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Medinice

Innovative heartbeat

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spoétki Medinice od zalecenia inwestycyjnego
KUPUJ ustalajac cene docelowa na TP 12M 49,7 PLN/akcje (+50% upside). Medinice dziata w
innowacyjnym obszarze matoinwazyjnych technologii kardiologicznych i kardiochirurgicznych,
zas intensywne prace nad rozwojem wilasnych projektow i rozbudowg pipeline znaczaco
przyblizajg spétke do momentu zawarcia kolejnych umoéw licencyjnych. Od poczatku 2021r.
Spoétka intensyfikuje prace R&D w obszarze swoich najbardziej zaawansowanych projektow — w
marcu Spoétka poinformowata o ztozeniu wstepnego wniosku o rejestracje projektu PacePress
na terytorium USA oraz o zakonczeniu pierwszej z planowanych dwéch faz przewlektych badan
przedklinicznych w projekcie CoolCryo. W styczniu’2021 zostaly nawigzane negocjacje dot.
zakupu zacisku LAAO, ktére w naszej ocenie powinny przelozy¢ sie na rozbudowe pipeline
Medinice o najbardziej zaawansowany klinicznie projekt do konca 1H21. Spoétka jest jednym z
pionierow w rozwoju matoinwazyjnych rozwigzan kardiochirurgicznych, zas niewielka liczba
konkurencyjnych projektéow na globalnym rynku MedTech oraz oferowane obecnie przewagi
technologiczne rozwijanych projektéw wptywaja korzystnie na szanse dynamicznego rozwoju
spotki. Stawiamy teze, ze nadchodzace miesigce 2021 beda przelomowe dla Medinice i przetoza
si¢ na zawarcie kolejnych umoéw licencyjnych.

Focus na kardiologie i kardiochirurgie. Medinice zajmuje sie tworzeniem, rozwijaniem oraz komercjalizacjg
innowacyjnych, bezpiecznych, matoinwazyjnych rozwigzan z dziedziny medycyny, w szczegdlnosci
kardiologii i kardiochirurgii. W portfolio znajduje sie obecnie kilkanascie projektéw na réznym etapie rozwoju.
Wszystkie projekty przygotowywane sg pod katem globalnego licencjonowania badz sprzedazy technologii.
Firma wspoétpracuje z wiodgcymi osrodkami badawczymi w Polsce i Europie. Spétke wspiera grupa uznanych
autorytetow medycznych, ktérzy opiniujg proponowane rozwigzania i koncepcje produktéw.

12 innowacyjnych produktéow w pipeline. Medinice rozwija 12 projektéw, z ktérych 9 to wyroby medyczne
klasy Ill, czyli urzadzenia stuzace do leczenia, diagnozowania, monitorowania lub korygowania wad serca lub
centralnego uktadu krazenia droga bezposredniego kontaktu. Pozostate projekty obejmujg m.in. opatrunek
uciskowy oraz rozwigzania IT. Projekty znajduja sie na réznych etapach rozwoju- wsérdéd najbardziej
zaawansowanych projektéw wyrézni¢ mozna elektrode fgczacg funkcje diagnostyczne, obrazowe i lecznicze
MiniMax, kriopalikator do wykonywania matoinwazyjnej krioablacji kardiochirurgicznej CoolCryo oraz projekt
pneumatycznego opatrunku uciskowego PacePress. Spétka posiada prawa wlasnosci poprzez nabycie lub
dokonanie zgtoszen patentowych (PL, EPO, PCT) na 9 projektdw oraz planuje zgtosi¢ do opatentowania
kolejne 3 projekty.

Zakup nowej technologii rozwija portfolio ICE. W dniu 05.01.2021 Medinice podpisato wstepng umowe
przejecia 40% udziatow w Spdice posiadajgcej prawa do innowacyjnej technologii zamkniecia uszka lewego
przedsionka (zacisk LAAQO). Zakup nowej technologii obejmujgcej zamkniecie uszka lewego przedsionka
silnie rozwinie pipeline projektéw Medinice. Opatentowany zacisk kardiochirurgiczny jest obecnie na etapie
badan klinicznych — po przejeciu technologii, projekt stanie sie jednym z najbardziej zaawansowanych
projektéow w portfolio Medinice. Oczekujemy zamknigcia transakcji zakupu technologii w perspektywie do
konca 1H21.

PacePress— ztozenie do FDA wstepnego wniosku dotyczacego rejestracji w USA. W marcu’2021
spotka zalezna PacePress Inc. ztozyta w FDA wstepny wniosek dot. rejestracji projektu na terytorium USA.
Ztozenie wstepnej dokumentacji umozliwia rozpoczecie regularnych spotkan z komitetem doradczym FDA,
ktérych celem jest weryfikacja dokumentacji oraz przygotowanie procesu rejestracji projektu. Wg danych
rynkowych, $redni czas od przediozenia wstepnej dokumentacji dot. rozwigzania MedTech do uzyskania
certyfikacji (Premarket Approval- PMA) zajmuje kilka miesiecy, stad zakonczenie procesu certyfikacji jest
mozliwe w perspektywie do kohca 2021r.

CoolCryo- pozytywna ocena bezpieczenstwa projektu w pierwszej czesci przewleklych badan
przedklinicznych. Pod koniec marca’2021 spétka opublikowata informacje o zakonczeniu pierwszej z dwoch
faz przewlektego badania przedklinicznego na zwierzgtach z wykorzystaniem elastycznej koncowki
krioaplikatora. Uzyskane wyniki wskazaty na bezpieczenstwo oraz skutecznos¢ projektu CoolCryo. Spétka
planuje zakonczenie drugiej fazy przewlektych badan przedklinicznych do konca 2Q21 oraz ztozenie wniosku
o rozpoczgcie badan klinicznych | fazy w 3Q21. | faza badan na pacjentach moze rozpoczaé¢ sig jw 4Q21.

Strategia wprowadzania produktéw na rynek poprzez licencjonowanie badz sprzedaz technologii
podmiotom z globalnego rynku rozwigzan medycznych. Model biznesowy Spétki zaktada rézne opcje
sprzedazy IP dotyczacych rozwijanych rozwigzan, m.in. udzielanie licencji na produkcje i dystrybucje lub
sprzedaz petnych praw do produktu. W styczniu’2020 Spoétka podpisata pierwszg umowe na sprzedaz licencji
na produkt PacePress na rynku indyjskim. Medinice przyznat indyjskiemu dystrybutorowi sprzetu
medycznego wytacznos$¢ do sprzedazy PacePress na rynku indyjskim, za co otrzyma fgczng kwote 360tys.
USD (ok. 1,4min PLN). W 2021r. oczekujemy otrzymania kolejnych ptatnosci z tytutu sprzedazy licencji na
rynku indyjskim oraz zawarcia kolejnych uméw sprzedazy licencji dot. wynalazku PacePress.

Dynamiczny wzrost rynku MedTech w obszarze rozwigzan kardiologicznych. Globalny rynek choréb
uktadu krgzenia w perspektywie do 2024r. osiggnie wartos¢ 130mld USD (CAGR 7,4%). Globalny segment
kardiologiczny w technologiach medycznych jest drugim najwigkszym obszarem rynku MedTech. W 2018 r.
jego warto$¢ szacowana byta na 46,9min USD. W najblizszych latach $rednioroczny wzrost tego rynku
bedzie wynosit 6,4% i w 2026 r. osiggnie warto$¢ 72,6min USD. Zaktadamy, ze rosnacy dynamicznie rynek
zdarzen sercowo-naczyniowych zwiekszy zapotrzebowanie na bezpieczne i matoinwazyjne rozwigzania
technologiczne, co istotnie przetozy sie na zainteresowanie projektami rozwijanymi przez Medinice

Ryzyka. Zostaty opisane w sekcji na str. 44.

Wycena. Wyceniamy akcje Medinice TP 12M na 49,7 PLN/akcje metodg sumy wycen czgstkowych (SOTP)
dla najbardziej zaawansowanych projektow spotki: 1) elektrody MiniMax; 2) krioaplikatora CoolCryo; 3) ucisku
pneumatycznego PacePress oraz zacisku uszka lewego przedsionka serca (zacisk LAAO—projekt
negocjowany do zakupu przez Medinice, zaktadamy zamkniecie transakcji w 1H21). Prezentowana wycena
bazuje na metodzie rNPV, ktéra jest podstawowg metodg wyceny spoétek rozwijajgcych innowacyjne
technologie medyczne.
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Cena docelowa: 49,7 PLN
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komercjalizacjg innowacyjny ch, bezpieczny ch,
matoinwazyjnych  technologii medycznych w
obszarach kardiologii i kardiochirurgii. W portfolio
znajduje sie kilkanascie
projektéw,opracowany ch we wspétpracy z wiodgcy mi
osrodkami badawczy mi w Polsce i Europie. Medinice
dazy do komercjalizacji wy nalazkéw wniesiony ch
zaréwno przez wspottworcow firmy, jak i nabytych
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. Wskazniki rynkowe 2019 2020P  2021P
Medinice P/E (x) N N N N N
Bloomberg ticker ICE  P/E skor. (x) - - - - -
P/BV (x) 56,9 26,5 14,5 17,6 18,4
Rekomendacja Kupuj EV/EBITDA (x) 927,0
Cena docelowa (PLN/akcje) 49,7  £\/EBITDA skor. ) R R R R 927:0
EV/Sprzedaz (x) - 516,1 500,2 262,4 42,7
Obecna cena (PLN) 32,6
Potencjat wzrostu 50% FCF Yield (%) 7% -1,6%  21%  -1,9%  -1,0%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba akaii 54 Wskazniki finansowe 2019 2020P
lczba akajl * EPS (PLN) 0,8 0,3 0,4 0,6 -0,1
Kapitalizacja (min PLN) 266 £ps skor. (PLN) -0,8 -0,3 -0,4 -0,6 0,1
BV (min PLN) 257 Dps (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Katarzy na Kosiorek BVPS (PLN) 0,9 1,9 3,4 2,8 2,7
katarzy na.kosiorek @trigon.pl Liczba akciji (mln) 3,3 4.4 5,4 5,4 5,4
+48 22 433 82 72 Kapitalizacja (min PLN) 166 217 266 266 266
EV (min PLN) 162 212 257 264 267
Wycena projektéw R&D- zatozenia TDM Rachunek zyskow i strat 2019 2020P 2021P
Projekt Wycena Wycena % wyceny Przychody . 0.0 0.3 0.3 0.6 3.9
mPLN PLN/akcje % Koszty operacy jne 2,4 1,4 2,3 3,8 4,1
- Zy sk brutto -2,7 -1,6 -2,0 -3,2 -0,3
MiniMax 87,1 6.9 15% EBITDA 2,7 4,6 4,6 2,7 0,3
o 8 , , 8 B
CoolCryo 371 6.9 15% EBITDA skor. 2,7 1,6 1,6 2,7 0,3
PacePress 173,2 32,3 71% Amorty zacja 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2
Zacisk LAAO 15,1 238 6% EBIT 27 16 20 31 02
Koszty R&D -20,0 -3.7 -8% Zysk brutto 2,7 1,6 2,0 3,2 0,3
Wycena bazowa 242 45,2 100% Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EP Bioptom 10,2 1,9 Zysk netto -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7
CathAlO 9,0 1,7 Zysk netto skor. -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7
Krioaplikator 2.0 19,7 3,7
Kaniula zastaw ki Rachunek przer pi h (1 2019 2020P __ 2021P
trojdzielne 21,9 41 Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -2,9 -2,8 -5,3 -4,7 -2,2
Wycena Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,1 1,3 2,4 -4,6 2,5
dodatkowa 293 54,7 CAPEX 0’0 -0,6 _0’2 _0’4 _0’5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3,7 6,1 12,5 2,0 3,5
Dy widenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Harmonogram projektéw R&D- zatozenia TDM FCF -2,9 -3,4 -5,5 -5,1 -2,7
Projekt Start fazy | Rejestracja Przepty wy pienigzne netto 0,7 2,0 4,7 -7,3 -1,2
MiniMax 2021 2023 Bilans (min PLN 2018 2019 2020P _ 2021P___ 2022P
CoolCryo 2021 2023 Aktywa 7,6 12,0 21,2 18,0 18,9
PacePress 2020 2023 Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 1,2 1,1 1,0
Zacisk LAAO 2020 2024 Wartos¢ firmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EP Bioptom 2022 2024 Niez’akohczone prace rozwojowe 0,2 3,7 7,7 11,9 13,9
CathAIO 2022 2025 Gotdéwka 3,5 5,5 10,2 2,9 1,8
Krioaplikator 2.0 2022 2025 Pasywa 7,6 12,0 21,2 18,0 18,9
Kaniula zastaw ki Kapitat wiasny 2,9 8,2 18,3 15,2 14,5
trojdzielnej 2022 2025 Kapitaty mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania oprocentowane 0,1 0,9 0,8 0,8 2,3
Dtug netto skor. -3,4 -4,6 -9,4 -2,1 0,6
Kapitat obrotowy netto 0,6 -0,1 0,8 0,8 0,8

Ptatnosci partneringowe - zatozenia TDM

m2021 m2022 m2023 m2024 w2025
0 10 20 30

MiniMax
CoolCryo
PacePress
Zacisk LAAO
EP Biptom
CathlO

Krioaplikator 2.0

Kaniula zastawki
trojdzielnej

Wskazniki operacyjne 2018 2019 2020P 2021P

wzrost sprzedazy (%) -100% - 0% 100% 525%
wzrost EPS skor. (%) - - - - -
marza brutto na sprzedazy (%) - -5251% -651,1% -506,9% -7,1%
marza EBITDA skor. (%) - -507,2% -507,5% -431,2% 7,4%
marza EBIT (%) - -521,9% -629,2%  -498,9% -5,8%
marza netto skor. (%) - -480,9% -651,1% -506,9% -17,2%
ROE (%) - - - - -
ROA (%) - - - - -
CAPEX/Sprzedaz (%) - 193,2% 53,5% 64,1% 12,8%
CAPEX/Amorty zacja (x) 0,0% 636,4% 356,4% 213,0% 266,3%
Dtug netto/kapitat wtasny (x) -116,3% -56,6% -51,3% -13,7% 4,0%
Dtug netto/EBITDA (x) 125,6%  292,3%  593,5% 77,2%  200,3%
Cykl konwersiji gotowki (dni) 1325 0 299 422 493
Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznos$ci handlowy ch (dni) 1472 0 959 1103 630
Cy ki rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 148 0 660 681 137

Zrédfo: Spoétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Focus na kardiologie i kardiochirurgie. Medinice zajmuje sig¢ tworzeniem,
rozwijaniem oraz komercjalizacjg innowacyjnych, bezpiecznych,
matoinwazyjnych rozwigzan z dziedziny medycyny, w szczegolnosci kardiologii i
kardiochirurgii. W portfolio znajduje sie obecnie kilkanascie projektéw na
réznym etapie rozwoju. Wszystkie projekty przygotowywane sg pod katem
globalnego licencjonowania bgdz sprzedazy technologii. Duzym atutem spofki
jest zbudowana sie¢ pozyskiwania, selekcji i rozwoju innowacyjnych projektow
medycznych oraz zespo6t naukowcdw, bedgcych Swiatowymi ekspertami z
dziedziny kardiologii i kardiochirurgii. Firma wspétpracuje z wiodgcymi
o$rodkami badawczymi w Polsce i Europie. Spotke wspiera grupa uznanych
autorytetow medycznych, ktérzy opiniujg proponowane rozwigzania i koncepcje
produktow.

Portfolio projektéw Medinice.

URZADZENIA DO ABLACJA METODY KARDIOCHIRURGICZNE
ELEKTROTERAPII PRZEZSKORNA (operacja serca)
(rozrusznik, kardiowerter) (cewnikowanie)

>0

Elektroterapia Elektrofizjologia Krioablacja

Kaniula zastawki

trojdzieinej 1
Kaniula do Zyly Kaniula zastawki

giownej trojdzielnej 2

CoolCryo ze CoolCryo z aktywnym
zZmiennym ksziattem systemem
aktywnej koncowki odmrazania

Zrédfo: Medinice

12 produktéow w pipeline. Medinice koncentruje sie na rozwoju innowacyjnych
produktow dla kardiologii i kardiochirurgii. Obecnie, spoétki z Grupy posiadajg
prawa do 12 wynalazkéw, z ktorych 9 to wyroby medyczne klasy lll, czyli
urzgdzenia stuzgce do leczenia, diagnozowania, monitorowania lub
korygowania wad serca lub centralnego uktadu krgzenia drogg bezposredniego
kontaktu. Projekty spotek z Grupy znajdujg sie na réznych etapach rozwoju.
Siedem z nich posiada patenty (CoolCryo, krioaplikator do matoinwazyjnej
ablacji kardiochirurgicznej z systemem aktywnego odmrazania, PacePress,
CathAIO, MiniMax, EP Bioptom, kaniula do maftoinwazyjnej plastyki zastawki
tréjdzielnej ,17), cztery projekty oczekujg na uzyskanie patentéw (krioaplikator
do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z mozliwoscig zmiany ksztattu;
Med.-iConsole; kaniula do matoinwazyjnej plastyki zastawki tréjdzielnej ,2” oraz
kaniula do przezskoérnej matoinwazyjnej kaniulacji zyty gtéwnej). W 2020r. w
projekcie Valsalvator rozpoczete zostaty prace, ktorych celem jest uzyskanie
miedzynarodowej ochrony patentowej. Ws$réd gtéwnych projektow/produktow
Spotki wyrdzni¢ mozna:

. MiniMax—elektroda wykorzystywana w zabiegu ablacji serca, ktora
taczy funkcje diagnostyczne (mapowanie i lokalizacja) oraz lecznicze
(ablacja RF). Dzieki wbudowanemu systemowi mapowania 3D jest
dostosowana do wykonywania zabiegéw ablacji serca bez wykorzystania
promieniowania rentgenowskiego do obrazowania;

. CoolCryo—kriopalikator do wykonywania matoinwazyjnej krioablaciji
kardiochirurgicznej. Sposob dziatania oparty jest na metodzie leczenia
wykorzystujgcej bardzo niskg temperaturge, ktéra niszczy Zle

e
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. Pacepress—innowacyjny ucisk stosowany po zabiegach implantacji
urzadzen elektrofizjologicznych (np. stymulatora serca czy kardiowertera
defibrylatora) zmniejszajacy wystepowanie powiktan krwotocznych
szczegolnie u pacjentéw stosujgcych terapie przeciwzakrzepows;

. EP Bioptom—elektrofizjologiczny cewnik diagnostyczny przeznaczony
do pozyskiwania biopsji miesnia sercowego (biopsji endomiokardialnej
tkanek serca—EMB), ktory jest naprowadzany i monitorowany przy
pomocy systemu mapowania elektroanatomicznego (EAM) 3D;

. CathAlO- elektroda o uniwersalnych wiasciwosciach diagnostycznych,
elektrofizjologicznych i biochemicznych.

Projekty Medinice— charakterystyka projektow oraz docelowe rynki sprzedazy.

Obszar wdrozenia Nartos ¢ rynku globalnego w 2019r Etap rozw oju
mEUR CAGR %

Opracow yw anie prototypu oraz

MiniMax Zabieg ablacji serca 2500 13% przygotow anie do badan
przedklinicznych

CoolCryo Zabieg ablacji serca 2500 13% Badania przedkliniczne
Przygotow anie do badan

PacePress Zaaw ansow ane systemy opatryw ania ran 5700 5% przedklinicznych; sprzedaz licencji na
rynku indyjskim

Zacisk LAAO Zamykanie uszka lew ego przedsionka serca 440 23% Badania kliniczne

EP Bioptom Diagnostyka i biopsja tkanek serca 2100 4% Zabezpieczenie patentow e

CathAIO Diagnostyka tkanek serca 2100 4% Zabezpieczenie patentow e

Krioaplikator 2.0 Zabieg ablacji serca 2500 13% Opracow yw anie prototypu

Kaniula zastaw ki tréjdzielnej Kaniulacja serca 2500 9% Postgpow anie patentow e

Zrédfo: Spotka, GlobalMarketinsight.com; Fortunebusinessinsight.com; GMInsight.com;
Reportlinker.com; Trigon DM

Rozbudowa pipeline— negocjacje dot. zakupu technologii zacisku do
zamykania uszka lewego przedsionka serca. W dniu 05.01.2021 Medinice
podpisato wstepng umowe przejecia 40% udzialdbw w Spoice posiadajgcej
prawa do innowacyjnej technologii zamkniecia uszka lewego przedsionka.
Opatentowany zacisk kardiochirurgiczny jest obecnie na etapie badan
klinicznych u ludzi— przeprowadzone w projekcie badania przedkliniczne na
zwierzetach potwierdzity skuteczne zamknigcie uszka lewego
przedsionka .Struktura transakcji zaktada: 1) poczatkowg gotowkowg ptatnosé
2,11min PLN; 2) objecie przez partnera 72,2tys. akcji Medinice i 3)
podwyzszenie kapitatu przejmowanej Spétki o ok. 0,7min PLN. W naszych
zatozeniach wycenowych zaktadamy zakonczenie negocjacji i zamkniecie
transakcji nabycia 40% IP projektu przez Medinice w perspektywie do konca
1H2021. Uszko lewego przedsionka to uchytek, w ktérym u chorych
doswiadczajgcych migotania przedsionkéw, dochodzi do powstania zakrzepow.
Zakup projektu technologii zamkniecia uszka lewego przedsionka umozliwi
wigczenie do pipeline Spoétki pierwszego projektu na etapie bada klinicznych u
ludzi. Opatentowany zacisk kardiochirurgiczny jest obecnie na etapie badan
klinicznych — po przejeciu technologii, projekt stanie sie jednym z najbardziej
zaawansowanych projektéw w portfolio Medinice. Globalny rynek urzgdzen do
zamykania uszka lewego przedsionka obecnie jest wart okoto 500min USD i
ro$nie w $rednim tempie +23% rocznie (raport GlobalMarketinsights 2020).

PacePress- zlozenie do FDA wstepnego wniosku dotyczacego rejestracji w
USA. W marcu’2021 spotka zalezna PacePress Inc. zlozyta w FDA wstepny
wniosek dot. rejestracji projektu na terytorium USA. Ztozenie wstepnej
dokumentacji umozliwia rozpoczecie regularnych spotkan z komitetem
doradczym FDA, ktérych celem jest weryfikacja dokumentacji oraz przygotowanie
procesu rejestracji projektu. Wg danych rynkowych, sredni czas od przedtozenia
wstepnej dokumentacji dot. rozwigzania MedTech do uzyskania certyfikaciji
(Premarket Approval- PMA) zajmuje od 4-7 miesiecy, stgd zakonczenie procesu
certyfikacji jest mozliwe w perspektywie do konca 2021r.

CoolCryo— pozytywna ocena bezpieczenstwa i skutecznosci projektu w
pierwszej czesci badan przedklinicznych na zwierzetach. Pod koniec
marca’2021 Medinice opublikowato informacje o zakonczeniu pierwszej z
dwéch faz przewlektego badania przedklinicznego na zwierzetach z
wykorzystaniem elastycznej koncowki krioaplikatora. Celem pierwszorzedowym
pierwszej czesSci przewleklego badania przedklinicznego byta ocena
bezpieczenstwa zastosowania krioaplikatora, zas drugorzedowy cel badania
zwigzany byt z oceng skutecznosci zastosowania wyrobu medycznego. Rezultaty
przeprowadzonych badan wskazaly na bezpieczehstwo oraz skutecznosc
projektu CoolCryo. Krioaplikator zostat skierowany do drugiej fazy badan, ktérej
celem bedzie ewaluacja bezpieczenstwa oraz skutecznosci catego systemu
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obejmujgcego krioaplikator, system sterowania oraz system chtodzenia. Spétka planuje
zakonczenie drugiej fazy przewlektych badan przedklinicznych do konca 2Q21 oraz
ztozenie dokumentacji do URPL (Urzad Rejestracji Produkiéw Leczniczych) z
wnioskiem o wydanie pozwolenia na przeprowadzenie badan klinicznych w 3Q21.
Szacujemy start | fazy badan na pacjentach w perspektywie 4Q21.

Silne wsparcie srodowiska naukowego dla selekcji i rozwoju projektéw. Spotka
nawigzata wspotprace z wiodgcymi osrodkami badawczymi w Polsce (Uniwersytet
Rzeszowski, Politechnika Rzeszowska, Klaster Medyczny Technomed, Politechnika
Lubelska, Uniwersytet Rolniczy w Krakowie, Wyzsza Szkota Techniczna w
Katowicach) i Europie (m.in. Uniwersytet Medyczny w Utrechcie w Holandii czy
Osypka AG w Niemczech), zas obecnie rozwija kompetencje w zakresie prowadzenia
projektow badawczo-rozwojowych. Ponadto, Spotke wspiera zespdt uznanych
autorytetow medycznych (m.in. dr Michat Zembala, dr Adam Budzikowski, prof. Paul
Grundeman), ktérzy opiniujg proponowane rozwigzania i koncepcje produktéw.
Medinice pozostaje réwniez w relacjach z najwiekszymi koncernami medycznymi,
ktore w przysziosci mogg by¢ zainteresowane zakupem praw do jej urzgdzen
medycznych oraz funduszami typu venture capital i private equity.

Doswiadczona kadra menedzerska i naukowa. Gléwnymi autorami rozwigzan z
pipeline Spotki sg jej zatozyciele oraz akcjonariusze, na co dzien praktykujacy lekarze
i naukowcy: prof. dr hab. Piotr Suwalski oraz dr hab. Sebastian Stec. Profesor dr hab.
Piotr Suwalski jest jednym ze swiatowych pionieréw kardiochirurgicznych zabiegéw
matoinwazyjnych, pei funkcje kierownika Kiliniki Kardiochirurgii Centralnego Szpitala
Klinicznego MSWIA w Warszawie. Peini wysokie funkcje w szeregu polskich,
europejskich i globalnych organizacji, w tym: prezydent Miedzynarodowego
Towarzystwa Kardiochirurgii Matoinwazyjnej (International Society for Minimally
Invasive Cardiothoracic Surgery - ISMICS), przewodniczacy elekt Sekgji
Kardiochirurgii Polskiego Towarzystwa Kardiologicznego, cztonek m.in. Nucleus
Cardiovascular Working Group European Society of Cardiology, New Technology
Committee European Society for Cardio-Thoracic Surgery, Guideline Committee
European Society for Cardio-Thoracic Surgery. Z kolei dr hab. Sebastian Stec jest
elektrofizjologiem, ktoéry jako jeden z niewielu na s$wiecie wykonuje z duzg
skutecznoscig zabiegi ablacji bez szkodliwego promieniowania RTG. Jest takze
czlonkiem Europejskiego Towarzystwa Kardiologicznego oraz EHRA/SRS, a takze
autorem kilku zgtoszen patentowych, opracowan naukowych w Polsce i USA w
obszarze badan klinicznych.

Model biznesowy Medinice— licencjonowanie badz sprzedaz technologii
podmiotom z globalnego rynku rozwigzan medycznych. Model biznesowy
Medinice zakfada rézne opcje sprzedazy IP dotyczgcych rozwijanych rozwigzan, m.in.
udzielanie licencji na produkcje i dystrybucje lub sprzedaz petnych praw do produktu.
W zwigzku z powyzszym, Spoétka nie rozwija wlasnych dziatéw produkcji seryjnej,
sprzedazy oraz nie prowadzi samodzielnie dziatarh dystrybucyjnych. Medinice planuje
komercjalizacje rozwijanych projektéw poprzez zawieranie strategicznych umoéw o
wspotpracy badawczej i handlowej z miedzynarodowymi firmami z branzy medyczne;j.

PacePress i umowa dystrybucyjna na rynek indyjski- podpisana umowa
wspotpracy. Do 2019 roku, przychody Medinice generowane byly w ramach
Swiadczenia ustug doradczych w zakresie opiniowania projektéw B+R, wsparcia przy
zabezpieczeniu praw witasnosci przemystowej oraz wsparcia przy koordynowaniu
badan przedklinicznych i klinicznych. W ramach przyjetego modelu biznesowego,
docelowg formg generowania przychoddw jest sprzedaz IP rozwijanych technologii w
ramach licencji lub sprzedazy praw do produktu. Obecnie, Spodtka podpisata jedng
umowe na sprzedaz licencji na produkt PacePress na rynku indyjskim. Medinice
przyznat indyjskiemu dystrybutorowi sprzetu medycznego wytaczno$¢ do sprzedazy
PacePress na rynku indyjskim, za co otrzyma tgczng kwote 360tys. USD (ok. 1,4min
PLN). Pierwsza transza w wysokosci 60 tys. USD (ok. 230tys. PLN) miata pierwotnie
zostaC uiszczona w 2Q20, ze wzgledu na sytuacje pandemiczng COVID-19 i
utrudnienia na rynku medycznym w Indiach termin pfatnosci zostat przesuniety na
30.04.2021. Zgodnie z powyzszymi informacjami, przyjeliSmy zatozenie otrzymania
pierwszej transzy ptatnosci w wysokosci 60 tys. USD w perspektywie 2Q21 oraz
otrzymywanie kolejnych ptatnosci w czterech rocznych transzach po 75 tys. USD.
Ponadto Medinice bedzie otrzymywat tantiemy w wysokosci minimum 20% od
sprzedazy PacePress. Wysokos$¢ potencjalnych przychoddéw z tytutu tantiem zaleze¢
bedzie od poziomu przychodéw z tytutu sprzedazy PacePress osigganych przez
partnera.

Niewielka liczba produktéw konkurencyjnych na globalnym rynku
MedTech. Duza cze$¢ projektdw rozwijanych przez Medinice nie posiada
bezposredniej konkurencji w postaci zarejestrowanych produktéw rynkowych (m.in.
projekt PacePress, elektrode MiniMax, EP Bioptom, Medi-iConsole). Rozwigzania
konkurencyjne zostaty wprowadzane w obszarze projektow CoolCryo oraz zacisku
LAAO. Najblizszymi prduktami konkurencyjnym dla CoolCryo sg projekty oferowane
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przez AtriCure (Cryolce), Afreeze (CoolLoop) oraz Medtronic (CryoCath). W
poréwnaniu do wymienionych projektdw, rozwigzania Medinice oferuje mozliwosé
przeprowadzenia procesu ablacji serca w nizszej temperaturze (wieksza skutecznos¢
procesu ablacji oraz krotszy czas zabiegu) oraz z uzyciem tanszego i tatwiej
dostepnego medium chtodzacego. W przypadku projektu dot. zacisku do zamykania
uszka lewego przedsionka serca, zarejestrowanymi produktami rynkowymi sg
rozwigzania Boston Scientific (Watchman) oraz Abbott (Amplatzer Amulet).

Ochrona wilasnosci intelektualnej w postaci szerokiego portfela
miedzynarodowych patentéw. Do chwili obecnej, Spotka uzyskata 12 patentéw dot.
rozwijanych przez siebie projektéw (3 patenty na terenie USA, 3 na terytorium Japonii,
4 na terytorium Polski, jeden patent w procedurze europejskiej oraz jeden patent na
terytorium Korei). Siedem z projektéw spotki posiada przyznang ochrone patentowg
(CoolCryo, krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z systemem
aktywnego odmrazania, PacePress, CathAlO, MiniMax, EP Bioptom, kaniula do
matoinwazyjnej plastyki zastawki tréjdzielnej ,17), cztery projekty oczekujg na
uzyskanie patentéw (krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z
mozliwoscig zmiany ksztattu; Mediconsole; kaniula do matoinwazyjnej plastyki
zastawki tréjdzielnej ,2” oraz kaniula do przezskérnej matoinwazyjnej kaniulacji zyty
gtéwnej). W 2020r. w projekcie Valsalvator rozpoczete zostaty prace, ktorych celem
jest uzyskanie miedzynarodowej ochrony patentowe;. Od poczatku swojej
dziatalnosci, Medinice dokonato tgcznie 50 zgtoszeh patentowych.

Zalozenia finansowe. Dla wszystkich analizowanych projektow wyréznilismy
kluczowe zatozenia zwigzane z rozwojem projektéw innowacyjnych technologii
medycznych obejmujgce: : 1) oszacowanie prawdopodobienstwa sukcesu przejscia
do kolejnych faz badan klinicznych; 2) identyfikacje oraz prognoze rozwoju rynkéw dla
wytypowanych przez Spoétke obszaréow terapeutycznych; 3) wartosci i momenty
czasowe osiggniecia peak sales; 4) szacowane udzialy w rynku oraz 5) parametry
potencjalnych transakcji partneringowych. Prognozy rozwoju docelowych rynkéw
zostaty opracowane na podstawie raportow rynkowych, opisujgcych wartoéci oraz
prognozy rozwoju okreslonych procedur medycznych oraz obszaréw terapeutycznych
(GlobalMarketInsight.com; Fortunebusinessinsight.com; GMinsight.com;
Reportlinker.com).  Zatozenia odnosnie  potencjalnych  parametrow  umow
partneringowych (upfront payment, royalties) oparte zostaty na analizie transakgji
partneringowych dotyczacych uméw wspotpracy z obszaru kardiologii i
kardiochirurgii, ktére zostaly zawarte na globalnym rynku MedTech w okresie 2009-
2019. Szacunkowe udziaty w rynku zostaty wyznaczone na drodze analizy dostepnych
rozwigzan technologicznych w danych procedurach medycznych (m.in. ablacja serca,
zabieg LAAO). W sytuacji braku identyfikacji projektdow konkurencyjnych, przyjelismy
zatozenie wyzszego potencjalnego udziatu w rynku projektu rozwijanego przez
Medinice.

Wycena. Wycena bazowa, uwzgledniajgca najbardziej zaawansowane projekty
Medinice, implikuje cene docelowg akcji na TP12M 49,7 PLN/akcje. Wycena stanowi
sume wycen czgstkowych (SOTP) projektow MiniMax, CoolCryo, PacePress oraz
zacisk LAAO. Prezentowana wycena bazuje na metodzie rNPV (wazonej
prawdopodobienstwem warto$ci biezace netto), ktéra jest podstawowg metodg
wyceny firm rozwijajacych projekty innowacyjnych technologii. Wycena dodatkowa
obejmuje projekty na wczesnym etapie rozwoju— EP Bioptom, CathAlO, Krioaplikator
2.0 oraz Kaniule zastawki trojdzielnej Uwzglednienie wyceny dodatkowej moze
implikowac¢ zwiekszenie poziomu wyceny akcji ICE do 54,7 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny projektow Medinice.

Wycena % wyceny Wycena (min PLN) * Wycena (%) *
mPLN PLN/akcje bazowej baz.+dod. Deal value Royalties vV Deal value Royalties TV

MiniMax 37,1 6,9 15% 13% 11,4 18,1 7,6 5% 7% 3%
CoolCryo 371 6,9 15% 13% 114 18,1 7.6 5% 7% 3%
PacePress 173,2 32,3 71% 59% 111 126,9 35,2 5% 52% 15%
Zacisk LAAO 151 2,8 6% 5% 3,9 4,6 6,5 2% 2% 3%
Koszt rozwoju projektow -20,0 -3,7 -8% -7%

Wycena bazowa | 242 | 452 |  100% | 83% 378 | 1676 | 570 16% | 69% | 24%

TP 12M = 49,7 PLN/akcje

Wycena dodatkowa

EP Bioptom 10,2 1,9 4% 3% 15,0 1,0 0,0

CathAlIO 9,0 1,7 4% 3% 4,1 3,7 1,2 2% 2% 1%
Krioaplikator 2.0 19,7 3,7 8% 7% 6,9 8,4 4,5 3% 3% 2%
Kaniula zastawki tréjdzielnej 21,9 4.1 9% 7% 5,1 11,6 52 2% 5% 2%
Koszt rozwoju projektow dod -10,0 -1,9 -3%

203 | sa7 ] [100% [ 16 | 24 [ 11 [ [

*wycena bez uwzglednienia kosztéw rozwoju projektow

Zrédfo: Trigon DM
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Ryzyka. Dziatalno$¢ Spotki obarczona jest m.in. nastepujgcymi czynnikami
ryzyka 1) niepowodzenia projektdw na etapie badan przedklinicznych i klinicznych ; 2)
brak podpisania umowy partneringowej lub umowy licencjonowania, 3) brak
pozyskania dotacji na kolejne projekty, ograniczenie dostepnosci lub koniecznosc
zwrotu dotacji, 5) wzrost konkurencji w ramach prowadzonych projektow
badawczych, 6) brak dywersyfikacji biznesu w postaci réznych segmentow
dziatalnosci, 7) brak stabilnych zrédet przychodéw (np. segmentu ustugowego);
8) mozliwos¢ odejscia kluczowych pracownikow 9) ryzyko zwigzane z ochrong
wiasnosci intelektualnej.
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Zatozenia wycenowe

Gtéwnym celem dziatalnosci Medinice jest odkrywanie i rozwoj innowacyjnych
rozwigzan technologicznych w obszarze kardiologii i kardiochirurgii, stad w
naszych zatozeniach finansowych odnosimy sie gldwnie do elementéw
zwigzanych z rozwojem projektéw oraz potencjalng sprzedazg rynkowa urzgdzen
medycznych. Dla wszystkich analizowanych projektow wyréznilismy kluczowe
zatozenia obejmujgce: 1) oszacowanie prawdopodobienstwa sukcesu przejscia
do kolejnych faz badan klinicznych; 2) identyfikacje oraz prognoze rozwoju
rynkow dla wytypowanych przez Spotke obszaréw terapeutycznych; 3) wartosci i
momenty czasowe osiggniecia peak sales; 4) szacowane udziaty w rynku oraz 5)
parametry potencjalnych transakcji partneringowych. W przypadku rozwoju
projektéw dotyczacych innowacyjnych technologii medycznych, elementy
ptatnosci partneringowych powigzane sg z ptatnoscig wstepna, otrzymywang w
momencie zawarcia wspotpracy z partnerem rynkowym (upfront payment) oraz
tantiemami, uzyskiwanymi w momencie wprowadzenia produktu na rynek oraz
jego aktywnej sprzedazy (royalties).

Rozwdéj projektow z obszaru MedTech: Prawdopodobienstwa sukcesu
wejscia do badan klinicznych. Dla wszystkich analizowanych projektow
wyszczegolnilismy prawdopodobienstwa sukcesu zakonczenia poszczegodlnych
etapow, jak rowniez skumulowanej szansy przejscia przez wszystkie fazy badan
klinicznych, korzystaliSmy z danych opublikowanych w literaturze naukowej oraz
raportach branzowych (Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise
of MedTech MDD 2011). W naszych zatozeniach przyjeliSmy standardowy
przebieg realizacji badan klinicznych dla nowych technologii medycznych (2 fazy
badan klinicznych + faza rejestracji) W zaleznosci od zaawansowania projektow,
skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu wejscia na rynek dla
opracowywanych przez Medinice rozwigzanh technologicznych szacujemy na 34-
65%.

Prawdopodobienstwa przejscia do fazy badan klinicznych dla projektow rozwijanych w
obszarze technologii medycznych (MedTech), projektéw lekow w obszarze onkologii i
pozostatlych wskazaniach terapeutycznych.

mMedTech
m ek rozwijany w obszarze onkologii

m ek rozwijany w obszarze nieonkologicznym
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Zrédto: Trigon DM, Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of MedTech
MDD 2011; Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, Fortune 2016;
Nature Drugs Review 2013

Zatozenia dotyczace rozwoju docelowych rynkéw sprzedazy. Na podstawie
analizy raportow rynkowych, w zatozeniach wycenowych wykorzystaliSmy dane
odnoszace sie do aktualnych wielkosci oraz prognoz rozwoju rynkéw, na ktérych
bedg mogly by¢ sprzedawane opracowywane rozwigzania technologiczne.
Docelowe obszary sprzedazy objety rynki: zabiegéw ablacji serca (MiniMax,
CoolCryo, Krioaplikator, Kaniula zastawki trdjdzielnej); rynek zaawansowanych
systeméw opatrywania ran (PacePress); rynek zabiegu zamykania uszka lewego
przedsionka serca (projekt wspotpracy Medinice z podmiotem z rynku krajowego,
prawdopodobienstwo podpisania umowy szacujemy na 90%); rynek diagnostyki i
biopsji tkanek serca (projekt EP Bioptom oraz CathAlO). Informacje zostaty
pozyskane z raportow rynkowych, opisujgcych wartosci oraz prognozy rozwoju
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okreslonych  procedur medycznych oraz obszaréw terapeutycznych
(GlobalMarketInsight.com; Fortunebusinessinsight.com; GMinsight.com;
Reportlinker.com). Prognozy dla poszczegodlnych rynkéw obejmujg lata 2019-
2040 i uwzgledniajg dwie fazy zréznicowane pod wzgledem dynamiki wzrostu: 1)
od 2019 roku do okresu rejestracji oraz 2) od rejestracji do 2040 roku. W okresie
od momentu rejestracji do osiggniecia peak-sales, zatozyliSmy dynamike rozwoju
rynku zgodnie z prezentowanymi w raportach rynkowych wartosciami CAGR,
ktore w kolejnych okresach prognoz ulegajg zmniejszeniu, w zwigzku z efektem
wprowadzania nowych form terapii w obszarze kardiologii, moggcych wptywaé na
minimalizacje liczby realizowanych operacyjnych zabiegéw inwazyjnych.

Prognozowane wielkosci poszczegoélnych rynkéw terapeutycznych.

" i . wi cx Zaawansowane systemy opatrywania ran: wielkos¢
Zabieg ablacji serca: wielkos¢ rynku (min EUR) rynku (min EUR)
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Zrodto:  GlobalMarketinsight.com;  Fortunebusinessinsight.com;  GMinsight.com;
Reportlinker.com; Trigon DM.

Umowy partneringowe. Zgodnie z przyjetym modelem biznesowym Medinice,
zaktadamy wdrozenie i sprzedaz rynkowg projektéw spotki na drodze wspotpracy
z partnerami dystrybucyjnymi oraz otrzymanie ptatnosci partneringowych od
pozyskanych partnerow. W zatozeniach, przyjeliSmy kontrukcje partneringu
obejmujgca: 1) otrzymanie ptatnosci wstepnych w momencie podpisania uméw
partneringowych ( ptatnoséi upfront payment) oraz 2) ptatnosci zwigzane z
realizowanymi poziomami sprzedazy (ptatnosci royalties). W procesie rozwoju
projektéw nowych rozwigzan technologicznych, zaktadamy podpisanie umowy
partneringowej w momencie uzyskania certyfikacji urzadzen. W przypadku
projektu dotyczgcego przejmowanej technologii zacisku uszka lewego
przedsionka serca, zaktadamy podpisanie umowy partneringowej na
wczesniejszym etapie rozwoju projektu (po zakonczonej | fazie badan
klinicznych) w celu pozyskania partnera wspierajgcego finansowo rozwoj
projektu. Dla wigkszosci rozwijanych przez Medinice projektow (MiniMax,
CoolCryo, EP Bioptom) zakladamy sprzedaz catosci praw IP jednemu partnerowi
rynkowemu, w przypadku projektu PacePress zaktadamy kontynuacje strategii
sprzedazy praw IP réznym podmiotom na poszczegdlnych kontynentach.
Zgodnie z informacjami dot. umowy licencyjnej na sprzedaz produktu PacePress
na rynku indyjskim, przyjeliSmy zatozenie otrzymania pierwszej transzy ptatnosci
w wysokosci 60 tys. USD w perspektywie do konca 2Q21 oraz otrzymywanie
kolejnych pfatnosci w czterech rocznych transzach po 75 tys. USD. W
szacowaniu potencjalnych wartosci transakcji partneringowych korzystalismy z
ogolnodostepnych informacji dotyczgcych umoéw wspdtpracy z obszaru kardiologii
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i kardiochirurgii, ktére zostaty zawarte na globalnym rynku MedTech w okresie
2009-2019. Wiekszos¢ z poréwnywalnych transakcji dotyczyta przekazania praw
IP na drodze akwizycji podmiotéw rozwijajgcych okreslone technologie medyczne
o wartosciach 70-700min USD. Dwie transakcje dotyczyty zakupu technologii z
obszaru kardiochirurgii z ptatnosciami upfront 50 i 350min USD (Evalve&Abbott
2009 oraz Valtech Cardio&Edwards 2017r.). W naszych zatozeniach przyjelismy
wartos¢ potencjalnych transakcji partneringowych Medinice na pfatnosci upfront
na poziomie 5-20min EUR pfatnosci poréwnywalnych transakcji partneringowych.

Transakcje partneringowe z obszaru kardiologii i kardiochirurgii.

Kupujacy Rozwijane projekty Wartosc¢ transakcji Rodzajtansakcji Upfront payment
min USD min USD
Epix Therapeutics Medtronic 2019 System ablacji RF 316 Partnering 2016
. System mapowania i nawigowania o
Epmap-System Ajax health 2019 podczas ablacji RF 70 Akwizycja 70
Cephea Valve System matoinwazyjnej wymiany o
Technologies Abbott 2019 zastawki serca 325 Akwizycja 325
SentreHEART AtriCure 2019 System przeskmego wprowadzania 300 Akwizycja
zacisku lewego wyrostka serca 300
Cryterion Medical Boston Scientific 2018 Platiorma technologii do krioablacji 310 Partnering
serca 310
System przezcewnikowej naprawy
Valtech Cardio Edward LifeScienc2017 zastawki dwudzelnej i tréjdzielnej 690 Partnering
serca 350
Elektrody dedykowane terapii
Spectranetics Corp. Philips 2017 choroby wiencowej i tetnic 300 Akwizycja
obwodowych 300
Endosense St. Jude Medical 2013 Cewnik do zastosowan 331 Partnering
kardiochirurgicznych 170
. . System matoinwazyjjnej wymiany o
Ventor Technologies Medtronic 2012 zastawki aortalne] serca 325 Akwizycja 305
ATS Medical Inc Medtronic 2010 Portfolio systeméw do ablacji serca 370 Akwizycja 370
CoreValve Medtronic 2009 Implantacja zastawki aortalnej 700 Akwizycja 700
Evalve Inc. Abbott 2009 System .przn.ezskor'nej naprawy 320 Partnering
zastawki mitralnej 50
CryoCatch Medtronic 2008 System krioablacji 338 Akwizycja 338

Zrédio: dane spotek, Trigon DM

Podsumowanie zalozen dotyczacych platnosci transakcyjnych dla projektow
rozwijanych przez Medinice.

Projekt Upfront payment Rok Royalty
min EUR %
MiniMax 20 2023 5%
CoolCryo 20 2023 5%
PacePress 5 2021 0,15
PacePress 10 2022 15%
Zacisk LAAO 15 2022 5%
EP Bioptom 15 2023 5%
CathAIO 15 2024 5%
Krioaplikator 2.0 20 2024 5%
Kaniula zastaw ki tréjdzielnej 15 2024 5%

Zrédfo: zatozenia Trigon DM

Struktura czasowa zaktadanych ptatnosci upfront z tytutu transakcji partneringowych.

Wplywy z transakcji 2021 2022 2023 2024 2025 2026
MiniMax 0 0 20 0 0 0
CoolCryo 0 0 20 0 0 0
PacePress 5 10 0 0 0 0
Zacisk LAAO 0 15 0 0 0 0
EP Bioptom 0 0 15 0 0 0
CathAIO 0 0 0 10 0 0
Krioaplikator 0 0 0 20 0 0
Kaniula zastaw ki trojdzielnej 0 0 0 15 0 0
suma mEUR 5 25 55 45 0 0
SUMA mPLN 23 115 253 207 0 0

Zrédfo: zatozenia Trigon DM
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Zatozenia dotyczace poziomu royalties, udzialow rynkowych i momentu
osiggniecia peak sales. W oparciu o raport TechTransferCentral 2016,
analizujgcy wartosci royalties, dla transakcji obejmujgcych rozwigzania MedTech
dla przewazajgcej czesci projektdw przyjelismy zatozenia 5% wartosci royalty
(TechTransferCentral.com). Dla projektu PacePress ze wzgledu na innowacyjny
charakter rozwigzania i niskg konkurencje ze strony dostgpnych obecnie
rozwigzan przyjeliSmy wartosci royalties na poziomie 15%.

Poziom royalties osiggany w obszarze transakcji MedTech w okresie 2000-2015r.
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Zrodto: Royalty Rates for Medical Devices & Diagnostics; 2016; TechTransferCentral.com

Dla analizowanych projektéw, w naszych zatozeniach przyjeliSmy poziom
docelowych udziatdw w rynku na poziomie 1,5-3%. Zatozenia oparliSmy na
analizie dostepnych rozwigzan technologicznych w danych procedurach
medycznych (m.in. ablacja serca, zabieg LAAO). W sytuacji braku identyfikacji
projektéw konkurencyjnych, przyjeliSmy zatozenie wyzszego potencjalnego
udziatu w rynku projektu rozwijanego przez Medinice.

Zarejestrowane projekty konkurencyjne dla projektow rozwijanych przez Medinice.

Projekt Zabieg Przyktady rozw igzan konkurencyjnych  Spotka
MiniMax Ablacja serca (obrazow anie) brak konkurenciji
CoolLoop Afreeze
CryoCatch Medtronic
CoolCryo Ablacja serca (terapia) CryolCE Atricure
Opatryw anie ran po zabiegach
PacePress  kardiochirurgicznych brak konkurencji
Zamkniecie uszka lew ego Watchman FLX Boston Scientific
Zacisk LAAO przedsionka serca Amplatzer Amulet Abbott

Zrédfo: Trigon DM

Dla analizowanych projektéw, zatozyliSmy moment osiggniecia peak sales po
pieciu latach od momentu rejestracji. Stanowi to podejscie konserwatywne,
wzgledem prezentowanych w dalszej czesci raportu przyktadow rozwigzan, ktére
peak sales osiggajg w okresie 1-2 lat po rejestracji.

Projekty rozwijany w obszarze kardiochirurgii- udzialy rynkowe i czas osiggania peak

sales.
Udziat rynkow y
Producent Procedura medyczna Rejestracja Peak Sales Globalny  USA
rok rok %
Xience V stent Abbott Stent podajacy lek bezposrednio do serca 2008 2010 54 58
Przezcew nikow a w ymiana zastaw ki
Sapien XT valve Edw ards LifeSciences aortalnej 2007 2009 38 42
Przezcew nikow e w szczepienie zastaw ki
Percutaneous aortic valve Edw ards LifeSciences aortalnej 2011 2013 10 25
CryoCatch Medtronic Ablacja serca 2011 2012 36 57

Zrédfo: dane Spétek, Trigon DM.
Zaktadane przez nas warto$ci peak sales dla wyceny bazowej wynoszg: 1)

112min  EUR dla elektrody MiniMax (zabieg ablacji serca-obrazowanie
diagnostyczne); 2) 75min EUR dla elektrody CoolCryo (zabieg ablacji serca); 3)
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201min  EUR dla opatrunku uciskowego PacePress (opatrywanie ran po
zabiegach kardiochirurgicznych); 4) 18min EUR dla projektu zacisku do
zamykania uszka lewego przedsionka serca (projekt planowany do nabycia przez
Medinice, udziat IP na poziomie 40%). W obszarze projektéw znajdujgcych sie
obecnie w mniej zaawansowanych fazach rozwoju, wartosci peak sales wynosza
odpowiednio: 1) 48min EUR dla projektu EP Bioptom (zastosowanie w zabiegach
biopsji i diagnostyki tkanek serca); 2) 48min EUR dla projektu CathAlO
(zastosowanie w zabiegach biopsiji i diagnostyki tkanek serca); 3) 49min EUR dla
projektu krioaplikatora (zastosowanie w zabiegach ablacji serca) i 4) 98min EUR
dla projektu kaniuli zastawki tréjdzielnej (kaniulacja serca).

Wartosci peak sales dla projektéw rozwijanych przez Medinice.

Peak sales
Projekt mEUR Rok
MiniMax 75 2029
CoolCryo 75 2029
PacePress 201 2029
Zacisk LAAO 18 2030
EP Bioptom 36 2030
CathAIO 48 2031
Krioaplikator 2.0 56 2031
Kaniula zastaw ki tréjdzielnej 98 2031

Zrédfo: zatozenia Trigon DM

Struktura czasowa osiggania peak sales

2020P  2021P  2022P  2023P  2024P 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P 2032P  2033P  2034P  2035P  2036P
MiniMax 0% 0% 0% 0% 10% 20% 40%
CoolCryo 0% 0% 0% 0% 10% 20% 40%
PacePress 0% 0% 0% 0% 20% 50% 75%
Zacisk LAAO 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25%
EP Bioptom 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25%

CathAIO 0% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Krioaplikator 2.0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10%
Kaniula zastaw ki tréjdzielnej 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10%

Zrédfo: Trigon DM

Udziat rynkowy wazony krzywa osiagniecia peak sales
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Wycena

ZAXOZENIA OGOLNE

1) Wycena projektéw nowych lekéw bazuje na metodzie rNPV, ktéra jest
podstawowg metodg wyceny firm MedTech w poczatkowej fazie rozwoju
projektow. Metoda ta jest modyfikacja wyceny DCF o prawdopodobienstwo
sukcesu przejscia czasteczki do kolejnej fazy badan, a docelowo takze
rejestraciji;

2) Przyjety przez nas okres prognozy to lata 2020-2036.

3) Wycena bazowa opiera sie na sumie wycen czgstkowych (SOTP) najbardziej
zaawansowanych w rozwoju projektow Spotki:

. MiniMax (obszar: zabieg ablacji serca);

. CoolCryo (obszar: zabieg ablacji serca);

. PacePress (w obszarze zaawansowanych systemow opatrywania ran)

. Projekt dotyczgcy rozwigzania technologicznego w zabiegu zamkniecia

uszka lewego przedsionka serca (zacisk LAAO).

4) W wycenie dodatkowej, uwzglednione zostaty projekty Medinice znajdujgce sie
wczesniejszym etapie rozwoju:

. Projekt EP Bioptom (cewnik diagnostyczny wykorzystywany w biops;ji
miesnia sercowego; etap badan: przygotowanie prototypu urzadzenia);

. Elektroda CathAIO (elektroda do badania elektrofizjologicznego serca;
status projektu: otrzymanie ochrony patentowej i przygotowanie do prac
nad prototypem urzadzenia);

. Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji (etap: pozyskiwanie
zabezpieczenia patentowego);

. Kaniula zastawki trdjdzielnej (zabieg kaniulacji zyty gtéwnej, etap:
pozyskiwanie zabezpieczenia patentowego).

5) Wykorzystywane w analizie prawdopodobiehstwa sukcesu oparte sg na
danych opublikowanych w literaturze naukowej oraz raportach branzowych
(Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of MedTech MDD
2011) i w niektorych przypadkach (faza przedkliniczna) uwzgledniajg
zaawansowanie oraz wyniki badan w danej fazie;

6) Zaktadamy podpisanie umow partneringowych na etapie uzyskania certyfikac;ji
urzgdzen. Od momentu podpisania partneringu, przyjmujemy, ze partner
przejmuje dalszy rozwoj projektu i Medinice nie ponosi dalszych kosztéw
rozwoju projektu;

7) Kurs EUR/PLN 4,6; kurs USD/ PLN 3,8;

8) Sredniowazony koszt kapitatu zostat przyjety na poziomie 10%, a premie za
ryzyko uwzgledniamy w prawdopodobienstwie zakonczenia poszczegdinych
faz badan klinicznych;

9) Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19%;

10) Okres ochrony patentowej trwa 20 lat od momentu zlozenia wniosku o
przyznanie ochrony patentowej;

11)  Koszty rozwoju najbardziej zaawansowanych projektow Spotki do etapu
komercjalizacji szacujemy na 20min PLN; koszty rozwoju projektéw na
wczesniejszym etapie zaawansowania przyjmujemy na 15min  PLN.
Przyjmujemy zatozenie finansowania rozwoju projektu w ramach $rodkow
wihasnych oraz z pozyskanych dotacji (udziat dotacji na poziomie ok. 30%).
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Akcje spotki Medinice wycenilismy na 49,7 PLN/akcje metodg sumy wycen
czastkowych, ktorej warto$¢ odpowiada sumie wycen czgstkowych projektow
innowacyjnych technologii.

W wycenie dodatkowej, uwzglednione zostaty projekty Medinice znajdujgce sie
wczesniejszym etapie rozwoju: 1) projekt EP Bioptom (cewnik diagnostyczny
wykorzystywany w biopsji miesnia sercowego; etap badan: przygotowanie prototypu
urzadzenia) 2) elektroda CathAlO (elektroda do badania elektrofizjologicznego serca;
status projektu: otrzymanie ochrony patentowej i przygotowanie do prac nad
prototypem urzadzenia); 3) Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji (etap:
pozyskiwanie zabezpieczenia patentowego); oraz 4) Kaniula zastawki trojdzielnej
(zabieg kaniulacji zyty gtownej, etap: pozyskiwanie zabezpieczenia patentowego).
Projekty znajdujgce sie na wczesnym etapie rozwoju, z uwzglednieniem kosztéw
rozwoju tych projektow, stwarzajg przestrzeh do zwigekszenia wyceny akcji Medinice o
dodatkowe 9,5 PLN/akcje (wycena dodatkowa).

Podsumowanie wyceny akcji spétki Medinice.

Wycena % wyceny Wycena (min PLN) * Wycena (%) *

mPLN PLN/akcje bazowej baz.+dod. Deal value Royalties TV Deal value Royalties TV
MiniMax 371 6,9 15% 13% 11,4 18,1 7,6 5% 7% 3%
CoolCryo 37,1 6,9 15% 13% 114 18,1 7,6 5% 7% 3%
PacePress 173,2 32,3 71% 59% 11,1 126.,9 35,2 5% 52% 15%
Zacisk LAAO 15,1 2,8 6% 5% 3,9 4,6 6,5 2% 2% 3%
Koszt rozwoju projektéw -20,0 -3,7 -8% -7%
Wycena bazowa | 242 | 452 |  100% | 83% 378 | 1676 | 57,0 16% | 69% | 24%

TP 12M = 49,7 PLN/akcje
Wycena dodatkowa

EP Biptom 10,2 1,9 4% 3% 15,0 1,0 0,0

CathlO 9,0 1,7 4% 3% 4,1 3,7 1,2 2% 2% 1%
Krioaplikator 2.0 19,7 3,7 8% 7% 6,9 8,4 4,5 3% 3% 2%
Kaniula zastawki tréjdzielnej 21,9 4.1 9% 7% 51 11,6 52 2% 5% 2%
Koszt rozwoju projektéw dod -10,0 -1,9 -3%

203 | s47 | ———] 100% | 16 | 24 [ 11 [ [

*wycena bez uwzglednienia kosztéw rozwoju projektow

Zrédfo: Trigon DM
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Zestawienie zatozen wycenowych dla projektéw Medinice.

Warto$¢ rynku

Faza . . Sprzedaz / wroku Udziatlw Peak sales
e Faza 2 Rejestracja ) w 2019 . m
przedkliniczna royalties EUR) rejestracji  rynku (%) mEUR
(0 (mEUR)

MiniMax Ablacja serca
czas trwania (lata) 1 6 miesigcy 6 miesigcy 6 miesigcy
rok zakonczenia danego etapu 2021 2022 2022 2023 2024 2029
upfront payment i milestone (EURm) 20 5,0%|  2467| 2467 75
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 90% 80% 85% 90% CAGR* CAGR**
skum. prawd. (%) 90% 72% 61% 55% 13,1% 8,7%
CoolCryo Ablacja serca
czas trwania (lata) 1 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy
rok zakonczenia danego etapu 2021 2022 2022 2023 2024 2029
upfront payment i milestone (EURm) 20 50%  2467] 2467 2,0% 75
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 90% 80% 85% 90% CAGR** CAGR***
skum. prawd. (%) 90% 72% 61% 55% 13,1%)| 8,7%
PacePress Zaawansowane systemy opatrywania ran
czas trwania (lata) 1 6 miesiecy
rok zakonczenia danego etapu 2020 2021 2022 2023 2024 2029
upfront payment i milestone (EURm) 5 10 15,0%| __ 5682] 5682 3,0%| 201
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 100% 85% 85% 90% CAGR** CAGR***
skum. prawd. (%) 100% 85% 72% 65% 5,1%| 3,4%
Zacisk LAAO Zamkniecie uszka lewego przedsionka serca (LAAO)
czas trwania (lata) 2 1 6 miesiecy
rok zakonczenia danego etapu 2020 2022 2023 2024 2025 2030
upfront payment i milestone (EURm) 15 5,0%) 440| 440 18
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 100% 70% 85% 90% CAGR** CAGR***
skum. prawd. (%) 100% 70% 60% 54% 15,3%
Udzat ICE
EP Bioptom Diagnostyka i biopsja tkanek serca
czas trwania (lata) 1 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesigcy
rok zakonczenia danego etapu 2022 2022 2023 2024 2025 2030
upfront payment i milestone (EURm) 15 5,0%  2114] 2114 36
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 65% 80% 85% 90% CAGR** CAGR***
skum. prawd. (% 65% 52% 44% 40% 2,5%
CathAIO Diagnostyka tkanek serca
czas trwania (lata) 1 1 1 6 miesiecy
rok zakonczenia danego etapu 2022 2023 2024 2025 2026 2031
upfront paymenti milestone (EURm) 15 5,0%! 2114| 2114 48
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 55% 80% 80% 90% CAGR** 1 CAGR***
skum. prawd. (% 55% 44% 35% 32% 2,5%
Krioaplikator 2.0 Ablacja serca
czas trwania (lata) 1 1 1 6 miesigcy
rok zakonczenia danego etapu 2022 2023 2024 2025 2026 2031
upfront payment i milestone (EURm) 20 50% _ 2467] 2467 1,5%| 56
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 55% 80% 85% 90% CAGR** 1 CAGR***
skum. prawd. (%) 52% 40%
Kaniula zastawki tréjdzielnej Kaniulacja serca
czas trwania (lata) 2 1 1 6 miesigcy
rok zakonczenia danego etapu 2022 2023 2024 2025 2026 2031
upfront payment i milestone (EURm) 15 50%|  2467| 2467 98
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 55% 80% 85% 90% CAGR** CAGR***
skum. prawd. (%) 65% 52% 44% 40% 5,8%

* CAGR w latach 2019-rejestracja; ** CAGR w latach rejestracja - peak sales

Zrédto: Trigon DM
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WYCENA BAZOWA
MiniMax

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: zabieg ablacji serca
. Obecny status projektu: opracowanie prototypu i przygotowanie do badan
klinicznych;

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 24.09.2015r.

. Wielkosé rynku w 2019 roku: zabieg ablacji serca: 2500min EUR (Zrodfo:
GlobalMarketsinsight 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 13,1%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 8,7% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 3% udziatéw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatdw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;
. Czas trwania poszczegdlnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w

danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny MiniMax:

MiniMax Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2021 0,0 0% 90% 90%
Faza 1 2022 0,0 0% 72% 80%
Faza 2 2022 0,0 0% 61% 85%
Rejestracja 2023 20,0 100% 55% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2024
|Deal size (MEUR) 20 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2467
CAGR 2019-rejestracja (%) 13,1%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 8,7%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2029
Udziat w rynku (%) 2,0% Deal value Rovalties v
Royalties 5,0% 31% 49% 21%
|rNPV 37,1 11,4 18,1 7,6

Wycena projektu MiniMax:
MiniMax 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 5,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (min EUR) 2790 3155 3569 4036 4565 4963 5397 5868 6381 6938 7544 8203 8919 9698 10545 11466 12467
dynamika r./r. 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8.7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8.7%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
peak sales 0% 0% 0% 0% 10% 20% 40% 60% 80% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (min EUR) 0 0 0 0 9 20 43 70 102 151 164 178 194 21 229 249
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,0 2,2 3,5 5,1 75 8,2 8,9 9,7 10,5 11,5 12,5
RAZEM 0,0 5,0 10,0 0,0 0,5 1,0 2,2 3,5 51 7,5 8,2 8,9 9,7 10,5 11,5 12,5
uwzgledniajac prawd. 0% 90% 2% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
milestone 0,0 45 72 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (min EUR) 0,0 00 00 0.0 03 05 1.2 1.9 28 42 45 49 53 58 6,3 6.9
RAZEM 0,0 4,5 7,2 0,0 0,3 0,5 1,2 1,9 2,8 4,2 4,5 4,9 5,3 5,8 6,3 6,9
Razem (mIn PLN) 0,0 51 8,2 0,0 0,3 0,6 13 22 3,2 47 51 5,6 6,1 6,6 72 78
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 51 8,2 0,0 0,3 0,6 13 22 3,2 47 51 5,6 6,1 6,6 72 78
stopa dyskontowa 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 047 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 4,6 6,8 0,0 0,2 04 0,8 11 15 1,8 1,8 1,8 1.8 1,7 1,7 17
Suma DFCF (mIn PLN) 29,5
g -10%
Residual value (TV) 35,1
Present TV 7,6
Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM
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CoolCryo

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: zabieg ablacji serca

. Obecny status projektu: badania przedkliniczne

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 13.07.2012 .

. Wielkosé rynku w 2019 roku: zabieg ablacji serca: 2500min EUR (Zrodfo:
GlobalMarketsinsight 2020)

o CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 13,1%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 8,7% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 2% udziatdw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatdw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrédto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;

. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w
danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zatozenia do wyceny CoolCryo:

CoolCryo Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2021 0,0 0% 90% 90%
Faza 1 2022 0,0 0% 72% 80%
Faza 2 2022 0,0 0% 61% 85%
Rejestracja 2023 20,0 100% 55% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2024
|Dea| size (mEUR) 20 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2467
CAGR 2019-rejestracja (%) 13,1%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 8,7%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2029
Udziat w rynku (%) 2,0% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 31% 49% 21%
[rNPV 37,1 114 18,1 7,6

Wycena projektu CoolCryo:
CoolCryo 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 5,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (mIn EUR) 2790 3155 3569 4036 4565 4963 5397 5868 6381 6938 7 544 8203 8919 9698 10545 11466 12467
dynamika r./r. 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
udzaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
peak sales 0% 0% 0% 0% 10% 20% 40% 60% 80% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (min EUR) 0 0 0 0 9 20 43 70 102 139 151 164 178 194 211 229 249
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,0 2,2 3,5 5,1 6,9 7,5 8.2 8.9 9,7 10,5 11,5 12,5
RAZEM 0,0 5,0 10,0 0,0 0,5 1,0 2,2 3,5 51 6,9 7,5 8,2 8,9 9,7 10,5 11,5 12,5
uwzgledniajac prawd. 0% 90% 72% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
milestone 0,0 4,5 72 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (mIin EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 1,2 1,9 2,8 3,8 4,2 4,5 4,9 53 538 6,3 6,9
RAZEM 0,0 4,5 7,2 0,0 0,3 0,5 1,2 1,9 2,8 3,8 4,2 4,5 4,9 53 5,8 6,3 6,9
Razem (min PLN) 0,0 51 8,2 0,0 0,3 0,6 13 22 3,2 43 47 51 56 6,1 6,6 72 78
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 5,1 8,2 0,0 03 0,6 1,3 2,2 3,2 43 47 51 56 6,1 6,6 7.2 78
stopa dyskontowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 4,6 6,8 0,0 0,2 04 0,8 1.1 15 1.8 1.8 1.8 18 1.8 1,7 1,7 1,7
Suma DFCF (min PLN) 29,5
g -10%
Residual value (TV) 35,1
Present TV 7,6
Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM

e -
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PacePress
Podstawowe zalozenia:
. Obszar terapeutyczny: opatrywanie ran po zabiegach kardiochirurgicznych

. Obecny status projektu: przygotowanie badan przedklinicznych, sprzedaz
licencji na rynku indyjskim.

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 7.11.2014 r.

. Wielkosé rynku w 2019 roku: zaawansowane systemy opatrywania ran:
5700min EUR (zrédfo: FortuneBusinessinsight 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 5,1%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 3,4% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: zaawansowane opatrywanie ran: 3% udziatdw rynkowych
osigganych po 5 latach od rejestracji (zatlozenie na podstawie prognoz
sprzedazy i udziatdbw w rynku w latach 2009-2020 dla rozwigzan
kardiochirurgicznych, zrédto: dane Abbott, Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;

. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w

danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny PacePress:

PacePress Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2020 0,0 0% 100% 100%
Faza 1 2021 5,0 100% 85% 85%
Faza 2 2022 0,0 0% 72% 85%
Rejestracja 2023 0,0 0% 65% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2024
|Deal size (MEUR) 5 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 5682
CAGR 2019-rejestracja (%) 51%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 3.4%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2029
Udzat w rynku (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 15,0% 6% 73% 20%
|rNPV 173,2 11,1 126,9 35,2

Wycena projektu PacePress:
PacePress 2020P  2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 5,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (min EUR) 5972 6277 6 597 6933 7287 7534 7791 8055 8329 8612 8905 9208 9521 9845 10180 10526 10884
dynamika r./r. 5,1% 5,1% 51% 51% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales 0% 0% 0% 0% 20% 50% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (min EUR) 0 0 0 0 44 113 175 242 250 258 267 276 286 295 305 316 327
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Royalties (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,6 17,0 26,3 36,2 37,5 38,8 40,1 414 42,8 44,3 45,8 474 49,0
RAZEM 0,0 5,0 10,0 0,0 6,6 17,0 26,3 36,2 37,5 38,8 40,1 41,4 42,8 443 45,8 474 49,0
uwzgledniajac prawd. 100% 85% 72% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
milestone 0,0 42 72 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 4.2 11,0 17,0 234 24,2 25,1 25,9 26,8 27,7 28,6 29,6 30,6 31,7
RAZEM 0,0 4,2 7,2 0,0 4,2 11,0 17,0 23,4 24,2 25,1 25,9 26,8 27,7 28,6 29,6 30,6 31,7
Razem (mIn PLN) 0,0 48 8,2 0,0 4,8 12,4 19,3 26,6 275 28,4 29,4 30,4 314 325 33,6 34,8 35,9
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 48 8,2 0,0 4.8 12,4 19,3 26,6 275 284 294 30,4 314 32,5 33,6 348 35,9
stopa dyskontowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 44 6,7 0,0 3,3 77 10,9 13,6 12,8 121 1,3 10,7 10,0 9,4 8,9 83 78
Suma DFCF (mIn PLN) 138,0
g -10%
Residual value (TV) 161,7
Present TV 35,2
Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM
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Zacisk do zamykania uszka lewego przedsionka serca (zacisk LAAO)

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: zabieg zamykania uszka lewego przedsionka serca

. Obecny status projektu: | faza badan klinicznych

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: -

. Wielkosé rynku w 2019 roku: rynek zabiegu zamykania uszka lewego

przedsionka serca: 440min EUR (zrédto: GMInsights 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 23,0%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 15,3% (zatozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: zabieg LAAO: 2% udziatdw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatdw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;
. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w

danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny zacisk LAAO:

Zacisk LAAO Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2020 0,0 0% 100% 100%
Faza 1 2022 15,0 100% 70% 70%
Faza 2 2023 0,0 0% 60% 85%
Rejestracja 2024 0,0 0% 54% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2025
|Deal size (MEUR) 15 100%
Udziat ICE 40,0%
Market value w 2019 r. (mEUR) 440
CAGR 2019-rejestracja (%) 23,0%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 15,3%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2030
Udzat w rynku (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 26% 30% 43%
|rNPV 15,1 39 46 6,5

Wycena projektu zacisk LAAO:
Zacisk LAAO 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (mIn EUR) 542 666 820 1008 1240 1525 1759 2029 2340 2699 3113 3590 4140 4775 5507 6352 7326
dynamika r./r. 230% 230% 230% 230% 23,0% 153% 153% 153% 153% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz(min EUR) 0 0 0 0 0 5 13 30 53 81 93 108 124 143 165 191 220
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,7 1,5 2,6 4,0 4,7 54 6,2 7.2 8,3 9,5 11,0
RAZEM 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,2 0,7 1,5 2,6 4,0 4,7 54 6,2 7,2 8,3 9,5 11,0
uwzgledniajac prawd. 100% 0% 70% 60% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
milestone 0,0 0,0 10,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (mIin EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,8 14 2,2 2,5 2,9 3,3 3,8 4.4 5,1 5,9
RAZEM 0,0 0,0 10,5 0,0 0,0 0,1 0,4 0,8 1,4 2,2 2,5 2,9 3,3 3,8 4,4 5,1 59
Razem (min PLN) 0,0 0,0 11,9 0,0 0,0 0,1 04 0.9 1,6 25 28 33 3.8 44 5,0 58 6,7
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (mIn PLN) 0,0 0,0 11,9 0,0 0,0 0,1 04 0,9 16 25 2,8 3,3 3,8 4.4 5,0 58 6,7
Udzat IP Medinice 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
stopa dyskontowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 0,0 3,9 0,0 0,0 0,0 0,1 02 03 04 04 05 05 0,5 0,5 0,6 0,6
Suma DFCF (min PLN) 8,5
g -10%
Residual value (TV) 30,1
Present TV 6,5

Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM
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WYCENA DODATKOWA

EP Bioptom

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: diagnostyka i biopsja tkanek serca

° Obecny status projektu: zabezpieczenie patentowe

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 12.03.2015r.

. Wielkos¢ rynku w 2019 roku: diagnostyka i biopsja tkanek serca: 2100min
EUR (zZrodto: ReportLinker 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 3,8%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 2,5% (zatlozenie spadku bedgce efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 2% udziatéw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatéw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lIl;

. Czas trwania poszczegdlnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w

danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny EP Bioptom:

EP Bioptom Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2022 0,0 0% 65% 65%
Faza 1 2022 0,0 0% 52% 80%
Faza 2 2023 15,0 100% 44% 85%
Rejestracja 2024 0,0 0% 40% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2025
|Deal size (MEUR) 15 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2114
CAGR 2019-rejestracja (%) 3,8%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 2,5%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2030
Udzat w rynku (%) 1,5% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 55% 33% 11%
|rNPV 10,2 57 34 12

Wycena projektu EP Bioptom:
EP Bioptom 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P 2025P 2026P  2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  2033P 2034P 2035P  2036P
milestone 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (min EUR) 2195 2278 2365 2454 2548 2645 2745 2815 2886 2959 3034 3111 3190 3270 3353 3438 3525
dynamika r./r. 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3.8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
peak sales 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (mIn EUR) 0 0 0 0 0 0 10 21 32 44 46 47 48 49 50 52 53
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (mIn EUR) 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.5 1.1 16 22 23 23 24 25 25 26 26
RAZEM 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,5 11 1,6 2,2 2,3 23 24 25 25 2,6 26
uwzgledniajac prawd. 0% 0% 65% 44% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
milestone 0,0 0,0 0,0 6.6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1.1
RAZEM 0,0 0,0 0,0 6,6 0,0 0,0 0,2 0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Razem (min PLN) 0,0 0,0 0,0 75 0,0 0,0 0,2 05 0,7 1,0 1,0 1.1 1.1 1.1 1.1 12 1,2
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 0,0 0,0 75 0,0 0,0 0,2 05 0,7 1,0 1,0 1.1 1.1 11 1,1 1.2 1.2
stopa dyskontowa 10,0% 100% 10,0% 100% 100% 10,0% 10,0% 100% 100% 10,0% 100% 100% 10,0% 100% 100% 100% 10,0%
wsp. dyskontujacy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 047 042 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 0,0 0,0 57 0,0 0,0 0,1 02 03 0.4 0.4 04 03 03 03 03 03
Suma DFCF (mIn PLN) 91
g -10%
Residual value (TV) 54
Present TV 1,2
Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM

e
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CathAlO

Podstawowe zalozenia:

. Obszar terapeutyczny: diagnostyka i biopsja tkanek serca

. Obecny status projektu: zabezpieczenie patentowe

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 12.03.2015 .

. Wielkosé rynku w 2019 roku: diagnostyka i biopsja tkanek serca: 2100min
EUR (zZrédto: ReportLinker 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 3,8%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 2,5% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 2% udziatdw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatdw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;

. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w
danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny CathAlO:

CathAIO Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2022 0,0 0% 55% 55%
Faza 1 2023 0,0 0% 44% 80%
Faza 2 2024 15,0 100% 35% 80%
Rejestracja 2024 0,0 0% 32% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2025
|Dea| size (mEUR) 15 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2114
CAGR 2019-rejestracja (%) 3,8%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 2,5%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2031
Udziat w rynku (%) 2,0% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 46% 41% 14%
|rNPV 9,0 4,1 3,7 1,2

Wycena projektu CathAlO:
CathAIO 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (mIn EUR) 2195 2278 2365 2454 2548 2645 2745 2815 2886 2959 3034 3111 3190 3270 3353 3438 3525
dynamika r./r. 3,8% 3,8% 3.8% 3,8% 3,8% 3,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
peak sales 0% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (min EUR) 0 0 0 0 0 0 27 34 40 47 55 62 64 65 67 69 71
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14 1,7 2,0 24 27 3.1 3,2 3,3 34 3.4 3,5
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 14 1,7 2,0 24 2,7 31 3,2 3,3 34 34 3,5
uwzgledniajac prawd. 0% 0% 55% 44% 35% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 53 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 05 0,6 0,7 09 1,0 1,0 1,0 11 1.1 11
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 53 0,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 11 11
Razem (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1.1 1.1 1,2 12 1.2 13
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1.1 1.1 12 1,2 12 13
stopa dyskontowa 100% 100% 100% 100% 10,0% 100% 10,0% 100% 10,0% 100% 10,0% 100% 10,0% 100% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 047 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 0,0 0,0 0,0 41 0,0 03 03 03 04 04 04 04 03 03 03 03
Suma DFCF (mIn PLN) 7.8
g -10%
Residual value (TV) 57
Present TV 1,2

Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM

-
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Krioaplikator 2.0

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: zabieg ablacji serca
. Obecny status projektu: opracowanie prototypu i przygotowanie do badan
klinicznych;

. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: 28.09.2018 r.

. Wielkosé rynku w 2019 roku: zabieg ablacji serca: 2500min EUR (Zrodfo:
GlobalMarketsinsight 2020)

o CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 13,1%; 2) w okresie
rejestracja — peak sales: 8,7% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 1,5% udziatéw rynkowych osigganych po 5 latach
od rejestracji (zalozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatéw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;

. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w

danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny projektu Krioaplikatora 2.0:

Krioaplikator 2.0 Rok Skum. prawd. Prawd.
Upfront payment (mEUR) Sukcesu

Faza przedkliniczna 2022 0,0 0% 65% 55%
Faza 1 2023 0,0 0% 52% 80%
Faza 2 2024 20,0 100% 44% 85%
Rejestracja 2025 0,0 0% 40% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2026
|Deal size (MEUR) 20 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2 467
CAGR 2019-rejestracja (%) 13,1%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 8,7%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2031
Udzat w rynku (%) 1,5% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 35% 43% 23%
[rNPV 19,7 6,9 8.4 45

Wycena projektu projektu Krioaplikatora 2.0:
Krioaplikator 2.0 2020P  2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (mIn EUR) 2790 3155 3569 4036 4 565 5163 5839 6349 6904 7 506 8162 8875 9650 10493 11409 12405 13489
dynamika r./r. 131% 131% 131% 131% 131% 131% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
peak sales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 20% 40% 60% 80% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (min EUR) 0 0 0 0 0 0 9 19 41 68 98 133 145 157 171 186 202
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (mIin EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 1,0 21 3.4 4,9 6,7 72 79 8,6 9,3 10,1
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,4 1,0 21 34 49 6,7 7,2 79 8,6 9,3 10,1
uwzgledniajac prawd. 0% 0% 65% 52% 44% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 8,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02 04 0,8 13 1,9 2,6 29 3.1 34 37 4,0
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 8,8 0,0 0,2 0,4 0,8 1,3 1,9 2,6 2,9 31 3,4 3,7 4,0
Razem (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 02 04 0,9 15 2.2 3,0 33 3,6 3.9 4,2 4,6
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 0,2 04 0,9 1.6 22 3,0 3,3 3,6 3,9 42 46
stopa dyskontowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
wsp. dyskontujgcy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9 0,0 0,1 0,2 04 0,6 0,9 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Suma DFCF (mIn PLN) 15,3
g -10%
Residual value (TV) 20,6
Present TV 4,5
Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM

e
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Kaniula zastawki tréjdzielnej

Podstawowe zatozenia:

. Obszar terapeutyczny: zabieg kaniulacji serca, ablacja serca
° Obecny status projektu: postepowanie patentowe
. Data pierwszego zgtoszenia patentowego PCT: -

. Wielkosé rynku w 2019 roku: zabieg ablacji serca: 2500min EUR (Zrodfo:
GlobalMarketsinsight 2020)

. CAGR (%) rynku: 1) w okresie do rejestracji: 8,7%; 2) w okresie
rejestracia — peak sales: 5,8% (zalozenie spadku bedace efektem
wchodzenia nowych form terapii; zatozenie wtasne).

. Peak sales: ablacja serca: 3% udziatdw rynkowych osigganych po 5 latach od
rejestracji (zatozenie na podstawie prognoz sprzedazy i udziatdw w rynku
w latach 2009-2020 dla rozwigzan kardiochirurgicznych, zrodto: dane Abbott,
Edwards LifeSciences, Medtronic)

. Badania kliniczne - zalozenia: standardowy przebieg realizacji badan
klinicznych dla projektu urzadzenia medycznego klasy lll;

. Czas trwania poszczegélnych faz i prawdopodobienstwa sukcesu w
danej fazie: Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of
MedTech MDD 2011.

Zalozenia do wyceny:

Kaniula zastawki tréjdzielnej Skum. prawd. Prawd.

Upfront payment (mEUR)

Sukcesu
Faza przedkliniczna 2022 0,0 0% 65% 55%
Faza 1 2023 0,0 0% 52% 80%
Faza 2 2024 15,0 100% 44% 85%
Rejestracja 2025 0,0 0% 40% 90%
Sprzedaz (rejestracja + 1 rok) 2026
|Dea| size (mEUR) 15 100%
Market value w 2019 r. (mEUR) 2467
CAGR 2019-rejestracja (%) 8,7%
CAGR rejestracja - peak sales (%) 5,8%
Peak sales (rok) - 5 lat po rejestracji 2031
Udziat w rynku (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 5,0% 23% 53% 24%
[rNPV 21,9 51 11,6 52

Wycena projektu:

Kaniula zastawki tréjdzielne  2020P 2023P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2034P  2035P
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rynek (min EUR) 2682 2916 3171 3448 3749 4076 4433 4691 4964 5253 5558 5882 6 225 6 587 6971 7376 7 806
dynamika r./r. 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
udziaty rynkowe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sprzedaz (mIn EUR) 0 0 0 0 0 0 13 35 74 118 167 176 187 198 209 221 234
Royalties 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Royalties (mIn EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 18 3,7 59 8,3 8,8 9,3 9,9 10,5 111 11,7
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 0,0 0,7 1,8 3,7 59 8,3 8,8 9,3 9,9 10,5 11,1 11,7
uwzgledniajac prawd. 0% 0% 65% 52% 44% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
milestone 0,0 0,0 0,0 0,0 6.6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,7 1,5 24 3,3 3,5 3,7 3,9 4,2 4,4 4,7
RAZEM 0,0 0,0 0,0 0,0 6,6 0,0 0,3 0,7 1,5 2,4 3,3 3,5 3,7 3,9 4,2 44 4,7
Razem (mIn PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 75 0,0 03 08 17 27 3.8 4,0 4.2 4,5 4,7 5,0 53
Podatek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FCF (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 75 0,0 03 08 17 27 38 4,0 4.2 4,5 4,7 5,0 53
stopa dyskontowa 100% 100% 100% 100% 10,0% 100% 10,0% 100% 100% 100% 100% 10,0% 100% 100% 100% 100% 10,0%
wsp. dyskontujacy 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 047 0,42 0,39 0,35 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22
DFCF 0,0 0,0 0,0 0,0 5,1 0,0 02 04 08 1,1 1,5 14 13 13 12 1.2 1.2
Suma DFCF (min PLN) 16,7

g -10%

Residual value (TV) 23,8

Present TV 5,2

Suma (min PLN)

Zrédfo: Trigon DM
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Medinice- informacje o spoéice
NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA Z 2020R.

. Styczen 2020: Zakonczenie prac inzynieryjnych, dot. nowej wersji opaski
elektronicznej PacePress

. Styczen 2020: Zawarcie umowy licencyjnej na sprzedaz produktu PacePress
na rynku indyjskim

. Marzec 2020: Opracowanie gietkiego krioaplikatora do matoinwazyjnego
systemu do krioablacji CoolCryo.

° Kwiecien 2020: otrzymanie dwoch patentdow przez japonski urzad patentowy

na wynalazek "Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z
systemem aktywnego odmrazania" oraz ,Krioaplikator do matoinwazyjnej
ablacji kardiochirurgicznej”

. Lipiec 2020: podpisanie umowy na zakup komponentéw do produkgji
prototypow elektrody MiniMax. Koszt podpisanej umowy to ok. 105tys. EUR.
. Lipiec 2020: uzyskanie zgody na przeprowadzenie badania przedklinicznego

(badania na zwierzetach) w projekcie elektrody MiniMax (wstepna ocena
skutecznosci i bezpieczenstwa projektu)

. Sierpien 2020: podpisanie umowy z firmg z CRO (Clinical Research
Organization) na przeprowadzenie badan klinicznych u ludzi w projekcie
PacePress (ocena bezpieczenstwa i skutecznosci projektu)

° Wrzesien 2020: pozyskanie 12,2min PLN $rodkéw na rozwdj prowadzonych
projektdw z tytutu emisji 1min akcji serii |. Srodki pozyskane z emisji akcji serii |
pozwolg na sfinansowanie badan przedklinicznych na zwierzetach i klinicznych
u ludzi w dwoch najwazniejszych projektach spétki — MiniMax i CoolCryo.
Ponadto, uzyskane s$rodki umozliwig przeprowadzenia badan klinicznych w
projekcie PacePress i uzyskanie certyfikacji FDA w USA na ten projekt oraz
rozpoczecie catkowicie nowego projektu.

. Wrzesien 2020: otrzymanie patentu nadanego przez japonski urzad patentowy
na wynalazek "Kaniula do mafoinwazyjnej plastyki zastawki trojdzielnej".

. Wrzesien 2020: otrzymanie zgody na przeprowadzenie badan przedklinicznych
fazy przewlektej (chronic study) na zwierzetach w projekcie CoolCryo.

. Pazdziernik 2020: Powotanie spotki prawa amerykanskiego pod nazwa

PacePress Inc. majgcej na celu uzyskanie certyfikacji w Stanach
Zjednoczonych i wprowadzenie produktu PacePress na rynek amerykanski.

. Listopad 2020: zawarcie z amerykanskim partnerem porozumienia dotyczgce
wspolnego powotania spotki celowej prawa polskiego w celu certyfikacji i
dystrybucji w UE szybkich testéw do diagnostyki COVID-19. Amerykanski
partner jest na etapie pozyskiwania zgody od amerykanskiej Agencji Zywnosci
i Lekéw (FDA) na wprowadzenie testow do obrotu w USA. Wykonanie testow
jest mozliwe za pomocg pobrania $liny i nie wymaga dodatkowego
specjalistycznego sprzetu czy aparatury medycznej. Zgodnie z umowg wtepng,
Medinice bedzie posiadat 75%, a amerykanski partner 25% udziatéw w spétce.

. Listopad 2020: otrzymanie pierwszej partii funkcjonalnych prototypdéw elektrody
MiniMax. (przeznaczonych do badan przedklinicznych fazy ostrej (acute study)
na zwierzetach).

. Listopad 2020: rozpoczecie badania przedklinicznego na zwierzetach w
projekcie elektrody MiniMax (szacowany timing zakonczenia fazy: przetom
grudnia 2020 r. i stycznia 2021 r.)

. Listopad 2020: uzyskanie pozytywnej oceny wniosku o dofinansowanie na
rozwoj elektrody EP Bioptom w kwocie 3,9mIn PLN.

. Grudzien 2020: otrzymanie amerykanskiego patentu na wynalazek
"Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej" (CoolCryo).

. Grudzien 2020: rozpoczecie Il etapu badan przedklinicznych (fazy przewlekiej)

na zwierzetach w projekcie systemu do krioablacji CoolCryo.
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Najwazniejsze wydarzenia i notowania Medinice.

30 Sprzedaz praw

PacePress w Indiach

Otrzymanie patentu
USA na EP-Bioptom

25 Otrzymanie patentu

EU na PacePress
20

15

10

25/09/2018 25/03/2019 25/09/2019 25/03/2020

Rozpoczecie badar
przedklinicznych w projektach
MiniMax i CoolCryo

25/09/2020

Zrodto: Bloomberg, Spoétka, Trigon DM
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Opis dziatalnosci

Focus na kardiologie i kardiochirurgie. Medinice zajmuje sie tworzeniem,
rozwijaniem oraz komercjalizacjg innowacyjnych, bezpiecznych, matoinwazyjnych
rozwigzan z dziedziny medycyny, w szczegodlnosci kardiologii i kardiochirurgii. W
portfolio znajduje sie obecnie kilkanascie projektdow na réznym etapie rozwoju.
Wszystkie projekty przygotowywane sg pod katem globalnego licencjonowania
badz sprzedazy technologii. Duzym atutem spotki jest zbudowana siec
pozyskiwania, selekcji i rozwoju innowacyjnych projektéw medycznych oraz
zesp6t naukowcow, bedacych Swiatowymi ekspertami z dziedziny kardiologii i
kardiochirurgii. Firma wspotpracuje z wiodgcymi osrodkami badawczymi w Polsce
i Europie. Spotke wspiera grupa uznanych autorytetébw medycznych, ktorzy
opiniujg proponowane rozwigzania i koncepcje produktéw.

12 produktéw w pipeline. Medinice koncentruje sie na rozwoju innowacyjnych
produktow dla kardiologii i kardiochirurgii. Obecnie, spotki z Grupy posiadajg
prawa do 12 wynalazkéw, z ktoérych 9 to wyroby medyczne klasy lll, czyli
urzgdzenia stuzgce do leczenia, diagnozowania, monitorowania lub korygowania
wad serca lub centralnego uktadu krgzenia drogg bezposredniego kontaktu.
Projekty spotek z Grupy znajdujg sie na roznych etapach rozwoju. Siedem z nich
posiada patenty (CoolCryo, krioaplikator do matoinwazyjnej ablaciji
kardiochirurgicznej z systemem aktywnego odmrazania, PacePress, CathAlO,
MiniMax, EP Bioptom, kaniula do matoinwazyjnej plastyki zastawki trojdzielnej
,17), cztery projekty oczekujg na uzyskanie patentow (krioaplikator do
matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z mozliwoscig zmiany ksztattu;
Mediconsole; kaniula do mafoinwazyjnej plastyki zastawki trojdzielnej ,2” oraz
kaniula do przezskdrnej matoinwazyjnej kaniulacji zyty gtéwnej). W 2020r. w
projekcie Valsalvator rozpoczete zostaty prace, ktérych celem jest uzyskanie
miedzynarodowej ochrony patentowej. Ws$rod gtéwnych projektéw/produktéw
Spotki wyréznié mozna:

. MiniMax—elektroda wykorzystywana w zabiegu ablacji serca, ktéra taczy
funkcje diagnostyczne (mapowanie i lokalizacja) oraz lecznicze (ablacja
RF). Dzieki wbudowanemu systemowi mapowania 3D jest dostosowana
do wykonywania zabiegéw ablacji serca bez wykorzystania
promieniowania rentgenowskiego do obrazowania);

. CoolCryo—kriopalikator do wykonywania matoinwazyjnej krioablacji
kardiochirurgicznej. Sposob dziatania oparty jest na metodzie leczenia
wykorzystujgcej bardzo niskg temperature, ktéra niszczy zle funkcjonujgcy
obszar serca (kriotermia);

. Pacepress—innowacyjny ucisk stosowany po zabiegach implantacji
urzadzen elektrofizjologicznych (np. stymulatora serca czy kardiowertera
defibrylatora) zmniejszajgcy wystepowanie powiktan krwotocznych
szczegolnie u pacjentdw stosujgcych terapie przeciwzakrzepows;

. EP Bioptom—elektrofizjologiczny cewnik diagnostyczny przeznaczony do
pozyskiwania biopsji miesnia sercowego (biopsji endomiokardialnej tkanek
serca—EMB), ktoéry jest naprowadzany i monitorowany przy pomocy
systemu mapowania elektroanatomicznego (EAM) 3D;

. CathAlO- elektroda o uniwersalnych witasciwosciach diagnostycznych,
elektrofizjologicznych i biochemicznych.
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Portfolio projektéw Medinice.
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Zrodto: Medinice

Silne wsparcie srodowiska naukowego dla selekcji i rozwoju projektow.
Spotka nawigzata wspotprace z wiodgcymi osrodkami badawczymi w Polsce
(Uniwersytet Rzeszowski, Politechnika Rzeszowska, Klaster Medyczny
Technomed, Politechnika Lubelska, Uniwersytet Rolniczy w Krakowie, Wyzsza
Szkota Techniczna w Katowicach) i Europie (m.in. Uniwersytet Medyczny w
Utrechcie w Holandii czy Osypka AG w Niemczech), zas obecnie rozwija
kompetencje w zakresie prowadzenia projektéw badawczo-rozwojowych.
Ponadto, Spétke wspiera zespd6t uznanych autorytetéow medycznych (m.in. dr
Michat Zembala, dr Adam Budzikowski, prof. Paul Grundeman), ktérzy opiniujg
proponowane rozwigzania i koncepcje produktow. Medinice pozostaje réwniez w
relacjach z najwiekszymi koncernami medycznymi, ktére w przyszto$ci mogg by¢
zainteresowane zakupem praw do jej urzadzen medycznych oraz funduszami
typu venture capital i private equity.

Doswiadczona kadra menedzerska i naukowa. Gtéwnymi autorami rozwigzan
z pipeline Spotki sg jej zatozyciele oraz akcjonariusze, na co dzieh praktykujacy
lekarze i naukowcy: prof. dr hab. Piotr Suwalski oraz dr hab. Sebastian Stec.
Profesor dr hab. Piotr Suwalski jest jednym ze $wiatowych pionieréw
kardiochirurgicznych zabiegéw matoinwazyjnych, petni funkcje kierownika Kiliniki
Kardiochirurgii Centralnego Szpitala Klinicznego MSWIA w Warszawie. Pehi
wysokie funkcje w szeregu polskich, europejskich i globalnych organizacji, w tym:
prezydent Miedzynarodowego Towarzystwa Kardiochirurgii Matoinwazyjne;j
(International Society for Minimally Invasive Cardiothoracic Surgery - ISMICS),
przewodniczacy elekt Sekcji  Kardiochirurgii  Polskiego  Towarzystwa
Kardiologicznego, cztonek m.in. Nucleus Cardiovascular Working Group
European Society of Cardiology, New Technology Committee European Society
for Cardio-Thoracic Surgery, Guideline Committee European Society for Cardio-
Thoracic Surgery. Z kolei dr hab. Sebastian Stec jest elektrofizjologiem, ktory
jako jeden z niewielu na swiecie wykonuje z duzg skutecznoscig zabiegi ablaciji
bez szkodliwego promieniowania RTG. Jest takze czlonkiem Europejskiego
Towarzystwa Kardiologicznego oraz EHRA/SRS, a takze autorem kilku zgtoszen
patentowych, opracowan naukowych w Polsce i USA w obszarze badan
klinicznych.

Dotacje silnym czynnikiem rozwijajacym badania. Na przestrzeni swojej
dziatalnosci, Medinice pozyskato dotacje z roznych programoéw grantowych
finansowanych ze s$rodkéw krajowych i europejskich. Uzyskane z Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwéj oraz Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka dotacje zwigzane byty z projektami dotyczacymi zapewnienia
ochrony praw wiasnosci intelektualnej dla nowych urzadzen oraz na promocije
oferty projektdw, utworzenie Centrum Badawczo-Rozwojowego, a takze funduszu
MediAlfa. Od 2017 roku, Spoétka pozyskata ponad 36min PLN na rozwdj swoich
projektéw.

.
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Zestawienie dotacji otrzymanych przez Spétke.

Termin Wartos¢ projektu

Nazwa projektu Rok . zakonczenia (wydatki Wa_r tosé . Grantodawca Status projektu
pozyskania . . dofinansowania
projektu kwalifikowane)
min PLN min PLN
Promocja orazinternacjonalizacja oferty .
L 2017 31.12.2018 0,47 0,40 PARP Zakonczony
Medinice
Utworzenie Centrum Badawczo- Ministerstwo W trakcie
Rozwojowego nowych technologii w 2017 31.12.2020 11,86 8,12 Inwestycji i o
L . L s " . realizacji.
dziedzinie elektrofiZologii i kardiochirurgii Rozwoju
Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji W trakcie
kardiochirurgicznej zsystemem 2017 31.12.2023 0,57 0,28 PARP o
L realizacji.
aktywnego odmrazania
Kaniula do maloinwazyjnej plastyki 2017 31.12.2023 057 028 PARP Wirakcie
zastawki trojdzielnej 1 realizacji.
JFunduszMediAlfa” 2017 30.06.2022 25,00 20,00 NCBR W trakcie
realizacji.
Krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji W trakcie
kardiochirurgicznej zmoziwos$cig zmiany 2018 31.12.2023 0,57 0,28 PARP o
realizacji.
ksztattu
Kaniula do operacji wymianytuku aorty
plersmvs{ej —.obecr?a nazv.va -lKam'uIa do 2018 31.12.2023 0,57 028 PARP Wtr.akmf,'
przezskdrnej matoinwazyjjnej kaniulacji realizacji.
zyty gtéwnej”
. . W trakcie
Valsalvator — gwizdek do Proby Valsalvy 2018 31.12.2023 0,57 0,28 PARP o
realizacji.
MiniMax — pierwsza uniwersalna
chtodzona elektroda do ablacji arytmii W trakcie
serca do nawigacji i mapowania 2018 31.12.2022 4,73 3,00 NCBR realizacii
tréjwymiarowego serca bez -
promieniowania rentgenowskiego
EP Bioptom - Elektrofiziologiczna
elektroda diagnostyczna do W trakcie
endomiokardialnej biopsji” Zozonego 2020 31.12.2023 5,37 3,90 NCBR realizacji

przez Spoétke w ramach konkursu
1/1.1.1/2020 tzw. "Szybka Sciezka

Zrédto: Medinice

W grudniu 2017 r. Medinice otrzymato od Narodowego Centrum Badan i Rozwoju
najwiekszg umowe o dofinansowanie projektu pod nazwg ,Fundusz MediAlfa”,
ktory realizowany bedzie w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwo;.
Uzyskane $rodki mogg zosta¢ przeznaczone na wsparcie projektéw badawczo-
rozwojowych w fazie Proof of Concept. Spotka otrzymata bezzwrotng dotacje w
wysokosci 20 min PLN (80% wartosci projektu) w ramach Sciezki A, ktore
zostang przeznaczone na wsparcie okoto 20 nowych przedsiewzigé pozyskanych
z osrodkéw naukowych i badawczo-rozwojowych. Drugg najwiekszg dotacje
Spotka pozyskata réwniez w 2017 r. na utworzenie Centrum Badawczo-
Rozwojowego nowych technologii w dziedzinie elektrofizjologii i kardiochirurgii,
ktére bedzie wykorzystywane do weryfikacji nowych projektéw oraz swiadczenia
ustug B+R dla naukowcdw, jednostek naukowych i pozostatych przedsiebiorstw.

Struktura organizacyjna. Grupe Medinice tworzy podmiot dominujgcy oraz trzy
podmioty zalezne: Medinice B+R Sp. z 0.0., Medidata Sp. z 0.0., Medi Ventures
Sp. z o0.0., ktére sg objete konsolidacjg. Do Grupy nalezg réwniez trzy podmioty
zalezne nieobejmowane konsolidacjg: 1) Medi Ventures Spoétka z o0.0.; 2)
Medtech Innovation Center ASI Sp. z o0.0. (spdtka posiada 100% kapitatu
zaktadowego i gtoséw) oraz 3) Cardiona Sp. z 0.0. (spotka posiada 49% udziatow
w kapitale zakladowym). Po finalizacji czynnosci prawno-administracyjnych
zwigzanych z zarejestrowaniem w Stanach Zjednoczonych spotki PacePress Inc.,
w ktérej Medinice posiada 60% w kapitale zaktadowym PacePress Inc. dotaczy
do Grupy Kapitatowej Medinice.

-



TRIGON ity research Medinice

DOM MAKLERSKI @ @@ 1 kwietnia 2021

Schemat struktury Grupy Kapitalowej Medinice.
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Zrédto: Medinice

Projekty rozwijane przez spétki z Grupy Medinice.

Nazwa projektu Prawa wiasnosci Data} rozPocz.e cla Data} rozPocz.e ol
realizacji projektu realizacji projektu
CoolCryo (Krioaplikator kardiochirurgiczny do Medidata Sp. z0.0. 2013r. 2014r.
matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej)
Krloa.p.llka'tor do rr?aiomwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej Medidata Sp. z0.0. 2018 . 2019 .
zmoZiwoscig zmiany ks ztattu
Krioaplikator do maiomwazyjnelj at.)laql kardiochirurgicznej Medidata Sp. z0.0. 2018 . 2019 r.
zsystemem aktywnego odmrazania
EP-Bioptom Medidata Sp. zo.o. 2014 r. 2015r.
CathAIO Medinice 2014r. 2015r.
PacePress Medinice 2013r. 2014r.
Mediconsole Medinice 2014r. 2015r.
MiniMax Medinice 2016r. 2017 r.
Kaniula do matoinwazyjnej plastyki zastawki tréjdzielnej 1  Medinice 2017r. 2018r.
Kaniula do matoinwazyjnej plastyki zastawki tréjdzielnej 2 Medinice 2018r. 2019r.
Ka'nlula. do przezskérnej matoinwazyjnej kaniulacji zty Medinice 2018 1. 20191,
gtéwnej
Valsalvator Medinice B+R Sp. zo.0. 2019r. 2020 r.

Zrédto: spétka

Pozyskiwanie projektow w oparciu o komeptencje wlasne i akwizycje
rynkowe. Podstawg dziatalnosci Medinice jest rozwdj projektéw wiasnych
projektéw, ktére stanowig podstawe posiadanego portfolio technologii.
Jednoczesnie Spotka ma zamiar rozwijaé pomysty zidentyfikowane na rynku na
wczesnym etapie rozwoju (proof of concept- faza potwierdzenia koncepcji, czyli
weryfikacji praktycznego wykorzystania pomystu technologicznego). Spétka
obserwuje rynek i zamierza pozyskiwac kolejne projekty, ktére majg szanse na
rynkowy sukces. Zrddia projektdw rozwijanych przez Spotke mozna podzieli¢ na
dwie kategorie: 1) projekty wtasne — Medinice angazuje uznane autorytety ze
Swiata medycyny (m.in. prof. nadzw. dr hab. n. med. Sebastian Stec i prof.
nadzw. dr hab. Piotr Suwalski). Wsrdéd wynalazkéw opracowanych pochodzgce
przez naukowcéw z Medinice wyrézni¢ mozna m.in.: Krioaplikator, Minimax,
CathAlO, Mediconsole i EP Bioptom oraz nowe projekty; 2) projekty pozyskane z
rynku: dzieki rozbudowanej sieci kontaktéw Spoétka pozyskuje nowe projekty z
rynku MedTech. W$réd produktdw pozyskanych w takim podejsciu mozna
wymieni¢ m.in.: Pacepress. Projekt ten zostat przejety od zewnetrznego
pomystodawcy, ktéry posiada prawo do 10% zyskéw z komercjalizaciji.

-
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Model biznesowy

Licencjonowanie badz sprzedaz technologii podmiotom z globalnego rynku
rozwigzan medycznych. Model biznesowy Medinice zaktada rdézne opcje
sprzedazy IP dotyczgcych rozwijanych rozwigzan, m.in. udzielanie licencji na
produkcje i dystrybucje lub sprzedaz petnych praw do produktu. W zwigzku z
powyzszym, Spoétka nie rozwija wlasnych dziatéw produkcji seryjnej, sprzedazy
oraz nie prowadzi samodzielnie dziatan dystrybucyjnych. Medinice planuje
komercjalizacje rozwijanych projektéw poprzez zawieranie strategicznych uméw
0 wspotpracy badawczej i handlowej z miedzynarodowymi firmami z branzy
medyczne;.

Licencja na produkcje i dystrybucje. Spdtka prowadzi prace badawczo-
rozwojowe zwigzane z komercjalizacjg wynalazkéw z obszaru kardiologii i
kardiochirurgii. Po uzyskaniu niezbednych pozwoleh na produkcje i dopuszczenie
do obrotu na terenie Polski oraz EU, planuje nawigza¢ wspotprace z
producentami i dystrybutorami o globalnym zasiegu. Z tytutu zawartych umoéw
otrzymywac bedzie wynagrodzenie w formie tantiem (ang. royalties) stanowigca
procentowy udziat w sprzedazy.

Sprzedaz peilnych praw do produktu. W omawianym modelu wspotpracy,
Spoétka moze uzyskac jednorazowe wynagrodzenie ptatne wraz z zawarciem
umowy lub ptatno$¢ wstepng (ang. upfront) oraz kolejne ptatnosci za realizacje
postepdbw w projekcie (ang. milestones) np. za ukonczenie badan
przedklinicznych, badan klinicznych lub uzyskanie certyfikatu umozliwiajgcego
dopuszczenie danej technologii medycznej do sprzedazy.

Model posredni. Spdtka nie wyklucza rowniez wspotpracy w ramach modelu
posredniego, w ktérym mozliwe bedzie uzyskanie jednej ptatnosci wstepnej
(upfront), ptatnosci czastkowych, uzaleznionych od postepéw w realizacji projektu
(milestones) oraz wynagrodzenia zwigzanego z uzyskiwaniem tantiem (royalties)
ze sprzedazy.

Podpisane umowy wspéipracy. Do 2019 roku, przychody Medinice
generowane byly w ramach $wiadczenia ustug doradczych w zakresie
opiniowania projektdow B+R, wsparcia przy zabezpieczeniu praw wtasnosci
przemystowej oraz wsparcia przy koordynowaniu badan przedklinicznych i
klinicznych. W ramach przyjetego modelu biznesowego, docelowg formg
generowania przychodéw jest sprzedaz IP rozwijanych technologii w ramach
licencji lub sprzedazy praw do produktu. Obecnie, Spoétka podpisata jedng umowe
na sprzedaz licencji na produkt PacePress na rynku indyjskim. Medinice przyznat
indyjskiemu dystrybutorowi sprzetu medycznego wytgcznos¢ do sprzedazy
PacePress na rynku indyjskim, za co otrzyma tgczng kwote 360tys. USD (ok.
1,4min PLN) oraz tantiemy od sprzedazy w wysokosci 20%. Z uwagi na
okolicznosci zwigzane z pandemig COVID-19 partner zwrdcit sie do Medinice z
prosbg o przesuniecie terminu ptatnosci pierwszej raty— pierwsza ptatnosé¢ ma
trafi¢ do Medinice do konca kwietnia’2021. Pozostate cztery transze, wynoszace
po 75 tys. USD rocznie (ok. 290 tys. PLN) bedg wyptacane w postaci corocznych
ptatnosci. Ponadto Medinice bedzie otrzymywat tantiemy w wysokosci minimum
10 % od sprzedazy PacePress. Wysoko$¢ potencjalnych przychodéw z tytutu
tantiem zaleze¢ bedzie od poziomu przychodéw z tytutu sprzedazy PacePress
osigganych przez partnera.

Focus na innowacje. Model biznesowy Medinice obejmuje réwniez wsparcie
wynalazcéw wspotpracujgcych ze Spotkg oraz rozwijanie ich pomystow i juz
powstatych patentéw ze szczegdlnym uwzglednieniem kardiologii i
kardiochirurgii. Spoétka aktywnie obserwuje rynek polski i zagraniczny w
poszukiwaniu medycznych projektéw badawczo-rozwojowych w fazie proof of
principle i proof of concept z segmentu MedTech, obejmujgce nowoczesne
technologie w celu poszerzania portfolio projektéw i ich komercjalizacji w skali
globalnej. Szacujemy, ze kolejne informacje dot. nabycia praw do 1-2 technologii
mogg pojawic sie jeszcze w perspektywie 2021 roku
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Opis projektéw

PROCES OPRACOWANIA NOWEGO URZADZENIA MEDYCZNEGO

Ztozonos¢ procesu rozwoju projektow MedTech. Doktadny proces rozwoju
produktu dla urzgdzen medycznych rézni sie w zaleznosci od regionu, z réznymi
przepisami i normami, ktére muszg by¢ spetnione w UE, USA, Wielkiej Brytanii i
innych regionach. Te szczegotowe wymagania regulacyjne sg nadzorowane
przez odpowiedni organ regulacyjny, taki jak m.in. agencja FDA (Food and Drug
Administration) w Stanach Zjednoczonych, EMA (European Medicine Agency)
oraz MHRA (Medicines and Healthcare products Regulatory Agency) w Wielkiej
Brytanii. Rozwdj urzadzenia medycznego powinien by¢ dostosowany do
wymagan obszaru, w ktérym urzgdzenie ma by¢é uzywane, ale istnieja pewne
ogolne etapy cyklu rozwoju produktu medycznego, ktore sg przestrzegane na
wszystkich etapach. Kroki te obejmujg wstepng koncepcje, projekt produktu,
prototypowanie, testowanie urzadzen, weryfikacje i walidacje projektu oraz
produkcje urzadzeh medycznych.

Gléwne etapy rozwoju projektéow urzadzen medycznych. W obszarze
projektéw dotyczgcych opracowania urzadzen z obszaru MedTech, prace
projektowe mozna podzieli¢ na etapy obejmujace:

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

2) Opracowanie specyfikacji technicznej i funkcjonalnej. Spotka
opracowuje i weryfikuje zatozenia produktu powstalego na bazie
zrealizowanych prac badawczo-rozwojowych. Efektem tego etapu prac
jest przygotowanie petnej dokumentacji technicznej dot. opracowywanej
technologii.

3) Przygotowanie prototypu. Spdétka przygotowuje prototyp rozwigzania, na
ktéorym przeprowadzane sg niezbedne testy, czego efektem jest powstanie
dziatajgcego prototypu wraz ze specyfikacjg techniczna.

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

5) Uzyskanie certyfikatu (np.: CE i FDA) oraz dopuszczenie do
sprzedazy. W przypadku pozytywnych wynikow badan klinicznych, spétka
sktada wniosek o wydanie certyfikatu i zgode na wprowadzenie na rynek
urzadzenia. Certyfikat CE zwigzany jest ze spetnieniem wymogdéw Unii
Europejskiej w zakresie bezpieczehAstwa wyrobu. Rejestracjia moze
nastgpi¢ m.in. polskim urzedzie rejestracji Produktéw Leczniczych,
Wyrobow Medycznych i Produktow Biobdjczych, w Europejskiej Agenciji
Lekéw (EMA) i Amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekéw (FDA).
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Etapy rozwoju urzagdzen medycznych.
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Figure 1| Development pathway and design considerations for medical devices. Top: the medical-device development pathway Is an iterative process
that starts with the discovery process, followed by prototyping, preclinical and clinical testing, regulatory decisions, product launch, and post-market
monitoring™. The prototyping and testing stages incorporate feedback loops where redesign is often necessary. Bottom: éxamples of medical-device
design considerations affecting safety and effectiveness.

Zrodto: Guan A. et al. (2017). Medical devices on chips. Nature Biomedical
Engineering; 1; 3; 0045. doi: 10.1038/s41551-017-0045.

Klasy urzadzen medycznych. W Stanach Zjednoczonych urzgdzenia sg
przypisywane do jednej z trzech klas przez FDA przed uzyskaniem pozwolenia na
wprowadzenie na rynek. Klasa, do ktdrej przypisane jest urzadzenie, okresla rodzaj
przedtozenia przez FDA wymaganego do dopuszczenia do obrotu.

Urzadzenia klasy | sg prostsze niz urzadzenia klasy Il / 11l i podlegajg jedynie ogdinej
kontroli. Urzadzenia te zazwyczaj nie stuzg do podtrzymywania zycia. Wiekszos¢
urzadzen klasy | nie wymaga przegladu FDA.

Wyroby klasy Il stwarzajg nieco wigksze ryzyko niz wyroby klasy | i wymagajg
specjalnych srodkéw kontroli, w tym standardéw dziatania, kontroli projektu i nadzoru
po wprowadzeniu do obrotu. Wigkszos¢ urzadzen klasy Il wymaga jedynie
zatwierdzenia 510 (k), co pozwala FDA okresli¢, czy urzadzenie jest rGwnowazne
urzadzeniu juz umieszczonemu w jednej z trzech kategorii klasyfikaciji.

Urzadzenia klasy lll sg ogdlnie okre$lane jako urzgdzenia podtrzymujgce zycie i
obejmujg rozruszniki serca i stenty uwalniajgce leki. Urzadzenia te wymagajg
specjalnych kontroli i czesto wymagajg zatwierdzenia przed wprowadzeniem do
obrotu (PMA), procesu sktadania wnioskéw FDA obejmujgcego duze badania
kliniczne w celu oceny bezpieczenstwa i skutecznosci urzgdzenia. Opracowanie
nowego urzadzenia klasy Ill wymaga badan przedklinicznych, badan pilotazowych i
badan klinicznych fazy | oraz Il realizowanych na pacjentach. Badania pilotazowe
czesto obejmujg mniej niz 100 pacjentéw leczonych w kilku osrodkach. Celem jest
ustalenie bezpieczenstwa i skutecznosci w populacji docelowej. Kluczowe badania
kliniczne nowych urzadzen klasy Il mogg wymagac¢ wigczenia ponad 1000 pacjentéw
w 30-50 osrodkach ($redni czas trwania badan klinicznych fazy | i Il to ok. 12 do 24
miesiecy).

Catosciowo, wg statystyk agencji Medical Device and Diagnostic Industry, proces
regulacyjny dotyczgcy nowego urzgdzenia klasy Ill moze zajg¢ od 4 do 8 lat (od
opracowania prototypu do uzyskania certyfikacji i dopuszczenia do sprzedazy) oraz
moze kosztowac¢ od 50 do 100min USD.

MedTech vs farmaceutyki. Proces rozwoju projektéw nowych lekdw znaczgco
sie rozni od projektdw rozwijanych w branzy MedTech. Sciezka regulacyjna dla

-
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farmaceutykéw jest procesem bardziej skomplikowanym - badania muszg zostaé
przeprowadzone na duzej prébie uczestnikbw, aby czasteczka zostata
zatwierdzona i potwierdzita swoje dziatanie. W przypadku projektéw czgsteczek z
klasy lekéw, sredni czas catosciowego procesu rozwoju, obejmujgcy proces Drug
Discovery, badan przedklinicznych, badan klinicznych (fazy I, Il i 1ll) obejmuje ok.
10 lat (dane wg Nature Drug Reviews 2018). W przypadku opracowywania
projektu urzgdzen medycznych, proces jest o wiele krétszy niz w dla czgsteczek
biotechnologicznych, co wynika gtéwnie krétszego czasu potrzebnego do
technicznego opracowania urzadzenia oraz z mozliwosci realizacji badan
klinicznych (obejmujgcych fazy | i Il) na mniejszej liczbie pacjentow. Koszty
badan technologii medycznej sg rowniez nizsze od biotechnologicznych. Wynika
to m.in. z wielko$ci préby, kidéra nalezy przeprowadzi¢. Catosciowo,
niebezpieczenstwo zwigzanie z opracowaniem projektow urzgdzen z obszaru
MedTech jest znaczgco nizsze wzgledem rozwoju projektu lekéw- w przypadku
technologii medycznych skumulowane prawdopodobienstwo zakorhczenia
sukcesem procesu rozwoju urzgdzenia zawiera si na poziomie ok. 40% vs 5% -
12% dla projektu nowego leku (w zaleznosci od obszaru terapeutycznego;
Fortune, 2016).

Prawdopodobienstwa przejscia do fazy badan klinicznych dla projektow rozwijanych w
obszarze technologii medycznych (MedTech), projektéw lekow w obszarze onkologii i
pozostalych wskazaniach terapeutycznych.

mMedTech
H Lek rozwijany w obszarze onkologii

u ek rozwijany w obszarze nieonkologicznym
100%

85%
90% 78% °

80% 739
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Faza |
Faza Il
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Rejestracja

Zrédto: Trigon DM, Clinical Trials for Medical Devices MTTA 2020; The raise of MedTech
MDD 2011, Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, Fortune 2016;
Nature Drugs Review 2013




T RIGONIN ity research Medinice

DOM MAKLERSKI @ @@ 1 kwietnia 2021

Opis projektéw

W portfolio Medinice znajduje sie obecnie 12 projektdow z obszaru interwencyjnej
kardiologii i kardiochirurgii. Lgcznie Spoétka posiada blisko 40 patentéw i zgtoszen
patentowych w Polsce, Europie, Stanach Zjednoczonych oraz na pozostatych
najwiekszych swiatowych rynkach.

Projekty Medinice— charakterystyka projektow oraz docelowe rynki sprzedazy.

Obszar wdrozenia Nartos ¢ rynku globalnego w 2019r Etap rozwoju
mEUR CAGR %
Opracow yw anie prototypu oraz
MiniMax Zabieg ablacji serca 2500 13% przygotow anie do badan
przedklinicznych
CoolCryo Zabieg ablacji serca 2500 13% Badania przedkliniczne
Przygotow anie do badan
PacePress Zaaw ansow ane systemy opatryw ania ran 5700 5% przedklinicznych; sprzedaz licencji na
rynku indyjskim
Zacisk LAAO Zamykanie uszka lew ego przedsionka serca 440 23% Badania kliniczne
EP Bioptom Diagnostyka i biopsja tkanek serca 2100 4% Zabezpieczenie patentow e
CathAIO Diagnostyka tkanek serca 2100 4% Zabezpieczenie patentow e
Krioaplikator 2.0 Zabieg ablacji serca 2500 13% Opracow yw anie prototypu
Kaniula zastaw ki tréjdzielnej Kaniulacja serca 2500 9% Postgpow anie patentow e

Zrédfo: Spétka, GlobalMarketinsight.com; Fortunebusinessinsight.com; GMinsight.com:;
Reportlinker.com; Trigon DM

MINIMAX

Tréjwymiarowe mapowanie serca bez promieniowania roentgenowego.
Minimax stanowi uniwersalng chtodzong elektrode wykorzystywang podczas
zabiegu ablacji arytmii serca do nawigacji i mapowania tréjwymiarowego serca.
Zaletg rozwigzania proponowanego przez Medinice jest mozliwos¢ obrazowania
serca bez uzycia szkodliwego promieniowania roetgenowskiego (RTG), ktore jest
obecnie standardowo wykorzystywang metodg Srodoperacyjnego obrazowania
serca.

Rozwigzanie typu 2w1. Obecnie dostepne na rynku elektrody lecznicze do
zabiegbw ablacji posiadajg najczesciej trzy pierécienie mapujgce oraz koncowke
ablujgcya. Z kolej elektrody diagnostyczne posiadajg osiem lub dziesie¢ pierscieni
diagnostycznych i nie posiadajg zakonczenia ablujgcego. W zwigzku z tym do
przeprowadzenia zabiegu ablacji serca potrzebne sg dwie elektrody: elektroda
diagnostyczna i lecznicza (ablujgca). Elektroda MiniMax bedzie stuzyta do
wykonywania zabiegéw ablacji prgdem o czestotliwosci radiowej (tzw. ablacja
RF). Omawiany projekt to elektroda typu 2w1, laczgca w sobie funkcje
diagnostyczne, mapujgce i mozliwos$c¢ ich precyzyjnej lokalizacji w systemach 3D-
EAM (typu NavX, Ensite).

Przykladowe elektrody lecznicze (ablujace, rys.A) oraz diagnostyczne (B) uzywane
obecnie podczas zabiegow ablacji.

A) B)

Zrodfo: Medinice

Wieksze bezpieczenstwo =zabiegow ablacji serca. W odroznieniu od
dotychczasowych rozwigzan nowa elektroda posiada dodatkowe pierscienie,
ktére umozliwiajg m.in. rejestracje zmiany potencjatéw podczas pracy serca,
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precyzyjng stymulacje tkanek oraz mechaniczng ocene sity nacisku. Dzieki
potaczeniu funkcji diagnostycznych i obrazowych, mozliwe bedzie uzyskanie
mniejszej liczby wkiu¢ naczyniowych i zuzycia elektrod oraz redukcje ekspozyciji
zespotu medycznego i pacjenta na promieniowanie rentgenowskie. Dodatkowo,
elektroda oferuje mozliwos¢ zastosowania technik nawigacji i mapowania struktur
serca z wykorzystaniem tréjwymiarowego systemu elektroanatomicznego (3D-
EAM, 3D electro-anatomic mapping system), ktory wplywa na wieksza precyzje
czynnosci i przektada sie na wieksze bezpieczenstwo pacjenta podczas
zabiegoéw. Calosciowo, wykorzystanie rozwigzania obejmujgcego funkcje
lecznicze i obrazowe wptywa na mozliwo$¢ gnerowania zalet, obejmujgcych m.in.
ograniczenie uzywania podczas zabiegu szkodliwej fluoroskopii powodujgcej
mutacje  nowotworowe, poprawe skutecznosci, bezpieczenstwa oraz
zmniejszenie inwazyjno$ci wykonywanych zabiegdw, czasu zabiegu medycznego
oraz ogolne skrocenie czasu leczenia pacjenta.

Projekty konkurencyjne. Na chwile obecng, na rynku miedzynarodowym nie ma
podmiotu oferujgcego rozwigzania posiadajace funkcjonalnosci zblizone do
elektrody MiniMax. Oferowane przez Spoétke rozwigzanie stanowi innowacyjne
rozwigzanie, w obszarze ktérego Spodtka ztozyta wniosek na uzyskanie ochrony
patentowej wynalazku na najwazniejszych dla niej rynkach, tj. na rynku
amerykanskim oraz europejskim. MiniMax posiada patent polski.

Status projektu- badania przedkliniczne na zwierzetach. W 2019r. Spédtka
zakonhczyta etap technologicznego opracowywania elektrody MiniMax oraz
podpisata z niemieckim producentem sprzetu medycznego pierwsze dwie umowy
dot. wytworzenia prototypow elektrody o tgcznej wartosci 166 tys. EUR. W 1Q20
otrzymata zgode na przeprowadzenie badan przedklinicznych na zwierzetach i
podpisata umowe 2z Wydzialem Medycyny Weterynaryjnej Uniwersytetu
Przyrodniczego we Wroctawiu dot. przeprowadzenia tej czesci badan. Aktualnie,
Spoétka otrzymata pierwsza partie elektrod, ktére zostang uzyte podczas badan
przedklinicznych na zwierzetach. Spotka rozpoczeta badania przedkliniczne, w
naszych zatozeniach szacowany timing zakonczenia tej fazy badan to 3Q21, za$
rozpoczecie | fazy badan klinicznych na pacjentach zaktadamy na 4Q21.

COOLCRYO

Ablacja— podstawowa metoda leczenia arytmii serca. Ablacja to zabieg
kardiologiczny, majgcy nacelu zniszczenie Iub odizolowanie niewielkiego
obszaru tkanki serca, ktéry odpowiada za powstawanie arytmii. Polega
na wytworzeniu  niewielkiej blizny  blokujgcej przewodzenie impulséw
indukujgcych arytmie. Dokonuje sie tego za pomoca elektrod ablacyjnych
wprowadzanych do serca. Koncowka elektrody moze mie¢ podwyzszong
temperature (ablacja prgdem o czestotliwosci radiowej) lub niskg temperature
(krioablacja). Dzieki zniszczeniu obszaréw w sercu sprzyjajgcych powstawaniu
lub przenoszeniu sie arytmii pacjent moze zosta¢ catkowicie wyleczony.

Usuwanie arytmii w sposéb bezpieczny dla pacjenta. CoolCryo stanowi
krioaplikator, czyli urzgdzenie przeznaczone do matoinwazyjnej ablaciji
kardiochirurgicznej. Z zastosowaniem urzgdzenia mozliwe jest zrealizowanie
czynnosci niszczenia tkanek odpowiadajgcych za powstawanie arytmii przy
wykorzystaniu bardzo niskiej temperatury. Dzieki wykorzystaniu urzadzenia,
mozliwe jest przeprowadzenie procesu ablacji kardiochirurgicznej w sposéb
matoinwazyjny, w ktdrym poprzez nacigcie w $cianie klatki piersiowej wprowadza
sie krioaplikator oraz urzadzenie umozliwiajgcego obejrzenie wnetrza klatki
piersiowej, zaopatrzonego w kamere wideo. Dzieki takiemu rozwigzaniu, mozliwe
jest unikniecie sternotomii, czyli przeciecia mostka, co stanowi gtéwng przewage
technologiczng urzadzenia wzgledem standardowych metod ablaciji.
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Zabieg krioablaciji.

Zrodto: J.O. Robertson, L.L.Saint, “lllustrated techniques for performing the Cox-Maze IV
procedure through a right mini-thoracotomy”, Annals of Cardiothoratic Surgery, January 2014,
Figure 5

Na podstawie doswiadczen klinicznych krioaplikator zaprojektowano tak, aby
umozliwiat precyzyjny dostep do tkanek serca w sposdb matoinwazyjny — dojscie
przezskorne, bez otwierania klatki piersiowej pacjenta i wycinania mostka. Czes¢
aktywna krioaplikatora umozliwia wykonanie odpowiedniej krioaplikacji w obrebie
lewego i prawego przedsionka serca. CoolCryo zostat nadany specjalny ksztatt
czesci aktywnej, ktéry pozwala na precyzyjne wykonanie odpowiednich linii
ablacyjnych. Pozwala to na istotne skrocenie czasu trwania zabiegu.

Nizsza temperatura ablacji- wieksza skutecznos¢ i kréotszy czas zabiegu.
CoolCryo powstat w odpowiedzi na zapotrzebowanie Ilekarzy praktykow
wykonujgcych inwazyjne zabiegi kardiochirurgiczne. Urzgadzenie oparte jest na
kriotermii (aplikacji niskich temperatur) i reprezentuje grupe najbezpieczniejszych
i najskuteczniejszych urzgdzen w kardiochirurgii i kardiologii. Kriotermia jest
najstarszym i najlepiej przebadanym zrodtem energii uzywanym w medycynie.
Przewagg CoolCryo wzgledem rozwigzan konkurencyjnych jest zastosowanie
innego medium chtodzgcego, dzieki czemu mozliwe jest zapewnienie nizszej
temperatury procesu ablacji, co w konsekwencji umozliwia wiekszg skutecznosc i
bezpieczenstwo zabiegu dzieki skréceniu czasu procedury. Ponadto
wykorzystywanie innego medium chtodzgcego umozliwi zapewnienie nizszego
koszt zabiegu i zwiekszy dostepno$¢ metody terapeutyczne;j..

Status projektu- zakonczony pierwszy etap badan przedklinicznych na
zwierzetach. W projekcie CoolCryo zakonczona zostata faza Proof-of-concept
oraz etap badan przedklinicznych na zwierzetach w fazie Acute Study z
wykorzystaniem  kohcowki  sztywnej  krioaplikatora. Badania  zostaty
przeprowadzone w renomowanym osrodku w Utrecht Medical Center w Holandii i
potwierdzity skuteczno$¢ mrozenia tkanki serca oraz osigganie bardzo niskich
temperatur ablacji (temperatura chtodzenia do —160°C). Ponadto w 2019 r.
przeprowadzony zostat szereg testow w warunkach laboratoryjnych, ktére
potwierdzity osigganie bardzo niskich temperatur przez krioaplikator (do —190°C).
W 1Q20 opracowany zostat pierwszy krioaplikator z elastyczng koncowka.
Obecnie, kontynuowane sg prace nad nowymi funkcjonalnosciami CoolCryo,
m.in. ulepszenie elastycznej koncéwki krioaplikatora, opracowanie pistoletu z
funkcjg chlodzenia i grzania oraz jednorazowego systemu tgczgcego butle z
medium chtodzagcym z pistoletem sterujgcym oraz koncowka krioaplikatora.
Obecnie realizowana jest faza badan przedklinicznych na zwierzetach z
wykorzystaniem elastycznej koncowki krioaplikatora (faza przewlekta). Pierwsza
z dwoch faz przewlektego badania przedklinicznego zostata zakonczona w
marcu’2021

Potwierdzenie bezpieczenstwa oraz skutecznosci projektu w badaniach na
zwierzetach. Celem pierwszorzedowym pierwszej czesci przewlektego badania
przedklinicznego byta ocena bezpieczenstwa zastosowania krioaplikatora, zas
drugorzedowy cel badania zwigzany byt z oceng skutecznosci zastosowania
wyrobu medycznego. Rezultaty przeprowadzonych badan wskazaty na
bezpieczenstwo oraz skutecznos¢ projektu CoolCryo. Krioaplikator zostat
skierowany do drugiej fazy badan, ktérej celem bedzie ewaluacja bezpieczenstwa
oraz skutecznosci catego systemu obejmujgcego krioaplikator, system
sterowania oraz system chiodzenia. Spotka planuje zakonczenie drugiej fazy
przewlektych badan przedklinicznych do konca 2Q21 oraz ztozenie dokumentacji
do URPL (Urzad Rejestracji Produktéw Leczniczych) z wnioskiem o wydanie

e
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pozwolenia na przeprowadzenie badan klinicznych w 3Q21. Szacujemy start |
fazy badan na pacjentach w perspektywie 4Q21.

Projekty konkurencyjne. Obecnie na rynku dostepne sg rozwigzania, ktore
moga stanowi¢ potencjalng konkurencje dla rozwigzania CoolCryo (CoolLoop
Afreeze, cryolCE Atricure oraz CryoCath Medtronic). Urzadzenie CoolLoop
oferuje mozliwo$¢ przeprowadzenia procesu krioablacji w temperaturze -85°C,
urzgdzenie cryolCE w temperaturze —60°C podczas gdy CryoCath oferuje
mozliwo$¢ chtodzenia w temp. minimalnej —160°C. Projekt rozwijany pzez
Medinice oferuje mozliwos$¢ realizacji zabiegu ablacji w temperaturze minimalnej
—190°C co moze przetozy¢ sie na wiekszg skutecznos$¢ procesu ablacji i wieksze
bezpieczenstwo dla pacjenta. Dodatkowo, CoolCryo wykorzystuje chtodzenie
cieklym azotem, ktéry w poréwnaniu do urzgdzen konkurencyjnych (chtodzenie
podtlenkiem azotu dla cryolLE i argonem dla CryoCath) jest tanszy i fatwiej
dostepny.

PACEPRESS

Cel projektu- prewencja krwiakbw w miejscach po zabiegach
kardiologicznych i kardiochirurgicznych. PacePress to elektroniczna,
pneumatyczna opaska uciskowa, ktérej celem jest zmniejszenie ryzyka
wystgpienia krwiaka w miejscu implantacji urzadzen wykorzystywanych w
elektroterapii serca np. stymulatoréw (rozrusznikéw) lub kardiowerterow-
defibrylatorow (ICD, urzadzen stuzacych do przerywania czestoskurczu
komorowego i migotania komér). W powszechnych na $wiecie operacjach
implantacji urzadzen wykorzystywanych w elektroterapii serca towarzyszg (w
okoto 5%) pooperacyjne krwotoki wewnetrzne, co moze powodowa¢ powstanie
tzw. krwiaka w lozy (w miejscu wszczepienia urzadzenia), prowadzgcego do
gorszego gojenia, a nawet ryzyka zakazenia. W grupie pacjentéw wysokiego
ryzyka prawdopodobienstwo wystgpienia krwiaka wystepuje nawet u jednej
czwartej pacjentow. Ryzyko krwiaka jest bardzo groznym rodzajem powikifania,
ktory w wielu przypadkach konczy sie reoperacjs.

Wiasciwosci uzytkowe zwiekszajagce bezpieczenstwo i komfort terapii
pacjentéw. Stworzenie wynalazku powstato z potrzeby uzyskania prostego w
uzyciu produktu, ktéry nie bedzie wymagat udziatu personelu medycznego oraz
uniezalezni pacjenta od czestych wizyt w szpitalu celem ponownego zatozenia
opatrunku (np. w wyniku jego poluzowania). Rozwijany produkt oferuje mozliwosé
kontroli stosowania przez lekarza i pacjenta- po krétkim przeszkoleniu Pacepress
bedzie mogt by¢ uzytkowany przez pacjenta w warunkach domowych. Kazdy
chory po wszczepieniu urzgdzen regulujgcych prace serca serca moze stosowac
PacePress w celu prewencji krwiakéw, w szczegdlnosci populacja chorych z
wysokim ryzykiem np. stosujgca stosujgcych podwojng terapie przeciwptytkowg
obejmujgcych kilka lekdw rozrzedzajgcych krew (prewencja zatoréw). Oprécz
komfortu stosowania, gtéwng zaletg proponowanego przez Medinice urzgdzenia
bedzie mozliwo$¢ zapewnienia precyzyjnej kontroli docisku z minimalizacjg
uszkodzenia tkanek.

Obecnie stosowany spos6éb bandazowania po zabiegach implantacji urzadzen
wykorzystywanych w elektroterapii serca (A) oraz rozwigzanie oferowane przez
Medinice (B).

A) B)

Zrédto: Spotka

I .
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Projekty konkurencyjne. Obecnie, na Swiatowym rynku farmaceutycznym nie
ma urzgdzenia przeznaczonego do zabezpieczenia miejsca po wszczepieniu
urzadzenia do elektroterapii serca. Obecnie po zabiegach implementaciji
urzadzen do elektroterapii serca stosuje sie nacisk na loze (miejsce
wszczepienia), np. poprzez unieruchomienie pacjenta i ucisk rany za pomocag
bandza i workéw z piaskiem — co ma niskg skutecznos¢ w zapobieganiu powikfan
krwotocznych i wydtuza hospitalizacje.

Umowa licencji na rynku indyjskim. W 1Q20 Medince zawarta pierwszg w
historii umowe licencyjng z indyjskim dystrybutorem sprzetu medycznego
dotyczacg projektu PacePress. Zgodnie z postanowieniami umowy, Spotka
przyznata partnerowi wytgczno$¢ do sprzedazy PacePress na caty rynek
indyjskim. Partner posiada 20-letnie doswiadczenie w dystrybucji sprzetu
medycznego. W wyniku zawartej umowy Medinice otrzyma od partnera: 360 tys.
USD opfaty z tytutu upfront payment ptatne w pieciu rocznych transzach oraz
tantiemy z przysztej sprzedazy PacePress w wysokosci minimum 20% od
wartosci sprzedazy rynkowej urzgdzenia. Sprzedaz licencji na projekt na rynek
indyjski nie jest uzalezniona od przeprowadzenia badan klinicznych, ktére Spotka
planuje zrealizowa¢ na potrzeby rynku europejskiego. Z uwagi na okolicznosci
zwigzane z pandemig COVID-19 partner zwrdcit sie do Medinice z prosbg o
przesuniecie terminu ptatnosci pierwszej raty— pierwsza ptatnosé ma trafic do
Medinice do konca kwietnia’2021. W 2H21 zakladamy podpisanie kolejnych
umoéw sprzedazy licencji na wybranych rynkach, zas w 2022 roku podpisanie
umow sprzedazy licencji dot. rynku EU i USA.

Status projektu- zakonczony etap badan przedklinicznych. W projekcie
PacePress w 1Q20 zakonczone zostaty prace inzynieryjne, ktérych efektem byto
opracowanie funkcjonalnosci PacePress umozliwiajgcych wygodniejsze i
fatwiejsze korzystanie z rozwigzania zaréwno przez pacjenta, jak i lekarza. W
2020 roku Spétka zawarta umowe na realizacje badan klinicznych projektu na
terytorium Polski, ktére sg niezbedne dla dopuszczenia projektu do uzytku na
terenie EU. Obecnie prace przygotowawcze do rozpoczecia badan sg na
ukonczeniu. Szacowany przez nas czas rozpoczecia badan klinicznych to 2Q21,
zas$ ich ukonczenia to 4Q22.

PacePress- ztozenie do FDA wstepnego wniosku dotyczacego rejestracji w
USA. W marcu’2021 spotka zalezna PacePress Inc. ztozyta w FDA wstepny
wniosek dot. rejestracji projektu na terytorium USA. Ztozenie wstepnej
dokumentacji umozliwia rozpoczecie regularnych spotkan 2z komitetem
doradczym FDA, ktérych celem jest weryfikacja dokumentacji oraz przygotowanie
procesu rejestracji projektu. Wg danych rynkowych, sredni czas od przedtozenia
wstepnej dokumentacji dot. rozwigzania MedTech do uzyskania certyfikaciji
(Premarket Approval- PMA) zajmuje od 4-7 miesiecy, stgd zakonczenie procesu
certyfikacji jest mozliwe w perspektywie do konca 2021r.

ZACISK USZKA LEWEGO PRZEDSIONKA SERCA

Umowa nabycia projektu. W dniu 05.01.2021 Medinice podpisato wstepng
umowe przejecia 40% udziatow w Spoice posiadajgcej prawa do innowacyjnej
technologii zamkniecia uszka lewego przedsionka. Opatentowany zacisk
kardiochirurgiczny jest obecnie na etapie badan klinicznych u ludzi—
przeprowadzone w projekcie badania przedkliniczne na zwierzetach potwierdzity
skuteczne zamkniecie uszka lewego przedsionka .Struktura transakcji zaktada: 1)
poczgtkowg gotdwkowsg ptatnos¢ 2,11min PLN; 2) objecie przez partnera 72,2tys.
akcji Medinice i 3)podwyzszenie kapitatu przejmowanej Spotki o ok. 0,7min PLN.
Przedwstepna umowa zostala zawarta pod warunkami zawieszajgcymi
obejmujgcymi miedzy innymi: przeprowadzenie procesu due dilligance oraz
uzyskania zgody Rady Nadzorczej Medinice na podpisanie umowy
przyrzeczonej. Termin zawarcia umowy przyrzeczonej zostat ustalony do
31.03.2021. W naszych zatozeniach wycenowych zaktadamy zakonczenie
negocjacji i zamkniecie transakcji nabycia 40% IP projektu przez Medinice w
perspektywie do konca 1H2021.

Przelomowe rozwigzanie technologiczne. Uszko lewego przedsionka to
uchytek, w ktérym u chorych doswiadczajgcych migotania przedsionkéw,
dochodzi do powstania zakrzepow. Zakrzepy ptynac z krwig, mogg zatkac jedng
z tetnic odzywiajgcych mézg i powodowaé udar niedokrwienny. Przejmowana
technologia pozwoli w sposéb bezpieczniejszy, czyli bez otwierania serca,
zacisng¢ uchytek i wykluczy¢ obszar z krwiobiegu, aby zapobiec powstaniu
zakrzepu w przyszitosci. Procedura kardiochirurgiczna polegajgca na zamknieciu
uszka lewego przedsionka serca zapobiega powstawaniu udaréw moézgu, ktére
sg jednym z najgrozniejszych konsekwencji migotania przedsionkéw oraz jedng z
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najczestszych przyczyn zgondéw. Wzgledem obecnie wykorzystywanych
standardoéw terapii, rozwigzanie przejmowane przez Medinice wyrdznia sie
wiekszym poziomem bezpieczenstwa zabiegu i tatwym sposobem aplikacji, co
moze istotnie przetozyé sie na realizowane poziomy sprzedazy rozwigzania
technologicznego.

Potencjal transakcji- rozbudowa obecnego portfolio produktéw Medinice.
W obecnym pipeline projektéw Medinice znajduje sie 12 technologii z obszaru
kardiologii i kardiochirurgii na réznych etapach rozwoju przedklinicznego.
Dziewie¢ z omawianych projektéw obejmuje wyroby medyczne klasy lll, czyli
urzgdzenia stuzgce do leczenia, diagnozowania, monitorowania lub korygowania
wad serca lub centralnego uktadu krgzenia drogg bezposredniego kontaktu.
Siedem projektéw posiada patenty (CoolCryo, krioaplikator do matoinwazyjnej
ablacji kardiochirurgicznej z systemem aktywnego odmrazania, PacePress,
CathAIO, MiniMax, EP Bioptom, kaniula do matoinwazyjnej plastyki zastawki
trojdzielnej ,1”), cztery projekty oczekujg na uzyskanie patentow. Zakup projektu
technologii zamknigcia uszka lewego przedsionka umozliwi wtgczenie do pipeline
Spotki pierwszego projektu na etapie bada klinicznych u ludzi. Opatentowany
zacisk kardiochirurgiczny jest obecnie na etapie badan klinicznych — po przejeciu
technologii, projekt stanie sie jednym z najbardziej zaawansowanych projektéw w
portfolio Medinice.

Potencjal rynkowy kupowanej technologii: 500min USD, CAGR 23%.
Globalny rynek urzadzen do zamykania uszka lewego przedsionka obecnie jest
wart okoto 500min USD i rosnie w $rednim tempie +23% rocznie (raport
GlobalMarketlnsights 2020). Gtéwnym czynnikiem przyczyniajgcym sie do
wzrostu rynku jest rosngca populacja oséb starszych i zwigzane z nig choroby
sercowo-naczyniowe. W 2019 roku firma Boston Scientific Inc. Jako pierwsza na
rynku otrzymata znak CE dla matoinwazyjnego urzadzenia do zamykania lewego
przedsionka (LAAO) WATCHMAN FLX w Europie. Kluczowymi graczami, ktorzy
rozwijajg technologie zamykania uszka lewego przediosnka (ang. LAAO) sg
Abbott, Articure, Boston Scientific, Johnson & Johnson, Lifetech Scientific, St
Jude Medical i Sentreheart Inc.

Prognoza rozwoju globalnego rynku choréb sercowo-naczyniowych oraz
prognoza rozwoju rynku LAAO.

B Prognoza rozwoju technologii zamykania uszka lewego u Globalny rynek choréb sercowo-naczyniowych [mld USD]
przedsionka (min USD; CAGR 20,1%) 135
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Osoby w wieku 65 lat i starsze sg bardziej narazone na choroby sercowo-
naczyniowe, takie jak migotanie przedsionkdw, ktore dalej moze prowadzi¢ do
udaru serca. Wedtug raportu ,World Aging Population”, w 2019 r. Okoto 702,9
min ludzi na catym $wiecie miato 65 lat i wiecej. W zwigzku z tym oczekuje sie, ze
popyt na te urzadzenia powigzane 2z =zabiegami usuwania migotania
przedsionkéw bedzie intensywnie sie rozwijat w przeciggu najblizszych lat.




TRIGON ity research Medinice

DOM MAKLERSKI @ @@ 1 kwietnia 2021

Prognoza dot. liczby zgonéw z powoddéw sercowo-naczyniowych na swiecie do
2030r. oraz czestos¢ wystepowania migotania przedsionkéw.
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Potencjal transakcyjny przejmowanej technologii. Model biznesowy Medinice
zaktada rozne opcje sprzedazy IP dotyczacych rozwijanych rozwigzan, m.in.
udzielanie licencji na produkcje i dystrybucje lub sprzedaz petnych praw do
produktu. W zwigzku z powyzszym, przejmowana technologia moze sta¢ sie
przedmiotem transakcji partneringowej. .Wsrdéd podobnych projektéw, w 2019 r.
projekt SentreHEART firmy Lariat) rowniez zwigzany z zamykaniem uszka
lewego przedsionka, zostat przejety przez koncern AtriCure z warto$cig transakcji
300min USD (upfront payment 40min USD). Rynek rozwigzan kardiologicznych,
jest drugim co do wielkosci segmentem globalnego rynku MedTech - prognozuje
sie, ze w 2022 r. segment ten osiggnie wartos¢ 62,3 mld PLN, rosngc tym samym
od 2016 r. $redniorocznie o 5,7%. Transakcje zawierane w tym obszarze
charakteryzujg sie jednymi z najwyzszych pozioméw ptatnosci upfront i
milestones. Biorgc pod uwage wielkos¢ globalnego rynku choréb sercowo-
naczyniowych, w tym wysoki udziat zaburzen zwigzanych z migotaniem
przedsionkdw, jak rowniez matg liczbg dostgpnych matoinwazyjnych rozwigzan
konkurencyjnych, technologia przejmowana przez Medinice moze stanowié
istotny element rozmoéw partneringowych w ramach projektéw z portfolio Spotki.

EP BIOPTOM

Realizowanie biopsji miesnia sercowego w oparciu o mapowanie struktur
serca. EP Bioptom to elektrofizjologiczny cewnik diagnostyczny przeznaczony
zwlaszcza do pozyskiwania biopsji endomiokardialnej tkanek serca (EMB), ktéry
jest naprowadzany i monitorowany przy pomocy systemu mapowania
elektroanatomicznego (EAM) 3D. Ponadto EP Bioptom przeznaczony jest
réwniez do wykonywania zabiegéw biopsji miesnia sercowego, ktéra jest
inwazyjnym badaniem pozwalajgcym na  przeprowadzenie  badan
morfologicznych, histologicznych i strukturalnych. Urzadzenie jest rozwijane w
podejsciu wdrozenia w obszarze zabiegéw kardiologicznych.

Tworzenie map 3D serca i identyfikacja obszarow o zmienionej funkcji.
Wprowadzenie systeméw do mapowania elektroanatomicznego 3D (3D-EAM)
spowodowato mozliwos¢ tworzenia trojwymiarowych map potencjatowych
pozwalajgcych na okreslanie obszardw serca o patologicznej funkcji elektryczne;.
Systemy EAM pozwalajg na tworzenie map 3D odwzorowujgcych obszary strefy
granicznej, blizny i zdrowego migsnia serca. 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. Odpowiednie zastosowanie tej
technologii pozwala m.in. na dokfadne okreslenie lokacji zrédta arytmii, okreslenie
geometrii komory serca w 3D, wyznaczenie obszaréw zainteresowania
anatomicznego oraz na manipulacje cewnikiem i pozycjonowanie bez
fluoroskopii. Systemy do 3D-EAM ufatwiajg mapowanie oraz zwigekszajg
prawdopodobienstwo sukcesu zabiegu w skomplikowanych arytmiach serca oraz
w przypadku nietypowych anatomii serca.
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Wiecksze bezpieczenstwo zabiegéw EMB. Zabiegi pobrania materiatu
wykonywane w oparciu 0 metody mapowania struktur serca sg bezpieczniejsze
niz tradycyjnie wykonywane EMB i obnizajg ryzyko wystgpienia najbardziej
powaznych powiktan (w tym prowadzacych do $mierci pacjenta). Obecna metoda
wykonania biopsji kierowanej mapowaniem elektroanatomicznym polega na
zastosowaniu oddzielnego narzedzia do EAM i EMB. Innowacyjne rozwigzanie
Medinice polega na opracowaniu uniwersalnego pojedynczego narzedzia do
wykonywania EAM i EMB. Grupa pacjentoéw, wsréd ktorej wystepuje najwyzsze
zapotrzebowanie na biopsje migénia sercowego, sg pacjenci po przeszczepach
serca. W pierwszym roku po zabiegu wykonuje sie do 10 zabiegéw, stad istnieje
bardzo duze zapotrzebowanie na rozwigzania technologiczne umozliwiajgce
zmniejszenie ryzyka wystgpienia komplikacji. Dzieki mapowaniu 3D-EAM
zwieksza sie prawdopodobienstwo precyzyjnego pobrania probki oraz zmniejsza
sie ryzyko wystgpienia komplikacji

Status projektu. W 3Q18 Spodtka uzyskata ochrone patentowg na EP Bioptom w
Stanach Zjednoczonych. W 4Q20 Spotka otrzymata dofinansowanie od NCBR na
dalszy rozwoj projektu w kwicie 3,9mIn PLN (przy cato$ciowym budzecie projektu
5,4min PLN). W 2021r. Spétka planuje przygotowac prototyp urzgdzenia, ktéry
nastepnie zostanie wdrozony do badan przedklinicznych.

CathAlO

Uniwersalne rozwigzanie w diagnostyce chorob serca. CathAlO (Catheter All
In One) stanowi elektrode planowang do zastosowania podczas badania
elektrofizjologicznego serca (EPS od ang. Electrophysiologic Study). Badanie
EPS to zaawansowane, inwazyjne badanie elektrycznej aktywnosci serca.
Polega ono na przeprowadzeniu mapowania potencjatow elektrycznych oraz
diagnostycznej stymulacji serca z uzyciem elektrod wewngtrzsercowych
wprowadzonych przez naczynia - najczesciej zyte udowg. Badanie
elektrofizjologiczne pozwala okresli¢ doktadny rodzaj zaburzen rytmu serca,
oceni¢ stan uktadu bodzcoprzewodzacego oraz wdrozy¢ odpowiednie leczenie:
farmakologiczne lub zabiegowe (m.in. metodg ablacji).

Wiele funkcji w jednym urzadzeniu. Rozwigzanie proponowane przez Medinice
obejmuje potgczenie w jednym urzagdzeniu kilku funkcji réznych elektrod:
referencyjnej (stanowigcej punkt odniesienia do pozostatych pomiarow),
stymulujgcej, diagnostycznej oraz pozwalajgcej na pobranie krwi np. z zatoki
wiencowej.. Dzieki kombinacji wielu funkcji w jednym urzadzeniu, CathAlO
umozliwi podczas jednego zabiegu przeprowadzenie diagnostyki serca na drodze
badania EPS oraz zapewni mozliwos¢ pobrania krwi z zatoki wiencowej (CS od
ang. Coronary Sinus). Szczegdlng funkcjg jest mozliwos¢ porbania probek krwi,
ktore sg waznym aspektem podczas analiz biomorfologicznych, umozliwiajgcych
diagnoze genetycznych przyczyn wystgpienia chordb serca, ocene skutecznosci
zastosowanej terapii farmakologicznej, a przede wszystkim identyfikacje
biomarkeréw zaburzen pracy serca (m.in niewydolnosci serca).

Szeroka pula przewag technologicznych produktu. Elektroda jest
opracowywana pod kagtem uzytku przez czionkdéw zespotdéw medycznych
zaangazowanych bezposrednio w wykonywanie operacyjnych zabiegéw ablaciji
arytmii serca. Dzigki potaczeniu kilku funkcji elektrod jednym urzadzeniu,
CathAlO ma szanse usprawni¢ przebieg badania EPS i zabiegu ablacji serca na
drodze zwiekszenia mozliwosci diagnostycznych oraz skrocenia czasu realizacji
zabiegu medycznego. Zastosowanie jednej elektrody zamiast kilku réznych
urzadzen zwiekszy réwniez bezpieczenstwo realizowanych  procedur
medycznych.

Status projektu - uzyskanie ochrony patentowej na terenie USA. Na
poczatku 2019r. Spdétka uzyskata ochrone patentowg na elektrode CathAlO na
terenie Standéw Zjednoczonych. Obecnie Medinice zamierza rozpoczgé prace
rozwojowe nad CathAlO i jego przygotowaniem prototypu urzgdzenia do badan
przedklinicznych, ktére powinny zakonczy¢ sie w perspektywie do 2022r.

Med-iConsole

Integracja danych z zabiegow elektrofizjologicznych. Med.-iConsole to
projekt obejmujgcy przygotowanie platformy telemedycznej, ktéra bedzie
integrowata przekaz z urzadzen wykorzystywanych w trakcie zabiegéw
elektrofizjologicznych. Rezultatem projektu bedzie uzyskanie platformy
informatycznej i systemu telemedycznej transmisji danych, ktéra bedzie mogt by¢
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wykorzystany w obszarach: 1) Prowadzenia zdalnych konsultacji eksperckich i
telekonferencji w czasie rzeczywistym; 2) ujednolicenia obstugi systeméw IT
wykorzystywanych w trakcie operacji, co pozwoli na dokonywanie okreslonych
zabiegbw i wspotdziatanie kilku komputeréw wykorzystywanych podczas
procedur zabiegowych oraz 3) obserwacji zabiegoéw i rejestraciji ich przebiegu.

Zapewnienie wirtualnego dostepu ekspertéow oraz mozliwosé realizacji
zabiegoéw w gronie mniejszego personelu medycznego. Najwiekszg korzyscig
z wykorzystywania Med-iConsole ma byé ograniczenie wymaganego personelu
podczas zabiegéw. Lekarze bedg miec ciggly dostep do ekspertow (lekarzy),
ktorzy w kazdej chwili beda mogli udzieli¢ konsultacji, co powinno zwigkszyé
réwniez bezpieczenstwo pacjenta. Wykorzystanie platformy ma pozwoli¢ na
odcigzenie wysoko wyspecjalizowanej kadry poprzez umozliwienie zdalnego
nadzoru i konsultacji w trybie rzeczywistym.

Mozliwos¢ rejestracji i nadzoru zabiegéw. Projektowane przez Medinice
rozwigzanie technologiczne bedzie mogto zapewni¢ rejestracje i odtwarzanie
zabiegéw, co bedzie miato istotny wptyw na wartoéci edukacyjne i naukowe.
Jednym z potencjalnych zastosowan urzgdzenia bedzie réwniez prowadzenie
zdalnej analizy jakosci wykonywania zabiegéw i rejestracji standardowych metod
diagnostyczno-leczniczych na potrzeby badan naukowych, systemow
akredytacyjnych, szkoleniowych i edukacyjnych. Zapis z zabiegéw moze rowniez
stuzy¢ jako materiat dowodowy w procesach ubezpieczeniowych.

Status projektu. Obecnie projekt oczekuje na uzyskanie ochrony patentowe;.

Pozostate projekty

Oprocz opisanych powyzej projekiéw, Medinice posiada cztery wynalazki, z
ktéorych dwa stanowig wsparcie dla zabiegdéw krioablacji, zas pozostate dwa
obejmujg rozwigzania planowane do  wdrozenia w  zabiegach
kardiochirurgicznych. W obszarze wsparcia techniki krioablacji, Spétka rozwija
projekty: 1) krioaplikatora do maftoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z
systemem aktywnego odmrazania oraz 2) krioaplikatora do matoinwazyjnej
ablacji kardiochirurgicznej z mozliwoscig zmiany ksztattu. W obszarze
kardiochirurgii, rozwijane sa projekty: 1) kaniuli do matoinwazyjnej plastyki
zastawki trojdzielnej oraz 2) kaniuli do do przezskérnej matoinwazyjnej kaniulaciji
zyty gtébwnej. Projekty sg obecnie na etapie rozwoju obejmujgcym zabezpieczenie
patentowe.
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Gtéwne czynniki ryzyka

Ryzyko niepowodzenia rozwoju projektéow nowych technologii. Realizacja
projektéow opracowywania nowych urzadzen medycznych wigze sie z ryzykiem
niepowodzenia rozwoju projektu do etapu komercjalizacji rynkowej, ktére mogag
wynikaé¢ z trudnosci technologicznych z opracowaniem i wykonaniem projektu
urzgdzenia, jak rowniez z niesatysfakcjonujgcym jego dziataniem Ilub
skutecznoscig, ktére podlegajg ewaluacji w procesie badan klinicznych. Ze
wzgledu na plan komercjalizacji projektdbw Medinice na etapie certyfikacji
urzgdzenia, najwieksze ryzyko niepowodzenia rozwoju projektéw lezy po stronie
Spotki. Niebezpieczenstwo zwigzanie z opracowaniem projektdow urzgdzen z
obszaru MedTech jest znaczaco nizsze wzgledem rozwoju projektu lekow- w
przypadku technologii medycznych skumulowane prawdopodobienstwo
zakonczenia sukcesem procesu rozwoju urzgdzenia zawiera si na poziomie ok.
40% vs 5% - 12% dla projektu nowego leku (w zaleznosci od obszaru
terapeutycznego; Fortune, 2016).

Ryzyko spadku dostepnosci dotacji. Dotacie sg kluczowym zrédiem
finansowania prac badawczych realizowanych przez Spétke. Do konca 2018 roku
Spotka pozyskata ok. 30mIn PLN dotacji, ktérych gidwnym zrodtem byty fundusze
krajowe. Zmniejszenie wartosci sSrodkéw przeznaczonych na dotacje z funduszy
krajowych, jak réwniez zmiana warunkéw ich przyznawania lub wzrost
konkurencji ze strony podmiotéw ubiegajgcych sie o dotacje moze negatywnie
wplyngé na wysokos$¢ s$rodkdw uzyskiwanych przez Spoétke i tym samym
przetozy¢ sie na opdznienie realizacji projektéw.

Ryzyko zwrotu dotacji. W zwigzku z prowadzonymi projektami R&D, Spodtka
korzysta z dotacji, przyznanych w ramach $rodkéw NCBR, PARP oraz
Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju RP. Od poczatku swojej dziatalnosci, Medinice
pozyskat wsparcie finansowe ze s$rodkéw publicznych na rozwdj swoich
projektéw, z posrod ktorych wiekszos¢ to projekty w toku. W sytuacji
niespetnienia wymagan zawartych w umowie przyznania dofinansowania moze
wystgpi¢ ryzyko nakazania zwrotu czeéci lub catosci dotacji wraz z odsetkami.
Ewentualne nakazanie zwrotu catosci lub czesci przyznanej dotacji moze sie
wigzaé z utratg znaczacej ilosci srodkdw pienieznych, w najgorszym wypadku z
uniemozliwieniem rozwoju kolejnych projektéw R&D.

Ryzyko wzrostu konkurencji. Wiekszos¢ z opracowywanych przez Spotke
projektow nowych technologii nie ma bezposrednich projektéw konkurencyjnych,
co umozliwia minimalizacje ryzyka zwigzanego z oddziatywaniem potencjalnych
konkurentow. W przypadku czesci projektdow rozwijanych przez Spétke (m.in.
CoolCryo), Medinice konkuruje swoimi projektami z innymi graczami obecnymi na
migdzynarodowym rynku farmaceutycznym. Wiekszos$¢ z opracowywanych przez
Spotke projekidw posiada ochrone wtasnosci praw IP w postaci zabezpieczenia
patentowego, dla czesci projektéw spdtka wystapita o przyznanie ochrony IP i
oczekuje na przyznanie patentéw. Do momentu uzyskania patentéw nie mozna
wykluczy¢ sytuaciji, w ktorej konkurenci rynkowi Spotki jako pierwsi zarejestrujg
swoje wynalazki, ograniczajagc mozliwos¢ przyznania ochrony wiasnosci IP dla
Medinice. Zabezpieczenie ochrony intelektualnej wynalazkéw spétki przektada
sie na minimalizacje ryzyka zwigzanego z wczesniejszg rejestracjg projektéw o
identycznym mechanizmie dziatania. Konkurencja polega zatem na rozwijaniu
projektéw urzadzen na te same wskazania terapeutyczne o innym mechanizmie
dziatania, ktére bedg mogly znalez¢ zastosowanie w procedurach medycznych,
analogicznych wzgledem projektéw rozwijanych przez Medinice.

Ryzyko zwigzane z utratg kadry naukowej. Dziatalnos¢ Spdiki jest uzalezniona
od zatrudnienia wykwalifikowanej kadry naukowej, inzynieryjnej oraz
menedzerskiej, posiadajgcej niezbedne kwalifikacje i doswiadczenie w rozwoju
projektéw nowych technologii medycznych. Rekrutacja i utrzymanie
wykwalifikowanego personelu naukowego oraz menedzerskiego jest kluczowe
dla osiggniecia przez Spoétke sukcesu na rynku. Utrata specjalistycznej kadry
oraz kluczowych menedzerow moze negatywnie wptyngé na mozliwosci
realizowania prac R&D oraz rozwdj projektow nowych urzadzen. Zastgpienie
personelu naukowego, szczegdlnie w obszarze dziedziny kardiochirurgii, moze
by¢ utrudnione ze wzgledu na specjalistyczny obszar naukowy rozwijanych
technologii. Tym samym nie mozna wykluczy¢ potencjalnej sytuacji w przysztosci,
w ktdrej Spotka nie bedzie w stanie zatrzymaé obecnej kadry lub zrekrutowac
nowych pracownikédw albo bedzie zmuszona do podnoszenia kosztéw
pracowniczych w celu zwigzania ze sobg kluczowego personelu.

Ryzyko walutowe. Ze wzgledu na realizowang strategie licencjonowania swoich
projektéw podmiotom =z globalnego rynku farmaceutycznego, Spoétka jest
narazona na ryzyko zmiennosci kurséw walutowych, w szczegdlnosci waluty
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polskiej w relacji do euro (EUR) lub dolara amerykanskiego (USD). Spétka ponosi
réwniez koszty badan w Polsce oraz za granicg, w zwigzku z czym ponosi
wydatki denominowane w PLN, jak réwniez w walutach obcych. W szczegdlnosci
Spotka rozlicza sie z niektdrymi ustugodawcami Swiadczgcymi na rzecz Spoiki
ustugi zwigzane z badaniami w walutach obcych, stad, nie mozna wykluczy¢, iz
przy niekorzystnym kursie walutowym PLN/EUR lub PLN/USD koszty tych ustug
po przeliczeniu na PLN wzrosng na skutek zmian kurséw walut. Niekorzystne
zmiany kursowe (ostabienie PLN w stosunku do walut obcych) mogg negatywnie
wplyng¢ na poziom ponoszonych przez Spoétke nakladdéw inwestycyjnych oraz
spowodowaé wzrost kosztéw prac badawczo-rozwojowych, co z kolei moze
przyczyni¢ sie do pogorszenia wynikéw finansowych osigganych przez Spétke.

Ryzyko spadku trendéw partneringu w obszarze MedTech. Aktualne
otoczenie makroekonomiczne korzystnie wptywa na ilo$¢ zawieranych transakcji
partneringowych, szczegdlnie w obszarze technologii medycznych (por. sekcja
Otoczenie rynkowe). W sytuacji pojawienia sie tendencji obnizania nakladéw
R&D globalnych podmiotow z rynku MedTech moze dojS¢ do obnizenia
dostepnosci finansowania w formie umoéw parteringowych. Takie ryzyko moze w
konsekwencji przetozy¢ sie na spadek zainteresowania innowacyjnymi projektami
Spotki lub nizsze wartosci uzyskanych parametréw potencjalnych umoéw
partneringowych.
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Otoczenie rynkowe

Choroby serca- epidemia XXI wieku. Choroby sercowo naczyniowe, obok
nowotwordw, sg najczestszg przyczyng zgonoéw na Swiecie. W ostatnich latach
istotny postep w dziedzinie leczenia farmakologicznego i chirurgicznego
spowodowat znaczgce wydtuzenie zycia, a w konsekwencji proporcjonalny wzrost
liczby chorych z problemami kardiologicznymi, m.in. chorobg niedokrwienng
serca, zaburzeniami rytmu serca (np. tachykardig, bradykardig, migotaniem
przedsionkéw), niewydolnoscig  miesnia  sercowego  (przewlekig/ostra)
niewydolnoscig serca i innych. Choroby te wynikajg przewaznie z niedotlenienia
komorek miesnia sercowego, infekcji (wirusowej bgdz bakteryjnej), a takze
przecigzenia serca, jego uszkodzenia, nieprawidtowej budowy lub utraty funkciji.

Najczestsze przyczyny zgonéw na swiecie w 2018r. oraz prognozowana liczba ludnosci
na swiecie pow. 60 r.z.
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Wydtuzanie $redniej diugosci zycia czynnikiem sprzyjajacym wzrostem
zachorowan na choroby kardiologiczne. Srednia przewidywana diugos¢ zycia
w Unii Europejskiej zwiekszyta sie¢ o 8 lat w poréwnaniu z 1960 rokiem. Szacuje
sie, ze w potowie XXI wieku w niektorych krajach Europy — Hiszpanii, Wtoszech,
Francji — ponad 40% populacji bedzie stanowi¢ grupa oséb w wieku powyzej 60
lat (Jakubowska-Najnigier M., Pigtkowski R. Epidemiologia niewydolnosci serca.
Terapia 2003; 9: 4-5). Problem ten dotyczy réwniez Polski — w tym samym
czasie w naszym kraju w wieku powyzej 60 lat bedzie okoto 35% o0sdéb, natomiast
w Afryce — okoto 10%, w Azji — 20%, a w Stanach Zjednoczonych — okoto
25%. Problemy kardiologiczne nie dotyczg jedynie oséb starszych. W przypadku
migotania przedsionkdéw, w przypadku ktérego w ciggu ostatniej dekady
obserwowany jest znaczacy wzrost zapadalnosci wsréd oséb miodych,
szczegoblnie obcigzonym stresem lub ogromnym  wysitkiem sportéw
wytrzymatosciowych (np. biegajgcym w maratonach). W 2017 roku w Stanach
Zjednoczonych zdiagnozowano te chorobe u okoto 2,8min osdb, a prognozuje
sie, ze do roku 2050 schorzenie to obejmie niemal 6,3min os6b.

Prognoza dot. liczby zgonéw z powodoéw sercowo-naczyniowych na swiecie do 2030r.
oraz czestos¢ wystepowania migotania przedsionkow.
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Wzrost globalnego rynku choréb sercowo-naczyniowych. Na podstawie
danych opublikowanych w czasopismie Current Trends in Cardiology w 2019r.,
globalny rynek chordb uktadu krazenia, obejmujgcy m.in. nadcisnienie tetnicze,
choroby tetnic wiehcowych, zatrzymania akcji serca czy zdarzenia zakrzepowe w
201 roku osiggnat wartos¢ 112,9mld USD, za$ w perspektywie do 2022r. osiggnie
wartos¢ 130mld USD (CAGR 7,4%). Rynek tylko trzech schorzen -
niewydolnosci serca, zawatow i ostry zespot wiencowy — do 2022 roku wg
prognoz osiggnie wartos¢ 18,2 mld USD. Czynnikiem wspomagajgcym wzrost
rynku jest wydtuzanie sie $redniej dtugosci zycia oraz wzrost odsetek oséb
powyzej 65 r.z. w populacji krajow rozwinietych.

Prognoza rozwoju globalnego rynku choréb sercowo-naczyniowych.
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COVID-19 a choroby serca. Pojawia sie coraz wiecej badan, ktére sugeruja, ze
nawet tagodne przechorowanie COVID-19 moze dawaé powikfania, w tym
zapalenie miesnia sercowego (ScientificAmerican.com). Na chwile obecng
naukowcy nie wiedzg doktadnie, czy za uszkodzenie serca odpowiada sam wirus,
czy jest ono spowodowane odpowiedzig immunologiczng organizmu na infekcje.
Infekcja COVID-19 rzadko powoduje powazne zapalenie serca, jednakze analizy
stanu zdrowia 0séb po przejsciu COVID-19 sugeruja, ze tagodne przypadki
infekcji rowniez zwigkszajg ryzyko uszkodzenia struktur serca, w tym miesnia
sercowego. Zgodnie z najnowszymi informacjami dotyczacymi COVID-19,
choroba zwigksza ryzyko powiktan kardiologicznych u o0séb cierpigcych na
choroby sercowo-naczyniowe, w tym nadcisnienie, chorobe wiencowg i
niewydolnos¢ serca (MayoClinic: COVID-19 long-term effects).

Rynek MedTech

Globalny rynek urzadzen medycznych osiagnie w 2024r. wartos¢ ok.
595mld USD. Wedtug raportu EvaluatePharma MedTech World Preview 2018
globalny rynek urzadzen medycznych w 2017 r. wyceniany byt na ok. 405mid
USD, za$ w perspektywie do 2024r. osiggnie warto$¢ 595mld USD wzrastajgc
Sredniorocznie w tempie ok. 5,6%. Raport agencji KPMG Medical Devices in
2030 wskazuje na dynamiczny rozwdj globalnego rynku wyrobéw medycznych w
najblizszych 10 latach. Wedtug raportu w 2025 r. globalna sprzedaz wyrobow
medycznych wyniesie 617mld USD, zas do 2030r. rynek bedzie wzrastat z
tempie skumulowanego rocznego wskaznika wzrostu CAGR 5,2% do poziomu
795mid USD. Wg autoréw raportu EvaluatePharma MedTech, najwiekszym
segmentem rynku w 2024r. bedg urzadzenia przeznaczone do diagnostyki in-
vitro z udziatem w rynku na poziomie ok. 13,4% i wartoscig sprzedazy na
poziomie ok. 79,6mld USD. Najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku
bedzie obszarze urzadzen dedykowanych neurologii (szacowany poziom
sprzedazy w 2024r. 15,8mld USD i CAGR 9,1%), za$ najwolniej bedzie rdst
segment diagnostycznego obrazowania w ortopedii (CAGR 3,7%).
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Prognoza globalnej sprzedazy wyrobéw medycznych (A) oraz struktura rynku urzgdzen
medycznych w 2024r.
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Najwieksze segmenty geograficzne rynku MedTech- USA i Chiny. Firma
KPMG w raporcie ,Medical Devices 2030” wskazuje, ze w 2030 r. w dalszym
ciggu najwiekszym globalnym rynkiem urzgdzen medycznych pod wzgledem
przychoddw pozostang Stany Zjednoczone z obrotami rzedu 300 mid USD. Na
drugim miejscu znajdg sie Chiny (200 mld USD przychodoéw). W gronie siedmiu
najwigkszych $wiatowych rynkoéw znajdg sie jeszcze Francja, Niemcy, Indie,
Japonia oraz Wielka Brytania.

Prognozowana wartos¢ przychodow najwiekszych $wiatowych rynkéw urzadzen
medycznych w 2030 r., w mld USD oraz struktura przychodéw generowanych na
swiatowym rynku MedTech w 2024r.
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Medtronic- lider rynku MedTech w 2017r. Wsrod najwigkszych swiatowych
graczy na rynku rozwigzan MedTech, Medtronic pozostaje najwigkszg firma z
branzy ktérej sprzedaz w 2017r. przyniosta najwieksze zyski (30mld USD, 7,4%
ogdlnego udziatu w rynku). Laboratories znaczaco zwiekszylo skale przychodéw
dzieki przejeciu firmy St. Jude Medical na poczatku 2017r., osiggajac poziom
przychodéw rzedu 16mid USD (0+60,9% r/r; 4% udzialu w rynku). Becton
Dickinson byta jedyng firmg z grupy Top 20, ktéra odnotowata spadek w
sprzedazy od 2016 do 2017 roku, konczac rok z przychodami w wysokosci 11mid
USD i dynamice wzrostu -3,6%. Spadek ten byt gtéwnie spowodowany zbyciem
segmentu Respiratory Solutions.
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Najwigksi gracze na globalnym rynku MedTech w 2017r. (A) oraz 2024r. (B).
A) B)
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Kardiologia- drugi najwiekszy segment rynku urzadzen MedTech. Wedtug raportu
World Preview 2018 Outlook to 2024 wykonanego przez firme Evaluate globalny
obszar kardiologiczny w technologiach medycznych jest drugim najwiekszym po
diagnostyce in vitro obszarem rynku medycznego. W 2017 r. jego wartos¢ szacowana
byta na 46,9 min USD. Wedtug prognoz Evaluate w najblizszych latach srednioroczny
wzrost tego rynku bedzie wynosit 6,4% i w 2024 r. ma by¢ warty 72,6 min USD. W
2017 r. udziat rynku kardiologicznego w catosci rynku medycznego wynosit 11,6%,
wedtug raportu do 2024 r. wzros$nie o 0,6 p.p. do 12,2%.

Swiatowa sprzedaz technologii medycznych wedlug podzialu na obszary rynku

medycznego.
Swiatowa sprzedaz (mld USD) Udziat w $wiatowym rynku
Kategoria terapeutyczna
2017 2024 CAGR (%) 2017 2024  Zmiana (+/-)

, Diagnostyka In Vitro 52,6 79,6 6,1% 13,0% 13,4% +0.4pp
2. Kardiologia 46,9 72,6 6,4% 11,6% 12,2% +0.6pp
3 Diagnostyka obrazowa 39,5 51 3,7% 9,8% 8,6% -1.2pp
4. Ortopedia 36,5 47,1 3,7% 9,0% 7,9% -1.1pp
5. Okulistyka 27,7 42,2 6,2% 6,8% 7.1% +0.3pp
6. Chirurgia ogélna i plastyczna 221 34,3 6,5% 5,5% 5,8% +0.3pp
7. Endoskopia 18,5 28,3 6,3% 4,6% 4,8% +0.2pp
8. Dostawa lekéw 18,5 25,3 4,6% 4,6% 4,3% -0.3pp
9. Stomatologia 13,9 21,6 6,5% 3,4% 3,6% +0.2pp
10. Opieka diabetologiczna 11,7 19,8 7,8% 2,9% 3,3% +0.4pp
" Gojenie ran 13,0 17.8 4,6% 32% 30%  -0.2pp
12. IT w stuzbie zdrowia 11,8 17,6 5,9% 2,9% 3,0% +0.1pp
13. Neurologia 8,6 15,8 9,1% 2,1% 2,7% +0.5pp
1a. Nefrologia 11,7 15,6 4,2% 2,9% 2,6% -0.3pp
15. Uszy, nos i gardio 8,9 13,1 5,7% 2.2% 2.2% +0.0pp

Top 15 342,0 501,7 5,6% 84,4% 84,4% -0.0pp

Inne 63,1 92,9 5,7% 15,6% 15,6% +0.0pp

patiow!ta swiatowa sprzedaZ | 405,0 594,5 5,6% 100% 100%

Zrédio: EvaluatePharma MedTech World Preview 2018

Rynek technologii sercowo-naczyniowych. Wedtug raportu firmy Visiongain
,Global Cardiovascular Devices Market Forecast 2017-2027”, w 2016 r. Swiatowy
rynek urzgdzen sercowo-naczyniowych byt warty 40,1mld USD. Prognozy
rozwoju rynku zaktadajg, ze do 2021 r. $rednioroczny wzrost tego rynku bedzie
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wynosit 6,4%, za$ w latach 2021-2027 wzrost ten przyspieszy do poziomu CAGR
7,1%. Wedlug Visiongain w 2027 r. $wiatowy rynek urzadzen sercowo-
naczyniowych osiagnie warto$¢ 81,4min USD. Do 2026r. globalny rynek ablacji
serca rowniez bedzie dynamicznie wzrastat i osiggnie wartos¢ ok. 6,5mid USD z
dynamikg CAGR na poziomie 13% (zrédto: Global Markets Insights).

Prognoza rozwoju rynku urzadzen z obszaru technologii sercowo-naczyniowych.
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Zrodto: Global Cardiovascular Devices Market Forecast 2017-2027, Visiongain.

Konkurencja. Rynek medtech charakteryzuje sie wysoka konkurencja.
Urzadzenia medyczne sg mniej chronione przed konkurencjg niz inne branze,
m.in. farmaceutyki. Wyniki prac badawczo rozwojowych (produkty/technologie)
charakteryzujg sie innowacyjnoscig i mogg by¢ objete ochrong patentows.
Urzadzenia konkurencji mogg 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. W$rdd dziesieciu najwiekszych spotek
sektora MedTech, siedem spétek ma siedziby w Stanach Zjednoczonych.
Obecnym liderem jest Medtronic, wsréd spétek z najwiekszym udziatem
rynkowym wyrézni¢ mozna m.in. Abbott Laboratories, Boston Scientifc, Edwards
Lifesciences, Terumo, lepu Medical technology, Abiomed. Medtronic w ramach
swojej dziatalnosci rozwija urzgdzenia dedykowane réznym obszarom
terapeutycznym, m.in. kardiologii , medycyny rekonstrukcyjnej, terapii
matoinwazyjnych oraz cukrzycy. W obszarze kardiologii, Medtronic dostarcza na
rynek szereg produktow, ktére przywracajg i regulujg rytm serca pacjenta, jak
réwniez poprawiajg czynnos¢ serca jako pompy. Nalezg do nich wszczepialne
stymulatory serca, defibrylatory, cewniki do ablacji serca i urzgdzenia do
resynchronizacji serca. Firma sprzedaje réwniez automatyczne defibrylatory
zewnetrzne (AED) - ktére coraz czesciej spotyka sie w miejscach publicznych.
Medtronic opracowat pierwszg w branzy medycznej sie¢ opartg na Internecie,
ktéra umozliwia lekarzom zdalne opiekowanie sie pacjentami posiadajgcymi
urzgdzenia wspomagajgce prace serca. Abbott Laboratories oferuje produkty z
zakresu diagnostyki, rozwigzan dedykowanych dla uktadu sercowo-
naczyniowego oraz opieki diabetologicznej. W obszarze kardiologii, Abbott
oferuje m.in. cewniki do ablacji serca oraz rozruszniki. Boston Scientific
Corporation dziata w obszarze badan nad rozwojem, produkcji oraz sprzedazy
aparatury medycznej wykorzystywanej w medycynie interwencyjnej, w tym
kardiologii, neuromodulacji, elektrofizjologii, kardiochirurgii, angioplastyce,
endoskopii, onkologii, urologii oraz ginekologii. Koncern jest znany z badan nad
rozwojem stenéw bedgcych jednocze$nie nosnikiem lekéw, stosowanych
podczas zabiegu angioplastyki w leczeniu zwezonych w wyniku choroby
(najczesciej miazdzycy) naczyn krwiono$nych. Edwards Lifeciences
specjalizuje sie opracowywaniu sztucznych zastawek serca i rozwigzan
hemodynamicznego monitoringu. Produkty Spétki sg podzielone na cztery
obszary: technologie zastawek chirurgicznych, zastawki przezcewnikowe serca
(THV), terapie przezcewnikowe zastawki mitralnej i tréjdzielnej (TMTT) oraz
terapie krytyczne.

W obszarze rozwigzah opracowywanych przez Medinice, gtéwne projekty
podlegajg ochronie patentowej co przektada sie na znaczne zminimalizowanie
potencjalnych projektéw konkurencyjnych. W projektach MiniMax, PacePress
oraz CathAIO na $wiatowym rynku MedTech nie zidentyfikowaliSmy
bezposrednich projekidéw konkurencyjnych. Dla projektu CoolCryo, obecnie na
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rynku dostepne sg rozwigzania, ktére mogg byé potencjalnymi rozwigzaniami
konkurencyjnymi - CoolLoop Afreeze oraz CryoCath Medtronic. Urzgdzenie
CoolLoop oferuje mozliwos¢ przeprowadzenia procesu krioablacji w temperaturze
-850C, podczas gdy CryoCath oferuje mozliwo$é chtodzenia ponizej -800C.
Wymienione urzgdzenia wykorzystujg do procesu chtodzenia argon lub podtlenek
azotu, ktérych koszt zakupu jest wysoki. W poréwnaniu do tych urzadzen,
CoolCryo oferuje mozliwos¢ zrealizowania zabiegu w temperaturze ok. -1600C,
co moze przetozyC sie na wiekszg skuteczno$¢ procesu ablacji i wieksze
bezpieczenstwo dla pacjenta. Spétka nawigzata relacje z wiodgcymi 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
graczami moze wptyng¢ na minimalizacje ryzyka konkurencji oraz umozliwic¢
wprowadzenie rozwijanych produktéw na rynek globalny.

Rynek transakcji w obszarze MedTech.

Dynamika transakcji partneringowych na globalnym rynku MedTech. W
latach 2015-2017 liczba zawieranych transakcji zawieranych w branzy medtech
utrzymywata sie na dos$c¢ stabilnym poziomie. Wg danych EvaluatePharma,
najwiecej wstepnych uméw partneringowych o ujawnionej wartosci odnotowano
w 1Q15, 4Q17 i 4Q18 (odpowiednio 58, 55 i 52). Analiza transakcji zawieranych
w okresie 2015-2019 wskazuje na lekki trend spadkowy w obszarze liczby
zawieranych uméw wspétpracy. W 2019r. liczba zawigzanych uméw wstepnych
wyniosta 118 (vs. 166 w 2018), co oznacza spadek o blisko 30 % r./r. Zmniejszyta
sie réwniez tgczna wartos$¢ kontraktéw o ponad 13% r./r. (8,48,ld USD w 2018 vs.
7,35mld USD w 2019). Najwiekszg transakcjg w ostatnich latach byto przejecie
przez Swiatowego lidera w zakresie technologii, ustug i rozwigzan medycznych,
Medtronic Plc spodtki Covidien Plc, ktéra stata sie¢ oddziatem zabiegow
matoinwazyjnych (Minimally Invasive Therapies Group). Wartos¢ transakcji
wyniosta 49,9 mid USD.

Liczba oraz wartos¢ uméw partneringowych w segmencie MedTech w latach 2016-019.

| 5czna wartosé umow wstepnych (mld USD)
=== |_iczba umoéw wstepnych z ujawniong wartoscig

58

48 55 53 60
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0 0

Zrédfo: EvaluatePharma MedTech World Preview 2018

Transakcje projektéw MedTech w fazie rozwoju w 2019r.

Kupujacy = Rozwijane projekty Wartos¢ transakciji
min USD
Epix Therapeutics Medtronic  System ablacji RF 316
System mapowania i
Epmap-System Ajaxhealth nawigowania podczas 70
ablacji RF
Cephea Va.lve Abbott Syst(?m maloinwe.wzyjnej 325
Technologies wymiany zastawki serca
System przeskérnego
SentreHEART AtriCure wprowadzania zacisku 300

lewego wyrostka serca

Zrédto: dane spotek, Trigon DM
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Outlook 2021. Wg danych Evaluate w 1H17. na globalnym rynku medtech zawarto
umowy fuzji i przeje¢ o tgcznej wartosci 49mid USD. W analizowanym okresie,
odnotowano spadek liczby transakcji w porownaniu do 1H16 (97 vs. 103 transakcje),
co najprawdopodobniej wynikato z konsolidacji najwiekszych spétek sektora i
zmniejszeniu liczby potencjalnych celdéw transakcyjnych. Trend zmniejszenia liczby
zawieranych transakcji fuzji i przeje¢ utrzymywat sie rowniez w latach 2018-2020. W
2H19 pojawit sie réwniez spadek liczby rejestracji urzadzen w FDA, ktory mogt byc
pochodng zmniejszonej liczby IPO oraz ograniczonej skali inwestycji VC w
nadchodzgcym roku. EvaluatePharma zaktada, Zze wiele trendéw charakteryzujgcych
spotki farmaceutyczne i biotechnologiczne w 2019 r. i 2020r. zostanie utrzymanych w
2021 r. i w kolejnych latach. Pozytywng informacjg jest prognozowana zwigkszona
aktywnos¢ FDA w 2H'20, przy jednoczesnym zwiekszeniu wprowadzania przez spotki
medtechowe nowych produktéw na rynek. Oczekuje sie rowniez, ozywienia na rynku
M&A.
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Stowniczek

Termin Objasnienie

inwazyjna (operacyjna) metoda leczenia zaburzen rytmu serca. Jest to zabieg

Ablacja polegajacy na zniszczeniu za pomocg niskiej lub wysokiej temperatury tkanki
nieprawidtowo przewodzgcej impulsy elektryczne w sercu.
Ablacja AF zabieg usuwania przyczyn migotania przedsionkéw.

Ablacja kardiochirurgiczna

kardiologiczny zabieg operacyjny wykonywany przez kardiochirurga. Pacjent
jest znieczulony ogdlnie (narkoza). Ablacja kardiochirurgiczna polega na
bezposrednim dotarciu do tkanek serca i zniszczeniu ognisk arytmii. Zabieg
wykonuje sie zaréwno metodg z wykorzystaniem ciepta i zimna.

Ablacja przezskérna

zabieg kardiologiczny wykonywany przez elektrofizjologa, polegajacy na
wprowadzeniu do serca elektrody, zazwyczaj przez zyte udowa, w celu
zniszczenia ogniska arytmii. Podczas zabiegu pacjent jest przytomny a
znieczulone miejscowo jest tylko miejsce wprowadzenia elektrody.

ablacja przezskorna lub kardiochirurgiczna przy wykorzystaniu wysokiej

Ablacja RF temperatury (pradu o czestotliwosci radiowej), jako czynnika niszczacego
tkanki odpowiedzialne za arytmie.
Arytmia zaburzenie pracy serca polegajgce na zbyt szybkiej, zbyt wolnej lub

nieregularnej jego pracy

Biopsja migsnia sercowego

inwazyjne (operacyjne) badanie diagnostyczne polegajgce na pobraniu
fragmentow tkanki serca do badania histopatologicznego.

FDA

(ang. Food and Drug Administration) amerykanska Agencja Zywnosci i Lekow.

ICD

(ang. Implantable cardioverter-defibrillator) - kardiowerter-defibrylator jest to
urzagdzenie elektroniczne wszczepiane pod skore pacjenta w celu przerwania
groznej dla zycia arytmii i przywrdceniu rytmu zatokowego (prawidlowa praca
serca).

Implantacja

zabieg polegajacy na wszczepianiu pod skore klatki piersiowej urzgdzenia np.
stymulatora serca lub kardiowertera. Miejscem wszczepienia jest najczesciej
okolica podobojczykowa.

Krioablacja

ablacja przezskoérna lub kardiochirurgiczna przy wykorzystaniu bardzo niskiej
niskiej temperatury jako czynnika niszczacego tkanki odpowiedzialne za
powstawanie arytmii.

LAAO

od ang. Left Atrial Appendage Occlusion- zabieg zamkniecia uszka lewego
serca.

Loza

miejsce umieszczenia uktadu elektronicznego np. stymulatora serca lub
kardiowertera, powstajgce w trakcie zabiegéw dot. wszczepienia urzadzen w
elektroterapii serca.

Mapowanie elektrodynamiczne 3D

technika mapowania tkanek i tworzenia tréjwymiarowego obrazu serca w celu
identyfikacji  obszaréw  odpowiedzialnych za  powstawanie  arytmii.
Zidentyfikowane miejsca o nieprawidtowym przewodnictwie moga zostac
poddane procesowi ablaciji.

Migotanie przedsionkéw

AF (ang. atrial fibrillation) to =zaburzenie rytmu serca, ktére polega na
wystepowaniu  nieprawidtowych impulséw przewodnicta elektrycznego,
skutkujgcego nieskoordynowang pracg przedsionkéw serca (bardzo szybkie i
nieregularne skurcze przedsionkéw).

NCBR

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

PARP

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

Proof of concept

faza rozwoju projektu, w ktérej realizowane sg zwykle badania przemystowe
dotyczgce weryfikacji sposobu dziatania opracowywanego projektu. Uzyskanie
pozytywnych wynikéw tej fazy umozliwia przygotowanie zgtoszenia
patentowego, m.in. w trybie miedzynarodowego zgtoszenia pierwszenstwa w
trybie PCT.

Stymulator serca

inaczej rozrusznik serca to male elektroniczne urzgdzenie medyczne
wszczepiane pod skoére pacjenta w okolicy podobojczykowej. Stymulator
stymuluje prawidtowg prace serca lub jg reguluje poprzez wytwarzanie impulséw
elektrycznych.

Zrédfo: Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN) bez uwzglednienia sprzedazy projektéw R&D

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody 0,2 0,0 0,3 0,3 0,6 39
Projekty R&D 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Tantiemy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
Dotacje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty operacyjne 0,8 24 1,4 2,3 3,8 4,1
Pozostate koszty/przychody operacyjne -0,1 -0,3 2,0 2,5 73 7,6
Zysk brutto -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 -3,2 -0,3
EBITDA -0,6 -2,7 -1,6 -1,6 -2,7 0,3
EBITDA skor. -0,6 -2,7 -1,6 -1,6 -2,7 0,3
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2
EBIT -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 -3,1 -0,2
Wynik na dziatalnosci finansow ej 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Zysk brutto -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 -3,2 -0,3
Podatek dochodow y 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7
Zysk netto skor. -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7
marza EBITDA skor. b.d. - - - - 7,4%
marza EBIT b.d. - - - - -
marza netto skor. b.d. - - - - -
zmiana przychodow r./r. - - - 0% 100% 525%

zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - - -
zmiana EBIT r./r. - - - - - -
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - - - -

Rachunek wynikéw z uwzglednieniem sprzedazy projektéw R&D (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody 0,2 0,0 0,3 0,3 23,6 118,9
Projekty R&D 0,0 0,0 0,0 0,0 23,0 115,0
Tantiemy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
Dotacje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty operacyjne -0,8 -2,4 -1,4 -2,3 -6,8 -9,1
Koszt sprzedazy projektéw R&D 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -5,0
Pozostate koszty/przychody operacyjne -0,1 -0,3 2,0 2,5 73 7,6
Zysk brutto -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 16,8 109,7
EBITDA -0,6 -2,7 -1,6 -1,6 17,3 110,3
EBITDA skor. -0,6 -2,7 -1,6 -1,6 17,3 110,3
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2
EBIT -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 16,9 109,8
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Zysk brutto -0,6 -2,7 -1,6 -2,0 16,8 109,7
Podatek dochodow y 0,0 0,1 0,0 0,0 3,2 20,8
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 13,6 88,5
Zysk netto skor. -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 13,6 88,5
marza EBITDA skor. b.d. - - - 73,3% 92,8%
marza EBIT b.d. - - - 71,5% 92,3%
marza netto skor. b.d. - - - 57,7% 74,4%
zmiana przychodoéw r./r. - - - 0% 100% 525%

zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - - -
zmiana EBIT r./r. - - - - - -
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - - - -
Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

Aktywa trwale 1,4 1,6 5,0 9,0 13,1 15,1
Rzeczow e aktyw a trw ate 0,0 0,0 1,2 1.1 1,0 1,0
Niezakonczone prace rozw ojow e 0,1 0,2 3,7 7,7 11,9 13,9
Wartos$¢ firmy 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Naleznosci diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inw estycje diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,1 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktywa obrotowe 3,5 6,0 7,0 12,2 49 3,7
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznos$ci handlow e 1,0 0,8 0,8 1,1 1,1 1,1
Pozostate 0,7 1,6 0,7 0,9 0,9 0,9
Gotoéw ka 1,8 3,5 55 10,2 2,9 1,8

Aktywa 4,9 7,6 12,0 21,2 18,0 18,9

Kapitat wiasny 3,3 2,9 8,2 18,3 15,2 14,5
Kapitat zaktadow y 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Pozostate 34 5,2 9,2 19,9 17,9 14,7
Zysk (strata) netto -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7

Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zobowiazania dlugoterminowe 0,3 0,2 2,7 2,5 2,5 4,0
Zobow igzania oprocentow ane dt. 0,1 0,1 0,8 0,8 0,8 2,3
Pozostate 0,2 0,0 1,9 1,7 1,7 1,7

Zobowiazania krotkoterminowe 1,3 4,5 1,1 0,4 0,4 0,4
Zobow igzania oprocentow ane kr. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobow igzania handlow e 0,1 0,2 0,9 0,2 0,2 0,2
Pozostate 1,2 43 0,1 0,1 0,1 0,1

Pasywa 4,9 7,6 12,0 21,2 18,0 18,9

Kapitat obrotow y netto 0,9 0,6 -0,1 0,8 0,8 0,8

Diug netto -1,7 -3,4 -4,6 -9,4 -2,1 0,6

Diug netto skor. -1,7 -3,4 -4,6 -9,4 -2,1 0,6

Dtug netto/EBITDA (x) 2,8 1,3 2,9 5,9 0,8 2,0

Diug netto/kapitat w fasny (x) -0,5 -1,2 -0,6 -0,5 -0,1 0,0

ROE (%) - - - - - -

ROA (%) - - - - - -

Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 1325 0 299 422 493 79

Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0 0

Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 1472 0 959 1103 630 101

Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 148 0 660 681 137 22

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Rachunek przeplywéw pienieznych bez uwzglednienia sprzedazy projektéow R&D (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -1,7 -2,9 -2,8 -5,3 -4,7 -2,2
Zysk (strata) netto -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 -3,2 -0,7
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2
Zmiany w kapitale obrotow ym -0,3 0,7 -0,3 -1,2 0,0 0,0
Zmiana zapasow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana naleznos$ci handlow ych -0,2 0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,0
Zmiana zobow igzan handlow ych 0,0 0,5 0,0 -0,8 0,0 0,0
Pozostate -0,9 -0,9 -1,1 -2,1 -1,8 -1,7
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 -0,1 -1,3 -2,4 -4,6 -2,5
CAPEX 0,0 0,0 -0,6 -0,2 -0,4 -0,5
Pozostate 0,0 -0,1 -0,7 -2,3 -4,2 -2,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 3,6 3,7 6,1 12,5 2,0 3,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych -0,1 -0,2 0,3 -0,6 0,0 1,5
Wplywy z emisji akcji 3,6 1,3 7.6 12,2 0,0 0,0
Dyw idenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,1 2,6 -1,8 0,9 2,0 2,0
Przeplyw y pieniezne netto 1,8 0,7 2,0 4,7 -7,3 -1,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,0 1,8 3,5 55 10,2 2,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,8 3,5 55 10,2 2,9 1,8

Zrédto: Spétka, Trigon DM

Rachunek przeplywoéw pienieznych z uwzglednieniem sprzedazy projektéw R&D (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej -1,7 -2,9 -2,8 -5,3 12,1 87,0
Zysk (strata) netto -0,5 -2,6 -1,5 -2,0 13,6 88,5
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2
Zmiany w kapitale obrotow ym -0,3 0,7 -0,3 -1,2 0,0 0,0
Zmiana zapasow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana naleznosci handlow ych -0,2 0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,0
Zmiana zobow igzan handlow ych 0,0 0,5 0,0 -0,8 0,0 0,0
Pozostate -0,9 -0,9 -1,1 -2,1 -1,8 -1,7
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej 0,0 -0,1 -1,3 -2,4 -4,6 -2,5
CAPEX 0,0 0,0 -0,6 -0,2 -0,4 -0,5
Pozostate 0,0 -0,1 -0,7 -2,3 -4,2 -2,0
Przeptywy z dzialalnosci finansowej 3,6 3,7 6,1 12,5 2,0 3,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych -0,1 -0,2 0,3 -0,6 0,0 1,5
Wplyw y z emisji akcji 3,6 1,3 7,6 12,2 0,0 0,0
Dyw idenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,1 2,6 -1,8 0,9 2,0 2,0
Przeplyw y pieniezne netto 1,8 0,7 2,0 4.7 9,5 88,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,0 1,8 3,5 55 10,2 19,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,8 3,5 5,5 10,2 19,7 107,7

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogoéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i
rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www
Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w
mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie
rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie akcji pomniejszony o
akcje wtasne nalezgce do spoftki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akc;ji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentownosc¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$c netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akgiji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY — stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — MEDINICE S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wiekszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data
wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny
powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzgdzit: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a
wiec zestawienie podstawowych wskaznikdéw rynkowych spdtki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze byé
wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak
zaleznosci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa
poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu
ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem
faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie
dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane
dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci.
Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu
podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowacé z: przeprowadzenia niezaleznej oceny
podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz

-



T RIGONIN ity research Medinice

DOM MAKLERSKI @ @@ 1 kwietnia 2021

oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka,
doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez
podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesow. Na date sporzadzenia
Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rod osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére
nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zakltadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Czionkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkow
wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bylaby zawarta na
warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski $wiadczy ponadto dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem odptatne ustugi doradztwa finansowego oraz ustugi
bankowosci inwestycyjnej oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujac z tego tytutu wynagrodzenie niepowigzane z kursem instrumentow
finansowych opisanych w Dokumencie. W szczegdlnosci Dom Maklerski historycznie $wiadczyt na rzecz Emitenta oraz spodtek z nim
powigzanych ustugi w zakresie posrednictwa przy akwizycjach (przejeciach innych spoétek kapitatowych)

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania
instrumentow finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie
Dokumentu, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg
rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie osob
biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendaciji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ Swiadczenie takich ustug. Dom
Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na
rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacji lub realizowaé transakcje
instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, rowniez zanim Dokument zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkow przewidzianych
w Rozporzgdzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie
Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki
towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu
Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg Domowi Maklerskiemu. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci)
poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem Swiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon
Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakgji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz
akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i
rekomendacji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w
Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego
udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego
zobowigzania.

Data sporzgdzenia: 26 marca 2021 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 1 kwietnia 2021 r. godz.: 8:10,
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