Scope Fluidics

Zmieniajgc mikroprzeptywy w gotowke

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Scope Fluidics z zaleceniem KUPU]J i
wyceng wartosci godziwej na poziomie 235.8 PLN/akcje (42% potencjat wzrostu
wzgledem obecnej ceny). Scope Fluidics stat sie wzorem do nasladowania wsréd
polskich start-upédw z branzy medtech po sprzedazy PCR|ONE do Bio-Rad w 2022
roku. Transakcja ta nie tylko potwierdzita mozliwosci technologiczne spétki, ale
takze umiescita Scope Fluidics na mapie uznanych twércéw systemoéw
diagnostycznych. Scope z pewnoscig wykorzysta to w przysztych transakcjach, w
tym sprzedazy projektu BacterOMIC planowanej w ciggu najblizszych kilku
kwartatéw. Scope Fluidics powinien generowac przychody z partneringéw
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
wyjscia pod koniec dekady. Wreszcie, Scope prowadzi unikalng w polskiej branzy
biotech i medtech polityke dywidendowa, przewidujgcg wyptate co najmniej 50%
przychodéw z partneringu / kamieni milowych w formie dywidendy.

PCR|ONE - przetomowa umowa dla polskiego sektora medtech. W sierpniu 2022
r. Scope Fluidics sprzedat 100% udziatéw w swoim projekcie PCR| ONE firmie Bio-
Rad Laboratories za 100 min USD ptatnosci z géry i do 70 min USD ptatnosci za
kamienie milowe. Zaktadamy, ze PCR| ONE moze rozpoczac¢ rejestracje FDA i CE w
2H24; spodziewamy sie wejscia na rynek w 2025 roku. Kazdy osiggniety kamien
milowy bedzie sie przektadat na wptyw gotéwki dla Scope Fluidics.

BacterOMIC - gtéwny kreator wartosci spétki. Naszym zdaniem zbycie
BacterOMIC jest najwazniejszym potencjalnym katalizatorem dla ceny akcji Scope
Fluidics. BacterOMIC to system diagnostyczny do oceny wrazliwosci
mikroorganizmow na leki. Opornos¢ na antybiotyki (AMR) jest jedng z gtéwnych
przyczyn zachorowalnosci i Smiertelnosci na swiecie, a WHO ogtosita jg jednym z
10 najwiekszych globalnych zagrozen dla zdrowia. Analizator BacterOMIC z
panelem podstawowym ma juz certyfikat CE, a sp6tka pracuje nad rozszerzonymi
panelami diagnostycznymi, optymalizacjg urzadzenia i strategia rejestracji; kazde
z tych dziatan pozytywnie wptywa na warto$¢ projektu i przybliza go do
partnerstwa. Uwazamy, ze okno partneringowe otworzy sie w potowie 2024 r. po
certyfikacji CE dla nowych paneli; jednak zaktadamy podpisanie umowy w 2025 r.
Nasza wycena BacterOMIC wynosi 434 min PLN lub 159 PLN/akcje.

Scope Discovery - zrodto przysztych projektéw. Jednym z filaréw strategii spotki
jest powotanie Scope Discovery, wewnetrznej organizacji dziatajagcej 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 1 potowie 2023 Scope Discovery przyjeto do oceny 12
projektow. Naszym zdaniem pierwszy projekt moze zostaé zatwierdzony do
dalszego rozwoju w 2Q24, a drugi prawdopodobnie w 2025 roku.

Tabela 1. Scope Fluidics podsumowanie proghoz

PLN m 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 0.0 0.0 0.4 1.1 2.2 2.2
EBITDA -5.1 -9.8 -24.2 -26.8 -31.8 -66.0
EBIT -5.4 -10.2 -24.8 -27.7 -32.8 -67.0
Zysk netto -5.4 -16.6 318.5 -15.1 7.4 438.9
EPS (PLN) -2.2 -6.2 117.7 -5.6 2.7 161.0
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 85.6 0.0 6.8
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0.7
P/E (x) n.m. n.m. 1.8 n.m. 60.9 1.0

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research

Ochrona zdrowia
Scope Fluidics

KUPUJ
FV PLN 235.8

42% potencjatu wzrostu
Cena z dnia 8 wrze$nia 2023 PLN 166.0

Raport inicjujgcy

400 -
300 -
200 -
100
0 T T T T T T
VoAV AV Ay DD DD
NN N N N N
SRS

Podstawowe informacje
Liczba akgcji (m) 2.7
Kapitalizacja (EUR m) 96.3
12M $r. dzienny wolumen (k) 3.2
12M $r. dzienny obroét (EUR m) 0.2
12M max/min (PLN) 348.0/157.0
Waga w WIG (%) 0.07%
Reuters SCP.WA
Bloomberg SCP PW
Stopa zwrotu
™ 1.2%
3M -15.9%
12M 20.4%
Akcjonariusze (% akcji)
TOTAL FIZ 16.5%
Piotr Garstecki 13.4%
Marcin Izydorzak 13.1%

Analityk

tukasz Kosiarski
lukasz.kosiarski@ipopema.pl
+48 882 108 382




Scope Fluidics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

RACHUNEK WYNIKOW (PLNn 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
SCOPE FLUIDICS Przychody 0.0 0.0 0.4 1.1 2.2 2.2
Koszty 8.9 10.7 25.2 28.6 35.1 69.3
KUP UJ FV PLN 235.8 Pozostata dziatalno$¢ operacyjne 3.5 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 96m Potencjatwzrostu: 42%  EBITDA -5.1 -9.8 -24.2 -26.8 -31.8 -66.0
Skor. EBITDA -5.1 -9.8 -24.2 -26.8 -31.8 -66.0
EBIT -54 -10.2 -24.8 -27.7 -32.8 -67.0
Przychody (koszty) finansowe 0.0 -1.5 419.9 10.1 1.5 577.4
Wskazniki wyceny 2021 2022 2023E 2024E 2025E Zysk brutto -5.4 -11.7 395.1 -17.6 8.6 510.4
P/E (x) n.m. 1.8 n.m. 60.9 1.0 Podatek 0.0 0.0 69.1 -2.5 1.2 71.5
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Zysk netto -5.4 -16.6 318.5 -15.1 7.4 438.9
EV/Sales (x) n.m. 58537 351.34 16396 -22.05
P/BV (x) 54.37 1.69 5.35 4.92 0.88 BILANS (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Stopa FCF (%) -7% 61% -3% 1% 96% Aktywa trwate 14.0 7.0 9.5 9.6 9.8 9.4
Stopa dywidendy (%) 0% 0% 52% 0% 4%  Wartos¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartosci niematerialne i prawne 11.8 5.0 6.1 6.1 6.2 6.2
Na akcje 2021 2022 2023E 2024E 2025E Rzeczowe aktywa trwate 0.6 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6
Liczba akcji (m) 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 Aktywa z tytutu prawa do uzytk. 1.4 1.5 2.4 24 2.4 1.9
EPS (PLN) -6.2 117.7 -5.6 2.7 161.0 Pozostate 0.1 0.2 0.7 0.7 0.7 0.7
BVPS (PLN) 2.5 123.0 31.0 33.8 187.9 Aktywa obrotowe 28.0 45.7 336.7 88.3 95.8 517.1
FCFPS (PLN) -9.2 125.8 -5.8 23 159.2 Zapasy 0.4 0.3 0.7 0.7 0.7 0.7
DPS (PLN) 0.0 0.0 85.6 0.0 6.8 Naleznosci handlowe 1.8 1.2 4.4 5.0 6.1 121
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 25.7 18.1 331.6 82.7 88.9 504.3
Zmiana r/r (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Pozostate aktywa obrotowe 0.0 26.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody n.m. nm. 162.4% 110.7% 0.0% Aktywa razem 41.9 52.7 346.2 98.0 105.5 526.5
EBITDA 91.3% 145.8% 10.7%  19.0% 107.2% Kapitat wtasny 23.4 6.7 333.0 84.6 92.0 512.3
Skor. EBITDA 91.3% 145.8% 10.7%  19.0% 107.2% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 89.4% 1422% 11.7% 184% 1041%  Zobowigzania diugoterm. 15.7 17.3 8.2 8.3 8.3 8.3
Zysk netto 207.0% n.m. n.m. n.m. 5806.0% Kredyty i pozyczki 1.2 1.2 1.9 2.0 2.0 2.0
Pozostate zobow. dtugoterm. 14.5 16.1 6.3 6.3 6.3 6.3
Leverage and returr 2021 2022 2023E 2024E 2025E  Zobowigzania krétkotermin 2.8 28.7 4.9 5.0 5.1 5.8
Marza EBITDA (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Zobowigzania handlowe 0.6 0.3 0.5 0.6 0.7 1.4
Marza skor. EBITDA (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Kredyty i pozyczki 0.3 20.2 0.6 0.6 0.6 0.6
Marza EBIT (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. Pozostate zobow. krotkoterm. 1.9 8.2 3.8 3.8 3.8 3.8
Marza netto (%) n.m. n.m. n.m. 332.8% n.m. Pasywa 41.9 52.7 346.2 98.0 105.5 526.5
Dtug netto / EBITDA (x) -0.3 13.6 3.0 2.7 7.6 Cykl konwersji gotéwki (w dn.) n.m. n.m. 2527.4 1623.7 912.4 1496.2
Dtug netto / KW (x) 0.5 -1.0 -0.9 -0.9 -1.0 Dtug brutto (PLN m) 1.5 213 25 2.6 2.6 2.6
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 -1.0 -0.8 -0.8 -1.0  Diug netto (PLN m) -24.2 3.2 -329.1 -80.1 -86.4 -501.7
ROE (%) -110.5% 187.5% -7.2% 8.4% 145.3%
ROA (%) -35.1% 159.7% -6.8% 7.3% 138.9% PRZEPLYWY PIEN. (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przeptywy operacyjne -9.7 -21.4 -28.2 -14.7 0.0 -4.3
Zatozenia (USDm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Zysk netto -5.4 -16.6 318.5 -15.1 7.4 4389
Kamienie mil. 0.0 100.0 0.0 10.0 170.0 Amortyzacja 0.3 0.4 0.6 1.0 1.0 1.0
PCR|ONE 0.0 100.0 0.0 10.0 10.0 Zmiana kapitatu obrotowego -1.6 2.2 -9.1 -0.5 -1.0 -5.3
BacterOMIC 0.0 0.0 0.0 0.0 160.0 Pozostate -29 -7.4  -338.2 0.0 -7.4  -4389
Przeptywy inwestycyjne -2.8 -3.3 37141 -1.1 6.3 438.3
Capex 2.6 1.1 3.6 -1.1 -1.1 -0.7
Pozostate -5.4 -4.5 367.5 0.0 7.4 4389
Przeptywy finansowe 19.9 17.9 -30.3 -233.1 0.0 -18.6
Zmiana kapitatu wtasnego 20.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana dtugu 0.1 19.8 -18.9 0.1 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 -2333 0.0 -18.6
Pozostate -0.5 -1.9 -11.4 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotowki 7.4 -6.8 312.7 -248.9 6.3 415.4
Gotéwka na koniec okresu 25.7 18.1 331.6 82.7 88.9 504.3

Zrédto. Dane spotki, IPOPEMA
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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 o0 nasze prognozy otrzymujemy wartos¢ godziwg na poziomie 235.8
PLN na akcje, tj. 42% powyzej obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Tabela 1. Scope Fluidics: podsumowanie wyceny (PLNm)

PLNm PLN/akcje
PCR|ONE - wycena rNPV (EV) 112.5 41.3
BacterOMIC - wycena rNPV (EV) 434.5 159.4
Enterprise value 547.0 200.7
Gotéwka (1Q23) 95.9 35.2
Warto$¢ godziwa 642.8 235.8

Zréadto: Dane spotki, IPOPEMA

Wycena rNPV - PCR|ONE

Tabela 2. Scope Fluidics PCR| ONE: zatoZzenia wyceny

Prawdopodobieristwo Skumulowane .
Faza Rok sukcesuprawdopodobieristwo Ptatnosc (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 1125
min)
NPV wazone ryzykiem M3
((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 4.47 4.14 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93
Zdyskontowane przeptywy pienigzne 0.0 247 18.5 438 2556 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(PLN min)
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 112.5

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA
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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 4345

min)

NPV wazone ryzykiem

((PLN/akcje) 1594

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 4.47 4.14 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93 3.93
Zdyskontowane przeptywy pienigzne 57 127 317.9 81.0 64.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(PLN min)
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 4345
Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA
*
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Model biznesowy i strategia

Scope Fluidics zostata zatozona w 2010 r. przez Piotra Garsteckiego, Marcina Izydorzaka i
Roberta Hotysta jako spin-off Instytutu Chemii Fizycznej Polskiej Akademii Nauk w celu
tworzenia rozwigzan opartych na technologiach mikroprzeptywowych. Od 2017 r. spétka jest
notowana w Warszawie, najpierw na rynku NewConnect, a od stycznia 2023 r. na rynku
gtownym GPW.

Tabela 6. Scope Fluidics struktura akcjonariatu

Total FIZ
16.5%

Piotr Garstecki
13.4%

Pozostali
57.0%

Marcin Izydorzak
13.1%

Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA

Model biznesowy spétki polega na rozwijaniu innowacyjnych projektéw z obszaru life science
w celu ich sprzedazy na p6znym etapie rozwoju lub w momencie wprowadzenia na rynek
partnerowi strategicznemu. Scope Fluidics opracowata dwa programy diagnostyki
medycznej, z ktérych najbardziej zaawansowany PCR|ONE (w spotce zaleznej Curiosity
Diagnostics) zostat sprzedany do Bio-Rad Laboratories w sierpniu 2022 r. a drugi,
BacterOMIC, jest obecnie rozwijany przez spo6tke. Ponadto Scope Fluidics posiada portfolio
programdw na wczesnym etapie rozwoju (Scope Discovery), z ktérych bedzie pozyskiwac
kolejne projekty.

Tabela 7. Scope Fluidics portfolio projektéw

Curiosity

Diagnostics BacterOMIC Scope Discovery

Sprzedane do Bio-
Rad w 2022 .

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA

Projekty wczesnej
fazy

Gtéwne aktywo

System PCR|ONE

PCR|ONE to system diagnostyki medycznej do szybkiego diagnozowania réznych choréb
wywotywanych przez czynniki bakteryjne i wirusowe. System PCR|ONE skiada sie z
jednorazowych kartridzy i analizatora do ich obstugi. Prébka materiatu pobranego od
pacjenta umieszczana jest w kartridzu, ktéry automatycznie przeprowadza reakcje
biochemiczne w celu wyizolowania materiatu genetycznego patogenéw i zidentyfikowania go
za pomocg czutego i niezawodnego mechanizmu PCR w czasie rzeczywistym (RT-PCR).
Zadaniem systemu PCR|ONE jest identyfikacja przyczyny choroby dotykajgcej pacjenta
poprzez dostarczenie odpowiedzi o obecnosci lub braku okreslonych fragmentéw materiatu

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Scope Fluidics

genetycznego bakterii i wiruséw. Identyfikacja takich fragmentéw wskazuje na obecnos$¢
konkretnych patogenéw, a takze pozwala na dobdér odpowiedniego antybiotyku, na ktéry
wykryte bakterie beda wrazliwe.

System PCR|ONE jest dedykowany dla segmentu Point-of-Care, co oznacza, ze moze by¢
instalowany w gabinetach lekarskich, aptekach lub w mobilnych punktach testowych, takich
jak dworce kolejowe, lotniska itp. Procedura diagnostyczna moze by¢ przeprowadzona w
miejscu pobrania probki bez koniecznosci wysytania jej do laboratorium w szpitalu.

Jedna z gtéwnych przewag urzgdzenia nad konkurencjg jest jego szybkos$¢. Cata procedura
jest w petni automatyczna, a pacjent otrzyma wynik w ciggu zaledwie kilku minut. Po drugie,
metoda diagnostyczna stosowana w systemie PCR|ONE (real-time PCR) jest powszechnie
uznawana za najbardziej wiarygodng i najczulszg metode - tak zwany "ztoty standard". Po
trzecie, system  PCR|ONE, dzieki zastosowaniu zaawansowanej technologii
mikroprzeptywowej, umozliwia jednoczesne wykrywanie do 20 markeréw genetycznych.
Przektada sie to na tatwos¢ testowania wielu patogenéw w tym samym czasie, np. nie tylko
wirusa SARS-CoV-2, ale takze innych wiruséw dajgcych podobne objawy, takich jak grypa A,
grypa B czy RSV.

System jest zoptymalizowany pod katem produkcji na masowgq skale i uzyskat certyfikat UE
dla dwdch paneli testowych: MRSA/MSSA i SARS-Cov-2. Kolejnymi etapami rozwoju tego
systemu jest rozszerzenie oferty paneli o nowe typy wiruséw i bakterii oraz proces rejestracji
regulowany przez FDA w USA.

Tabela 8. Scope Fluidics system PCR| ONE

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA

Rozwdj projektu PCR|ONE

Prace rozwojowe nad systemem PCR|ONE rozpoczety sie w 2012 roku, pierwszy prototyp
analizatora i koncepcja chipa mikroprzeptywowego zostaty ukonczone w 2014 roku, po czym
nastapit proces optymalizacji i procedury patentowe. W 2016 roku Curiosity Diagnostics
rozpoczeta prace nad panelem MRSA/MSSA. Pierwsze testy przedwalidacyjne odbyly sie w
2018 roku. W miedzyczasie firma pracowata nad dalszg optymalizacjg, industrializacjg i
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przygotowaniem systemu do masowej produkcji. Proces rozwoju od poczatku do
przedtozenia do badan klinicznych certyfikatu CE trwat dziewie¢ lat.

W badaniach klinicznych przeprowadzonych w lutym-marcu 2021 r. panel MRSA/MSSA
systemu PCR | ONE osiggnat nastepujace wyniki:

o dla wrazliwej na leki postaci gronkowca ztocistego, czuto$¢ 96,8% i swoistos¢ 97,1%,
o dlalekoopornego wariantu gronkowca ztocistego - 95% czutosci i 100% swoistosci.

W kwietniu 2021 r. system PCR|ONE panel MRSA/MSSA otrzymat znak CE-IVD (uzyskat
certyfikat CE-IVD), a spdtka nabyta prawa do wprowadzania na rynek systemu PCR|ONE
panel MRSA/MSSA w Unii Europejskiej.

W czerwcu 2021 r. spétka przeprowadzita badanie kliniczne panelu SARS-Cov-2 systemu
PCR|ONE, a w lipcu otrzymata certyfikat CE-IVD.

W okresie marzec-maj 2022 r. Curiosity Diagnostics przeprowadzita badania kliniczne panelu
SARS-CoV-2 oraz panelu MRSA/MSSA przystosowanego do masowej produkgji.

W badaniach klinicznych panelu MRSA/MSSA przystosowanego do masowe]j produkcji firma
uzyskata nastepujgce wyniki:

o dla wrazliwego na metycyline gronkowca ztocistego MSSA: 94% czutosci i 98%
swoistosci.

e dla opornego na metycyline gronkowca ztocistego MRSA: 100% czutosci i 100%
swoistosci.

Sprzedaz PCR|ONE do Bio-Rad Laboratories

Projekt PCR-ONE byt od poczatku rozwoju byt przygotowywany przez Scope Fluidics do
transakgcji z partnerem strategicznym, wszystkie aktywa zwigzane z tym projektem: personel,
zapasy, kontrakty, patenty, granty, certyfikacja itp. znajdowaly sie w oddzielnej spétce, w
100% zaleznej od Scope Fluidics - Curiosity Diagnostics.

Scope Fluidics nie miat do$wiadczenia w transakcjach partnerskich lub wyjscia z inwestorami
strategicznymi, zamiast budowa¢ taki zestaw umiejetnosci wewnetrznie, zdecydowat sie
zatrudni¢ zewnetrznego doradce specjalizujgcego sie w tego typu transakcjach. W lipcu
2018r. (cztery lata przed faktyczng transakcjg) podpisano umowe z Clairfield Partners.
Zgodnie z umowa, rolg Clairfield byta identyfikacja i selekcja potencjalnych nabywcéw oraz
ich zainteresowanie systemem PCR|ONE, a na pdzniejszym etapie organizacja procesu due
diligence i wsparcie w negocjacjach transakcyjnych.

W sierpniu i listopadzie 2021 r. Scope Fluidics podpisat listy intencyjne z dwoma
potencjalnymi nabywcami 100% udziatéw w Curiosity Diagnostics. Po przeprowadzeniu due
diligence i negocjacjach, w dniu 2 sierpnia 2022 r. Scope Fluidics podpisat umowe
transakcyjng z Bio-Rad Laboratories na zbycie 100% udziatéw w Curiosity Diagnostics.
Transakcja obejmowata 100 min USD ptatnosci z géry i do 70 min USD potencjalnych
ptatnosci za kamienie milowe. Te ostatnie obejmujg do 40 min USD za nieujawnione cele
rozwojowe i regulacyjne oraz do 30 min USD za nieujawnione cele sprzedazowe.

Od czasu transakcji Scope Fluidics nie ogtosit osiggniecia zadnych ptatnosci za kamienie
milowe. System PCR|ONE s3 jednak nadal w przygotowaniu Bio-Rad, firma twierdzi, ze
system ten zaspokaja potrzebe szybkich, niedrogich testow na obecnos¢ choréb zakaznych i
daje jej wejscie na szybko rozwijajgcy sie rynek testéw choréb zakaznych w laboratoriach
szpitalnych. Bio-Rad szacuje catkowity rynek dla PCR|ONE na 1.6 mld USD, a roczng stope
wzrostu na +10%.

BacterOMIC

Projekt BacterOMIC to system diagnostyczny do oceny lekowrazliwosci mikroorganizmow.
Zgodnie ze strategig firmy, projekt rozwijany jest w spétce w 100% zaleznej od Scope Fluidics,
noszacej takg sama nazwe jak system - Bacteromic. Podobnie jak PCR|ONE, BacterOMIC
wykorzystuje innowacyjng technologie mikroprzeptywowa, ale metodologia oceny
lekowrazliwosci jest standardem rynkowym.
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Gtéwng zaletg systemu BacterOMIC jest jego zdolnos¢ do zapewnienia znacznie szerszej
analizy w poréwnaniu do konkurencyjnych produktéw. Dzieki testowaniu w 640 komorach
inkubacyjnych, system dostarczy od kilku do dziesieciu razy wiecej informacji niz produkty
konkurencji. Umozliwi to znacznie szersze i bardziej rozbudowane badanie diagnostyczne
przeprowadzone w jednym tescie. Dzieki takiemu podejsciu uzyskane zostang wyczerpujace
informacje na temat lekowrazliwosci drobnoustrojéw, co przetozy sie na wczesniejsze
rozpoczecie skutecznej antybiotykoterapii. Skréci to czas leczenia, a dzieki krétszemu
czasowi hospitalizacji zmniejszy rowniez koszty.

Produkt jest przeznaczony dla duzych centralnych laboratoriéw i szpitali. Scope Fluidics widzi
w przysztosci mozliwo$¢ wykorzystania systemu rowniez w weterynarii.

Obecnie system oferuje mozliwo$¢ pojedynczej oceny skutecznosci leczenia dla
nastepujacych antybiotykéw: amoksycylina, cefuroksym, cefazolina, tobramycyna,
amikacyna, azytromycyna, ceftazydym, ceftazydym 2z awibaktamem, ciprofloksacyna,
klindamycyna, ceftriakson, cefotaksym, cefepim, moksyfloksacyna, norfloksacyna,
ofloksacyna, piperacylina, piperacylina z tazobaktamem, trimetoprim, trimetoprim z
sulfametaksazolem.

Rozwéj BacterOMIC

Prace rozwojowe nad systemem BacterOMIC rozpoczety sie w 2016 r., a pierwszy prototyp
analizatora i koncepcja chipa mikroprzeptywowego zostaty ukoriczone w 2018 r., podobnie
jak prototypy paneli zawierajgcych 128 i 640 segmentéw inkubacyjnych. W latach 2019-2020
firma przeprowadzita serie testdw przedwalidacyjnych. W 2021 r. system BacterOMIC
pomysinie zakonhczyt serie testow przedrejestracyjnych. W badaniu z powodzeniem wykryt i
sklasyfikowat wzrost drobnoustrojow we wszystkich badanych grupach bakterii. Wyniki
wykazaty réwniez bardzo wysoki poziom odtwarzalnosci. W poréwnaniu z metodg
referencyjng, system BacterOMIC osiggnat ponad 90% zgodnos$¢ ocen lekowrazliwosci (w
postaci klasyfikacji kategorii opornosci: oporne/wrazliwe) dla 20 antybiotykéw. W
pazdzierniku 2021 r. system BacterOMIC: analizator i panel do wykrywania lekowrazliwosci z
klasyfikacjg kategorii opornosci: oporne/wrazliwe dla 20 antybiotykéw, otrzymat znak CE-IVD
(certyfikat CE-IVD) i uzyskat prawo do wprowadzania systemu BacterOMIC do obrotu w Unii
Europejskiej.

W maju 2022 r. firma BacterOMIC zakohczyta walidacje systemu z rozszerzonym panelem
diagnostycznym. Podczas testow przeanalizowano tgcznie ponad 300 szczepdw bakterii
Gram-dodatnich i Gram-ujemnych. Testy potwierdzity zgodnos$¢ 28 testéw na jednorazowym
panelu BacterOMIC UNI, w tym zdolno$¢ systemu do wykrywania mechanizmu opornosci
ESBL, obecnosci laktamaz o rozszerzonym spektrum na podstawie 3 niezaleznych testéw
oraz oceny lekowrazliwosci bakterii na 25 antybiotykéw w nastepujgcy sposéb:

o jakosciowe - przypisanie kategorii opornosci: wrazliwy lub oporny - 9 antybiotykéw,
e ilosciowe - oznaczenie minimalnego stezenia hamujgcego MIC - 9 antybiotykéw,
e iloSciowe i jakosciowe - 7 antybiotykéw.

Ocena obecnosci mechanizmu ESBL jest oceng jakosciowg przy uzyciu trzech niezaleznych
testow umieszczonych w panelu. Osiggnieto czuto$¢ 97% i swoistos¢ 92% w ocenie obecnosci
tego mechanizmu.

Strategia dotyczgca projektu BactorOMIC zaktada dalszy rozwdj tego projektu i sprzedaz
partnerowi strategicznemu w momencie, gdy projekt bedzie gotowy do wprowadzenia na
rynek, na pézniejszym etapie niz moment sprzedazy PCR| ONE.

Pierwszym krokiem jest uruchomienie wewnetrznej produkgcji pilotazowej urzadzenia; etap
ten obejmuje prace optymalizacyjne nad urzadzeniem i panelami oraz mozliwe w niektérych
przypadkach uzyskanie nowych certyfikatéw CE-IVD. Firma planuje wykorzysta¢ produkcje
pilotazowg w Programie Wczesnego Dostepu, w ramach ktérego firma wydzierzawi
analizatory pierwszym klientom, w zamian za informacje zwrotne i dalsze testy. Na tym
etapie firma moze rozpoznac pierwsze przychody ze sprzedazy paneli. W miedzyczasie firma
uruchomi zaktad produkcyjny dedykowany masowej produkcji urzgdzenia i paneli. Ten
kamier milowy powinien zosta¢ ukonczony w 1H24.
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Ostatnia cze$¢ zaktada rozszerzenie portfolio produktéw o panele dla nowych obszaréw, a
takze dodanie wiekszej liczby antybiotykéw lub kombinacji antybiotykéw do panelu
testowania lekoopornosci. Kazdy nowy panel wymagatby zatwierdzenia przez organy
regulacyjne w UE. Scope Fluidics zamierza uruchomi¢ proces regulacyjny rowniez na rynku
amerykanskim. Proces rejestracji FDA bedzie wymagat rejestracji urzadzenia, a takze
wszystkich zawartych w nim paneli. Scope Fluidics, w przeciwienstwie do UE, jak dotad nie
ma doswiadczenia z procesem rejestracji FDA, ktory jest bardziej wymagajacy niz uzyskanie
certyfikatu CE. Uwazamy, ze zakoriczona rejestracja na najwiekszym rynku opieki zdrowotnej
i walidacja od regulatora FDA zwiekszytaby prawdopodobienistwo sukcesu. Wyjscie spotki w
tym momencie, w przygotowaniu do uzyskania statusu rynkowego z zakoriczonym petnym
procesem regulacyjnym i zabezpieczong masowgq linig produkcyjng, zmaksymalizowatoby
wartos$¢ projektu dla akcjonariuszy Scope w pordéwnaniu ze sprzedazg na wczesniejszym
etapie.

Tabela 9. Scope Fluidics system BactorOMIC

(gg BACTEROM)

.|

CARTRIDGE | ANALYZER FILLING DEVICE
Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA

Opornos$¢ drobnoustrojéw (AMR)

Antybiotyki, zwane réwniez lekami przeciwdrobnoustrojowymi, sg lekami stosowanymi do
leczenia infekgji u ludzi, zwierzat i czasami roslin poprzez zabijanie lub hamowanie wzrostu
bakterii. Opornos¢ na antybiotyki wystepuje, gdy okreslone antybiotyki nie sg juz skuteczne
w zabijaniu lub powstrzymywaniu wzrostu bakterii.

Tabela 10. Scope Fluidics: mechanizm nabywania odpornosci na antybiotyki

Antimicrobial Post-antimicrobial
given regrowth of bacteria

=) =)

Resistant cells All resistant cells

Zrédio: Dane spdtki, IPOPEMA
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Opornos¢ na $rodki przeciwdrobnoustrojowe stata sie gtéwng przyczyng zachorowalnosci i
Smiertelnosci na catym Swiecie. Wkrotce po wprowadzeniu antybiotykéw odkryto, ze
mikroorganizmy sg w stanie rozwing¢ opornos¢ na kazdy ze stosowanych lekéw. Wydaje sie,
ze wiekszos¢ patogennych mikroorganizméw ma zdolno$¢ do rozwijania opornosci na co
najmniej niektore Srodki przeciwdrobnoustrojowe. Gtéwne mechanizmy opornosci to:
ograniczenie wchtaniania leku, modyfikacja celu dziatania leku, inaktywacja leku i aktywny
wyptyw leku. Mechanizmy te mogg by¢ wrodzone lub nabyte od innych mikroorganizmow.

WHO ogtosita, ze oporno$¢ bakterii na srodki przeciwdrobnoustrojowe jest jednym z 10
najwiekszych globalnych zagrozeh dla zdrowia publicznego, przed ktérymi stoi ludzkosé.
Pojawienie sie i rozprzestrzenianie sie lekoopornych patogendw, ktére nabyty nowe
mechanizmy opornosci, prowadzgce do opornosci na Srodki przeciwdrobnoustrojowe, nadal
zagraza mozliwosci leczenia powszechnych infekcji. Szczegdlnie niepokojgce jest szybkie
globalne rozprzestrzenianie sie wielo- i panopornych bakterii (znanych réwniez jako
"superbakterie"), ktére powodujg infekcje, ktérych nie mozna leczy¢ za pomocg istniejacych
lekéw przeciwdrobnoustrojowych, takich jak antybiotyki.

Tabela 11. Scope Fluidics: czas od wprowadzenia antybiotykéw do wystapienia pierwszej opornosci

Penicillin |
Tetracycline |
Erythromycin |
Methicillin |
Gentamicin I
Vancomycin |
Ceftazidime |
Levoflaxacin |
Linezolid |

Ceftaroline 1

1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA

Portfolio kliniczne nowych srodkéw przeciwdrobnoustrojowych jest niewielkie. W 2019 r.
WHO zidentyfikowata 32 antybiotyki w fazie rozwoju klinicznego, ktére dotycza listy
priorytetowych patogenéw WHO, z ktérych tylko sze$¢ zostato sklasyfikowanych jako
innowacyjne.

Gtéwne czynniki powodujgce opornos¢ na S$rodki przeciwdrobnoustrojowe obejmuja
niewtasciwe i nadmierne stosowanie srodkéw przeciwdrobnoustrojowych; brak dostepu do
czystej wody, urzadzen sanitarnych i higieny zaréwno dla ludzi, jak i zwierzat; stabe
zapobieganie infekcjom i chorobom oraz ich kontrola w placéwkach opieki zdrowotnej i
gospodarstwach rolnych; staby dostep do wysokiej jakosci, niedrogich lekéw, szczepionek i
diagnostyki; brak Swiadomosci i wiedzy oraz brak egzekwowania przepisow.

Rynek testéw wrazliwosci na antybiotyki (AST)

Wedtug raportu Markets and Markets, globalny rynek testéw wrazliwosci na antybiotyki pod
wzgledem przychodow zostat oszacowany na 3.6 mld USD w 2022 r. i ma osiggnac¢ 4.7 mld
USD w 2027 r., rosngc przy CAGR na poziomie 5.5%. W 2022 r. zautomatyzowane systemy
laboratoryjne stanowity 1.7 mld USD i powinny rosng¢ przy CAGR na poziomie 6.9%.
Ameryka Poétnocna jest najwiekszym pojedynczym rynkiem AST z 1.2 mld USD, co stanowi
35.4% globalnego rynku. Jednak najwyzsze tempo wzrostu prognozowane jest dla krajow
APAC - 6.9% CAGR w poréwnaniu do 5.3% dla Ameryki Pétnocnej ze wzgledu na rosnace
uzaleznienie od lekéw, niewtasciwe stosowanie antybiotykdw i nieprzestrzeganie zalecen.

Inne prognozy rynkowe sugerujg obecng warto$¢ rynku AST na poziomie 3.5-5.7 mld USD i
$redni lub wysoki jednocyfrowy CAGR w ciggu najblizszych kilku lat.

ipopema
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Konkurencja

VITEK 2 (BioMerieux) to oparty na BMD system AST, ktory wykorzystuje 64-komorowe
plastikowe kardridze zawierajace 17-20 Srodkéw przeciwdrobnoustrojowych. Jesli izolat
bakterii nie zostat wczesniej zidentyfikowany, jeden kartridz jest uzywany do identyfikacji
bakterii (kartridz ID), a drugi do badania wrazliwosci na srodki przeciwdrobnoustrojowe
(kartridz AST). Dostepne sa dwa urzadzenia Vitek 2 z pojemnoscia kartridzy testowych (ID i
AST) wynoszaca 60 kartridzy (Vitek 2) i 120 kartridzy (Vitek 2 XL). Wyniki sg podawane w ciggu
4-18 godzin i zawierajg MIC oraz kategorie wrazliwosci, podczas gdy wykrywanie opornosci
na srodki przeciwdrobnoustrojowe jest utatwione dzieki zaawansowanemu systemowi
eksperckiemu (AES).

Phoenix (Becton Dickinson) to powszechnie uzywany w klinicznych laboratoriach
mikrobiologicznych system do testéw identyfikacyjnych (ID) i testéw wrazliwosci na $rodki
przeciwdrobnoustrojowe (AST). Zasada okreslania wrazliwosci opiera sie na zastosowaniu
wskaznika utleniania-redukcji (barwnik resazuryna lub btekit Alamar) i wykrywaniu wzrostu
bakterii w obecnosci réznych stezen $rodka przeciwdrobnoustrojowego. W urzadzeniu
Phoenix mozna wykona¢ maksymalnie 100 testow przy uzyciu paneli kombinowanych
Phoenix ID/AST (51 dla ID i 85 dla AST). Urzadzenie wykonuje automatyczny odczyt w
odstepach 20-minutowych podczas inkubacji trwajacej do 18 godzin i zapewnia doktadne i
szybkie wyniki wrazliwosci przy tatwym przeptywie pracy dla pracownika laboratorium. W
2014 r. do systemu Phoenix wprowadzono nowy panel do oznaczania wrazliwosci bakterii
Gram-ujemnych, ktéry moze by¢ uzywany w potgczeniu z systemem BD Bruker MALDI-TOF.

MicroScan WalkAway plus (Beckman Coulter) zapewnia doktadng i szybka identyfikacje oraz
wyniki wrazliwosci dla szerokiego zakresu bakterii tlenowych Gram-dodatnich i Gram-
ujemnych. Urzadzenie wykorzystuje trzy rodzaje konfiguracji paneli: panele combo, panele
breakpoint combo i panele MIC. Istniejg dwa rodzaje systeméw: 40- i 96-panelowe modele
pojemnosciowe. Panele sg recznie inokulowane, nawadniane przez inokulator RENOK i
odczytywane automatycznie. Wyniki uzyskuje sie po 4.5-18 godzinach poprzez odczyt
szybkich paneli.

MicroScan AutoScan 4 (Beckman Coulter) to pétautomatyczne urzadzenie uzywane gtéwnie
W mniejszych  laboratoriach  lub  do  testowania  dodatkowych  $rodkéw
przeciwdrobnoustrojowych. Urzadzenie zapewnia uproszczone testy ID/AST w wysoce
niezawodnym i przystepnym cenowo pakiecie. System wykorzystuje inkubacje off-line
konwencjonalnych paneli MicroScan AST. Panele sg inokulowane recznie lub za pomoca
przyrzadu MicroScan Renok i odczytywane automatycznie.

Gtowng przewagg systemu BacterOMIC jest jego zdolnos¢ do zapewnienia znacznie szerszej
analizy w poréwnaniu do produktéw konkurencyjnych. Dzieki testom przeprowadzonym w
640 komorach inkubacyjnych, system dostarczy kilka lub nawet dziesie¢ razy wiecej
informacji. Umozliwi to znacznie szersze i rozbudowane badanie diagnostyczne
przeprowadzone w jednym tescie. Dzieki takiemu podejsciu dostarczona zostanie petna
informacja o lekowrazliwosci drobnoustroju, co docelowo przetozy sie na wczesSniejsze
rozpoczecie skutecznej antybiotykoterapii. Skroci to czas leczenia, a poprzez krétszy czas
hospitalizacji zmniejszy rowniez koszty.
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Strategia biznesowa

Strategia na lata 2023-2033

Scope Fluidics ujawnit swojg strategie w marcu 2023 r., kilka miesiecy po zbyciu Curiosity
Diagnostic i juz po ogtoszeniu wyptaty dywidendy. Scope Fluidics planuje ewolucje swojego
obecnego modelu biznesowego, przeksztatcajgc sie w platforme, ktéra generuje i sprzedaje
innowacyjne projekty w powtarzalnym modelu biznesowym. Cele strategiczne obejmuja:

e Posiadanie co najmniej pieciu projektéw w portfelu, w tym co najmniej dwoch w
formie spotek celowych do korca 2025 r.

e Dokonanie co najmniej dwoch wyjs¢ z inwestycji do korca 2028 r.

e Conajmniej jedno wyjscie z inwestycji rocznie w latach 2029-2033.

e Rozwdj analizatora BacterOMIC i nowych paneli testowych.

o Zrédta finansowania obejmuija gotéwke w kasie (Scope posiadat 95 min PLN gotéwki
po wyptacie dywidendy), dotacje, przychody z przysztych partneringéw, ptatnosci za
kamienie milowe z projektu PCR| ONE oraz finansowanie dtuzne.

Plany strategiczne dla BacterOMIC opisaliémy w poprzednim akapicie.

Wiecej projektéw, regularne transakcje

Scope Fluidics planuje kontynuowa¢ swoéj model biznesowy polegajacy na tworzeniu i
rozwijaniu innowacyjnych projektow z zakresu life science od bardzo wczesnej fazy do etapu,
w ktérym projekt jest gotowy do wprowadzenia na rynek. Spétka nie planuje rozszerzaé
swojej dziatalnosci poza obecny zakres, np. stajgc sie producentem i dystrybutorem
urzadzen medycznych.

Spétka chce wykorzysta¢ swoje doswiadczenie zdobyte w rozwoju i utylizacji projektu
PCR|ONE oraz rozwoju projektu BacterOMIC. Scope Fluidics dgzy do optymalizacji procesu
rozwoju, procedur rejestracyjnych w celu przyspieszenia procesu rozwoju i maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy.

Rozwoj PCR|ONE od poczatku do rejestracji w UE (certyfikat CE-IVD) trwat dziesie¢ lat
(jedenascie lat do rejestracji wersji zoptymalizowanej do masowe] produkgji), podczas gdy
rozwéj BacterOMIC od poczatku do pierwszego certyfikatu CE-IVD trwat zaledwie pie¢ lat, ale
firma wcigz pracuje nad optymalizacja do masowej produkcji i panelem z docelowg liczbg
testébw. Harmonogram strategii Scope, zaktadajgcy rozpoczecie prac rozwojowych nad
nowym projektem w 2023 r., zaktada maksymalnie pie¢ lat na rozwéj do statusu gotowosci
rynkowej, czyli szybciej niz w przypadku obydwu bardziej zaawansowanych projektéw. Co
wiecej, Scope bedzie rozwija¢ nie dwa projekty jednoczesnie (jak w ciggu ostatnich kilku lat),
ale pie¢-szes¢ w tym samym czasie, poniewaz planuje cykliczne transakcje wyjscia od 2029
roku. Bedzie to wymagato znacznego zwiekszenia skali dziatalnosci, zwiekszenia
zatrudnienia, a tym samym przeksztatcenia z matej organizacji w bardziej korporacyjng
strukture, co naszym zdaniem jest wymagajgcym procesem i wigze sie z pewnym ryzykiem i
wyzwaniami dla zespotu zarzadzajacego.

Scope Discovery - zatozenie wewnetrznego Venture Studio

Jednym z elementéw strategii byto powotanie Scope Discovery, wewnetrznej organizacji
dziatajgcej w modelu Venture Studio. Zadaniem Scope Discovery bedzie pozyskanie i rozwéj
innowacyjnych projektéw na ich wczesnych etapach, z ktérych wybrane bedg dalej rozwijane
w ramach grupy Scope Fluidics, jako odrebne podmioty - spétki zalezne Scope Fluidics.
Strategia zaktada trzy zrodta rekrutacji projektow:

e Wewnetrzne - projekty opracowane wewnetrznie przez zespét Scope Discovery.

e Zewnetrzne - projekty pochodzgce od o0sOb spoza organizacji i rozwijane w Scope
Discovery.

e Projekty MedTech na wczesnym etapie rozwoju, przejete przez Scope.

Po zaledwie trzech miesigcach dziatalnosci nowo utworzony zesp6t zakwalifikowat do oceny
w ramach Scope Discovery 12 projektéw na réznych etapach rozwoju.
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Scope Discovery planuje nadzorowac innowacyjne projekty poprzez fazy koncepcyjne i
proof-of concept, a takze weryfikowa¢ pomyst pod katem przewagi nad konkurencjg,
perspektyw sprzedazy i komercjalizacji. Na tym etapie Scope zaktada, ze najmniej rentowne
projekty zostang zamkniete, a najlepsze przejda do fazy rozwoju w formie spotki celowej.
Scope zaktada, ze proces zakonczy sie decyzjg w czasie krotszym niz 12 miesiecy od wejscia
do Scope Discovery.

Celem strategicznym jest, aby projekty rozwijane w ramach Scope Discovery odpowiadaty na
globalne potrzeby w obszarach diagnostyki medycznej, opieki zdrowotnej i zréwnowazonego
rozwoju, z potencjatem rynkowym wystarczajgcym do przeprowadzenia atrakcyjnych
transakgcji wyjscia.

Scope Discovery jest strategicznie waznym obszarem dla Scope Fluidics, ktérego obecne
portfolio sktada sie z PCR| ONE, ktory zostat juz sprzedany oraz BacterOMIC, ktéry jest juz na
dos$¢ zaawansowanym etapie rozwoju i wkrétce moze by¢ przedmiotem sprzedazy
inwestorowi strategicznemu. W takim przypadku Scope Fluidics zostatby bez projektow w
fazie rozwojowej, co mogtoby skutkowaé¢ np. utratg kluczowych pracownikéw lub
nieoptymalnym wykorzystaniem ich doswiadczenia zdobytego w dwoch bardziej
zaawansowanych projektach. Tymczasem Scope Fluidics planuje silng ekspansje w oparciu o
zdobyte doswiadczenie i kapitat, z co najmniej kilkoma projektami rozwijanymi jednoczesnie
i regularnymi transakcjami wyjscia z inwestycji w ciggu kilku lat pod koniec dekady. To
wiasnie projekty znajdujace sie obecnie w Scope Discovery majg by¢ przedmiotem tych
transakcji w p6zniejszych latach.

Potencjalne przyszte informacje cenotwércze

Informacje z projektu PCR|ONE. Przeptyw informacji w tym obszarze zalezy od tempa prac
ze strony nowego wiasciciela, Bio-Rad Laboratories, ktéra jest spétka gietdowg i w pewnym
momencie moze ujawni¢ plany rejestracji i wprowadzenia PCR|ONE na rynek amerykanski.
Spodziewamy sie rejestracji przez FDA i wejscia na rynek w 2025 roku.

Informacje z projektu BacterOMIC. Scope Fluidics, zgodnie ze swojg strategia, powinien
ogtosi¢ do konca roku rozpoczecie programu wczesnego dostepu dla BacterOMIC i w
konsekwencji rozpoczecie produkcji pilotazowej. Kolejnym krokiem, w pierwszej potowie
2024 r., powinno by¢ przygotowanie zaktadu produkcyjnego do produkcji seryjnej. Kolejnym
waznym punktem powinna by¢ komunikacja zwigzana z rozwojem nowych paneli i strategig
regulacyjng. Naszym zdaniem okno partneringowe dla tego projektu powinno otworzy¢ sie
po otrzymaniu certyfikatu CE dla nowego wiekszego panelu testowego, a sama transakcja
moze mie¢ miejsce przed, w trakcie lub po rejestracji w FDA. Warto wspomnie¢, ze Scope
Fluidics nie podpisat jeszcze umowy doradztwa transakcyjnego dla tego projektu, taka
transakcja zwykle poprzedza transakcje o kilka kwartatéw. Naszym zdaniem zbycie
BacterOMIC jest najwazniejszym potencjalnym katalizatorem cenowym dla Scope Fluidics,
uwazamy, ze okno partneringowe otworzy sie w potowie 2024 r. po certyfikacji CE-IVD dla
nowych paneli.

Informacje ze Scope Discovery. Scope Discovery rozpoczat pozyskiwanie nowych projektéw
w TH23, w pierwszym etapie zrekrutowat 12 projektéw na wczesnym etapie, w tym projekt
ogtoszony przez Scope Fluidics pod koniec 2020 r. - system, ktéry bedzie automatycznie
testowat bezpieczenstwo mikrobiologiczne produktéw dla branzy FMCG przy uzyciu
technologii mikroprzeptywowej. Zaktadajac, ze firma utrzyma 12-miesieczny harmonograml,
pierwszy projekt moze zosta¢ zatwierdzony w 2Q24, a drugi prawdopodobnie w 2025 roku.
Jakikolwiek szybszy rozwéj w tym obszarze bytby naszym zdaniem pozytywnym bodzcem dla
kursu akcji, podczas gdy brak komunikacji bytby negatywng wiadomoscia. Poniewaz jednak
projekty w ramach Scope Discovery znajdujg sie na wczesnym etapie rozwoju i wigza sie z
wysokim ryzykiem, sita przeptywu informacji powinna by¢ znacznie nizsza w poréwnaniu z
potencjalnym przeptywem informacji dotyczacym dwéch bardziej zaawansowanych
projektow.
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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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Prognozy finansowe

Tabela 12. Scope Fluidics prognozy finansowe 2019-2026E

Rachunek wynikéw (PLNm) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.4 1.1 2.2 2.2 0.0
Koszty -6.5 -8.9 -10.7 -25.2 -28.6 -35.1 -69.3 -34.7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.2 35 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
EBITDA -6.1 -5.1 -9.8 -24.2 -26.8 -31.8 -66.0 -33.8
EBIT -6.3 -5.4 -10.2 -24.8 -27.7 -32.8 -67.0 -34.7
Przychody (koszty) finansowe 0.0 0.0 -1.5 419.9 10.1 41.5 577.4 288.8
Zysk brutto -6.3 -5.4 -11.7 395.1 -17.6 8.6 510.4 254.0
Podatek 0.0 0.0 0.0 -69.1 2.5 -1.2 -71.5 -35.6
Dziatalno$¢ 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 -15.1 7.4 438.9 218.5
EPS (PLN) 2.7 -2.2 -6.2 117.7 -5.6 2.7 161.0 80.1
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. 332.82% 19656.43% n.m.
ROE -82.43% -28.08%  -110.49% 187.51% -7.25% 8.42% 145.26% 46.46%
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 88.3 95.8 51741 432.1
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 5.0 6.1 121 6.1
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18.3 25.7 18.1 331.6 82.7 88.9 504.3 425.4
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 98.0 105.5 526.5 441.7
Kapitat wtasny 15.2 234 6.7 333.0 84.6 92.0 512.3 428.2
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 5.0 5.1 5.8 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 0.6 0.7 1.4 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 97.9 105.5 526.5 441.7
Dtug netto -16.8 -24.2 3.2 -329.1 -80.1 -86.4 -501.7 -422.8
Dtug netto/EBITDA (x) 2.7 4.7 -0.3 13.6 3.0 2.7 7.6 12.5
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Przeptywy operacyjne -5.5 -9.7 -21.4 -28.2 -14.7 0.0 -4.3 6.2
Zysk netto -6.3 -5.4 -16.6 318.5 -15.1 7.4 438.9 218.5
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 -0.5 -1.0 -5.3 53
Pozostate 0.1 -2.9 -7.4 -338.2 0.0 -7.4 -438.9 -218.5
Przeptywy inwestycyjne 1.7 -2.8 -33 37141 -1.1 6.3 438.3 217.4
Przeptywy finansowe 134 19.9 17.9 -30.3 -233.1 0.0 -18.6 -302.6
Gotéwka na poczatek okresu 8.7 18.3 25.7 18.9 331.6 82.7 88.9 504.3
Gotéwka na koniec okresu 18.3 25.7 189 331.6 82.7 88.9 504.3 425.4
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 85.6 0.0 6.8 111.0

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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Scope Fluidics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

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 72%
Trzymaj 21%
Sprzedaj 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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