluczowej kadry kierowniczej w oparciu o kapitat
docelowy na lata 2023-2025. W wyniku realizacji programu motywacyjnego do 2025 roku moze wyemitowac
do 320 000 akcji w ramach kapitatu docelowego.

Gtéwne projekty

Prace zespotu Medinice koncentrujg sie przede wszystkim na rozwoju pieciu gtownych projektow: MiniMax,
PacePress, CoolCryo, EP Bioptom i Atriclamp, ktorych szczegdtowy opis zostat przedstawiony ponizej. Portfolio
Spotki w schemacie z podziatem na obszary i segmenty rynku medycznego zawiera ponizszy rysunek.
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Kardiologia Kardiochirurgia
EP Bioptom Valsalvator

Minimax CathAlO Med. - iConsole

Krioaplikatory

Diagnostyka

Leczenie

Rehabilitacja

Zrédto: Dokument Rejestracyjny Spotki

Projekty priorytetowe
MiniMax

MiniMax to innowacyjna elektroda do ablacji arytmii serca, ktéra umozliwia mapowanie trojwymiarowe serca
bez koniecznosci korzystania z RTG, co przektada sie na zmniejszenie ekspozycji pacjentow i zespotow
medycznych na promieniowanie rentgenowskie. Wynalazek szybko zyskat uznanie i zainteresowanie ze strony
ekspertéw medycznych, gdyz powstat w odpowiedzi na potrzeby nowoczesnej elektrofizjologii ablacyjnej, ktdra
prowadzi do uproszczenia technik diagnostycznych oraz szerokiego wprowadzania technik nawigacji i
mapowania z wykorzystaniem tréjwymiarowego systemu elektroanatomicznego. Elektroda ta wykorzystuje
technologie ablacji pradem o czestotliwosci radiowej i pozwala na wykonanie minimalnie inwazyjnych zabiegdw
elektrofizjologicznych.

MiniMax tgczy w sobie funkcje diagnostyczne, mapujace i mozliwos¢ precyzyjnej lokalizacji w systemach 3D-
EAM, co poprawia skutecznosc i bezpieczenstwo wykonywanych procedur medycznych oraz znacznie je
skraca. Dodatkowo, dzieki potaczeniu réznych funkcjonalnosci, MiniMax umozliwia redukcje liczby wktué
naczyniowych i tym samym ilosci uzytych elektrod, co z kolei przektada sie pozytywnie na redukcje kosztow
zabiegu.

Projekt jest w koncowej fazie badan przedklinicznych, ktére realizowane sg wraz z Uniwersytetem
Przyrodniczym we Wroctawiu. Pierwsza transza elektrod Minimax zostata poddana testom we Wroctawiu w
grudniu 2022. Badania na zwierzetach prowadzone sg w celu potwierdzenia bezpieczenstwa i skutecznosci
wyrobu medycznego. W trakcie kolejnych etapdw testow inzynierowie badajg funkcje uzytecznosci
i wprowadzajg niezbedne zmiany.

Podczas ostatnich badan wytypowane zostaty zmiany ergonomiczne oraz propozycja rozbudowy funkcjonalne;j.
Kolejny, ostatni etap badania fazy przewlektej na zwierzetach planowany jest na wrzesien 2023 roku. Réwnolegle
prowadzone s3 prace zwigzane z przygotowaniem umow z podmiotami, ktdére beda realizowac badania kliniczne
(CRO i Osrodki Badawcze).

W 2018 r. Spdtka zawarta z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju umowe na dofinansowanie projektu
MiniMax. Wartos$¢ projektu to 4.731.379,33 zt, a kwota dofinansowania to 2.995.042,43 zt.
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Tréjwymiarowa mapa elektroanatomiczna, stworzona przy wykorzystaniu urzagdzenia MiniMax

Hoteys  Holp

[ R

Review: Jui 16, 2018 014864 PM

Zrédto: Spétka

PacePress

PacePress jest innowacyjng opaska uciskowa, ktéra moze zmniejszy¢ ryzyko powiktan po implantaciji urzadzen
elektroterapeutycznych w sercu, takich jak stymulatory lub kardiowertery-defibrylatory. Dzieki temu produktowi
mozna unikna¢ pooperacyjnych krwotokdw wewnetrznych, ktore stanowig powazne zagrozenie dla pacjentow
i zwiekszajg koszty leczenia. PacePress zostat zaprojektowany w taki sposdb, aby byt tatwy w uzyciu i nie
wymagat udziatu specjalistycznego personelu medycznego, a dodatkowa zaletg jest mozliwos¢ uzywania go w
domu przez przeszkolonego pacjenta.

Opaska PacePress w wykorzystaniu na pacjencie

Zrédto: Spotka

Projektujac prototyp, stawiano na minimalizacje traumatyzacji tkanki, niskie koszty eksploatacji, tatwosc
utrzymania higieny, uniwersalnos¢ i mozliwos¢ automatycznej regulaci sity docisku przez lekarza oraz pacjenta
w warunkach domowych. Inwestycja w PacePress moze przynies¢ nie tylko korzysci zdrowotne, ale takze
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finansowe, poniewaz zmniejszy koszty powiktari po implantacji urzadzen elektroterapeutycznych
i skroci czas hospitalizacii.

Projekt pozostaje w trakcie badan klinicznych, podczas ktdérych testowane sg réwniez ulepszone wersje
mankietéw uciskowych. Bazujgc na informacjach zwrotnych od uzytkownikdw, czyli lekarzy oraz pacjentdéw,
zespdt inzynierdw Spoétki rozwija mniejsza, |zejsza i cichsza wersje jednostki sterujgcej majacej mozliwosé
agregowania i przesytania danych poprzez aplikacje mobilna.

Aktualnie badania prowadzone sg w szesciu osrodkach w catej Polsce. Dodatkowo w celu zwiekszenia dynamiki
rekrutacji pacjentéw zostaty wprowadzone zmiany w protokole badania. Po zakoriczeniu badan klinicznych i
otrzymaniu oficjalnego raportu z wynikami, Emitent planuje rozpoczecie procesu certyfikacji CE wedtug nowych
standardéw MDR i FDA.

CoolCryo

CoolCryo to krioaplikator do ablacji kardiochirurgicznej ktéry do niszczenia tkanek, wykorzystuje bardzo niska
temperature. CoolCryo zostat zaprojektowany specjalnie do ablacji kardiochirurgicznej z zastosowaniem innego
medium chtodzacego niz w obecnie dostepnych tego typu wyrobach medycznych, dzieki czemu uzyskiwana
bedzie nizsza temperatura, a zabiegi bedg trwac krocej, co wptywa na wieksze bezpieczenstwo oraz wyzsza
skutecznosé.

Ponadto wykorzystywanie innego tanszego oraz tatwiej dostepnego medium chtodzacego bedzie wptywato
na nizszy koszt zabiegu i wptynie na wiekszg dostepnos¢ tej metody. Obecnie dostepne na rynku urzadzenia
do chtodzenia wykorzystuja argon lub podtlenek azotu, ktére sg drogie i trudno dostepne. Urzadzenie oparte
jest na kriotermii  (aplikacji niskich temperatur) i reprezentuje grupe najbezpieczniejszych
i najskuteczniejszych urzadzen w kardiochirurgii i kardiologii. Kriotermia jest najstarszym i najlepiej przebadanym
Zrédtem energii uzywanym w medycynie.Zdaniem Zarzadu Spotki te przewagi konkurencyjne mogg przetozyc
sie na sukces rynkowy wynalazku.

CoolCryo powstat w odpowiedzi na zapotrzebowanie lekarzy oraz na podstawie doswiadczen klinicznych prof.
Piotra Suwalskiego. Krioaplikator umozliwia precyzyjng manipulacje dzieki nadaniu mu specjalnego ksztattuy,
ktéry pozwala na sprawne wykonanie odpowiednich linii ablacyjnych. Aktywna czes¢ krioaplikatora zostata
skonstruowana tak, aby umozliwi¢ wykonanie odpowiedniej krioaplikacji w obrebie lewego i prawego
przedsionka serca.

Na poczatku 2023 zakonczona zostata faza badan na zwierzetach. Aktualnie prowadzone sg testy
biokompatybilnosci oraz budowane sg zestawy do krioablacji potrzebne do przeprowadzenia testéw walidacji
sterylizacji i EMC oraz do zastosowania podczas fazy klinicznej. Réwnolegle kompletowana jest dokumentacja
niezbedna do uzyskania pozwolenia na prowadzenie badan klinicznych.

W dniu 4 sierpnia 2023 Emitent podpisat umowe na ustugi CRO (obstuga badania klinicznego) z firma BioStat
sp. z 0.0. Podpisanie umowy stanowi istotny element realizacji rozwoju projektu. Niezaleznie od planowanej
sciezki certyfikacji na rynku europejskim zgodnie ze standardami MDR, Emitent analizuje mozliwe scenariusze
dopuszczenia przez FDA produktu CoolCryo na rynku USA.

EP Bioptom

EP Bioptom to elektroda do przeprowadzania, kierowanej mapowaniem 3D, biopsji miesnia sercowego (EMB),
ktére jest badaniem pozwalajgcym na przeprowadzenie badan morfologicznych, immunohistologicznych i
strukturalnych w mikroskopie elektronowym. System do mapowania elektroanatomicznego 3D-EAM daje
mozliwos¢ tworzenia trojwymiarowych map serca pozwalajgcych na okreslanie obszaréw patologicznych.
Dodatkowo mapowanie 3D pozwala na okreslenie uktadu przewodzenia i okolicy zastawek, co redukuje ryzyko
wykonania biopsji z okolicy uktadu przewodzenia aparatu zastawkowego i wystgpienia zwigzanych z tym
powiktan. Mapowanie 3D zostato uzyte rowniez ze wzgledu na mozliwos¢ manipulacji cewnikiem
i pozycjonowanie go bez fluoroskopii co zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu zabiegu, w szczegdlnosci w
skomplikowanych arytmiach serca oraz w przypadku nietypowych anatomii.

Obecna metoda wykonania biopsji kierowanej mapowaniem elektroanatomicznym polega na zastosowaniu
oddzielnego narzedzia do EAM i EMB. Innowacyjne rozwigzanie Medinice przejawia sie w opracowaniu
uniwersalnego pojedynczego narzedzia. W efekcie urzadzenie pozwala na jednoczesne wykonanie mapowania
oraz biopsji. Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym chec¢ do korzystania z wynalazku Spodtki bedzie
obnizenie ryzyka powiktan. Grupg pacjentow, wsrdd ktorej wystepuje najwyzsze zapotrzebowanie na biopsje
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miesnia sercowego, to pacjenci po przeszczepach serca. W pierwszym roku po zabiegu wykonuje sie do 10
zabiegdw, stad zaréwno ryzyko wystapienia komplikacji, jak i dazenie do jego redukcji sg istotne.

W styczniu 2023 roku zostata podpisana umowa z niemieckim podwykonawca na prace R&D zwigzane
z zaprojektowaniem cewnika EP Bioptom. Zakoniczona zostata pierwsza faza prac projektowych, w ramach
ktorej Emitent otrzymat funkcjonalne prototypy urzadzenia przeznaczone do testéw wewnetrznych. Emitent
zamowit kolejna partie cewnikéw z przeznaczeniem do uzycia w badaniach na zwierzetach. Rozpoczecie badan
na zwierzetach planowane jest w IV kwartale 2023.

Atriclamp

AtriClamp to innowacyjny zacisk do zamykania uszka lewego serca (LAAO), ktdry stuzy do minimalizacji ryzyka
wystgpienia udaru modzgu u pacjentdw cierpigcych na migotanie przedsionkéw. Projekt sktada sie
z implantu oraz dedykowanego aplikatora, ktdre izolujg uszko lewego przedsionka serca i uniemozliwiajg
powstawanie skrzeplin, ktére moga spowodowac udar.

Urzadzenie AtriClamp jest urzadzeniem wsierdziowym, co oznacza, ze jest to alternatywny sposéb na zabieg
LAAO w stosunku do rynku, ktéry jest monopolizowany przez rozwigzania nasierdziowe. AtriClamp jest
przetomowy ze wzgledu na nowe podejscie do sposobu naktadania implantu, ktére redukuje ryzyko wydostania
sie zakrzepdw z uszka podczas zabiegu oraz umozliwia zmiane utozenia zacisku po zamknieciu uszka lewego
przedsionka, co ogranicza manipulacje w obrebie tej struktury.

Projekt znajduje sie w fazie projektowania nowej wersji zacisku do zamykania uszka lewego przedsionka.
W ramach prac koncepcyjnych nad projektem nowej wersji urzadzenia Emitent przeprowadzit szereg prac
zwigzanych z doborem nowego materiatu, zmiang ksztattu oraz zmiang technologii produkcji zacisku.
W  perspektywie IV kwartatu 2023 planowane jest zaprezentowanie nowego produktu jednostce
stowarzyszonej Jitmed sp. z 0.0. bedacej wtascicielem praw do patentu i uzgodnienie warunkéw dalszego
prowadzenia rozwoju projektu.

Strategia rozwoju

Zgodnie z przyjeta strategig rozwoju, podstawowym celem biznesowym Spofki i jej podmiotdw zaleznych jest
komercjalizacja poszczegdlnych projektdw Medinice S.A. i wyptata zysku w postaci dywidendy zgodnie z
przyjeta polityka dywidendowa.

Realizacja celu strategicznego ma sie odbywac poprzez aktywne zarzadzanie patentami, dynamiczny rozwadj
technologii medycznych w obszarach kardiologii i kardiochirurgii, sukcesywne poszerzanie portfolio o nowe
technologie medyczne oraz rozbudowe unikatowych kompetenciji zespotu pracownikow.

Sukcesywnie w miare osiggania kolejnych kamieni milowych na najbardziej zaawansowanych projektach Spotka
zamierza poszerzac swoje obecne portfolio poprzez rozwijanie wtasnych projektow oraz aktywne
monitorowanie rynku w celu poszukiwania nowych projektéw, bedacych potencjalnym celem przysztych
akwizyciji.

Model biznesowy Grupy Kapitatowej zaktada sprzedaz petnych praw do produktu lub udzielenie licencji na
produkcje i dystrybucje produktu zewnetrznym podmiotom branzowym, ktére posiadajg wieloletnie
doswiadczenie, szeroka siec¢ dystrybucji oraz rozbudowane kontakty. Jest to model powszechnie stosowany na
swiecie przez mate i srednie firmy zajmujgce sie dziatalnoscig badawczo-rozwojowg w branzach:
biotechnologicznej i technologii medycznych. Zgodnie ze sprawozdaniem z dziatalnosci zarzadu, Spodtka nie
posiada i nie jest zainteresowana rozwijaniem kompetencji w zakresie sprzedazy produktéw medycznych
bezposrednio do koricowego klienta tj. szpitali, klinik, przychodni i innych placéwek o charakterze medycznym.
Najczesciej spotykane na rynku modele sprzedazy technologii medycznych to:

o Udzielenie licencji na produkcje i dystrybucje produktu - wynagrodzenie oparte o tantiemy (royalties) ze
sprzedazy.

o Sprzedaz petnych praw do produktu - jednorazowe wynagrodzenie ptatne wraz z zawarciem umowy lub
jednorazowe wynagrodzenie oraz kolejne ptatnosci za realizacje postepdw w projekcie (milestones) np.
za ukonczenie badan przedklinicznych, badan klinicznych lub uzyskanie certyfikatu umozliwiajacego
dopuszczenie danej technologii medycznej do sprzedazy.

o Model posredni - wynagrodzenie stanowigce potaczenie obu wariantéw. Jednorazowa ptatnosé lub kilka
ptatnosci uzaleznionych od realizacji postepdw w projekcie oraz tantiemy (royalties) ze sprzedazy.
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e  Spotka spodziewa sie, ze w odniesieniu do posiadanych w portfolio technologii wyrobéw medycznych klasy Il

najbardziej prawdopodobne modelem sprzedazy jest model posredni, ktdry to model zostat przyjety do wyceny
poszczegolnych projektdw z portfolio Medinice.
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2.2. Analiza branzy

Rynek urzadzen medycznych

Rozwigzania opracowywane przez Spotke majag potencjat globalny, w zwiazku z czym otoczenie rynkowe ma
wymiar miedzynarodowy. Choroby sercowo-naczyniowe sg najczestsza przyczyng zgondw na swiecie. Wedtug
danych Institute for Health Metrics and Evaluation srednio co roku minimum 30% zgondw na $wiecie jest z
powoddw sercowo-naczyniowych. Czestos¢ wystepowania migotania przedsionkdw, a wiec najczestszej
arytmii narasta z wiekiem. Dane statystyczne wskazuja, ze ponizej 49 roku zycia 2% dorostego spoteczenstwa
ma migotanie przedsionkéw. W wieku 60-70 lat odsetek ten wzrasta do 4%, zas powyzej 80 roku zycia wynosi
20%. Jednym z gtéwnych czynnikdw determinujacych zapotrzebowanie na projekty tworzone przez Spotke jest
starzenie sie populacji na swiecie. W 2015 r. na swiecie zyto 901 min ludzi powyzej 60 roku zycia. Zgodnie z
przewidywaniami demograféw do 2050 r. liczba ta ma wzrosng¢ do blisko 2,1 mld osdb. Starzenie sie
spoteczenstwa, a takze zte nawyki zywieniowe oraz siedzacy tryb zycia zwiekszaja prawdopodobieristwo
wystagpienia arytmii serca. Ponadto wieksza $wiadomos¢ spoteczenstwa dotyczaca chordb sercowo-
naczyniowych i rosngca popularno$¢ nowoczesnych metod leczenia zaburzen rytmu serca beda wptywaty na
wzrost zapotrzebowania na projekty rozwijane przez Spotke.

Globalny rynek technologii sercowo-naczyniowych (mld USD)
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Zrédto: Global Cardiovascular Devices Forecast, Visiongate

Globalny rynek urzadzen medycznych kardiologicznych i kardiochirurgicznych obejmuje szeroki zakres
produktow i ustug, ktdre stuza do diagnozowania, leczenia i monitorowania chordb serca i uktadu krazenia. W
ostatnich latach ten rynek doswiadcza szybkiego wzrostu ze wzgledu na starzenie sie populacji, zwiekszenie
liczby 0sdéb z chorobami serca i poprawe dostepnosci opieki zdrowotne.

Etapy rozwoju projektow MedTech

Prowadzenie projektdw badawczo-rozwojowych w obszarze technologii medycznych jest procesem
wieloetapowym i dtugotrwatym. Wzrost wartosci projektu uzalezniony jest od wielu czynnikéw. Na
poczatkowych etapach rozwoju projektu (koncepcja technologii medycznej czy ztozenie zgtoszenia
patentowego) wartos¢ projektu przysztej technologii medycznej jest stosunkowo niewielka. Dopiero po
sukcesywnym realizowaniu kolejnych etapdéw w procesie powstawania nowej technologii (opracowanie
dziatajgcego prototypu rozwigzania, pozytywne przeprowadzenie badan przedklinicznych i klinicznych), co
wptywa na wzrost prawdopodobienstwa potwierdzenia bezpieczenstwa stosowania, skutecznosci
terapeutycznej technologii i mozliwosci wprowadzenia technologii na rynek, jej wartos¢ rosnie.
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Globalnym trendem sg zabiegi matoinwazyjne powodujace mozliwie najmniejszg ingerencje lekarza w ciato
pacjenta. Trend ten stymuluje rozwdj nowych technologii medycznych umozliwiajacych bezpieczne
wykonywanie zabiegdw matoinwazyjnych. Zdecydowana wiekszos$¢ projektow znajdujacych sie w portfolio
Medinice umozliwia wykonywanie zabiegdw matoinwazyjnych. Zgodnie z gtoszonym zamiarem Sptki réwniez,
aby projekty, ktore w przysztosci beda zasilaty jej portfolio spetniaty kryteria umozliwiajgce wykonywanie
zabiegdw matoinwazyjnych, bezpiecznych i przyjaznych zaréwno dla pacjentdw, jak i personelu medycznego.
W obszarze projektéw dotyczacych opracowania urzadzen z obszaru MedTech, prace projektowe mozna
podzieli¢ na etapy obejmujace:

o Przygotowanie zgtoszenia patentowego. Majac na uwadze konieczno$¢ zapewnienia ochrony praw
wiasnosci intelektualnej opracowywanym wynalazkom, spotki dokonujg zgtoszenia patentowego w
krajowym, a takze w europejskim i amerykanskim biurze patentowym. W zaleznosci od wybranej procedury
zgtoszenia (krajowa/miedzynarodowa procedura przyznania ochrony IP), opracowywane projekty moga
by¢ chronione na réznych obszarach geograficznych.

o Opracowanie specyfikacji technicznej i funkcjonalnej. Spdtka opracowuje i weryfikuje zatozenia produktu
powstatego na bazie zrealizowanych prac badawczo-rozwojowych. Efektem tego etapu prac jest
przygotowanie petnej dokumentacji technicznej dot. opracowywanej technologii.

o Przygotowanie prototypu. Spdtka przygotowuje prototyp rozwigzania, na ktérym przeprowadzane sa
niezbedne testy, czego efektem jest powstanie dziatajgcego prototypu wraz ze specyfikacjg techniczna.

o Badania na zwierzetach oraz badania kliniczne na pacjentach. W celu otrzymania zgody od komisji
bioetycznej na realizacje badan, spdtka przygotowuje niezbedne dokumenty (m.in. protokét badan) oraz
harmonogram realizacji badan klinicznych, za ktére odpowiada podmiot posiadajacy uprawnienia do
prowadzenia badan klinicznych.

Uzyskanie certyfikatu (np.. CE i FDA) oraz dopuszczenie do sprzedazy. W przypadku pozytywnych wynikow
badan klinicznych, spdtka sktada wniosek o wydanie certyfikatu i zgode na wprowadzenie na rynek urzadzenia.
Certyfikat CE zwigzany jest ze spetnieniem wymogdw Unii Europejskiej w zakresie bezpieczenstwa wyrobu.
Rejestracja moze nastgpi¢ m.in. w polskim urzedzie rejestracji Produktow Leczniczych, Wyrobdéw Medycznych
i Produktow Biobdjczych, w Europejskiej Agenciji Lekow (EMA)
i Amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekéw (FDA).

Osigganie kolejnych etapéw rozwoju projektow istotnie wptywa na ich wartosé, ktéra rosnie wraz z kolejnymi
kamieniami milowymi. Ponizszy schemat przedstawia etapy dla urzgdzer medtech.

Wzrost wartosci projektow medtech w momencie osiggania kamieni milowych projektu.

PROTOTYPOWANIE PRZEDKLINIKA KLINIKA CERTIFIKACJA

PROCES

Ochrona patentowa Faza Projektowanie i Produkcja
Ocena wykonalnosci Koncepcyjna prototypowanie pilotazowa

Weryfikacja i walidacja Certifikacja

1-2LATA 1-5LATA 1-2LATA 1ROK
Zrédto: Spotka
Transakcje na rynku MedTech

Zaktadajac przyjety przez Spotke model komercjalizacji projektow, oparty na otrzymaniu przez Medinice
jednorazowej ptatnosci uzaleznionej od realizacji postepdw w projekcie oraz tantiemy (royalties) ze sprzedazy
urzadzenia, jednym z kluczowych zatozen byto ustalenie wysokosci stawek wynagrodzenia tantiemowego. W
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tym celu dokonano przegladu transakcji w branzy MedTech, bazujagc na raporcie opracowanym przez
TechTransferCentral.

Na przestrzeni ostatniej dekady liczba zawieranych transakcji w branzy MedTech utrzymywata sie na dos¢
stabilnym poziomie. Wg danych zawartych w raporcie EvaluatePharma, najwiecej wstepnych umodw
partneringowych o ujawnionej wartosci odnotowano w 1Q15, 4Q17 i 4Q18 (odpowiednio 58, 55 i 52). Analiza
transakgcji zawieranych w okresie 2015-2019 wskazuje na lekki trend spadkowy w obszarze liczby zawieranych
umow wspotpracy. W 2019 r. liczba zawigzanych umdw wstepnych wyniosta 118 (vs. 166 w 2018), co oznacza
spadek o blisko 30 % r./r. Zmniejszyta sie réwniez taczna wartos¢ kontraktéw o ponad 13% r./r. (8,48 mld USD
w 2018 vs. 7,35mld USD w 2019). Najwieksza transakcjg w ostatnich latach byto przejecie przez swiatowego
lidera w zakresie technologii, ustug i rozwigzan medycznych, Medtronic Plc spétki Covidien Plc, ktéra stata sie
oddziatem zabiegdw matoinwazyjnych (Minimally Invasive Therapies Group). Warto$¢ transakcji wyniosta 49,9
mid USD.

taczna wartos¢ oraz libcza uméw partneringowyhch w segmencie MedTech (latach 2015-2020)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie EvaluatePharma MedTech World Preview 2021

Stawki ptatnosci tantiemowych w branzy MedTech w latach 2000-2020 (liczba transakcji)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Royalty Rates for Medical Devices & Diagnostics 2022;
TechTransferCentral.com
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Rozpatrujgc transakcje w branzy nalezy zauwazy¢, ze dominujg wynagrodzenia w przedziale 3-6% wartosci
przychodéw generowanych ze sprzedazy danego urzadzenia. Dla wysokosci osigganych stawek z tytutu
ptatnosci tantiemowych istotne znaczenie ma innowacyjno$¢ danego rozwigzania oraz liczba rozwigzan
konkurencyjnych. Analizujac portfolio Spotki, przyjeto, ze najwieksze szanse na uzyskanie wysokiej stawki ma
PacePress, stad przypisanie royalties na poziomie 15%. Dla pozostatych projektéw przyjeto nizsze poziomy,
pomiedzy 5% a 8%.

Tendencje w kluczowych dla Medinice segmentach rynku

Rynek rozrusznikow serca

Wedtug Amerykanskiego Stowarzyszenia Kardiologdw w samych Stanach Zjednoczonych jest ok 6,5 min oséb
kwalifikujgcych sie do wszczepienia rozrusznika. Globalnie jest to potencjat na ponad 30 mIn operaciji, po ktdrych
potrzebny bytby Pacepress. Poniewaz liczba wszczepien rozrusznikéw serca pokazuje potencijalny popyt na
opaske elektroniczng PacePress, po kazdym z takich zabiegdw wymagane jest zatozenie opatrunku
uciskowego, ktory zmniejsza ryzyko powstania krwiaka w lozy po implantacji urzadzen wykorzystywanych w
elektroterapii serca. Wedtug Zarzadu Emitenta szczegdtowe dane na temat catkowitego rynku opatrunkow
specjalistycznych nie istnieja lub nie s3 dostepne. Zawiera sie on w rynku opatrunkowym/rynku rozwigzan do
zarzgdzania ranami. Globalny rynek opatrunkéw po operacyjnych oceniany jest na ok. 6 mld USD rocznie.
Pacepress jest pierwszym na swiecie urzadzeniem do zapobiegania i niwelowania komplikacji pooperacyjnych,
dlatego tez wielkos¢ potencjalnego rynku w rozumieniu catosciowym wyznaczona zostata poprzez wartosc
sprzedazy urzadzenia dla kazdego zabiegu. Na podstawie niezaleznych raportdw oraz opinii praktykow
stwierdzono, ze zasadne jest dalsze tworzenie niniejszego projektu, ze wzgledu na stopient zaawansowania
projektu oraz jego realne przewagi konkurencyjne. Rocznie w Europie i USA wykonywanych jest minimum 900
tysiecy zabiegdw, po ktdrych Pacepress kwalifikuje sie do uzycia. Zgodne z przewidywaniami rynek ten bedzie
rozwijat sie stabilnie w dtugim okresie dzieki starzeniu sie spoteczenstw, a w konsekwencji ogdlnego wzrostu
liczby pacjentéw leczonych w przychodniach i szpitalach. Wsrod czynnikdw stymulujacych wzrost wymienia sie
takze wsparcie rzadowe w postaci finansowania rozwoju produktéw do pielegnacji ran, zwiekszenie populacji
chorych na cukrzyce oraz otytos¢, ktére prowadzg do powstawania przewlektych ran. Zapotrzebowanie na
opatrunki specjalistyczne wykorzystywane podczas zabiegdw implantacji urzadzen medycznych w elektroterapii
serca bedzie jednak w gtdwnej mierze generowane przez liczbe podobnych zabiegdw.

Rynek krioablaciji

Analitycy z Citibanku szacujg, ze rynek ablacji bedzie rost dwucyfrowo. CoolCryo jest oparty o dozowanie
najtanszego medium chtodzacego jakim jest ciekty azot, tym samym ma szanse na wyparcie z rynku czesci
urzadzen do innego rodzaju ablacji. Globalny rozmiar podsegmentu urzgdzenr do krioablacji szacowany jest na
600 milionéw USD w 2021 roku, natomiast wartos¢ catego rynku urzadzen do przeprowadzania ablacji to 7,5
miliardéw USD rocznie w 2021, z szacowanym wzrostem do 16 miliardéw po 2028 roku. Zarzad wierzy, ze ciggle
zasadne jest tworzenie niniejszego projektu, ze wzgledu na realne przewagi konkurencyjne oraz potencjat
komercjalizacji urzadzenia. Rocznie na swiecie wykonywanych jest minimum 1 milion zabiegdw ablacji, co
stanowi podstawowg wielkos¢ rynku dla CoolCryo. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sprzedawane réwniez beda
wielorazowe systemy do obstugi krioaplikatoréw, co réwniez bedzie zrodtem duzego przychodu w pierwszych
latach od komercjalizaciji.

Rynek ablaciji

Globalne przychody ze sprzedazy urzadzer do ablacji od wielu lat znajdujg sie w statym trendzie rosnagcym.
Minimax tgczy w sobie dwa podsegmenty rynku urzgdzern medycznych, czyli urzadzen do ablacji RF oraz
urzadzen do naprowadzania ablacji. Globalny rozmiar podsegmentu urzadzen do ablacji RF szacowany jest na
wartos$¢ ponad 1 miliard USD w 2021 roku i prognozuje sie CAGR 12%. Natomiast warto$¢ podsegmentu rynku
odpowiadajacego za urzadzenia do naprowadzania podczas ablacji serca w 2022 roku wyceniono na ok. 2,1
miliarda dolaréw. Spotka uwaza, ze ciggle zasadne jest tworzenie niniejszego projektu, ze wzgledu na realne
przewagi konkurencyjne oraz potencjat komercjalizacji urzadzenia. MiniMax pozwoli na przeprowadzenie ablacji
przy uzyciu mapowania, co w efekcie jest szybszym i bezpieczniejszym rozwigzaniem. W jednej elektrodzie
potaczonych zostato kilka cech dostepnych zazwyczaj w postaci réznych osobnych elektrod, takich jak
elektroda do mapowania 3D EAM (koszt ok 2 tys. USD) i osobnej elektrody do przeprowadzenia ablacji RF
(koszt ok 3 tys. USD). Rocznie na swiecie wykonywanych jest minimum 1 milion zabiegéw ablaciji.
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Swiatowy rynek ablacji serca
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Zrédto: Global Market Insights - rynek ablacji serca

Wedtug Global Market Insights Swiatowy rynek ablacji serca w 2022 r. byt warty prawie 4 mild USD.
Prognozowany srednioroczny wzrost tego rynku w latach 2020-2026 wyniesie 13,1%. W 2026 r. jego wartos¢
siegnie blisko 6,6 mld USD.

Rynek biopsji miesnia sercowego

Globalna sprzedaz urzadzenn do biopsji charakteryzuje sie dynamicznym wzrostem w ujeciu rocznym
(w odrdznieniu do np. rynku defibrylatoréw i stymulatoréw, ktéra charakteryzuje sie tendencjg spadkows).
Globalny rozmiar podsegmentu urzadzen do przeprowadzania biopsji miesnia sercowego jest szacowany na
warto$¢ 105,2 miliona USD w 2021 roku i prognozuje sie, ze do 2028 roku osiggnie ponownie skorygowany
rozmiar 193,7 miliona USD, przy CAGR 9,0% w okresie prognozy 2022-2028. Najszybciej bedzie rozwijat sie
podsegment urzadzen do biopsji na bazie igiet (needle-based guns, zesredniorocznym wzrostem 8% - jest to
podsegment EP BIOPTOM). Jednakze najwazniejszym podsegmentem rynku pozostang urzgdzenia do
naprowadzania biopsji, ktdrego wartos¢ w 2020 roku wyceniono na ok. 607,5 min dolaréw. Innowacyjne
urzadzenie EP Bioptom faczy obydwa powyzsze podsegmenty. Spotka stwierdza, ze ciggle zasadne jest
tworzenie niniejszego projektu, ze wzgledu na realne przewagi konkurencyjne oraz potencjat komercjalizacji
urzadzenia. EP Bioptom pozwoli na przeprowadzenie badarn morfologicznych, immunohistologicznych
i strukturalnych miesnia sercowego. W jednej elektrodzie potgczonych zostato kilka cech dostepnych zazwyczaj
w postaci réznych osobnych elektrod np. elektrody do mapowania 3D - EAM i osobnych szczypiec do
wykonania biopsji. Rocznie w Europie lub USA wykonywanych jest ok. 80 tysiecy biopsji miesnia sercowego.

Rynek zamykania uszka lewego przedsionka

Wartos$¢ rynku urzadzen stuzacych do zamykania uszka lewego przedsionka (LAAO) w 2022 roku przekroczyta
1 miliard dolaréw. Wedtug raportu Global Market Insights wzrost CAGR w latach 2020- 2026 bedzie wynosit
okoto 14% pozwalajac osiagna¢ w 2026 wartosc rynku na srednim poziomie okoto 2 miliardéw dolaréw. Wedtug
niezaleznych opinii gtdéwnym powodem spowalniajgcym rozwdj rynku sg wysokie koszty produkciji urzadzen do
zamykania uszka oraz oprzyrzagdowania potrzebnego do ich wprowadzania do serca. Na te potrzeby odpowiada
projekt Atriclamp.
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Zrédto: Outlook & Forecast Arizton 2020-2025, LAAO Devices Market 2020-2026 Global Market Insights

Otoczenie konkurencyjne dla Medinice S.A.

Rynek medtech pozostaje silnie konkurencyjny. Urzadzenia medyczne sa mniej chronione przed konkurencija
niz inne branze, m.in. farmaceutyki. Wyniki prac badawczo rozwojowych (produkty/technologie) charakteryzuja
sie innowacyjnoscig i moga byc¢ objete ochrong patentowa. Urzadzenia konkurencji moga szybko wejs¢ na rynek
przy minimalnych modyfikacjach oryginalnego projektu produktu, zdobywajac duze udziaty w rynku. Wraz z
rosngcymi wydatkami na opieke zdrowotng i jej cenami, konkurencja cenowa stanowi powazne zagrozenie.
Wsrédd  dziesieciu  najwiekszych spotek sektora MedTech, siedem spétek ma  siedziby w  Stanach
Zjednoczonych. Obecnym liderem jest Medtronic, wsrdd spdtek z najwiekszym udziatem rynkowym wyréznic¢
mozna m.in. Abbott Laboratories, Boston Scientifc, Edwards Lifesciences, Terumo, lepu Medical technology,
Abiomed. Medtronic w ramach swojej dziatalnosci rozwija urzadzenia dedykowane réznym obszarom
terapeutycznym, m.in. kardiologii, medycyny rekonstrukcyjnej, terapii matoinwazyjnych oraz cukrzycy. W
obszarze kardiologii, Medtronic dostarcza na rynek szereg produktéw, ktére przywracajg
i regulujg rytm serca pacjenta, jak rowniez poprawiajg czynnos¢ serca jako pompy. Nalezg do nich wszczepialne
stymulatory serca, defibrylatory, cewniki do ablacji serca i urzadzenia do resynchronizacji serca. Firma sprzedaje
rowniez automatyczne defibrylatory zewnetrzne (AED) - ktdre coraz czesciej spotyka sie
w miejscach publicznych. Medtronic opracowat pierwszg w branzy medycznej sie¢ opartg na Internecie, ktéra
umozliwia lekarzom zdalne opiekowanie sie pacjentami posiadajgcymi urzgdzenia wspomagajace prace serca.
Abbott Laboratories oferuje produkty z zakresu diagnostyki, rozwigzarn dedykowanym uktadowi sercowo-
naczyniowemu oraz opiece diabetologicznej. W obszarze kardiologii, Abbott oferuje m.in. cewniki do ablacji
serca oraz rozruszniki.

Boston Scientific Corporation dziata w obszarze badan nad rozwojem, produkcji oraz sprzedazy aparatury
medycznej wykorzystywanej w medycynie interwencyjnej, w tym kardiologii, neuromodulacji, elektrofizjologii,
kardiochirurgii, angioplastyce, endoskopii, onkologii, urologii oraz ginekologii. Koncern jest znany z badan nad
rozwojem stentéw bedacych jednoczesnie nosnikiem lekdw, stosowanych podczas zabiegu angioplastyki
w leczeniu zwezonych w wyniku choroby (najczesciej miazdzycy) naczyn krwionosnych.

Edwards Lifeciences specjalizuje sie opracowywaniu sztucznych zastawek serca i rozwigzan
hemodynamicznego monitoringu. Produkty Spdtki sa podzielone na cztery obszary: technologie zastawek
chirurgicznych, zastawki przezcewnikowe serca (THV), terapie przezcewnikowe zastawki mitralnej
i trojdzielnej (TMTT) oraz terapie krytyczne.

W obszarze rozwigzan opracowywanych przez Medinice, gtdwne projekty podlegajg ochronie patentowej co
przektada sie na znaczne zminimalizowanie potencjalnych projektow konkurencyjnych. W projektach MiniMax,
PacePress oraz CathAlO na swiatowym rynku MedTech nie zidentyfikowalismy bezposrednich projektow
konkurencyjnych. Dla projektu CoolCryo, obecnie na rynku dostepne sa rozwigzania, ktére moga byc
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potencjalnymi rozwigzaniami konkurencyjnymi - CoolLoop Afreeze oraz CryoCath Medtronic. Urzadzenie
CoolLoop oferuje mozliwos¢ przeprowadzenia procesu krioablacji w temperaturze -85°C, podczas gdy
CryoCath oferuje mozliwos¢ chtodzenia ponizej -80°C. Wymienione urzadzenia wykorzystujg do procesu
chtodzenia argon lub podtlenek azotu, ktorych koszt zakupu jest wysoki. W pordwnaniu do tych urzadzen,
CoolCryo oferuje mozliwos¢ zrealizowania zabiegu w temperaturze ok. -160°C, co moze przetozy¢ sie na
wiekszg skutecznos$¢ procesu ablacji i wieksze bezpieczenstwo dla pacjenta.

Spétka nawiagzata relacje z wiodacymi globalnymi producentami i dystrybutorami produktéw medycznych -
pozostaje we wspotpracy z przedstawicielami takich kluczowych podmiotéw jak Medtronic, Atricure, Abbott
Laboratories czy Boston Scientific. Wspdtpraca z wiodgcymi spdtkami z branzy moze wptynac na minimalizacje
ryzyka konkurencji oraz umozliwi¢ wprowadzenie rozwijanych produktow na rynek miedzynarodowy.
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W ramach sporzadzonej na potrzeby raportu wyceny, przygotowano prognozy sprawozdania finansowego
Spotki. Ponizej zamieszczono prognozowany bilans oraz rachunek zyskow i strat.

AKTYWA (tys. PLN) 2021 2022 HY 2023 2023P 2024P
A.  AKTYWA TRWALE 16 251 19 849 21698 21708 20 881
. Wartosci niematerialne i prawne 10 489 13 218 15 881 15 881 15 881
. Rzeczowe aktywa trwate 532 831 827 827 0
ll.  Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0 0
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5230 5800 4 990 5000 5000
B. AKTYWA OBROTOWE 32 864 22140 18 916 15 080 43983
. Zapasy 5 13 13 13 13
Il.  Naleznosci krotkoterminowe 918 732 557 134 1341
ll.  Inwestycje krétkoterminowe 31941 21169 17 293 13 500 42 403
IV.  Krdtkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 226 1053 226 226
C. Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0 0 0 0 0
D. Udziaty (akcje) wiasne 0 0 0 0 0
AKTYWA RAZEM 49 115 41989 40 614 36 788 64 864
PASYWA (tys. PLN) 2021 2022 HY 2023 2023P 2024P
A.  KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 40 512 37 334 35640 36 138 64 214
. Kapitat (fundusz) podstawowy 619 627 646 627 627
Il.  Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 47 420 47 420 47 420 28 887 46 587
ll.  Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0
IV.  Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym: 3608 5140 6 107 6 624
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych -11135 -15 853 -18 533
VI. Zysk (strata) netto 0 0 0 0 18 819
V. (zdpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0 0 0 0
B. égggmgﬁmﬁ I REZERWY NA 8 603 4 655 4974 650 650
. Rezerwy na zobowigzania 8 3 3 0 0
Il.  Zobowigzania dtugoterminowe 272 288 349 0 0
lll.  Zobowigzania krétkoterminowe 1161 897 628 650 650
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 7162 3 467 3994 0 0
PASYWA RAZEM 49 115 41989 40 614 36 788 64 864

Zrédto: Opracowanie wtasne Domu Maklerskiego INC S.A.
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (tys.. PLN) 2021 2022 HY 2023 2023P 2024P
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY |
A ZROWNANE Z NIMI 285 246 122 400 32 600
|. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 285 246 122 400 32 600
v Przychoqy netto ze sprzedazy towarow i 0 0 0
materiatow ]
KOSZTY DZIALALNOSCI
B. OPERACY JNEJ 3785 4 883 3131 6 100 9 367
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY -3 500 -4 637 -3 009 -5700 23233
D. Pozostate przychody operacyjne 215 0
E. Pozostate koszty operacyjne 362 0
ZYSK (STRATA) Z DZIAXALNOSCI B B _ _
F. OPERACY NE.J 3285 4 999 3009 5700 23233
G. Przychody finansowe 903 415 567 0
H. Koszty finansowe 494 34 238 0
. ZYSK (STRATA) BRUTTO -2 876 -4 925 -2 680 -5700 23233
J. Podatek dochodowy 10 0 0 -1083 4 414
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia
-3 0 0
zysku
K. Zysk/strata mniejszosci 0 0 0 0
ZYSK (STRATA) NETTO -2 883 -4 925 -2 680 -4 617 18 819

Zrédto: Opracowanie wtasne Domu Maklerskiego INC S A.
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3.1. Wybrane czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z brakiem komercjalizacji projektéw

Medinice rozwija projekty, ktdre w opinii zarzadu Spotki sg atrakcyjne rynkowo i innowacyjne. Istnieje ryzyko,
ze skonczony produkt nie spetni wymagan rynku i potencjalnych nabywcéw oraz nie dojdzie do transakcji
sprzedazy. Srednioterminowa strategia Medinice opiera sie na komercjalizacji 5 produktéw i brak sprzedazy,
ktoregokolwiek z nich negatywnie wptynie na przysztg sytuacje finansowa Spotki.

Opdznienia w dostawach materiatéw skutkujace wydtuzeniem produkcji prototypéw

Spotka prowadzac prace badawczo-rozwojowe jest mocno uzalezniona od partneréw biznesowych
i badawczych. Jakiekolwiek opdznienia (np. w dostawie odpowiednich komponentdw), trudnosci ze strony tych
podmiotéw moga mie¢ znaczace skutki dla dziatalnosci Medinice ze wzgledu na brak mozliwosci szybkiego
znalezienia innego podmiotu i rozpoczecia z nim wspotpracy.

Nierozwigzanie wyzwan technicznych w prowadzonych projektach

Na etapie realizacji kazdego z etapdw projektowych tj. opracowanie dziatajgcego prototypu rozwigzania,
przeprowadzenie badan przedklinicznych i klinicznych istnieje szereg probleméw do rozwigzania
i wynikajacych z nich ryzyk (np. brak mozliwosci opracowania dziatajgcego prototypu rozwigzania, brak
pozytywnych wynikéw badan wskazujacych na bezpieczenstwo i skutecznos¢ danej technologii)
uniemozliwiajagcych osiggniecie w zatozonym czasie kamieni milowych. Tym samym moze to opdzni¢ lub
zahamowac dynamiczny rozwoj prowadzonych projektéw, a tym samym realizacje strategii Spotki.

Opdznienia projektowe wynikajace z braku wytonienia podwykonawcéw produkujacych prototypy
Medinice ze wzgledu na swoj model biznesowy nie zajmuje sie samodzielng produkcja, dystrybucjg oraz
prototypowaniem urzadzen. Z tego powodu jest zalezny od wspdtpracy z podwykonawcami. Brak wytonienia
w zaktadanym terminie podwykonawcy w znaczacy sposob utrudni dalszy rozwdj projektéw i osiggniecie
kolejnych kamieni milowych co moze przetozy¢ sie na opdznienia w realizacji projektdw.

Opdznienia projektowe wynikajace z niedotrzymaniem uzgodnionych terminéw przez kluczowych
podwykonawcow

Spotka w istotnym stopniu polega na efektach prac podwykonawcdéw. Przy wyborze podwykonawcow
Medinice kieruje wdrozonymi procedurami jakosciowymi w celu zachowania nalezytej starannosci
i minimalizacji ryzyka niewykonania umowy. W przypadku zmaterializowania sie ryzyk operacyjnych
u kluczowego podwykonawcy Spdtka moze nie by¢ w stanie przenies¢ zadan projektowych do alternatywnego
podwykonawcy bez wptywy na wydtuzenie harmonogramu projektu. Emitent ze wzgledu na rodzaj
prowadzonej dziatalnosci w okresie rozwijania wynalazkdw ponosi znaczne wydatki zwigzane
z prowadzeniem prac badawczo-rozwojowych w prowadzonych projektach. W czasie prac badawczo-
rozwojowych wynalazek nie generuje przychoddw ze sprzedazy. Istnieje ryzyko niedoszacowania kosztow
projektowych, co moze wptynaé na przekroczenie zaktadanego budzetu oraz z braku srodkéw finansowych,
wptynaé na opdznienia, a nawet niedokoriczenie danych projektdw.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw organu zarzadzajgcego oraz kadry kierowniczej
wyzszego szczebla

Dziatalnos¢ i zaangazowanie cztonkdw organu zarzadzajacego oraz kadry kierowniczej wyzszego szczebla ma
istotne znaczenie dla biezacego funkcjonowania Spotki i realizacji jej strategii rozwoju. Realizacja zamierzonych
celéw biznesowych oraz umocnienie pozycji Medinice na rynku uzaleznione jest od obecnosci w zespole
zarzadzajagcym oraz w kadrze kierowniczej wyzszego szczebla osdb posiadajacych wysokie kwalifikacje oraz
wiedze ~w  zakresie  prowadzonej  dziatalnosci.  Ewentualna  rezygnacja  ktdregokolwiek
z kluczowych cztonkéw organu zarzgdzajgcego oraz kadry kierowniczej wyzszego szczebla Emitenta mogtaby
mie¢ przejsciowo niekorzystny wptyw na biezaca dziatalnos¢ i realizacje strategicznego celu Medinice.

Ryzyko zwigzane z dostepem do finansowania oraz z mozliwoscig utraty ptynnosci finansowej

Obecnie Spétka nie generuje znaczacych regularnych przychoddw ze sprzedazy przez co jej biezace
funkcjonowanie i rozwdj nowych produktéw jest uzaleznione przede wszystkim od finansowania pozyskanego
od inwestordw i dotacji. Sukcesywne poszerzanie portfolio o nowe technologie medyczne jest jednym z trzech
celéw strategicznych. Jednym z dwdch Zrodet pozyskiwania projektéw sg projekty wtasne kreowane przez
cztonkéw Rady Naukowej Emitenta, w ktorej zasiadaja praktykujacy lekarze. Istnieje ryzyko, ze cztonkowie Rady
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Naukowej Emitenta zrezygnuijg z cztonkostwa, co spowoduje spadek lub catkowity brak mozliwosci kreowania
pomystéw i projektow, ktére mogtyby poszerzaé portfolio o nowe technologie medyczne. Drugim Zrédtem
pozyskiwania projektow sa projekty od zewnetrznych pomystodawcow. Istnieje ryzyko, ze Medinice nie bedzie
mogta pozyskiwac projektéw od zewnetrznych pomystodawcow ze wzgledu na potencjalny brak atrakcyjnych
do rozwoju i komercjalizacji projektéw lub brak wystarczajgcych srodkéw finansowych umozliwiajacych
przejecie projektow od zewnetrznych pomystodawcow.

Ryzyko walutowe dotyczace wahania kursu ztotego w stosunku do EUR i USD

Koszty zewnetrznych zlecen i ustug badawczo-rozwojowych np. produkcja elektrod MiniMax czy EP Bioptom
oraz dostawy materiatéw, ktére wykonywane sa przez zagranicznych kontrahentéw w duzej czesci sa
denominowane w walutach obcych. Grupa kupuje waluty na rynku SPOT w momencie zaptaty za ustuge i
ostabienie PLN w stosunku do walut obcych moze spowodowac przekroczenie zaktadanych budzetow
projektowych.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Wiekszos¢ akcji Emitenta na date sporzadzenia Raportu Rocznego posiadanych jest przez pieciu gtéwnych
akcjonariuszy, tj. pana Sanjeeva Choudhary, pana Piotra Suwalskiego, pana Sebastiana Steca, Fundusze Esaliens
TFl oraz Fundusze Nationale-Nederlanden PTE S.A. Akcjonariusze posiadajgcy znaczne pakiety akcji moga
zawiera¢ porozumienia dotyczace nabywania lub obejmowania akcji Emitenta, zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec Emitenta. Zawarcie porozumienia przez akcjonariuszy
moze skutkowac koncentracjg akcji Emitenta, zapewniajgcg tym akcjonariuszom mozliwos¢ wywierania
znaczacego wptywu na dziatalnos$¢ Emitenta. Woéwczas wptyw na sposob zarzadzania i funkcjonowanie Spotki
przez akcjonariuszy mniejszosciowych zostanie znacznie ograniczony.
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4. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIA+U ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na zlecenie Emitenta,
w zwigzku z czym nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznosé badan inwestycyjnych i ze nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowag w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INC S.A,, jak réwniez innych klientow
Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéw analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania ninigjszego raportu nie
oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie publikowany na stronie
internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego klientdw.

Data sporzadzenia materiatu: 18 pazdziernika 2023 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A.: 18 pazdziernika 2023 r. (8:30 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 18 pazdziernika 2023 r. (8:30 CEST).
Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S.A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub
jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu
instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC S A. lub GPW. Osoby, ktdre
rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego
klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport sa
odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjne;j,
prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga
finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie, ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac
ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym
okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestyciji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji
nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji / inwestycji w oparciu o raport, w szczegdlnosci nabycia lub zbycia
instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakciji / inwestycji, nalezy wytacznie do inwestora.

W opinii Domu Maklerskiego INC S.A., niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédta informacii
wykorzystane w rekomendaciji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentdw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.
raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnien ze spotkami
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ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne. Dom Maklerski INC S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii Domu Maklerskiego INC S.A. niniejszy dokument
zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzier sporzadzenia i moga one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom
Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych raportéw w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwisow . Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem
zakonczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez
Dom Maklerski INC S.A. raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy”
zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym Domu Maklerskiego INC S.A: https://(dminc.pl

DODATKOWE INFORMACJE. KTORE MOGA WPEYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU
ANALITYCZNEGO:

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Emitenta.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami prawnymi i zostat zmieniony w
zakresie zatozen dotyczacych wielkosci rynku oraz wartosci kwot pfatnosci z tytutu uméw partneringowych.

Dom Maklerski INC S.A. otrzymat od Emitenta wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego raportu, okreslone w umowie
dotyczacej sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje
wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne od Domu Maklerskiego INC
S.A. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A. na rzecz
Emitenta.

Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Domu Maklerskiego INC S A. z innego
tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikdw finansowych Domu Maklerskiego INC S.A., w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji dotyczacych instrumentdéw finansowych Emitenta.

Emitent nie byt dotychczas klientem domu maklerskiego. Dom Maklerski INC S A, aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢
wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktdrych przestrzeganie jest monitorowane przez
Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim INC S.A.
jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim INC S.A.". Dom Maklerski INC S.A. stosuje wypracowane
mechanizmy, aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu
informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC SA. lub innymi
osobami. W szczegdlnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego INC S A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow
od osdb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu
konfliktow intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego
konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu
na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powigzania pomiedzy wysokoscia
wynagrodzer pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikdw innej jednostki organizacyjnej lub
wysokoscig przychoddw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigza sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad Domu Maklerskiego INC S.A.
ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw
pozostatych ustug oferowanych przez Dom Maklerski INC S.A, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych w Domu Maklerskim INC S.A. DM INC
ujawnia w tresci sporzadzanych raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnosc¢ sporzadzanych
raportow.

Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych (innych niz wynagrodzenie
za sporzadzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci raportu, czy tez proponowanie Emitentowi
przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom
niz Analitycy, raportu zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene docelowa przed rozpoczeciem jego dystrybuciji, w celach innych niz weryfikacja
zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.
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Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktdre miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S.A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub
krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta dokonac transakeji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie
jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka)
sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim INC S.A. a spotka bedaca
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor
powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Rozpowszechnianie lub powielanie raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego INC SA. jest
zabronione.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW ORAZ POJEC:

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, Srednio po ilu dniach $rodki pieniezne z tytutu naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapaséw w dniach - Pokazuje, srednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty 365/ (koszt
sprzedanych towaréw/ $redni stan zapaséw w danym okresie).

Rotacja zobowiazan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkosé regulacji zobowigzar handlowych, liczona jest
wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowigzar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do
zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos$¢ szybka - Pokazuje zdolnos¢ do zaptaty zobowiazar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotéwke najbardziej ptynnych
sktadnikéw aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy i krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek - Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci gospodarczej
powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy - Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Spotka, Emitent - Plot Twist SA. z siedzibg w Krakowie

Dtug netto - zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychoddéw ze sprzedazy. Marza zysku przed opodatkowaniem -
Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROS - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywdw przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROIC - Procentowy stosunek wyniku na dziatalnosci operacyjnego do zainwestowanego kapitatu

IC - Suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego (oprocentowanego)

EV - Wielko$¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powiekszona o oprocentowane
zobowigzania i pomniejszona o gotéwke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery dtuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

DPS - Wysoko$¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje.

CE - Zysk netto powigkszony o wartos¢ amortyzacii.

CEPS - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzaciji przypadajacy na 1 akcje.

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT - stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S - stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E - stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezgcej ceny akciji.
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Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdan finansowych za dany okres (ujeta
memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane odpowiednio o zmiane
stanu zapasdw, zmiane stanu zobowigzar handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane podatkéw odroczonych.

SILNE | SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NAS W RAPORCIE:

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na
dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich
strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen
i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$sé wyceny na zmiany tych czynnikdw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo
dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnosé
wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych
(w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki
prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w
standardach rachunkowosci)

WYKAZ ANALIZ LUB REKOMENDACJI WYDANYCH W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY:

Spotka Rekomendacja/ | Cena docelowa | Cena przy | Typ Data wydania Sporzadzit
Analiza wydaniu rekomendaciji
OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.
ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl
DZIAt DORADZTWA INWESTYCYINEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP

Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel Sliwinski@dminc.pl

Adrian Przymuszata

Makler Papierow Wartosciowych

Adrian.Przymuszala@dminc.pl

dr Albert Trgpczynski
Makler Papieréw Wartosciowych

Albert.Trapczynski@dminc.pl
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Spotka:
Medinice S.A.
Ul. Hankiewicza 2
02-103 Warszawa
KRS: 0000443282
www.medinice.pl

Firma Inwestycyjna:

Dom Maklerski INC S.A.
Ul. Abpa A. Baraniaka 6
61-131 Poznan
KRS: 0000371004
www.dminc.pl



https://dmincsa-my.sharepoint.com/personal/sylwia_kulaczkowska_dminc_pl/Documents/Pulpit/www.medinice.pl
http://www.dminc.pl/

