Molecure

Omdwienie wynikow 2Q22 oraz konferencji powynikowej

Gtéwne punkty z wczorajszej prezentacji wynikowej:

e Badanie kliniczne OATD-02 (1 faza) zgodnie z wcze$niejszym
harmonogramem powinno ruszy¢ do konhca br. Badanie bedzie
prowadzone w 3-4 osrodkach i obejmie 30-40 pacjentow, badanie bedzie
prowadzone w specyficznych nowotworach z nadekspresjg arginazy.

e Badanie kliniczne OATD-01 (2 faza) powinno rozpoczag¢ sie (podanie
pierwszemu pacjentowi) w 2 kwartale 2023. Ostatni pacjent powinien
przyja¢ dawke w 2 potowie 2024 roku a ostateczny raport z badania
powinien by¢ dostepny w 1 potowie 2025 roku. Ten harmonogram jest
zgodny z wczesniejszymi planami spoétki. Badanie bedzie prowadzone w
6-10 osrodkach i obejmie 90 pacjentéw z sarkoidoza.

e Badanie interakcji OATD-01 z lekami na IPF nintedanibem i pirfenidonem
nie wykazato zadnych niepozadanych interakcji. Ostateczne wyniki
badania bedg znane w listopadzie. To wazne, gdyz istniato podejrzenie, iz
potencjalne interakcje byty bezposredniag przyczyna rozwigzania umowy
partneringowej przez Galapagos.

e W projekcie DUBS/USP7 spétka planuje nominacje kandydata klinicznego
w 2023 roku.

e Spoika jest ostatnio aktywna na polu marketingowym, bierze czesto udziat
w konferencjach branzowych. Molecure widzi zainteresowanie ze strony
potencjalnych partneréw wszystkimi projektami, w tym OATD-01.

e Finansowanie. Molecure szacuje, ze przy obecnym tempie wydatkowania
oraz zaplanowanym programie klinicznym ma finansowanie na 20
miesiecy (do maja 2024). Stan gotdéwki na wrzesien to ponad 80 min zt (to
wiecej niz na koniec czerwca), dodatkowo spétka spodziewa sie otrzymac
7 min zt zwrotu podatku w ciggu najblizszych miesiecy. Planowane
wydatki na badania i rozwoj na lata 2022-23 to 58 min zt (Srednio 7.25 min
zt na kwartat w poréwnaniu do 6.5 min zt wydanych w 2Q22). Spétka ma
Swiadomos¢, ze obecny stan gotéwki nie wystarczy do pokrycia catosci
kosztéw najblizszych faz badan klinicznych OATD-01 i OATD-02,
rozwazanych jest kilka scenariuszy, w tym wspétpraca i
wspétfinansowanie badania OATD-01 przez Fundacje Badan nad
Sarkoidozg, diug typu Venture Debt np. z EBI, partnering. Venture debt
nie jest preferowang forma finansowania. Emisja akcji do inwestoréw nie
jest obecnie planowana.

Opinia: Nasze wrazenie po konferencji sg raczej pozytywne. Po pierwsze, spotka
wyjasnifa ryzyko zwigzane z potencjalnymi interakciami OATD-01, widac Ze nie to
byto powodem zerwania umowy z Galapagos, brak interakcji powinien ufatwic
dalszy rozwdj projektu i jego ewentualng powtdrng sprzedaz. Po drugie wydaje sie,
Ze Molecure jest zadowolone z zainteresowania potencialnych partnerow
projektami, spotka jest juz rozpoznawalna na rynku wiec widzimy szanse na
podpisanie w srednim terminie umowy partneringowej. Taka umowa, szczegolnie
dla projektow wczesnej fazy wygenerowataby dodatkowg wartosc wzgledem
naszef wyceny (17 zt/akcje) w ktorej wyceniamy tylko projekty OATD-07 i OATD-02.
Po trzecie wydaje sie, Ze emisja akcji w srednim terminie, szczegdlnie po obecnych
cenach nie jest wariantem preferowanym, a Molecure widzi kilka innych opgji nie
rozwadniajacych obecnych akcgjonariuszy. Niemniej jednak, w najblizszym czasie,
oprocz rozpoczecia badania OATD-02 1 fazy (i ewentualnego partneringu) nie
widzimy potencjalnych istotnych katalizatorow do zmiany kursu akdji.
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Podsumowanie wynikow 2Q22

Molecure podat wczoraj wyniki za 2Q22. Gtéwne punkty:

Przychody w 2Q22 wyniosty 0.3 min z, ptasko rdr, zgodnie z oczekiwaniami i
konsensusem PAP.

Raportowana EBITDA wyniosta -3.8 min zt i byta wyzsza od konsensusu (-3.2 min zi)
oraz naszych prognoz (3.6 min zt).

Amortyzacja wyniosta 0.4 min zt, przychody finansowe wyniosty 0.4 min zt.

Strata netto wyniosta 3.8 min zt w poréwnaniu do oczekiwan 3.2-3.6 min zt straty
netto.

Przeptywy operacyjne wyniosty -4.7 min zt w poréwnaniu do -6.4 min zt w 2Q21.
Wydatki na badania i rozw6j wyniosty 6.5 min zt w poréwnaniu do 5.0 min zt w 2Q21.
Gotdéwka netto na koniec 2Q22 wyniosta 77.6 min z, w poréwnaniu do 88.3 min zt na
koniec 1Q22. Spadek pozycji gotdbwkowej w kwartale wyniost 10.7 min zt.

Tabela 1. Molecure: podsumowanie wynikéw 2Q22

2Q22P 2Q22vs. 2Q22P 2Q22vs.

PLN min 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 RIR konsensus konsensus IPOPEMA [POPEMA
Przychody 0.2 0.3 0.2 0.5 1.0 0.3 0% -74% 0.5 -48% 0.3 -14%
EBIT -2.4 -2.7 -1.9 -6.8 -3.3 -4.1 55% 27% -34 22% -3.9 5%
EBITDA -2.3 -2.6 -1.9 -6.7 -2.9 -3.8 44% 29% -3.2 17% -3.6 5%
Skor. EBITDA -2.3 -2.6 -1.9 -3.9 -2.9 -3.8 44% 29% - - -3.6 5%
Zysk netto -2.1 -2.8 -1.9 -6.8 -3.3 -3.8 35% 17% -3.2 19% -3.6 5%
Skor. zysk netto -2.1 -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.8 35% 17% - - -3.6 5%
Gotéwka netto 115.0 105.8 100.8 96.0 88.3 77.6 -27% -12% - - 80.4 -3%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
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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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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 sp6tki 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 dzier
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 gwarangji, 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 sporzgdzaniu zachowata nalezyta starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach 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 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 mogg by¢ niezalezne od spoétki i wynikéw jej dziatalnoéci. 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 moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania 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., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspoétpracownicy moga
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spoétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw $niezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System 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 sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie 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 opierajg si¢ 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, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotna role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. 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 zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. 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.

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 aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
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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 - f3czna 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 warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - wartos¢ 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 spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikow

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 nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

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

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2022 - 30 czerwca 2022)

Number %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw — Molecure
Data Rekomendacja 2% Cena z rekomendacji Autor
15/10/2019 KUPU]J PLN 20.0 PLN 11.20 Beata Szparaga-Wasniewska
08/12/2020 Rewizja rekomendagji n.a. PLN 47.50 Beata Szparaga-Wasniewska
02/09/2021 KUPUJ PLN 55.0 PLN 45.25 Beata Szparaga-Wasniewska
13/12/2021 KUPUJ PLN 55.0 PLN 39.3 Beata Szparaga-Wasniewska
06/04/2022 Rewizja rekomendacji n.a. PLN 23.85 Beata Szparaga-Wasniewska
31/08/2022 TRZYMA] PLN 17.0 PLN 16.0 tukasz Kosiarski
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