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Celon Pharma

Celon Pharma to firma farmaceutyczna produkujgca wtasne leki generyczne oraz
prowadzgca wtasne projekty badawczo-rozwojowe w zakresie innowacyjnych
lekdw. Spétka specjalizuje sie w terapiach na choroby przewlekte, wymagajgce
dtugoterminowej terapii. Celon Pharma zostata zatozona w 2002 r. przez Pana
Prezesa Macieja Wieczorka, ktéry jednoczesnie jest akcjonariuszem Mabionu.
Model biznesowy Celonu sktada sie z 3 obszaréw: (1) lekéw generycznych ,plus”;
(2) klasycznych lekdéw generycznych; (3) wtasnych projektéw badawczych. Celon
ma wiasny zaktad produkcyjny z certyfikatem GMP oraz finalizuje budowe
wiasnego centrum R&D. Srednie zatrudnienie w spétce w 2019 r. wyniosto 440
osoby. Celon Pharma byta jednym z zatozycieli Mabionu, obecnie posiada 6%/7%
udziatu w kapitale/gtosach tego producenta lekéw biopodobnych. Flagowym
produktem Celonu jest Salmex - generyczna wersja leku Seretide/Advair od GSK,
ktéry odpowiadat za 67% przychodow spétki w 2019 r. Celon Pharma rozpoczeta
sprzedaz Salmeksu w Polsce w 2013 r. i od tego czasu rozwija tez eksport. W
portfelu projektéw R&D spotki znajduje sie 16 projektow z wielu obszaréw
terapeutycznych - onkologii, choréb osrodkowego uktadu nerwowego, choréb
metabolicznych czy autoimmunologicznych.

Najbardziej zaawansowanym projektem R&D Celonu jest wziewna esketamina
(Falkieri) rozwijana na depresje i chorobe afektywna dwubiegunowa (obecnie w I
fazie badan klinicznych). Wstepne wyniki z badania w depresji zostaty
opublikowane w kwietniu. Wedtug zarzadu, wstepne wyniki - mimo matej liczby
pacjentéw i braku statystycznej istotnosci, pokazujg znaczacg efektywnos¢, dobrg
tolerancje i stanowig podstawe do dalszego rozwoju w wiekszym badaniu.
Analiza petnych wynikéw ma zosta¢ ukoriczona w najblizszych tygodniach. Ill faza
w depresji ma sie rozpocza¢ w 1Q21, podczas gdy wstepne wyniki badania
w chorobie afektywnej dwubiegunowej sg spodziewane w 2H20. Drugim
najbardziej zaawansowanym projektem spétki jest inhibitor PDE10a
(schizofrenia, choroba Parkinsona). Faza Il zostanie przeprowadzona w 3 krajach,
a jej wyniki sg oczekiwane przez sp6tke w 2H21. Celon prowadzi réwniez badanie
| fazy inhibitora FGFR (guzy lite), a niedawno rozpoczeta sie | faza z udziatem 70
ochotnikéw w projekcie agonisty GPR40 (cukrzyca typu Il).

Pytania do zarzadu Celon Pharma:

e Prosba o aktualizacje statusu ekspansji geograficznej Salmeksu
i perspektyw dotyczgcych sprzedazy tego leku.

e Falkieri (esketamina). Kiedy zostang opublikowane wyniki po 6-
tygodniowej obserwacji pacjentéw z depresja? Jaki jest aktualny status
badania Il fazy w chorobie afektywnej dwubiegunowej i jakie sa plany?

e Centrum R&D. Kiedy spétka wprowadzi sie do nowego budynku, jakie
naktady sg planowane w latach 2020 i 2021?

e Negocjacje partneringu. Kiedy mozemy sie spodziewa¢ umowy
partneringowej, w ktérym projekcie i jakie mogg by¢ parametry?

Figure 1. Celon Pharma podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 128,8 1071 125,2 102,2
EBITDA (PLN m) 60,2 43,3 52,8 37,5
EBIT (PLN m) 46,8 26,0 35,6 16,9
Zysk netto (PLN m) 37,6 25,6 29,7 11,9
EV/EBITDA (x) 29,1 43,8 35,1 83,0
P/E (x) 53,5 87,2 71,6 246,1
Stopa dywidendy 0,2% 0,4% 0,4% 0,6%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 41,50

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 45,0
Kapitalizacja (EUR m) 419,0
12M $ér. dzienny wolumen (k) 20,0
12M $ér. dzienny obro6t (EUR m) 0,2
12M max/min (PLN) 50,40/23,05
Waga w WIG (%) 0,25
Reuters CLNP.WA
Bloomberg CLN PW

kaczna stopa zwrotu

™ 27,4%
3M 30,0%
12M -5,4%

Akcjonariusze

Maciej Wieczorek 66,7%
Generali PTE 8,8%
Pozostali 24,5%




Selvita

Selvita $wiadczy ustugi badawczo-rozwojowe w zakresie odkrywania lekéw oraz
oferuje rozwigzania bioinformatyczne firmom farmaceutycznym
i biotechnologicznym. Selvita wczesniej byta czescig spoétki Ryvu Therapeutics
(poprzednia nazwa: Selvita), ktéra zostata zatozona w 2007 r. przez Pana Pawia
Przewigzlikowskiego (obecnie Prezes Ryvu Therapeutics) i Pana Bogustawa
Sieczkowskiego (obecnie Prezes Selvity). W marcu 2019 r. zarzad zadecydowat
o podziale spoétki: na firme zajmujacg sie wiasnymi projektami w obszarze
onkologii (nowa nazwa: Ryvu Therapeutics) oraz na firme $Swiadczacg ustugi
innym podmiotom (nowa nazwa: Selvita). Podziat nastapit w pazdzierniku 2019 r.,
a od tego czasu model biznesowy Selvity sktada sie z dwdch segmentéw: (1)
Ustug - ustugi B+R 3$wiadczone na rzecz firm farmaceutycznych
i biotechnologicznych; (2) Bioinformatyki - ustugi bioinformatyczne i data science
(spotka Ardigen S.A., w ktorej Selvita ma 49% udziatu w kapitale).

Selvita zatrudnia okoto 500 specjalistéw (z ktérych 40% posiada tytut doktora)
z obszaru medycyny, chemii, farmacji, biologii molekularnej, biotechnologii
i informatyki oraz wynajmuje 4,5 tys. m? powierzchni badawczej wyposazonej
w nowoczesny sprzet w Krakowie (Jagielloriskie Centrum Innowacji) oraz
w Poznaniu (Wielkopolskie Centrum Zaawansowanych Technologii).

29 kwietnia 2020 r. Selvita opublikowata swojg strategie na lata 2020-23. Celem
spofki jest wzrost przychodéw do ponad PLN 300m w 2023 r. (co przektada sie na
Srednioroczng stope wzrostu ponad 30%) dzieki wzrostowi organicznemu
i przejeciom, przy utrzymaniu stabilnej marzy EBITDA. Naktady inwestycyjne
w latach 2020-23 sg planowane na PLN 325-375m, z czego PLN 150-200m ma by¢
wydane na przejecia (firmy ustugowe o przychodach na poziomie EUR 2-20m),
PLN 135m na utworzenie Centrum Ustug Laboratoryjnych. W czerwcu miata
miejsce emisja 2.4m akgji (15% kapitatu przed emisjg), w ktérej spodtka pozyskata
PLN 91m, z czego PLN 70m bedzie przeznaczone na przejecia, a PLN 20m na
Centrum Ustug Laboratoryjnych.

Pytania do zarzadu Selvity:

o Jakie sg perspektywy na 2 kwartat oraz na pozostatg cze$¢ roku
w zakresie wzrostu przychodéw i marzy EBITDA?

e COVID-19. Jaki wptyw ma epidemia na branze CRO i na Selvite? Jakie s
ryzyka?

e Przejecia. Prosba o aktualizacje strategii przeje¢. Kiedy moze miec
miejsce pierwsze przejecie, jakiej wielkosci i jakie mogg by¢ synergie
z Selvitg?

e Centrum Ustug Laboratoryjnych. Czy wniosek grantowy zostat juz
ztozony? Jakie beda naktady na ten cel w tym roku i w latach kolejnych,
jakie beda Zrédta finansowania tych naktadéw?

e Jakie sg plany spotki dotyczace rozszerzania oferty Swiadczonych ustug?

Figure 2. Selvita podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) nd 56,3 76,6 104,7
EBITDA (PLN m) nd 9,9 16,0 24,8
EBIT (PLN m) nd 6,7 11,0 14,0
Zysk netto (PLN m) nd 39 10,4 13,4
EV/EBITDA (x) nd 60,4 43,8 29,6
P/E (x) nd 103,7 69,1 53,6
Stopa dywidendy nd 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 44,70

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 18,4
Kapitalizacja (EUR m) 184,1
12M $ér. dzienny wolumen (k) 14,0
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,1
12M max/min (PLN) 50,00/18,00
Waga w WIG (%) 0,16
Reuters SLV1.WA
Bloomberg SLV PW

kaczna stopa zwrotu

™ 14,6%
3M 62,5%
12M na

Akcjonariusze

Pawet PrzewieZlikowski 27.2%
NN OFE 8,7%
Tadeusz Wesotowski* 6,2%
Bogustaw Sieczkowski 5,0%
Pozostali 52,9%

*directly and indirectly
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Medinice

Medinice to spétka z sektora medtech, rozwijajgca urzadzenia w obszarze
kardiologii. Spotka zostata zatozona w 2012 r. przez dwdch lekarzy - Pana Piotra
Suwalskiego (kardiochirurga) i Pana Sebastiana Steca (elektrofizjologa), a takze
Pana Prezesa Sanjeeva Choudhary. Siedziba spétki znajduje sie w Warszawie,
a Medinice pracuje nad kilkunastoma projektami, w tym trzema gtéwnymi:
(1) MiniMax - elektroda do wykonywania zabiegédw ablacji pradem
o czestotliwosci radiowej; (2) CoolCryo - innowacyjnym krioaplikatorem do
wykonywania matoinwazyjnej krioablacji kardiochirurgicznej; (3) PacePress -
opatrunkiem uciskowym, ktérego celem jest zmniejszenie ryzyka wystgpienia
krwiaka w miejscu implantacji urzadzen wykorzystywanych w elektroterapii serca
np. stymulatora lub kardiowertera serca. Medinice jest notowane na
NewConnect, planuje debiut na GPW w 2020 r.

Medinice planuje rozpocza¢ badania in vivo w projektach MiniMax i CoolCryo
w 2020 r., a w projekcie PacePress badanie kliniczne jest réwniez planowane na
ten rok. W styczniu spétka podpisata umowe dystrybucyjng na komercjalizacje
PacePress w Indiach. Wedtug tej umowy Medinice moze otrzymac¢ tantiemy na
poziomie 10-15% oraz milestony w wysokos$ci USD 360k. Ponadto, w kwietniu
podpisano term sheet dotyczgcy rozwoju projektu PacePress na rynku
amerykanskim. Medinice i partnerzy sp6tki zatozg spotke w USA, ktéra nastepnie
ztozy wniosek o rejestracje produktu w FDA (Food and Drug Administration)
w 2020 r. Amerykanscy partnerzy spotki majg sfinansowac proces regulacyjny.

Pytania do zarzadu Medinice:

e Rozwdj projektu PacePress w Indiach i USA - jaki jest obecny
harmonogram?

e Prosba o aktualizacje planéw dotyczacych rozpoczecia badan in vivo
w projektach MiniMax i CoolCryo?

e Capex i finansowanie. Jaka jest obecna pozycja gotdbwkowa? Jakie sg
planowane naktady i granty na 2020 i 2021?

e Kiedy spétka planuje IPO na GPW? Czy jest planowana emisja?

e Negocjacje uméw partneringowych - czy spétka planuje jakie$ umowy
w najblizszym czasie?

Figure 3. Medinice podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 0,2 0,2 0,0 0,2
EBITDA (PLN m) -0,3 -0,6 -1,7 -1,9
EBIT (PLN m) -0,3 -0,6 1,7 -2,0
Zysk netto (PLN m) -0,3 -0,5 -1,6 -2,2
EV/EBITDA (x) nd nd nd nd
P/E (x) nd nd nd nd
Stopa dywidendy 0% 0% 0% 0%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 10,70

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 4,4
Kapitalizacja (EUR m) 10,5
12M $ér. dzienny wolumen (k) 34
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 13,90/5,80
Waga w WIG (%) nd
Reuters ICEP.WA
Bloomberg ICE PW

kaczna stopa zwrotu

™ -2,7%
3M 28,1%
12M 62,1%

Akcjonariusze

Sanjeev Choudhary 34,4%
Piotr Suwalski 11,8%
Sebastian Stec 10,2%
Pozostali 43,6%
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NanoGroup

NanoGroup rozwija zastosowanie polisacharydowych nanoczastek w onkologii, Life Sciences
transplantologii, anestezjologii i diagnostyce. W sktad grupy wchodzg trzy spotki:
NanoVelos - system transportu lekéw, NanoSanguis - tzw. ,sztuczna krew” - ptyn N&ﬂOGfOUp

infuzyjny i system do przechowywania organéw ex-vivo, NanoThea - diagnostyka
obrazowa PET i MR nowotworéw. W maju 2020 spétka podpisata réwniez umowe
na opracowanie technologii produkcji innowacyjnych maseczek ochronnych.
Zatozycielem spotki jest m.in. prof. nzw. dr hab. inz. Tomasz Ciach, kierownik
zaktadu biotechnologii i inzynierii bioprocesowej Politechniki Warszawskiej, ktory 3 -
w 1997 r. obronit doktorat z zakresu inzynierii chemicznej i jest autorem ponad

I . 2 -
20 patentéw i wnioskéw patentowych oraz produktéw medycznych bedacych
w czynnej produkcji w Europie. 1
NanoGroup planuje sprzedaz licencji do posiadanych rozwigzan na wczesnym 0 -
etapie rozwoju (faza przedkliniczna i | faza kliniczna) do firm biotechnologicznych KIS ISR
i farmaceutycznych. S & KR gL
Pytania do Zarzadu NanoGroup: Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 2,20
e Naktady i finansowanie. Jaka jest pozycja gotdwkowa spétki i planowane Podstawowe informacje
w 2929 r.i 202.1 r. nak’r'ady i gra,nt'y.' N Liczba akqji (m) 14.0
e Na jakim etapie sg projekty spoétki, jaki jest harmonogram. Kapitalizacja (EUR m) 6.9
¢ Umowy partneringowe. Kiedy projekty spotki mogg by¢ sprzedane i czy 12M ér. dzienny wolumen (k) 33
aktualnie sg prowadzone jakie$ rozmowy o komercjalizacji? 12M $r. dzienny obrét (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 3,60/1,40
Waga w WIG (%) nd
Reuters NNG.WA
Bloomberg NNG PW
taczna stopa zwrotu
™ 23,6%
3M 43,8%
12M -10,6%

Akcjonariusze

GPV | Inwestycje sp.z 0.0. w

likwidacji 32,7%
Tomasz Ciach 31,4%
ztka.rat.Venture@Poland sp.zo.0. 7.5%
AUGEBIT FIZ 5,3%
Pozostali 23,1%

Figure 4. NanoGroup podsumowanie danych finansowych

2015/16 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 0,0 0,0 0,1 0,4
EBITDA (PLN m) -0,9 -1,9 -2,6 -1,5
EBIT (PLN m) -0,9 -2,3 -2,7 -1,7
Zysk netto (PLN m) -0,8 -2,2 -2,6 -1,5
EV/EBITDA (x) nd nd nd nd
P/E (x) nd nd nd nd
Stopa dywidendy 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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PlayWay

Grupa PlayWay specjalizuje sie w produkcji gier na platformy PC, cho¢ takze
coraz czesciej wydaje gry na inne platformy (konsole, gry mobilne). Spétka jest
jednym z globalnych lideréw gatunku symulatoréw. PlayWay dziata w modelu
wielu niezaleznych zespotéw produkcyjnych (czesto kilku osobowych). Grupa
obejmuje obecnie ponad 100 zespotdw, z czego ponad 50 funkcjonuje w ramach
odrebnych spétek, w ktérych deweloperzy sg akcjonariuszami (co jest istotnym
elementem planu motywacyjnego dla tych zespotéw). Obecna skala dziatalnosci
pozwala na produkcje kilkuset gier jednoczesnie, przy czym ponad 100 tytutéw to
nowe gry na platforme PC. W 2019 r. PlayWay wygenerowat PLN 131m
przychodoéw (+66% r/r) oraz PLN 63m znormalizowanego zysku netto (+93% r/r),
po raz kolejny osiagajac kilkudziesiecioprocentowy wzrost przychodéw oraz
blisko podwojenie wyniku netto.

Rok 2020 dotychczas przebiegat dla spo6tki pomysinie, pie¢ z szesciu istotnych
premier uzyskato wyraznie pozytywne opinie graczy, osiggajac nawet blisko 90%
pozytywnych recenzji na platformie Steam. Pod koniec pierwszego kwartatu
PlayWay odnotowat takze wzrost popularnosci swoich gier, co byto bezposrednio
zwigzane z ograniczeniami poruszania sie w zwigzku z pandemig COVID-19 oraz
wptyneto szeroko na wzrost sprzedazy w branzy gier wideo na calym Swiecie.
Negatywnym zaskoczeniem okazaty sie natomiast wyniki za 1Q20, w ktérym
spotka wygenerowata PLN 35m przychodéw ze sprzedazy (+58% r/r), PLN 24m
EBITDA (+90% r/r) oraz PLN 21m zysku netto (+116% r/r), co w przypadku wyniku
EBITDA i przychodéw okazato sie by¢ ponizej oczekiwan konsensusu, pomimo
istotnego wzrostu skali dziatalnosci r/r.

Obecnie potencjat wzrostu kursu akgcji PlayWay jest w naszej opinii uzalezniony
zaréwno od sukcesu nadchodzacych produkcji, wsrdd ktérych nalezy wyréznic
zblizajgce sie premiery gier Junkyard Simulator i Occupy Mars (prawdopodobnie
w najblizszych miesigcach) oraz w dtuzej perspektywie Bum Simulator i Builders
of Egypt (prawdopodobnie na przetomie lat 2020/21), jak i potencjatu PlayWay'a
do utrzymania wysokiej dynamiki rozbudowy grupy i wzrostu wynikéw.

Pytania do zarzadu PlayWay:

e Jak pandemia COVID-19 wptyneta na biznes PlayWay?

e Czyrynek gier premium powrdcit juz do tzw. normalnosci?

e Premiery ktérych gier w opinii zarzgdu mogg okazac sie kluczowe dla
wynikéw finansowych za 2020 rok?

e Jak rozwija sie ekspansja spotki na konsole i platformy mobilne?

e Jak obecnie przebiega proces budowy nowych zespotéw i czy zarzad
widzi na tej ptaszczyznie zagrozenia?

e Czy w ciggu najblizszych kilku lat spo6tka zdywersyfikuje swoje portfolio
gatunkowe czy w $rednim terminie wzrost moze by¢ nadal oparty na
symulatorach?

Figure 5. PlayWay podsumowanie danych finansowych

2017 2018 2019 1Q20
Przychody (PLN m) 43,8 78,7 130,9 35,2
EBITDA (PLN m) 21,7 50,1 83,1 23,7
EBIT (PLN m) 21,5 49,9 82,5 23,3
Znorm. zysk netto (PLN m) 15,8 32,7 62,9 21,1
EV/EBITDA (x) 27,2 27,3 251 nd
P/E (x) 18,0 16,7 18,1 nd
DY 0,0% 1,8% 1,0% nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 490,50

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 6,6
Kapitalizacja (EUR m) 726,3
12M $ér. dzienny wolumen (k) 14,3
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 1,0
12M max/min (PLN) 509,00/169,20
Waga w WIG (%) 0,24
Reuters PLWP.WA
Bloomberg PLW PW

kaczna stopa zwrotu

™ 12,4%
3M 78,9%
12M 191,6%

Akcjonariusze

Krzysztof Kostowski 40,9%
ACRX Investments Limited 40,9%
Pozostali 18,2%




Creepy Jar

Creepy Jar to spotka specjalizujgca sie w grach z gatunku surwiwal (symulator
przetrwania). Spétka zostata zatozona w 2016 r., a jej zarzad gromadzit wczesniej
doswiadczenie m.in. prowadzac warszawski oddziat Techlandu, w ktérym
wspotpracowat przy takich produkcjach jak Dying Light, Dying Light: The
Following, Dead Island, Dead Island: Riptide, czy Call of Juarez: The Cartel. Spétka
notowana jest na rynku NewConnect od 2018 r., przy czym WZA zatwierdzito juz
plan przeniesienia notowan na rynek gtéwny.

Green Hell, to kluczowa a zarazem jedyna dotychczas ukonczona produkcja
spotki. Premiera gry w tzw. wczesnym dostepie odbyta sie 29 sierpnia 2018
(wtasciwa premiera odbyta sie 5 wrzesnia 2019). W Green Hell gracz zostaje
wrzucony w $rodek dzungli amazonskiej, gdzie jego zadaniem jest przetrwac jak
najdtuzej przy ograniczonych zasobach. Gra posiada takze warstwe fabularng,
ktéra poznajemy w trakcie rozgrywki. Pomimo uzyskania Swietnych ocen od
momentu premiery (obecnie 85% uzytkownikéw Steam ocenia gre pozytywnie
sposdréd 13k recenzji) sukces komercyjny tytutu nastgpit po premierze niezwykle
popularnego trybu kooperacji dla wielu graczy (szczyt liczby graczy w grze po
premierze co-op mode osiggnat 20k). Dotychczas gra sprzedata sie w naktadzie
700k (do 28 kwietnia 2020), generujgc PLN 13m przychodéw, przy blisko PLN ém
naktadzie na produkcje (dane na koniec 1Q20). Na koniec kwietnia wishlista
Steam gry przekroczyta 765k Wedtug najnowszego raportu spétki, gra ma by¢
w dalszym ciggu rozwijana co najmniej do korica 2020 roku. Na drugi kwartat
2020 zaplanowany zostat debiut gry na platformie Nintendo Switch, natomiast na
czwarty kwartat premiera na konsolach PS4 oraz Xbox One.

Creepy Jar poinformowat takze o swoich planach co do kolejnego tytutu -
zaawansowanego symulatora rozwoju bazy wraz z elementami surwiwalu
w scenerii science fiction z perspektywy pierwszej osoby. Budzet nowej gry ma
by¢ wyzszy niz w przypadku Green Hell (na koniec 1Q20 na gre przeznaczono juz
PLN 242k). Nowa gra ma zawierac tryb kooperacji od momentu premiery, ktora
planowana jest wstepnie na 2H21.

Pytania do zarzadu Creepy Jar:

e Czy planowana premiera wersji konsolowej w 4Q20 pozostaje
niezagrozona?

e Jakijest obecny status wersji Green Hell na platforme Nintendo Switch?

e (Czy spotka planuje rozpocza¢ wspétprace z duzym wydawcg przy
produkcji Green Hell na konsole badz kolejnych gier?

e Jaki jest obecny status kolejnej zapowiedzianej gry spotki? Kiedy
prawdopodobna jest premiera i w jakiej formie (wczesny dostep)?

e Jaki jest szacunkowy budzet kolejnej gry studia?

e Jakie sg plany co do alokacji zasobéw miedzy Green Hell i nowg gre?

e llu wspotpracownikéw moze angazowac Creepy Jar na koniec 2020 roku
i iluw perspektywie kilku najblizszych lat?

Figure 6. Creepy Jar podsumowanie danych finansowych

2017 2018* 2019* 1Q20
Przychody (PLN m) 0,0 4,7 7,0 1,2
EBITDA (PLN m) -0,6 nd nd 0,6
EBIT (PLN m) -0,6 nd nd 0,7
Zysk netto (PLN m) -0,6 2,6 0,1 0,8
EV/EBITDA (x) nd nd nd nd
P/E (x) nd nd 879,8 nd
DY 0,0% 0,0% 0,0% nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research *Dane przeksztatcone
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 972,00

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 0,7
Kapitalizacja (EUR m) 148,2
12M $ér. dzienny wolumen (k) 2,2
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,2
12M max/min (PLN) 1000,00/109,00
Waga w WIG (%) nd
Reuters CR.WA
Bloomberg CRJ PW

kaczna stopa zwrotu

™ 74,8%
3M 443,0%
12M 507,5%

Akcjonariusze

Venture FIZ 19,7%
Krzysztof Kwiatek 13,2%
Krzysztof Satek 13,2%
Tomasz Sobdl 13,2%
Marek Sobdl 8,4%
Pozostali 32,2%

10



Bloober Team

Bloober Team to producent gier specjalizujgcy sie w gatunku horroru
psychologicznego, dziatajacy na rynku od 2008 r., a od 2011 r. notowany na
NewConnect. Firma kierowana przez Piotra Babieno (CEO, ponad 10-cio letnie
doswiadczenie w branzy gier wideo) posiada ponad 110 osobowy zespot.
W dotychczasowym dorobku studia znajdujg sie takie tytuty jak: Layers of Fear
(premiera 15 lutego 2016, ocena Steam 91%, ocena Metacritic 72-78/100
w zaleznosci od wersji), >Observer_ (premiera 15 sierpnia 2017, ocena Steam
82%, ocena Metacritic 77-86), Layers of Fear 2 (premiera 28 maja 2019, ocena
Steam 72%, ocena Metacritic 63-70/100) oraz Blair Witch (premiera 30 wrzesnia
2019, ocena Steam 74%, , ocena Metacritic 65-69/100, zostata wydana w ramach
programu Xbox Game Pass).

Strategia spotki zaktada rozszerzenie zakresu dziatalnosci na szeroko pojmowany
gatunek horroru. Nowe gry wcigz posiadajac elementy psychologii majg zawieraé
istotnie wiecej akcji oraz by¢ tworzone z perspektywy trzeciej osoby (TPP), co ma
zwiekszy¢ ich zasieg. Spétka zamierza przeznacza¢ wiecej czasu na produkcje
gier, co ma wigzac sie ze wzrostem jakosci, a takze wyzsza ceng jednostkowg
(ponad USD 30 za kopie). Zarzad planuje produkcje jednocze$nie dwédch duzych
tytutéw (jedna premiera $rednio co 1,5-2 lata) oraz mniejsze produkcje we
wspotpracy z zewnetrznymi studiami.

Na rok 2020 studio zapowiedziato gre Medium - horror psychologiczny
wykorzystujacy innowacyjny tryb rozgrywki przy wykorzystaniu dwoch ekranéw,
ktérego premiera planowana jest pod koniec roku w ramach specjalnego
programu Microsoft (prawdopodobnie Game Pass) oraz remaster gry
>Observer_, ktérego debiut w 4Q20 planowany jest na nowych konsolach.
Bloober wspétpracuje takze z globalnym wydawca nad gra opartg o IP partnera
(budzet powyzej PLN 30m). Dodatkowo Bloober we wspétpracy z Project Nerd
Boss powstaje takze film oparty o IP gry Layers of Fear.

Bloober Team analizuje takze potencjalng transakcje M&A (obecnie Bloober
rozwaza kandydatury potencjalnych brokeréw finansowych do obstugi operaciji).
Na koniec 2019 roku spétka posiadata PLN 3m gotéwki netto.

Pytania do zarzadu Bloober Team:

e Jak zarzad ocenia potencjat rynku horroru w poréwnaniu do niszy
horroru psychologicznego? W kierunku jakich gier bedg podaza¢ nowe
produkcje?

e Dotychczasowe gry pomimo czesto dobrych ocen nie odnosity
spektakularnych sukceséw sprzedazowych. Jaki jest pomyst zarzadu na
poprawe sprzedazy?

e Dlaczego zarzad zdecydowat sie skupi¢ na nowej generacji konsol?

e Co oznacza planowana transakcja M&A w kontekscie aktualnej strategii

spotki?

Figure 7. Bloober Team podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 16,7 14,4 24,6 28,9
EBITDA (PLN m) 7.4 1,7 53 57
EBIT (PLN m) 6.5 -2,5 4,7 4,7
Zysk netto (PLN m) 7.7 -2,5 3,6 3,1
EV/EBITDA (x) 18,3 nd 13,0 18,1
P/E (x) 18,2 nd 19,0 34,2
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 152,40

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 1,8
Kapitalizacja (EUR m) 60,4
12M $ér. dzienny wolumen (k) 16,3
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,3
12M max/min (PLN) 165,80/36,20
Waga w WIG (%) nd
Reuters BLOP.WA
Bloomberg BLO PW

kaczna stopa zwrotu

™ 21,0%
3M 153,2%
12M 188,1%

Akcjonariusze

Rockbridge TFI 24,0%
Piotr Babieno 11,3%
Pozostali 64,7%
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Movie Games

Movie Games zostato zatozone w 2016 r. przez Mateusza Wczeséniaka (CEO) wraz
z Aleksym Uchanskim (dziennikarz specjalizujacy sie w branzy gier wideo) oraz
Maciejem Migsikiem (deweloper i producent z wieloletnim doswiadczeniem
w branzy). Obecnie spétka zatrudnia ok. 100 grafikbw i programistéw,
pracujacych w kilkunastu zrzeszonych studiach deweloperskich. Movie Games
realizuje zaréwno produkcje z gatunku horror jak i symulatory, a dotychczasowe
kluczowe produkcje studia to The Beast Inside oraz Drug Dealer Simulator.

Pierwszg duzg produkcja studia byta gra The Beast Inside, horror wydany 17
pazdziernika 2019. Pomimo istotnie wyzszego budzetu produkcyjnego niz
w przypadku pozostatych gier studia oraz bardzo dobrego przyjecia wéréd graczy
(obecna ocena spotecznosci Steam wynosi 87%, przy ponad 1,5k komentarzy) gra
nie odniosta wyraznego sukcesu sprzedazowego (liczba graczy w grze na
premierze nie przekroczyta tysigca). Kolejna gra studia Drug Dealer Simulator
wydana 16 kwietnia 2020 zyskata jednak zdecydowanie wyzszg popularnosé
wsréd graczy (sprzedaz 100k kopii w 11 dni od premiery) oraz wygenerowanie
ponad USD 1m przychodéw w ciggu lekko powyzej miesigca) doréwnujac swojej
poprzedniczce pod katem uzyskanych ocen (88% na Steam z blisko 5k
komentarzy). Studio wydato takze kilka pomniejszych tytutéw w tym Plane
Mechanic Simulator oraz Lust of Darkness.

Obecnie do kluczowych produkgcji, nad ktérymi pracuje spétka mozna zaliczy¢ gry
Lust from Beyond (kontynuacja gry Lust for Darkness, premiera planowana na
2Q20, wishlista gry wynosi blisko 100k zapiséw) oraz Alaskan Truck Simulator
(premiera planowana na 3Q20, wishlista gry powyzej 100k). Druga
zwymienionych gier celuje w jeden z wiekszych rynkéw symulatoréw ciezaréwek,
gdzie wiodace gry poréwnywalne uzyskujg wolumeny dochodzace do milionéw
sztuk w cyklu zycia (Euro Truck Simulator, American Truck Simulator). Zgodnie
zharmonogramem planowanych premier zaprezentowanym przez spotke
w sprawozdaniu za 1Q20, Movie Games pracuje obecnie nad kilkunastoma
produkcjami (nie liczgc portéw na konsole).

Pytania do zarzagdu Movie Games:

e Jak wyglada aktualny harmonogram premier oraz ktére gry moga okaza¢
sie istotne dla wynikdéw spétki za 2020 rok?

e Na jakim etapie sg obecnie prace nad grami Alaskan Truck Simulator
oraz Lust from Beyond? Jakiej wielkosci sg budzety produkcyjne?

e Czy po sukcesie Drug Dealer Simulator spétka planuje tworzy¢ wieksze
produkcje?

e Jaki jest cel co do wielkosci zatrudnienia w spétce na 2020 rok i najblizsze
lata?

e Jakiej wysokosci sg obecnie Sredniomiesieczne naktady na dziatalnos¢
spotki? Czy beda one intensywnie wzrasta¢ w najblizszym czasie?

e (Czyzarzad planuje przeniesienie spétki na rynek gtéwny?

Figure 8. Movie Games podsumowanie danych finansowych

2017 2018 2019 1Q20
Przychody (PLN m) 2,7 39 4,5 0,8
EBITDA (PLN m) -04 33 35 0,1
EBIT (PLN m) -0,4 33 35 0,1
Zysk netto (PLN m) -04 0,7 0,9 0,1
EV/EBITDA (x) nd 14,6 24,3 nd
P/E (x) nd 74,1 92,4 nd
DY nd 0% 0% nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 84,00

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 2,6
Kapitalizacja (EUR m) 48,5
12M $ér. dzienny wolumen (k) 7.8
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,1
12M max/min (PLN) 92,40/15,40
Waga w WIG (%) nd
Reuters MOVP.WA
Bloomberg MOV PW

kaczna stopa zwrotu

™ 39,5%
3M 213,4%
12M 234,7%

Akcjonariusze

PlayWay 33,4%
Income Capital 29,8%
Jakub Trzebinski 7,7%
Pozostali 29,2%
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Starward Industries

Starward Industries to studio deweloperskie zatozone w 2018 r. przez Marka
Markuszewskiego (CEO, wspottworzyt krakowski oddziat CD Projektu, gdzie petnit
role Senior Producera, posiada kilkunastoletnie doswiadczenie w branzy,
pracowat nad takimi produkcjami jak Wiedzmin 3: Krew i Wino oraz Cyberpunk
2077), Daniela Betke (cztonek zarzadu, projektant i gtéwny programista silnika
GRACE 2, programista silnikow do gier The Witcher 3, Cyberpunk 2077 czy
produkcji studia Bloober Team), Mariusza Antkiewicza (cztonek zarzadu
z wieloletnim doswiadczeniem w branzy gier, w tym na stanowiskach producenta
czy projektanta w Bloober Team i CD Projekt) oraz pozostatych deweloperow
wywodzacych sie z takich studiéw jak CD Projekt, Reality Pump, Bloober Team
oraz Techland. Zespét spétki liczy obecnie 10 oséb, a zarzad planuje go podwoic
w 2H20. W 2019 r. spétka pozyskata w ofercie pre-IPO PLN 3m z emisji 73k akgji
(4% dotychczasowego kapitatu) przy wycenie PLN 74m (post-money), przy czym
akcje z poprzednich emisji objete sg lock-upem (co najmniej 6 miesiecy od
debiutu na NewConnect). Debiut spétki na rynku NewConnect planowany jest na
2020 rok.

Obecnie spotka pracuje nad gra z gatunku Sci-Fi Thriller opartg o wybrana, ale
jeszcze niepotwierdzong powie$¢ autorstwa Stanistawa Lema. Gra ma zostaé
wyprodukowana przy wykorzystaniu silnika Unreal Engine w trybie kampanii dla
jednego gracza (ok. 10 godzin rozgrywki). W kwietniu 2020 spétka ukonczyta faze
pre-produkcji (gotowe demo gry). Obecnie studio pracuje nad grg w fazie Alpha
(gra w tej fazie jest mozliwa do ukoniczenia, ale zawiera jeszcze uproszczone
elementy), ktéra ma zosta¢ zakonczona do konca 2020 r. W 2021 r. planowana
jest finalizacja produkcji (faza Beta, porty konsolowe, lokalizacje i testy),
a premiera zapowiedziana jest na 2H21 (petna wersja gry, planowana cena
USD 20-35 za sztuke). Wedtug zarzadu spétka ma w petni zapewnione
finansowanie produkcji (szacowane na tgcznie PLN 7m wraz z marketingiem) i nie
planuje dodatkowej emisji akcji na ten cel.

Spétka wstepnie szacuje potencjat sprzedazowy na 500-700k kopii w pierwszym
roku od premiery (PLN 21-27m przychodéw w przypadku braku wspotpracy
zwydawca, ktéra jednak jest nadal rozwazana). Gra ma zosta¢ wydana na
platformach PC oraz PS4 i Xbox One, jednak zarzad nadal nie wykluczyt premiery
w formie tzw. wytgcznosci dla wybranej platformy. Zarzad nie wyklucza tez
specjalnej wersji gry dla konsol nowej generacji.

Pytania do zarzadu Starward Industries:

e Jak obecnie wyglagda harmonogram prac nad gra, czy odnotowano
op6znienia w stosunku do ostatnio ogtoszonego planu?

e Jakie tytuty mozna uznac za poréwnywalne dla gry studia?

e Kiedy spétka planuje rozpoczecie kampanii marketingowej gry? W jakiej
formie gra bedzie promowana i jaki bedzie tego koszt?

e Jakie sg obecne sredniomiesieczne koszty funkcjonowania studia?

Gaming

Starward Industries

Starward nie jest jeszcze notowany

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) nd
Kapitalizacja (EUR m) nd
12M $ér. dzienny wolumen (k) nd
12M $ér. dzienny obrét (EUR m) nd
12M max/min (PLN) nd
Waga w WIG (%) nd
Reuters nd
Bloomberg nd
taczna stopa zwrotu

™ nd
3M nd
12M nd
Akcjonariusze

Marek Markuszewski 20,6%
Kamil Klinowski 6,8%
Marcin Przasnyski 6,5%
Chiswick Creative Ventures 5,5%
Daniel Betke 5,4%
Sebastian Spluszka 5,4%
Pozostali 49,8%
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DataWalk

DataWalk jest spotka technologiczng rozwijajaca platforme analityczng DataWalk,
ktéra umozliwia taczenie duzych zbioréw danych (z wielu Zrédet i w wielu
formatach). Jako gtéwne obszary potencjalnego zastosowania platformy
DataWalk wymienia przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy, przestepstwa
bankowe i ubezpieczeniowe, wywiad czy analize zwigzang z rozprzestrzenianiem
sie wirusa COVID-19. Platforma DataWalk jest oferowana w skali globalnej
w modelu COTS (,commercial off-the-shelf”, tj. jako gotowe rozwigzanie przed
ewentualng modyfikacja pod katem potrzeb klienta) jako catosciowy produkt, to
jest wraz z narzedziami do prezentacji i przechowywania danych. Spoétka
zamierza ogranicza¢ do minimum personalizacje platformy oraz ustugi
wdrozeniowe i utrzymaniowe, a takze celuje w kontrakty o wielkosci pomiedzy
kilkaset tysiecy a kilka milionéw USD.

Spétka stawia sobie za sredniookresowy cel (do 2022 roku) pozyskanie okoto 20
komercyjnych klientéw, ktérzy beda mogli wystawi¢ platformie odpowiednie
referencje. DataWalk planuje skupia¢ sie na rozwigzaniach dla sektora
ubezpieczeniowego, oraz publicznego (w tym organéw $cigania).

W ostatnich miesigcach DataWalk poinformowat o podpisaniu dwéch kluczowych
dla spotki kontraktdéw na sprzedaz licencji i petne produkcyjne wdrozenie
platformy DataWalk: 14 lutego 2020 z PKN Orlen oraz 28 maja 2020 z Wydziatem
Przeciwdziatania Praniu Brudnych Pieniedzy i Odzyskiwaniu Aktywoéw
w Departamencie Sprawiedliwosci Stanéw Zjednoczonych. W raporcie za 1Q20
spotka poinformowata, ze {gczna warto$¢ potencjalnych  kontraktéw
zakwalifikowanych do lejka sprzedazowego wzrosta na dzieri 20 maja 2020 do
USD 13,8m z USD 5,8m na koniec 4Q19 i USD 1,7m na koniec 4Q18. Jednoczes$nie
DataWalk podkresla, ze konwersja potencjalnego klienta do ptacacego jest
niepewna z uwagi na nieustabilizowang pozycje rynkowa spofki i trwa Srednio 18-
30 miesiecy.

Pytania do zarzadu DataWalk:

e Czym platforma DataWalk ré6zni sie od produktéw konkurencji?

e Jakistotne sg referencje w pozyskiwaniu nowych klientow?

e Dlaczego proces konwertowania potencjalnego klienta do podpisanej
umowy jest tak dtugi? Jaki odsetek klientdéw bedgcych w lejku 2 lata temu
finalnie podpisat umowe na wdrozenie DataWalk?

e Kiedy spétka moze osiggna¢ trwatlg rentownos$¢ na poziomie zysku
netto?

e (Czy spotka ma wystarczajagce finansowanie do planowanego momentu
osiggniecia progu regularnego generowania gotowki?

Figure 9. DataWalk podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 1.7 1.7 1.7 35
EBITDA (PLN m) -7.7 -18.8 -13.7 -10.3
EBIT (PLN m) -7.9 -19.0 -13.9 -11.1
Zysk netto (PLN m) -7.6 -19.1 -13.8 -11.0
EPS (PLN) -2.52 -5.20 -3.74 -2.68
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00
EV/EBITDA (x) na na na na
P/E (x) na na na na

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 150,50

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 4,5
Kapitalizacja (EUR m) 150,8
12M $ér. dzienny wolumen (k) 11,9
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,2
12M max/min (PLN) 154,50/26,10
Waga w WIG (%) 0,20
Reuters DATP.WA
Bloomberg DAT PW

kaczna stopa zwrotu

™ 94,9%
3M 287,9%
12M 420,8%

Akcjonariusze

FGP Venture sp. z o0.0. 26,3%
Investors TFI 9,0%
Pozostali 64,7%
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Photon Energy

Photon Energy NV z siedzibg w Amsterdamie jest globalnym dostawca rozwigzan
zwigzanych z produkcjg energii stonecznej obejmujgce caty cykl produkcji od
koncepcji do wdrozenia. Model biznesowy firmy obejmuje pie¢ obszaréw:
(1) opracowanie projektu instalacji dachowych i zielonych; (2) eksploatacja
i utrzymanie elektrowni fotowoltaicznych; (3) inwestycje w elektrownie
fotowoltaiczne do produkcji i sprzedazy energii; (4) obrét komponentami PV;
(5) projektowanie i budowa instalacji sieciowych. Rozwigzania energetyczne jakie
dostarcza spétka wykorzystywane sg miedzy innymi w budynkach mieszkalnych
i handlowych, lotniskach, infrastrukturze telekomunikacyjnej oraz sieciach
energetycznych.

Wiekszos¢ przychoddéw spotki pochodzi ze sprzedazy energii elektrycznej
produkowanej przez elektrownie bedace jej wiasnoscig. Spotka zarzadza
portfelem 60,6 MWp elektrowni w czterech krajach na dwoch kontynentach.

W 2019 r. produkcja energii elektrycznej z wiasnego portfela elektrowni
przyczynita sie do wzrostu przychodéw o 48,9% r/r do rekordowego poziomu
EUR 30,2m, a EBITDA wyniosta EUR 7,9m, co oznacza spadek o 2,5% r/r.

Pytania do zarzadu Photon Energy:

e W jaki sposéb pandemia COVID-19 wptyneta na rynek?

o Jakie czynniki umozliwity zminimalizowanie efektu pandemii COVID-19
na dziatalno$¢ spétki?

e Co spowodowato wzrost przychodéw z dziatalnosci inzynieryjnej (EPC)
w Australii i ustug O&M w Europie w pierwszym kwartale?

e Jaki jest catkowity wolumen mocy planowanej do uruchomienia w sieci
w regionie CEE w drugiej potowie roku?

e Czy w ostatnim czasie byly jakies zmiany w wymaganiach kredytowych
bankéw w celu sfinansowania nowych projektow? Jezeli tak, to jak firma
ocenia ich potencjalny wptyw?

e Kiedy firma moze zacza¢ wyptaca¢ dywidendy? Czy zmiany polityki
dywidendowej sg mozliwe w ciggu najblizszych trzech lat?

Figure 10. Photon Energy podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (EUR m) 13,1 17,2 20,3 30,2
EBITDA (EUR m) 6,6 7.9 8,1 7.9
EBIT (EUR m) 1,3 2,3 2,5 11
Zysk netto (EUR m) -2,7 -0,8 0,5 -0,7
EPS (EUR) -0,04 -0,01 0,01 -0,01
DPS (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/EBITDA (x) 9,5 7.8 9,5 20,6
P/E (x) nd nd 48,4 nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 7,10

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 60,0
Kapitalizacja (EUR m) 95,6
12M $ér. dzienny wolumen (k) 23,6
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 7,90/2,50
Waga w WIG (%) nd
Reuters PENP.WA
Bloomberg PEN PW
taczna stopa zwrotu

™ 32,7%
3M 111,3%
12M 171,0%
Akcjonariusze

Solar Future Cooperatief U.A. 37.1%
Photon Energy N.V. 14,7%
Pozostali 13,5%
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ipopema

Comp

Comp jest spotka technologiczng specjalizujgcg sie w rozwigzaniach z zakresu
bezpieczehstwa IT, bezpieczenstwa sieciowego oraz rozwigzaniach dla rynku
handlu i ustug. Grupa COMP jest réwniez liderem na polskim rynku urzadzen
fiskalnych (marki Novitus i Elzab). Obecnos¢ w segmencie urzadzen fiskalnych
pozwolita spétce na ekspansje projektu M/platform.

M/Platform to rozwigzanie bezposrednio taczace producentéw FMCG (débr
szybko-zbywalnych) z przedstawicielami tzw. handlu tradycyjnego (drobnych
sklepikarzy). Dzieki temu producenci otrzymujg informacje o sprzedazy swoich
produktow w czasie rzeczywistym, a sklepikarze lepszy dostep do promocji
i mozliwo$¢ konkurowania ceng z zorganizowanymi duzymi sieciami. Ponadto,
producenci sg w stanie bardziej efektywnie planowa¢ wydatki marketingowe, co
powinno przyczynic sie do oszczednosci po ich stronie. Sklepikarze za dostep do
danych uzyskujg dostep do promocji bezposrednio od producenta (co w teorii
powinno jg czyni¢ bardziej atrakcyjng dla klientéw). Wyniki testow wskazuja, ze
sprzedaz promowanych kategorii rosnie do nawet 60% w stosunku do sytuacji
sprzed wprowadzenia M/platform. Do tej pory do M/Platform dotaczyto okoto
10,5k sklepow i dziesieciu duzych producentéw.

Spoétka ma ponad 50% udziat w rynku urzadzen fiskalnych w Polsce. Zmiany
prawne majace na celu wprowadzenie uszczelnienia systemu podatkowego
powoduja objecie obowigzkiem fiskalizacji nowych branz takich jak segment
HoReCa, treneréw fitness czy salony pieknosci Ponadto, rzad w celu
upowszechnienia wprowadzenia kas on-line w Polsce, systematycznie
wprowadza zakazy sprzedazy urzadzen w starej technologii. Zgodnie
z szacunkami w 2020 roku w Polsce wymianie bedzie podlega¢ 500k kas, co
powinno wspierac sprzedaz spofki.

Pytania do zarzadu Comp:

e Jak spétka planuje zmonetyzowaé m/Platform? Od czego zalezy wielkos¢
przychodéw generowanych przez M/Platform?

e Jakie moga by¢ kolejne zastosowania danych z M/Platform?

o Jaki wptyw na dziatalno$¢ spotki miat koronawirus?

e Czy wprowadzenie kas wirtualnych stanowi ryzyko dla dziatalnosci
Compu?

e Jakijest obecny backlog w segmencie IT?

Figure 11. Comp podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody 542,7 541,1 677,9 734,8
EBITDA 47,9 45,5 69,2 87,7
EBIT 25,2 22,9 42,4 49,1
Zysk netto -6,5 0,2 56,8 18,6
P/E (x) nd 2116,1 4,9 21,0
EV/EBITDA (x) 10,6 11,8 6,6 7.1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
EPS nd 0,03 9,60 3,14

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 59,00

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 59
Kapitalizacja (EUR m) 783
12M $ér. dzienny wolumen (k) 2,1
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 75,00/56,00
Waga w WIG (%) 0,10
Reuters CMP.WA
Bloomberg CMP PW

kaczna stopa zwrotu

™ 0,0%
3M 0,3%
12M -3,9%

Akcjonariusze

Comp (wraz ze sp. zaleznymi) 19,2%
Metlife OFE 16,0%
Rockbridge TFI 10,5%
NN OFE 9,3%
Jacek Papaj 7,5%
Pozostali 37,6%
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VIGO System

VIGO System to producent fotonowych detektoréw podczerwieni dziatajgcy na
rynku od 1987 roku, notowany na GPW od 2014 r. Globalny rynek zrédet
podczerwieni rozwija sie dynamicznie (CAGR 2018-22E 17.1% wg Yole
Development), a VIGO wedtug szacunkéw zarzagdu ma ok. 30% udziatu w rynku
fotonowych detektoréw $redniej podczerwieni. Obecnie spétka przechodzi
transformacje zwigzang z inwestycjami w rozbudowe mocy produkcyjnych oraz
obnizeniem kosztéw jednostkowych produkgji.

Jednym z celéw strategicznych VIGO jest przeskalowanie potencjatu
produkcyjnego do 100k detektoréw rocznie (obecnie roczna produkcja jest to
blizej 10k). W tym celu we wrzesniu 2019 uruchomiona zostata nowa hala
produkcyjna (dodatkowe 4000 m* powierzeni produkcyjno-biurowej, obecnie
tacznie 6500 m?). Kolejnym waskim gardtem w procesie produkcyjnym VIGO jest
clean room, ktérego obecna wydajnos¢ wynosi ok. 40k detektoréw rocznie.
Zarzad VIGO oczekuje, iz nowy clean room powinien zosta¢ ukoriczony w 2021 r.,
€O oznacza, iz oczekiwana wydajnos¢ na poziomie 100k detektoréw moze zostaé
osiggnieta w przysztym roku. Kluczowg kwestig jest obecnie zapetnienie mocy
produkcyjnych. W tym celu spoétka wprowadza do sprzedazy tani modut
detekcyjny (zaprezentowany w lutym 2020 na targach Photonic West). Nowy
modut zostat zaprojektowany z mysla o obnizeniu kosztéw produkcji (nawet
dziesieciokrotnie). Sprzedaz taniego modutu wedtug zarzgdu moze rozpocza¢ sie
juz w 2020 r., a w najblizszych latach powinna stanowi¢ wiodgca czes¢ sprzedazy
spofki.

W czerwcu 2018 r. VIGO wraz z aktualizacjg strategii ogtosito wejscie w nowy
obszar dziatalnosci - materialy pétprzewodnikowe dla fotoniki, ktérych potencjat
zarzad szacuje na nawet PLN 40m przychodéw od 2023 r. Gtéwnym celem
projektu jest produkcja warstw epitaksjalnych do zdywersyfikowanych aplikacji
na rynku fotoniki. Segment funkcjonuje od 2H19 (pierwsze przychody w 4Q19).
Zarzad spotki oczekuje, iz segment wygeneruje co najmniej EUR 1m przychodéw
oraz osiggnie rentownos$¢ w tym roku.

Pytania do zarzadu VIGO System:

e Jakijest obecny status kontraktu z Safran Aerotechnics?

e (Czy zarzad dostrzega negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego na
biznes spétki?

e W jakiej perspektywie czasu VIGO planuje zacza¢ wykorzystywac
wiekszo$¢ obecnego potencjatu produkcyjnego?

e Jak rozwija sie segment materiatéw potprzewodnikowych? Czy spoétka
pozyskata jakie$ nowe istotne kontrakty?

e Jaki jest obecny status budowy Clean Roomu?

e Na jakich poziomach w najblizszych latach powinny utrzymywacd sie
koszty operacyjne oraz CAPEX? Czy nalezy spodziewac sie ich istotnego
wzrostu?

Figure 12, VIGO System podsumowanie danych finansowych

2017 2018 2019 1Q20
Przychody (PLN m) 27,2 37,4 42,9 12,4
EBITDA (PLN m) 12,6 16,2 18,6 55
EBIT (PLN m) 9,8 12,8 14,0 4,0
Znorm. zysk netto (PLN m) 9,5 13,0 13,9 2,6
EV/EBITDA (x) 17,4 12,5 15,6 nd
P/E (x) 24,2 15,4 19,6 nd
DY 2,6% 0,0% 0,0% nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 440,00

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 0,7
Kapitalizacja (EUR m) 72,0
12M $ér. dzienny wolumen (k) 0,5
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 496,00/262,00
Waga w WIG (%) 0,09
Reuters VGOP.WA
Bloomberg VGO PW

kaczna stopa zwrotu

™ 2,3%
3M 20.6%
12M 27.2%
Akcjonariusze

Jozef Piotrowski 11,9%
Xarus Holdings 9,9%
Investors TFI 9,8%
Janusz Kubrak 6,6%
Mirostaw Grudzien 51%
Pozostali 56,7%
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XTPL

XTPL jest spétka dziatajaca w segmencie nanotechnologii, zatozong w 2015 r.
przez Filipa Granka, wspottworce technologii XTPL. Spotka w 2017 r.
zadebiutowata na rynku NewConnect, a w 2019 r. zostata przeniesiona na rynek
gtébwny GPW. Obecny zesp6t XTPL liczy 30 oséb. Wedtug zarzadu spétki XTPL
rozwija i komercjalizuje innowacyjng w skali globalnej, platformowg technologie,
chroniong przez miedzynarodowe zgtoszenia patentowe, ktéra umozliwia ultra-
precyzyjne drukowanie nanomateriatow. Produkt spotki ma podlegac
komercjalizacji w wybranym wariancie licencjonowania lub partnerstwa
strategicznego (w zaleznosci od pola aplikacyjnego i partnera).

Jako kluczowe cechy swojej technologii druku XTPL wymienia: 1) najwyzszy
poziom precyzji druku, nieosiggany przez inne technologie, 2) skalowalno$¢ oraz
efektywnos¢ kosztowg, a takze prostote i szybko$¢, 3) oszczedno$¢ czasu
i materiatu (dzieki zastosowaniu tzw. metody addytywnej), 4) brak ryzyka
uszkodzen wywotywanych przez wykorzystanie uzycia pola elektrycznego w
niektérych technologiach.

Wedtug danych spétki wartos¢ rynku elektroniki drukowanej w 2018 r. wynosita
USD 10bn i oczekuje sie jej ponad 7-krotnego wzrostu do roku 2030. Obecnie
XTPL prowadzi rozmowy w sprawie komercjalizacji technologii w 3 polach
aplikacyjnych (sposrdd 5 zidentyfikowanych, w ktérych spétka chce dalej rozwijac
technologie). Potencjalne obszary zastosowywania technologii XTPL obejmuja:
1) inteligentne szkto, 2) wyswietlacze, 3) pétprzewodniki, 4) zaawansowane ptytki
PCB, 5) zabezpieczenia anty-podrébkowe, 6) biosensory, 7) panele
fotowoltaiczne.

Obecnie technologia jest na etapie zaawansowanego projektu ,proof of concept”
w dziedzinie inteligentnego szkia (tworzenie niewidocznych struktur
przewodzacych umozliwiajgcych konwersje szkia), gdzie prowadzona jest
wspotpraca z partnerem rynkowym ze Standéw Zjednoczonych. W przypadku
zastosowania w produkcji wysSwietlaczy (gdzie technologia XTPL jest
wykorzystywana do naprawy przerwanych struktur przewodzacych) technologia
jest obecnie integrowana z procesem technicznym wybranych partneréw.
tacznie obecnie spétka aktywnie prowadzi 8 projektéw z duzymi korporacjami.

Pytania do zarzadu XTPL:

e Ktéra z obecnie rozwijanych technologii nanodruku stanowi najwieksze
zagrozenie konkurencyjne dla spotki?

e Jaki jest obecny status wdrazania technologii w 3 wybranych polach
aplikacyjnych? Wspétpraca z ktérymi partnerami moze okazal sie
wedtug zarzadu najbardziej perspektywiczna?

e Jakie korzysci spotka moze odnie$¢ w zwigzku z wprowadzeniem dual-
listingu.

Figure 13. XTPL podsumowanie danych finansowych

2017 2018 2019 1Q20
Przychody (PLN m) 1,8 2,3 2.1 0,9
EBITDA (PLN m) -4,0 -7.2 -24,1 -3,7
EBIT (PLN m) -4,0 -7.2 -24,1 -3,7
Znorm. zysk netto (PLN m) -39 -7,2 -23,8 -3,5

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 124,00

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 1,9
Kapitalizacja (EUR m) 53,0
12M $ér. dzienny wolumen (k) 1,4
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 152,50/53,60
Waga w WIG (%) 0,03
Reuters XTP.WA
Bloomberg XTP PW

kaczna stopa zwrotu

™ 50,5%
3M 70,3%
12M -17,9%

Akcjonariusze (przed emisjg z czerwca
2020)

Filip Granek (bezposrednio) 16,3%

Konrad Pankiewicz 15,8%
Sebastian Mtodzinski

(bezposrednio)

Heidelberger Beteiligungsholding 10,1%

15,7%

TPL 7.2%
ACATIS Datini Valueflex Fonds 6,7%
Pozostali 28,1%
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ipopema

ML System

ML System to firma dziatajgca w sektorze fotowoltaicznym. Firma koncentruje sie
na projektowaniu, inzynierii i produkcji zintegrowanych  systemow
fotowoltaicznych (BIPV), ktoére wytwarzajg energie elektryczng z promieni
stonecznych.

Gtéwne obszary dziatalnosci spotki to: badania i rozwdj, w tym Fotowoltaiczne
Centrum Badawczo-Rozwojowe, ktére prowadzi badania w dziedzinie
nanotechnologii, m.in. wtasciwosci elektrochemicznych nanomateriatéw,
struktury elektronowej konwerteréw promieniowania oraz efektywnosci kropek
kwantowych. Ponadto spoétka projektuje i wdraza inteligentne systemy
zarzadzania budynkiem, w tym system zarzadzania energia, oprogramowanie do
wizualizacji uzysku energii oraz systemy bezpieczenstwa, oferujace instalacje w
zakresie systeméw niskopragdowych i wysokopragdowych, a takze izolowane
panele szklane, w tym instalacje do obrobki szkta ptaskiego i luster stosowane w
budownictwie i architekturze wnetrz.

Wedtug raportu Global Building Integrated Photovoltaic Skylights Market 2017-
2021, ML System nalezy do grupy pieciu kluczowych producentéw BIPV na
Swiecie. W 2019 roku ML System wygrat najwiekszy kontrakt w historii firmy -
instalacje fotowoltaiczne o wartosci PLN 40m w obiektach Miejskiego
Przedsiebiorstwa Wodno-Sciekowego w Warszawie. W 2019 r. firma zatrudniata
183 pracownikow.

Pytania do zarzadu ML Systems:

e W jaki spos6b pandemia COVID-19 wptyneta na dziatalnos¢ firmy i rynek
zintegrowanych rozwigzan fotowoltaicznych w budownictwie (BIPV)?

e Jakie gtéwne czynniki wplynely na wzrost przychodéw w pierwszym
kwartale 2020 r.?

e Jakie rynki rozwaza firma pod katem dalszej ekspansji zagranicznej?

e Jak zarzad ocenia popyt na przegrody szklane? Jaka moze byc
potencjalna wartos¢ tego rynku? Czy moga one zosta¢ wykorzystane
w ramach ochrony przed COVID-19?

Figure 14. ML System podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 34,6 54,3 1233 93,4
EBITDA (PLN m) 7.7 13,8 14,6 14,0
EBIT (PLN m) 2,8 7.3 7.2 5,1
Zysk netto (PLN m) 21 6,1 57 3,5
EPS (PLN) 0,53 1,39 1,00 0,61
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,20
EV/EBITDA (x) nd nd 11,8 15,9
P/E (x) nd nd 28,0 55,0

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 33,70

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 57
Kapitalizacja (EUR m) 42,7
12M $ér. dzienny wolumen (k) 16,4
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,1
12M max/min (PLN) 39,80/17,10
Waga w WIG (%) 0,02
Reuters MLSP.WA
Bloomberg MLS PW

kaczna stopa zwrotu

™ 9,1%
3M 49.8%
12M 65,8%

Akcjonariusze

Dawid Cycon 35,4%
Edyta Stanek 35,4%
Rockbridge TFI 11,4%
Pozostali 17,8%
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ipopema

Brand24

Brand24 dostarcza w modelu SaaS wtasne oprogramowanie analityczne o nazwie
Brand24, ktére umozliwia monitorowanie tresci w Internecie (w tym wzmianek
o produktach, markach lub stowach kluczowych zdefiniowanych przez
uzytkownika) zebranych z mediéw spotecznosciowych, blogéw, for dyskusyjnych
oraz serwiséw informacyjnych. Wedlug spétki Brand24 moze byc
wykorzystywany do analizy dziatan marketingowych, oceny percepcji marki lub
produktu przez uzytkownikéw, $ledzenia dziatan konkurencji oraz pozyskiwana
klientébw. Podczas gdy wiekszos¢ klientéw Brand24 to mate firmy (ponizej 50
pracownikéw), rowniez uznane globalne marki korzystaja z Brand24 (miedzy
innymi Intel, Carlsberg, IKEA, H&M czy GlaxoSmithKline).

Brand24 miat 3066 klientéw na dziern 31 marca 2020 w poréwnaniu do 3333
klientdbw rok wczesniej oraz szczytu 3631 klientéw zaraportowanych na koniec
3Q19. Spadek ten byt gtébwnie zwigzany z blokadg dostepu do profili na
Facebooku oraz Instagramie natozong przez Facebook w 3Q19, ktéra, po
osiggnieciu porozumienia, zostata zniesiona w marcu 2020. Przed blokadg liczba
klientéw Brand24 rosta w $redniorocznym tempie 46% w okresie 2015 - 3Q19.

Tuz przed negatywnym wptywem blokady Brand24 w 3 kwartale 2019 osiggnat
pierwszy zysk netto w ujeciu kwartalnym (PLN 0,05m), podczas gdy w ujeciu
rocznym nadal wykazuje strate netto. Natomiast w latach 2018 i 2019 Brand24
zaraportowat zysk EBITDA powyzej zera (odpowiednio PLN 0,07m oraz
PLN 1,55m).

Pytania do zarzadu Brand24:

e Jak pandemia COVID-19 wptyneta na biznes Brand24?

e Jak zmienit sie trend w przyroscie klientdw netto po osiggnieciu
porozumienia z Facebookiem? Kiedy zarzad oczekuje osiggniecia
kolejnych kamieni milowych w liczbie klientéw?

e (Czy po osiggnieciu porozumienia z  Facebookiem  zakres
monitorowanych danych ulegt zmianie? Czy uzytecznos¢ danych
z Facebooka jest taka sama?

e Czy widzg Panstwo jeszcze nowe rozwigzania, ktére mozna w przysztosci
doda¢ do Brand24 (jak monitoring podcastéw)?

o Kiedy spotka moze osiggna¢ trwata rentownos$¢ na poziomie zysku
netto?

e (Czy spotka ma wystarczajgce finansowanie do planowanego momentu
osiggniecia progu regularnego generowania gotéwki? Czy jest ryzyko
przeprowadzenia kolejnej emisji akcji?

o Kiedy spotka moze zacza¢ ptaci¢ dywidendy? Czy moze zarzad zamiast
dywidend preferuje inwestowanie w dalszy wzrost spotki?

Figure 15. Brand24 podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 5,0 7,5 11,8 15,7
EBITDA (PLN m) -0,2 -1,6 0,1 1,6
EBIT (PLN m) -0,3 -2,9 -1,9 -0,9
Zysk netto (PLN m) -0,4 -3,2 -1,8 -1,0
EPS (PLN) -0,23 -1,70 -0,87 -0,49
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/EBITDA (x) nd nd 1,055,8 439
P/E (x) nd nd nd nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 2,2
Kapitalizacja (EUR m) 13,9
12M $ér. dzienny wolumen (k) 2,7
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 45,50/15,50
Waga w WIG (%) nd
Reuters B24P.WA
Bloomberg B24 PW

kaczna stopa zwrotu

™ -0,7%
3M 20,0%
12M -29,8%

Akcjonariusze (po emisji akgji seriiJ)

Larg Growth Fund | FIZ 31,6%
Mr Michal Sadowski 11,5%
Mr Piotr Wierzejewski 11,5%
Venture Inc 10.4%
Rockbridge TFI 57%
Pozostali 29,2%
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ipopema

Mediacap

Holding Mediacap dziata na styku technologii i marketingu. Podstawowe
segmenty biznesu grupy to: influencer i gaming marketing - segment LTTM
(marki: LifeTube, TalentMedia, Gameset), planowanie i realizacja kampanii
reklamowych (Grupa SF) oraz badania rynku i analityka danych (IQS, Opinie.pl).
Strategia spotki zaktada skupienie sie na najszybciej rosngcych segmentach rynku
marketingowego oraz wspieranie wzrostu przez aktywng polityke M&A.

Strategia na lata 2017-2020 zaktada koncentracje firmy na rozwoju skalowalnych
modeli biznesowych uwzgledniajacych trzy trendy technologiczne: big data,
wideo online i machine learning. W ciggu ostatnich czterech lat Mediacap
przeszta gteboka transformacje i po dokonanych od 2017 r. przejeciach (m.in.
TalentMedia, LifeTube, Gamellon, Gameset) stata sie znaczacym graczem
w influencer marketingu (YouTube, Instagram etc.) w regionie CEE. Jednoczesnie
spotki z grupy w 2019 r. wypracowaty PLN 20m z gaming marketingu we
wspotpracy agencyjnej ze streamerami gier (w kanatach YouTube i na platformie
Twitch) oraz organizacja promocji wokét bitew streamerédw i wydarzen
e-sportowych.

Spétka posiada baze okoto 300 klientéw sposréd najwiekszych reklamodawcédw
w Polsce. Na dzien 31 grudnia 2019 r. Mediacap posiadat bezposrednio lub
posrednio udziaty w 12 spotkach zaleznych.

Pytania do zarzagdu Mediacap:

e W jaki sposéb pandemia COVID-19 wplyneta na dziatalnos¢ Mediacap
w krétkim terminie oraz jaki moze by¢ wplyw dtugoterminowy? Jakie
dziatania podjeta spétka w celu ograniczenia negatywnego wptywu
pandemii?

e Na jakim etapie realizacji Strategii 2017-2020 znajduje sie spétka (rozwdj
platform technologicznych, rozszerzenie dziatalnosci o zagranice,
zwiekszenie EBITDA 10-krotnie)?

e W ktérych segmentach dziatalnosci spétka dostrzega najwiekszy
potencjat rozwoju w najblizszych latach?

o Jak ksztattuje sie portfolio klientéw na chwile obecng, jakie trendy na
rynku dostrzega Zarzgd?

e Czy firma planuje dalszy rozwdj poprzez polityke przejecia innych firm
marketingowych?

Figure 16. Mediacap podsumowanie danych finansowych

2016 2017 2018 2019
Przychody (PLN m) 67,3 75,0 94,4 133,9
EBITDA (PLN m) 7.3 54 7.3 12,5
EBIT (PLN m) 6,2 3,8 4,3 6,7
Zysk netto (PLN m) 2,8 1,6 2.1 -4,7
EPS (PLN) 0,15 0,09 0,11 -0,26
DPS (PLN) 0,12 0,00 0,06 0,00
EV/EBITDA (x) 6,5 7,0 4,6 3,7
P/E (x) 17,9 24,1 14,6 nd

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research

Technology

Mediacap

3,0 -
2,5 -
2,0 -

1.5 A

1,0 T T T T
NN N N BN

: N
S & KR @ 8

»

Cena na dzien 19 czerwca 2020 PLN 2,34

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 18,8
Kapitalizacja (EUR m) 9,9
12M $ér. dzienny wolumen (k) 10,3
12M $ér. dzienny obro6t (EUR m) 0,0
12M max/min (PLN) 2,52/1,19
Waga w WIG (%) 0,01
Reuters MCPP.WA
Bloomberg MCP PW
taczna stopa zwrotu

™ 78,6%
3M 82,8%
12M 30,0%
Akcjonariusze

Jacek Olechowski 51,8%
Edyta Gurazdowska 7,0%
Pozostali 41,2%
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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 przedsiebiorcéw 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. w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A. uprawnionych
do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych inwestoréw.
Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Japonii lub w Kanadzie ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona.

Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w 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 zwigzku 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 pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezyta starannos¢ i rzetelnosc.

Niniejszy dokument nie moze by¢ wykorzystywany ani uznawany za, nie stanowi ani nie jest czescig oferty lub zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy, kupna, wymiany lub
przekazania jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub zaproszenia do sktadania zapiséw na jakiekolwiek papiery wartosciowe w Polsce lub w innej jurysdykgji i nie stanowi reklamy
tych papieréw wartosciowych w Polsce lub w innej jurysdykcji. Nie mozna na nim polega¢ w zwigzku z jakakolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub
promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Niniejszy dokument nie stanowi oferty publicznej w rozumieniu rozporzgdzenia (UE) nr 2017/1129 Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE ani zadnej innej oferty lub zaproszenia do nabywania papieréw wartosciowych spétki, ani tez zachety do sktadania ofert na nabycie lub objecie papieréw
wartosciowych spotki. Niniejszy dokument nie stanowi informacji o papierach wartosciowych spétki ani o warunkach ich nabycia lub oferujgcych wystarczajace podstawy do podjecia
decyzji o nabyciu takich papieréw wartosciowych. 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 badata 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 moga by¢ niedostosowane do konkretnych celdéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentoéw 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 Srodkéw. 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 spétki 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¢ swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptynaé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki lub podmiotéw z nig powigzanych i uzyskac z tego
tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mie¢ inne relacje ze sp6tky. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigza¢ relacje biznesowe ze spétkg lub innymi
podmiotami wymienionymi w dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestoréw 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 www.ipopemasecurities.pl. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spdtke. 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 bedgcej przedmiotem niniejszego dokumentu.

IPOPEMA Securities S.A. jest strong umowy z Creepy Jar S.A. ktérej przedmiotem jest doradztwo na rzecz przedsiebiorcéw w zakresie struktury kapitatowej i strategii biznesowej oraz
innych spraw zwigzanych ze struktura lub strategig. W przeciggu ostatnich 12 miesiecy, IPOPEMA Securities S.A. nie otrzymata wynagrodzenia za $wiadczenie ustug firmy inwestycyjnej
narzecz Creepy Jar S.A

IPOPEMA Securities S.A. jest strong umowy z Movie Games S.A. ktérej przedmiotem jest doradztwo na rzecz przedsiebiorcéw w zakresie struktury kapitatowej i strategii biznesowej
oraz innych spraw zwigzanych ze strukturg lub strategig a takze oferowanie instrumentéw finansowych. W przeciggu ostatnich 12 miesiecy, IPOPEMA Securities S.A. otrzymata
wynagrodzenie za $wiadczenie ustug firmy inwestycyjnej na rzecz Movie Games S.A

W przeciggu ostatnich 12 miesiecy, IPOPEMA Securities S.A. otrzymata wynagrodzenie za Swiadczenie ustug firmy inwestycyjnej na rzecz Selvita S.A. Przedmiotem ustug byto doradztwo
na rzecz przedsigbiorcow w zakresie struktury kapitatowej i strategii biznesowej oraz innych spraw zwigzanych ze strukturg lub strategia a takze oferowanie instrumentéw
finansowych.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywédw pienigeznych (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
podobnga branze lub sektor. Modele przeptywdw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spotke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spotek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
miedzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczaco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ 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 udostepnieniem. Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date sporzadzenia dokumentu.

Niniejszy dokument nie stanowi ,rekomendacji” ani ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” w rozumieniu art. 3 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, odnoszacej sie do spoétki lub papieréw wartosciowych przez nig emitowanych oraz nie stanowi
Lporady inwestycyjnej” ani ustug ,doradztwa inwestycyjnego” w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Niniejszy dokument nie stanowi
,badania inwestycyjnego” ani ,publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw
intereséw. Ponadto, w zwigzku ze sporzadzeniem niniejszego dokumentu IPOPEMA Securities S.A. nie Swiadczy jakichkolwiek ustug doradztwa prawnego, podatkowego ani innego
doradztwa o podobnym charakterze.
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Definicje termindw 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.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wiasny.
ROA - zwrot z aktywéw - 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 okre$lonym czasie.

CAGR - t3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.
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 warto$¢ 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

Zesp6t IPOPEMA Research

Robert Maj

tukasz Janczak, CFA

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
Lucian Albulescu, CFA

Piotr Jusinski

Krzysztof Kawa

Marcin Nowak

Marek Szymarnski

Michat Wojciechowski

Yaroslav Aleksyeyenko

+48 22 236 92 90
+48 22 236 92 30
+48 22 236 94 14
+48 22 236 94 16
+48 22 236 92 33
+48 22 236 92 31
+48 22 236 92 44
+48 22 236 94 12
+48 22 236 92 69
+48 22 236 92 28

24

ipopema



