Scope Fluidics

BacterOMIC coraz blizej okna partneringowego

Podtrzymujemy naszg rekomendacje KUPU) dla Scope Fluidics z nowg FV
ustalong na poziomie PLN 230.2/akcje, 40% powyzej biezacej ceny rynkowej. Po
sprzedazy projektu PCR|ONE do Bio-Rad w 2022, Scope Fluidics koncentruje sie
na pracach zwigzanych z przygotowaniami do wdrozenia do produkcji i
sprzedazy projektu BacterOMIC inwestorowi strategicznemu. Program
wczesnego dostepu powinien wystartowaé w 1Q24, a okno partneringowe
powinno sie otworzy¢ w potowie 2024E. Jednoczesnie spétka pracuje nad
projektami na wczesnym etapie rozwoju w wewnetrznym Scope Discovery. Scope
Fluidics powinien generowa¢ przychody z partneringédw PCR|ONE i BacterOMIC
w latach 2024-2027, a jednocze$nie powinien mie¢ kilka nowych projektéw w
fazie rozwoju, co pozwoli mu na regularne transakcje wyjécia do korica dekady.

PCR|ONE - w oczekiwaniu na pierwsza ptatno$¢ od Bio-Rad. W sierpniu 2022 r.
Scope Fluidics sprzedat 100% udziatdw w swoim projekcie PCR|ONE firmie Bio-
Rad Laboratories za USD 100m ptatnosci z goéry i do USD 70m ptatnosci za
kamienie milowe. Zaktadamy, ze PCR| ONE moze rozpoczac¢ rejestracje FDA i CE w
2H24E. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy pierwszg ptatno$¢ kamienia
milowego w wysokos$ci USD 10m pod koniec 2024 roku. Nasza wycena PCR|ONE
wynosi PLN 110m lub PLN 40 na akcje.

BacterOMIC - gtéwny kreator wartosci spétki. Naszym zdaniem zbycie
BacterOMIC jest najwazniejszym potencjalnym katalizatorem cenowym dla Scope
Fluidics. Projekt zbliza sie do rozpoczecia programu wczesnego dostepu, w
ramach ktérego system BacterOMIC bedzie dalej testowany z klientami, a Scope
Fluidics uzyska informacje zwrotne potrzebne do ostatecznego dostosowania
przed wersjg produkcyjng. Firma zamoéwita w BIT Analytical Instruments
produkcje 10 analizatoréw, z ktérych wiekszo$¢ zostanie dostarczona w 1Q24.
Uwazamy, ze okno partnerskie otworzy sie w potowie 2024 roku po certyfikacji
CE dla nowych paneli i zakladamy, ze umowa zostanie prawdopodobnie
podpisana w 2025 roku. Nasza wycena BacterOMIC wynosi PLN 425m lub PLN
156 na akcje.

Scope Discovery - zrodto przysztych projektéw. Jednym z filaréw strategii spotki
jest powotanie Scope Discovery, wewnetrznej organizacji dziatajgcej w modelu
Venture Studio. Scope Discovery bedzie odpowiedzialna za rekrutacje projektéw
na wczesnym etapie rozwoju, z ktérych najlepsze zostang wybrane do dalszego
rozwoju w ramach grupy, a na poézniejszym etapie sprzedane partnerowi
strategicznemu. W 1H23 Scope Discovery zrekrutowato 12 projektéw. Naszym
zdaniem pierwszy projekt moze zosta¢ zatwierdzony do dalszego rozwoju w
2Q24E, a drugi prawdopodobnie w 2025E.

Rekomendacja i wycena. Obnizamy naszg FV do PLN 230.2 z PLN 235.8, gtéwnie
ze wzgledu na nowe prognozy kursowe, a poniewaz nowa FV implikuje 40%
wzrost w poréwnaniu z obecng ceng, utrzymujemy nasza rekomendacje KUPU]J.

Tabela 1. Scope Fluidics podsumowanie proghoz

PLN m 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 0.0 0.4 0.9 0.0 0.0 0.0
EBITDA -9.8 -24.2 -24.2 -30.7 -63.8 -32.4
EBIT -10.2 -24.8 -25.2 -31.7 -64.8 -333
Zysk netto -16.6 318.5 -12.9 8.2 430.8 213.5
EPS (PLN) -6.2 17.7 -4.7 3.0 158.0 78.3
DPS (PLN) 0.0 0.0 85.6 0.0 6.8 108.8
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. n.m. 0.7 n.m.
P/E (x) n.m. 1.8 n.m. 55.0 1.0 2.1

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
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SCO P E FLU I DI CS RACHUNEK WYNIKOW (PLNn 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 0.0 0.4 0.9 0.0 0.0 0.0
Koszty 10.7 25.2 26.0 311 64.3 333
KUP UJ FV PLN 230.2 Pozostata dziatalno$¢ operacyjne 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 102m Potencjatwzrostu: 40%  EBITDA -9.8 -242 -242 -30.7 -63.8 -32.4
Skor. EBITDA -9.8 -24.2 -24.2 -30.7 -63.8 -32.4
EBIT -10.2 -24.8 -25.2 -31.7 -64.8 -33.3
Przychody (koszty) finansowe -1.5 419.9 10.2 4.2 565.8 281.6
Wskazniki wyceny 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Zysk brutto -11.7 395.1 -15.0 9.5 501.0 248.3
P/E (x) 1.8 n.m. 55.0 1.0 2.1 Podatek 0.0 69.1 -2.1 1.3 70.1 34.8
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Zysk netto -16.6 318.5 -12.9 8.2 430.8 213.5
EV/Sales (x) 585.37 405.57 -629.03 83.56 n.m.
P/BV (x) 1.69 5.18 4.73 0.89 1.06 BILANS (PLNm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Stopa FCF (%) 61% -3% 2% 95% 49% Aktywa trwate 7.0 9.5 9.6 9.8 9.4 9.5
Stopa dywidendy (%) 0% 52% 0% 4% 66% Wartos$¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartosci niematerialne i prawne 5.0 6.1 6.1 6.2 6.2 6.3
Na akcje 2022 2023E 2024E 2025E 2024E Rzeczowe aktywa trwate 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
Liczba akgji (m) 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7  Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 1.5 2.4 2.4 2.4 1.9 1.9
EPS (PLN) 117.7 -4.7 3.0 158.0 78.3 Pozostate 0.2 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
BVPS (PLN) 123.0 31.9 34.9 186.1 155.7 Aktywa obrotowe 45.7 336.7 90.5 98.7 512.1 428.4
FCFPS (PLN) 125.8 -4.8 2.7 156.3 80.0 Zapasy 0.3 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
DPS (PLN) 0.0 85.6 0.0 6.8 108.8 Naleznosci handlowe 1.2 4.4 4.6 5.5 11.3 5.8
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18.1 331.6 85.3 92.5 500.1 421.9
Zmiana r/r (%) 2022 2023E 2024E 2025E 2024E Pozostate aktywa obrotowe 26.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody n.m. 124.0% -163.2% 0.0% -100.0%  Aktywa razem 52.7 346.2 100.1 108.4 521.5 437.9
EBITDA 145.8% 0.2%  26.7% 108.0% -49.2% Kapitat wtasny 6.7 333.0 86.8 95.0 507.4 4245
Skor. EBITDA 145.8% 0.2%  26.7% 108.0% -49.2% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 142.2% 1.5% 25.7% 104.7% -48.6% Zobowigzania ditugoterm. 17.3 8.2 8.3 8.3 8.3 8.3
Zysk netto n.m. n.m. n.m. 5170.7% n.m. Kredyty i pozyczki 1.2 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0
Pozostate zobow. diugoterm. 16.1 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3
Leverage and returr 2022 2023E 2024E 2025E 2024E Zobowigzania krétkotermin 28.7 4.9 4.9 5.1 5.7 5.1
Marza EBITDA (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Zobowigzania handlowe 0.3 0.5 0.5 0.6 1.3 0.7
Marza skor. EBITDA (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Kredyty i pozyczki 20.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Marza EBIT (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Pozostate zobow. krotkoterm. 8.2 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
Marza netto (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Pasywa 52.7 346.2 100.1 108.4 521.5 437.9
Dtug netto / EBITDA (x) 13.6 3.4 2.9 7.8 12.9 Cykl konwersji gotowki (w dn.) n.m. 2527.4 1807.4 -3192.3 -5330.2 n.m.
Dtug netto / KW (x) -1.0 -1.0 -0.9 -1.0 -1.0 Dtug brutto (PLN m) 21.3 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6
Dtug netto / Aktywa (x) -1.0 -0.8 -0.8 -1.0 -1.0  Dtug netto (PLN m) 3.2 -329.1 -82.7 -90.0 -497.6 -419.3
ROE (%) 187.5% -6.1% 9.0% 143.0%  45.8%
ROA (%) 159.7%  -5.8% 7.8% 136.8% 44.5%  PRZEPLYWY PIEN. (PLNm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przeptywy operacyjne -21.4  -28.2 -12.0 0.2 -4.1 5.7
Zatozenia (USDm) 2022 2023E 2024E 2025E 2024E Zysk netto -16.6 3185 -12.9 82 4308 2135
Kamienie mil. 100.0 0.0 10.0 170.0 80.0 Amortyzacja 0.4 0.6 1.0 1.0 1.0 0.9
PCR|ONE 100.0 0.0 10.0 10.0 30.0 Zmiana kapitatu obrotowego 2.2 -9.1 -0.1 -0.8 -5.1 4.8
BacterOMIC 0.0 0.0 0.0 160.0 50.0 Pozostate -7.4  -338.2 0.0 -8.2 -430.8 -2135
Przeptywy inwestycyjne -3.3 371.1 =141 7.0 430.1 2125
Capex 1.1 3.6 -1.1 -1.1 -0.7 -1.0
Pozostate -4.5 367.5 0.0 8.2 430.8 213.5
Przeptywy finansowe 17.9 -30.3 -233.1 0.0 -18.5 -296.5
Zmiana kapitatu wtasnego 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana dtugu 19.8 -18.9 0.1 0.0 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 -2333 0.0 -185 -296.5
Pozostate -1.9 -11.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotéwki -6.8 312.7 -246.3 7.2 407.6 -78.3

Gotdéwka na koniec okresu 18.1 331.6 85.3 92.5 500.1 421.9

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Scope Fluidics wyceniamy metodg sumy czesci sktadowych. Projekty PCR|ONE i BacterOMIC
wyceniamy metoda rNPV (risk-adjusted net present value) wazgc prawdopodobienstwo ich
kolejnych faz. W oparciu o nasze prognozy otrzymujemy wartos¢ godziwg na poziomie 230.2
PLN na akcje, tj. 40% powyzej obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Tabela 1. Scope Fluidics: podsumowanie wyceny (PLNm)

PLNm PLN/akcje
PCR|ONE - wycena rNPV (EV) 110.1 40.4
BacterOMIC - wycena rNPV (EV) 425.3 156.0
Enterprise value 535.4 196.4
Gotdéwka (2Q23) 92.2 33.8
Warto$¢ godziwa 627.6 230.2

Zréadto: Dane spotki, IPOPEMA

Wycena rNPV - PCR|ONE

Tabela 2. Scope Fluidics PCR| ONE: zatoZzenia wyceny

Prawdopodobieristwo Skumulowane .
Faza Rok sukcesuprawdopodobieristwo Ptatnos¢ (USD min)
Sprzedaz projektu 2022 100% 100% 100.0
Rozwdj 2023 100% 100% 0.0
Badania kliniczne 2024 90% 90% 10.0
Rejestracja 2025 90% 81% 10.0
Sprzedaz 2026 100% 81% 50.0
Srednia roczna sprzedaz
(USDm) 119.8
Sprzedaz szczytowa (USD min) 160.0
NPV wazone ryzykiem (PLN
110.1
min)
NPV wazone ryzykiem 404
((PLN/akcje) )
Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA
Tabela 3. Scope Fluidics PCR| ONE zatoZenia
2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E Terminal
.. Badanie Rejes- . . . . . . . .
Faza Rozwoj Kliniczne tracja Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
Potencjalny rynek 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600
Udziaty rynkowe 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Sprzedaz szczytowa (USD min) 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0 160.0
Krzywa sprzedazy 0% 0% 0% 5% 19% 36% 51% 65% 75% 84% 91%
:lzg')ChOdy ze sprzedazy urzadzenia (USD 0.0 0.0 0.0 8.0 304 57.6 81.6 1040 1200 1344 1456
Przychody z licencji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody z kam. milowych 0.0 10.0 10.0 30.0 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty (USD min) 0.0 -2.3 -2.3 -6.8 -4.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prawdopodobieristwo przejscia do 100% 90% 90%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
kolejnej fazy
EEEE;‘L‘)W"’”Q prawdopodobieristwo 100%  100% 90% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81%
FCF wazony ryzykiem (USD min) 0.0 7.7 7.0 18.8 12,5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dyskonto 88% 77% 67% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24%
USDPLN 4.23 4.10 3.85 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83
Zdyskontowane przeptywy pienigzne 0.0 24.4 18.1 427 24.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(PLN min)
NPV wazone ryzykiem (PLN min)

110.1

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Scope Fluidics

Wycena rNPV - BacterOMIC

Tabela 4. Scope Fluidics BacterOMIC: zatozenia wyceny

Prawdopodobieristwo

Skumulowane

Faza Rok sukcesuprawdopodobieristwo Platnos¢ (USD min)

Rozwoj 2023 100% 100% 0.0

Badania kliniczne 2025 90% 90% 0.0

Sprzedaz projektu 2025 90% 90% 160.0

Rejestracja 2026 90% 81% 50.0

Sprzedaz 2027 100% 81% 50.0

Srednia roczna sprzedaz

(USDm) 190.9

Sprzedaz szczytowa (USD min) 255.0

NPV wazone ryzykiem (PLN 4253

min)

NPV wazone ryzykiem

((PLN/akcje) 156.0

Zréadto: Dane spotki, IPOPEMA
Tabela 5. Scope Fluidics BacterOMIC zatozenia

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Terminal

Faza Rozwéj  Rozwoj IﬁiarScaznnI: ReJestra(g Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
Potencjalny rynek 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700
Udziaty rynkowe 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Sprzedaz szczytowa (USD min) 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0 255.0
Krzywa sprzedazy 0% 0% 0% 5% 19% 36% 51% 65% 75% 84% 91%
:lzg';h"dy ze sprzedazy urzadzenia (USD 0.0 0.0 0.0 12.8 485 91.8 1301 1658 1913 2142 2321
Przychody z licencji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody z kam. milowych 0.0 0.0 160.0 50.0 50.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty (USD min) -4.0 -4.0 -40.2 -11.3 -11.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prawdopodobieristwo przejscia do 100%  100%  90%  90%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
kolejnej fazy
:EE:;ELOW&’”E prawdopodobieristwo 100%  100%  100% 90% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81%
FCF wazony ryzykiem (USD min) -4.0 -4.0 119.8 34.8 31.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dyskonto 88% 77% 67% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24%
USDPLN 4.23 4.10 3.85 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83
Zdyskontowane przeptywy pienigzne 148 126 3114 790 62.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(PLN min)
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 425.3
Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA
*
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Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy gtéwne czynniki ryzyka dla Scope Fluidics.

Ryzyko makro i ryzyko zmiany trendéw w partneringach i opiece zdrowotnej. Otoczenie
makro i trendy w branzy medycznej majg wptyw na rynek transakcji partneringowych, a
takze potencjat sprzedazowy produktéw rozwijanych przez Scope Fluidics. Réwniez zmiany
trendéw partneringowych moga negatywnie wptynaé¢ na potencjat firmy do podpisania
umowy partneringowej np. dla BacterOMIC.

Ryzyko niepowodzern i opézniedA w projektach B+R. Projekty badawczo-rozwojowe
charakteryzujg sie statystycznie wysokim ryzykiem niepowodzenia. Produkty Medtech majg
uproszczong sciezke rejestracji w poréwnaniu z kandydatami na leki w USA i UE, jednak
rejestracja kliniczna i rejestracja wigza sie z pewnym ryzykiem niepowodzenia.

Dostepno$¢ dotacji. Scope Fluidics swoje wydatki na prace badawczo-rozwojowe
wspoétfinansuje z grantéow - gtéwnie unijnych. Mniejsza dostepno$¢ dotacji w przysztosci
moze sie zmniejszy¢ m.in. potencjat wyptaty dywidendy i negatywnie wptywaja na
harmonogram projektow spoétki.

Ryzyko przeksztatcenia matej firmy w wiekszg korporacje. Scope Fluidics planuje ewoluowaé
z matej firmy w wiekszg organizacje realizujgca kilka innowacyjnych projektéw jednoczes$nie.
Uwazamy, ze zmiana ta niesie ze sobg pewne ryzyka biznesowe w obszarach operacyjnym,
finansowym i HR. W miare rozwoju firmy operacje stajg sie coraz bardziej ztozone, wymagaja
skutecznego zarzadzania, usprawnionych proceséw i wykwalifikowanego personelu. Wieksza
firma moze nie by¢ juz tak elastyczna jak obecnie, krytyczne decyzje strategiczne moga mieé
diugoterminowe konsekwencje, a dokonywanie ztych wyboréw moze by¢ kosztowne.
Zatrudnianie i integracja duzej liczby wykwalifikowanych pracownikéw moze by¢ trudna, a
zmiana kulturowa z matej firmy do korporacji moze zwiekszy¢ retencje pracownikéw.
Wreszcie, wieksza firma bedzie wymagata wiekszych zasobéw finansowych, tempo spalania
gotowki znacznie wzrosnie w poréwnaniu z obecnym poziomem, a zabezpieczenie
finansowania bedzie kluczowe.

Ryzyko regulacyjne i zgodnosci. Rynek medyczny w Stanach Zjednoczonych jest Scisle
regulowany przez rézne agencje, takie jak FDA (Agencja ds. Zywnosci i Lekdw). Firma musi
spetniac rygorystyczne standardy bezpieczenstwa, jakosci i skutecznosci, co moze skutkowac
opo6znieniami w uzyskaniu dopuszczen rynkowych, a nawet koniecznoscig wycofywania
produktéw z rynku z powodu ich niezgodnosci.

Ryzyko walutowe. Czes¢ wydatkéw na badania i rozw6j Scope Fluidics - koszty materiatéw i
koszty ustug obcych zwigzanych z badaniami klinicznymi i rejestracjg - denominowana jest w
USD i EUR. Dlatego tez deprecjacja ztotego do EUR czy USD jest obecnie dla spétki
negatywna. Z drugiej strony przychody z partneringédw i kamieni milowych beda
prawdopodobnie denominowane w USD lub EUR. Dlatego kursy walut maja wptyw na
finanse firmy.

Srodowisko konkurencyjne. Rynek opieki zdrowotnej w USA i UE jest bardzo konkurencyjny,
a firma bedzie konkurowa¢ z innymi innowacyjnymi firmami medycznymi o uwage klientéw i
udziat w rynku. Koniecznos¢ utrzymania konkurencyjnosci moze wymagac¢ znacznych
inwestycji w badania i rozw6j oraz marketing.

Ryzyko polityczne na rynku amerykanskim. Zmiany polityczne w Stanach Zjednoczonych
(najwiekszy Swiatowy rynek opieki zdrowotnej), takie jak zmiany w polityce zdrowotnej, moga
mie¢ wptyw na rynek medyczny i regulacje, co z kolei moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ firmy.
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Tabela 6. Scope Fluidics prognozy finansowe 2019-2026E

Prognozy finansowe

Rachunek wynikéw (PLNm) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.4 0.9 -0.6 -0.6 0.0
Koszty -6.5 -8.9 -10.7 -25.2 -26.0 -31.1 -64.3 -333
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.2 35 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
EBITDA -6.1 -5.1 -9.8 -24.2 -24.2 -30.7 -63.8 -324
EBIT -6.3 -5.4 -10.2 -24.8 -25.2 -31.7 -64.8 -333
Przychody (koszty) finansowe 0.0 0.0 -1.5 419.9 10.2 41.2 565.8 281.6
Zysk brutto -6.3 -5.4 -11.7 395.1 -15.0 9.5 501.0 2483
Podatek 0.0 0.0 0.0 -69.1 2.1 -1.3 -70.1 -34.8
Dziatalno$¢ zaniechana 0.0 0.0 -4.9 -7.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -6.3 -54 -16.6 318.5 -12.9 8.2 430.8 213.5
EPS (PLN) 2.7 -2.2 -6.2 117.7 -4.7 3.0 158.0 783
Marza EBITDA (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Marza EBIT (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Marza netto (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -1428.99% -75317.92% n.m.
ROE -82.43% -28.08%  -110.49% 187.51% -6.14% 8.99% 143.04% 45.83%
Bilans (PLN m) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Aktywa trwate 7.8 14.0 7.0 9.5 9.6 9.8 9.4 9.5
Rzeczowe aktywa trwate 0.5 0.6 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 1.4 1.4 1.5 24 24 24 1.9 1.9
Wartos¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartosci niematerialne i prawne 5.9 11.8 5.0 6.1 6.1 6.2 6.2 6.3
Pozostate 0.1 0.1 0.2 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Aktywa obrotowe 19.4 28.0 45.7 336.7 90.5 98.7 5121 428.4
Zapasy 0.0 0.4 0.3 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Naleznosci handlowe 1.1 1.8 1.2 4.4 4.6 5.5 11.3 5.8
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18.3 25.7 18.1 331.6 85.3 92.5 500.1 421.9
Pozostate aktywa obrotowe 0.0 0.0 26.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa razem 27.2 41.9 52.7 346.2 100.1 108.4 521.5 437.9
Kapitat wtasny 15.2 234 6.7 333.0 86.8 95.0 507.4 424.5
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania dtugoterm. 9.8 15.7 17.3 8.2 83 83 8.3 83
Kredyty i pozyczki 1.1 1.2 1.2 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0
Pozostate zobow. dtugoterm. 8.8 14.5 16.1 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3
Zobowigzania krétkoterminowe 2.1 2.8 28.7 4.9 49 5.1 5.7 5.1
Kredyty i pozyczki 0.4 0.3 20.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Zobowiazania handlowe 0.6 0.6 0.3 0.5 0.5 0.6 13 0.7
Pozostate zobow. krétkoterm. 1.1 1.9 8.2 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
Pasywa 27.2 41.9 52.7 346.1 100.1 108.4 521.5 437.9
Dtug netto -16.8 -24.2 3.2 -329.1 -82.7 -90.0 -497.6 -419.3
Dtug netto/EBITDA (x) 2.7 4.7 -0.3 13.6 3.4 2.9 7.8 12.9
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Przeptywy operacyjne -5.5 -9.7 -21.4 -28.2 -12.0 0.2 -4.1 5.7
Zysk netto -6.3 -5.4 -16.6 318.5 -12.9 8.2 430.8 213.5
Amortyzacja 0.1 0.3 0.4 0.6 1.0 1.0 1.0 0.9
Zmiana kapitatu obrotowego 0.5 -1.6 2.2 -9.1 -0.1 -0.8 -5.1 4.8
Pozostate 0.1 -2.9 74 -338.2 0.0 -8.2 -430.8 -213.5
Przeptywy inwestycyjne 1.7 -2.8 -33 37141 -1.1 7.0 430.1 2125
Przeptywy finansowe 134 19.9 17.9 -30.3 -233.1 0.0 -18.5 -296.5
Gotéwka na poczatek okresu 8.7 18.3 25.7 18.9 331.6 85.3 92.5 500.1
Gotéwka na koniec okresu 18.3 25.7 189 331.6 85.3 92.5 500.1 421.9
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 85.6 0.0 6.8 108.8
Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA

*
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat
zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna
20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument,
na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i
szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwiagzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii
zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do
informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnosc.
Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji
zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub
posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac¢ z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

a

Na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s3 na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A., OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spdtek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.
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NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére s niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.
ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - faczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendagji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2023 - 30 czerwca 2023)

Liczba %
Kup 73 72%
Trzymaj 21 21%
Sprzedaj 7 7%
Suma 101 100%
Historia ratingéw - Scope Fluidics
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
11.09.2023 KUPUJ PLN 235.8 PLN 166.0 tukasz Kosiarski
°
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