Dom Maklerski

wtorek, 26 listopada 2019 | komentarz specjalny

mBank.pl

Scope Fluidics - Ciekawa propozycja z sektora Healthcare

SCP PW; SCP.WA | Healthcare, Polska
Opracowanie: Pawet Szpigiel +48 22 428 24 06

Scope Fluidics to spoétka z sektora medtech, notowana
na NewConnect. Spétka tworzy autorskie rozwigzania z
potencjalem komercyjnym, celem ich podzniejszej
odsprzedazy. Obecnie Scope realizuje dwa projekty:
PCR|ONE to system diagnostyczny wykrywajacy
obecnos¢ patogenow bakteryjnych i wirusowych. Z
kolei narzedzie BacterOMIC stuzy do kompleksowego
oznaczania antybiotykoodpornosci bakterii. Oba
systemy maja wyrazna przewage nad swoimi
konkurentami z rynkéw sSwiatowych, co podnosi
prawdopodobienstwo udanej sprzedazy do inwestoréw
strategicznych. Prace nad komercjalizacja PCR|ONE
maja zakonczy¢ sie juz w polowie 2020 r. Co najmniej
50% srodkéw pozyskanych ze sprzedazy, Scope
wyptaci w formie dywidendy. Scope Fluidics
konsekwentnie realizuje harmonogram prac nad
swoimi produktami. Spoétka odpowiada na potrzeby
rozwijajacego sie w tempie 9% rocznie s$wiatowego
rynku diagnostyki molekularnej (a zwtlaszcza rynku
urzadzen typu point-of-care, ktory rosnie w tempie
18,4%). Scope ma kompetentny zespot specjalistow,
takze od komercjalizacji rozwiazan medycznych oraz
miedzynarodowa sie¢ partnerow. Benchmarkowe
transakcje sprzedazy systemow diagnostycznych
opiewaja na setki min PLN. W Scope doceniamy
otwarty dialog z rynkiem kapitalowym oraz
nastawienie na realizacje celow. Dwa z nich: gotowos¢
do komercjalizacji PCR|ONE i BacterOMIC, obiecane
inwestorom przy IPO w 2017 r., spotka realizuje bez
zadnych opéznien, co buduje jej wiarygodnos¢ (w
przypadku Bacteromic nawet przyspieszyta realizacja o
18 m-cy). Naszym zdaniem, poréwnujac obecna
wysokosé¢ kapitalizacji rynkowej spotki (tj. 140 min
PLN) oraz transakcje benchmarkowe, Scope Fluidics
powinna by¢ postrzegana jako ciekawa opcja
inwestycyjna. Gléwnym ryzykiem w $rednim terminie
jest niepowodzenie w sprzedazy narzedzia PCR|One
do inwestora strategicznego. Rynek narzedzi PCR jest
na tyle dynamiczny, ze trudno nam okresli¢ czy do
potencjalnej transakcji (2H’20) PCR|One utrzyma
swoje przewagi konkurencyjne. Spotka chce obecnie
pozyskac 16,2 min PLN z emisji akcji na dalszy rozwoj
swoich produktow. Inwestorzy powinni mieé¢ na
uwadze ryzyko powodzenia emisji.

Profil dziatalnosci

Scope Fluidics to polska spotka z sektora medtech, tworzaca
innowacyjne rozwigzania z zakresu diagnostyki medycznej i
ochrony zdrowia. Spotka powstata w 2010 r. w Instytucie
Chemii Fizycznej Polskiej Akademii Nauk z mysla o potaczniu
$rodowiska akademickiego, przemystowego i biznesowego w
celu tworzenia autorskich rozwigzan z wysokim potencjatem
komercyjnym. Spoétka zrealizowata juz projekty na rzecz
zewnetrznego zamawiajacego (m.in. stworzono prototypy
analizatoréow biochemicznych). Scope Fluidics zatrudnia
obecnie ok. 40 specjalistow. Dziatalno$¢ spotki koncentruje
sie dzi$ na rozwoju dwdch produktéow: PCR|ONE, systemu
wykrywajacemu patogeny bakterii i wirusow w mozliwie
najkrétszym czasie oraz BacterOMIC, narzedzia
wykonujacego kompleksowe testy na antybiotykoodpornosé
w celu dobrania optymalnej terapii dla zakazonych. Oba
systemy znalazty sie wérdd siedmiu przetomowych rozwigzan
medycznych z catego $wiata, ktore walczg o tytut Disruptive
Technology Award 2019 organizowanego przez American

Association for Clinical Chemistry (AACC), najwiekszej na
Swiecie organizacji skupiajacej specjalistow diagnostyki
medycznej. AACC skupia 50 tysiecy specjalistéw diagnostyki
medycznej, lekarzy, naukowcéw oraz liderdw firm
diagnostycznych z catego $wiata i dziata na rzecz rozwoju
metod diagnostyki medycznej.

Model biznesowy

Model dziatania spotki Scope Fluidics zaktada opracowanie
projektow biznesowych, ktére moga by¢ rozwijane na skale
przemystowg. Po opracowaniu koncepcji Scope zaklada
spotke celowg, ktora realizuje prace badawcze nad danym
projektem. Celem Scope Fluidics jest odprzedaz catej spotki
dysponujacej wtasnosciq intelektualng do rozwinietego
projektu, gotowego do produkcji na skale masowaq. Stad
obecnie w skilad grupy kapitatowej wchodza dwie spotki
celowe: Curiosity Diagnostics Sp. z 0.0. i Bacteromic sp. z
0.0., powotane w celu rozwoju odpowiednio projektdw:
PCR|ONE i BacterOMIC.
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Scope Fluidics gwarantuje w swoim statucie wyptate co
najmniej potowy zysku wygenerowanego ze sprzedazy
swoich wynalazkéw w formie dywidendy. Zarzad deklaruje
pozostawienie reszty srodkow w spotce na rozwdj kolejnych
projektow. Obecnie spotka pracuje nad koncepcja kolejnego
(poza PCR|ONE i BacterOMIC) produktu.

Narzedzie PCR|ONE

System

PCR|ONE to system diagnostyczny, ktéry analizuje obecnosc
materiatu genetycznego patogendow w prébce klinicznej.
PCR|ONE wykorzystuje odkrytag w 1983 przez Kary’'ego
Mullisa (za co w 1993 r. dostat nagrode Noble) reakcje PCR,
tj. powielania DNA w wyniku wielokrotnego podgrzewania i
oziebiania probki. PCR|ONE wykorzystuje specjalne fale
elektromagnetyczne do ogrzewania probek, przez co badanie
jest gotowe w ciggu 15 minut. System wykorzystuje
jednorazowe kartridze integrujgce cato$¢ procedury
diagnostycznej do analizy prébek klinicznych.
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Schemat dziatania PCR|ONE
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2) umies¢ kartridz w gniezdzie w analizatorze

3) rozpocznij procedure badania i odczytaj wynik po 15
minutach

Zrédto: Scope Fluidics

System PCR|ONE zostat rozwiniety do diagnostyki gronkowca
ztocistego. Istnieje  mozliwo$¢ rozbudowy paneli
diagnostycznych pod zapotrzebowanie w szpitalach na izbie
przyje¢, np. mozliwe jest wykorzystanie systemu PCR|ONE w
badaniach zakazen bakteriami clostriudium difficile, gram-
ujemnymi czy wirusami grypy.

Otoczenie rynkowe

System odpowiada na rosnace zapotrzebowanie na szybka
diagnostyke medyczng, ktorej brak skutkuje powaznymi
karami finansowymi z tytutlu odpowiedzialnosci cywilnej
szpitali za zakazenia. W samych tylko niemieckich szpitalach
rokrocznie ponad pot miliona pacjentéw zaraza sie
wieloopornymi bakteriami, pochodzacymi ze $rodowiska
szpitalnego. W Europie odnotowuje sie rocznie 4,5 min

przypadkow infekcji, w tym 37 tys. Smiertelnych (WHO).
Szczegdlnie niebezpiecznym zarazkiem jest gronkowiec
ztocisty, ktoéry niezaleznie od zagrozenia zycia przynosi
ogromne straty gospodarce (w Niemczech straty rzedu mid
EUR; pacjenci, ktérzy zarazili sie w szpitalu gronkowcem
ztocistym pozostajg zwykle do czterech dni dtuzej w szpitalu,
co powoduje dodatkowe koszty od 4 do 20 tysiecy EUR na
osobe). W Polsce w latach 2002-2005 w az 32% przypadkow
przedmiotem roszczenia byto zakazenie szpitalne, w 37%
procentach wywotane wtasnie gronkowcem ztocistym. Szybka
i efektywna diagnostyka w momencie przyjecia korzystnie
wplynetaby na spadek zaréwno powiklan po zakazeniu
gronkowcem wsrdéd pacjentow, jak i kosztow
odszkodowawczych, co wptywa na szybki rozwdj rynku
diagnostyki molekularnej. Szacuje sie, ze wartos¢ rynku w
2016 r. wyniosta 6,5 mld USD i bedzie rosna¢ do 2021 r. w
tempie ok. 9,1% rocznie.

Wartosé¢ rynku diagnostyki molekularnej (mld USD)

CAGR

2016 2021P

Zrédto: Research and markets (Point-of-Care/Rapid Diagnostics Market)

Status prac

W ostatnim czasie zakonczyta sie druga seria testow
prewalidacyjnych prowadzona przez ALAB laboratoria, jedng
z najwiekszych ogdlnopolskich sieci laboratoriow
diagnostycznych. Realizacja prac postepuje zgodnie z planem
od momentu ogtoszenia projektu w 2017 r.

Postep prac nad PCR|One
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Poréwnanie do konkurencyjnych systeméow PCR
Niezalezne badania wykonane byty na systemie PCR|ONE
oraz tradycyjna metodq hodowli bakterii na szalkach i na
systemie GeneXpert (ktéory jest liderem na rynku i
bezposrednim  konkurentem dla systemu PCR|ONE,
generujacym rocznie 600 min USD przychodéw). Wyniki
badan potwierdzity skutecznos¢ kliniczng systemu PCR|ONE,
z parametrami oznaczenia podobnymi do standardéw
rynkowych i w zakresie wymagan klinicznych. W wyniku
badafn  potwierdzono 100% czuto$¢ narzedzia oraz
specyficznos¢ 99,4% dla oznaczenia obecnosci opornego na
antybiotyki gronkowca ziocistego (95,8% i 92,4% dla
oznaczenia lekopodatnego wariantu gronkowca ztocistego;
100% i 92,5% dla GeneXpert).
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Warto poréwna¢ dwa dodatkowe parametry PCR|ONE i
GeneXpert: szybkos$¢ i kompleksowos$¢. Tutaj zdecydowanie
wygrywa system PCR|ONE: czas badania do 15 min vs.
45-90 min w przypadku GeneXpert, a system PCR bada
do 5 razy wiecej gendw w jednym badaniu.

Porownanie systemow PCR|ONE i GeneXpert

System Szybkos¢ Kompleksowos¢
PCR|ONE badanie trwa <15 min. do 20 genow badanych
GeneXpert badanie trwa 45-90 min. do 4 genow badanych

Zrédio: Scope Fluidics, Dom Maklerski mBanku

Celem Scope Fluidics jest aby system PCR|ONE byt
najszybszym i najbardziej wszechstronnym systemem PCR
na Swiecie. Porownanie do obecnych systemoéow wykazuje
wyzszos¢ systemu PCR|ONE w stosunku do innych narzedzi
typu PCR.

Porownanie PCR|ONE do konkurentéw
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, Liczba Czas badania
Spotka . -
markerow (min)
W fazie rozwoju
Curiosity Diagnostics (PCR|One) do 20 15
Dostepne na rynku
Alere 2 15-20
IQuum Roche 3 20
Cepheid/Danaher 6 30-90
Biocartis 8 50
GenePOC 12 70
BioFire Bio-Merieux 27 90
STAT-Dx DiagCORE do 48 90

Zrédto: Scope Fluidics

Nastepne kroki

Uzyskane w drugiej serii testow przedklinicznych wyniki
potwierdzajg sprawnos$¢ systemu oraz rozwdj projektu
zgodnie z zatozonym harmonogramem: (1) obecnie spdtka
uruchamia pilotazowg linie produkcyjna, (2) w ciagu 1H'20
wykona badania przedrejestracyjne urzadzen z linii
produkcyjnej i ostatecznie (3) uzyska dla systemu PCR|ONE
certyfikacje CE-IVD w potowie 2020 r. Dla zwiekszenia
wartosci systemu PCR|ONE Scope Fluidics chce w 2020 r.
m.in: przeprowadzi¢ procedure FDA Pre-Submission Program,

mBank.pl

przygotowac¢ plan produkcji zgodnej z dobra praktyka
wytwarzania (GMP), opracowa¢ nowe panele (m.in. na
grype), przeprowadzi¢ kliniczne studia publikacyjne celem
popularyzacji systemu ws$rdéd uzytkownikéw, rozbudowac
portfolio patentowe i udostepni¢ system wybranym osrodkom
klinicznym dla przeprowadzenia testéw w formule Early
Access Program.

Transakcje przejec¢ systemow diagnostycznych

W ostatnich latach przeprowadzono szereg transakcji przejeé
systemdw diagnostycznych. Tylko w samym 2018 r. odbyto
sie 10 transakcji, ktérych mediana wynosita 130 min USD, a
taczna wartos$¢ opiewata na 1,9 mld USD. Dziewie¢ sposrdd
dziesieciu transakcji przeprowadzono na etapie
komercyjnym. Przejecia nastgpity przez sieci laboratoriow,
firmy badawcze i diagnostyczne. Celem Scope Fluidics jest
sprzedaz systemu PCR|ONE wifasnie do inwestora
strategicznego.

Wartos¢ transakcji M&A na rynku urzadzen
diagnostycznych (mld USD)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: Silicon Valley Healthcare Report 2019

Skala zawieranych transakcji na rynku diagnostyki
molekularnej jest bardzo duza. Ws$rdd najnowszych
benchmarkow wskazujemy dwie transakcje: przejecie przez
Meridian Bioscience za 50 + 70 min USD spétki GenePOC,
posiadajacej jedynie trzy zarejestrowane panele, oraz
przejecie przez Qiagen za 191 min USD spoétki STAT-Dx.

Benchmarkowe transakcje

Analizator P " Wartosc¢
(spétka) Przejmujacy Data transakcji transakeji
GenePOC Meridian P

(GenePOC) B e kwiecien 2019 120 min USD
DiagCORE ] =

(STAT-Dx) Qiagen styczen 2018 191 min USD
Liat (IQuum) Roche kwiecien 2014 450 min USD
FilmArray

(BioFire BioMerieux wrzesien 2013 450 min USD
Diagnostics)

GeneXpert Danaher L

(Cepheid) Corporation wrzesien 2016 4 mld USD

Zrédto: Scope Fluidics

System BacterOMIC

Narzedzie
Analizator BacterOMIC to system, ktéry ma stuzy¢ do
kompleksowego oznaczania antybiotykoodpornosci bakterii.
System ma oferowac najszybszy dostep do antybiotykoterapii
i oferowac jednoczesny test wszystkich antybiotykéw i ich
kombinacji.

System BacterOMIC

Zrédto: Scope Fluidics
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BacterOMIC vs. konkurenci

[\ EVANE] Pro e Pojemno$¢ tatwe w Dilugosc badania Liczba Prawdziwy Peina kompatybilnosé
urzadzenia kartridza uzyciu (godz.) antybiotykéw poziom MIC z EUCAST i CLSI
BacterOMIC BacterOMIC 640 kart tak 4-18 do 80 tak tak
Vitek 2 BioMerieux 64 kart tak 4-18 do 16 nie nie
BD Phoenix 0D DiAGNOstic 36 ot nie 4-16 do 31 nie nie
Systems
Siemens
. . 15-18 lub 3,5-7 w . -
MicroScan ggalthcal_'e 96 kart nie niektérych panelach do 32 mozliwe mozliwe
iagnostics
Sensitre Thermo Scientific 96 kart nie 18-24 ok. 20 mozliwe mozliwe

Zrédio: Scope Fluidics, Dom Maklerski mBanku

Kluczowa przewaga systemu BacterOMIC nad podobnymi
narzedziami dostepnymi na Swiecie to jego kompleksowos¢.
BacterOMIC w podobnym czasie sprawdza blisko 3x wiecej
antybiotykdéw, de facto jako pierwszy na $wiecie oferuje test
wszystkich antybiotykow i ich kombinacji.

Rynek

Wartos$¢ swiatowego rynku urzadzen identyfikujacych czynnik
zakazny i okreslajacych jego lekoodpornos$¢ szacowany jest
na 2 mld USD. Z kolei w USA szacuje sie wydatki wynikajace
z opornosci patogendw bakteryjnych na 55 mld USD rocznie,
w tym 20 mld USD kosztéw bezposrednich i 35 mid USD
kosztow posrednich, np. zwolnien, obnizonej koniunktury,
odszkodowan itd. Dodatkowo szacuje sie, ze ok. 70%
antybiotykdw przepisuje sie niepotrzebnie lub nieskutecznie.
Gremia eksperkie wskazujg na potrzebe rozwoju diagnostyki
w walce z anybiotykoodpornoscia. WHO identyfikuje rosnaca
epidemie lekoopornych baterii jako jedno z najwiekszych
zagrozen zdrowia publicznego.

Status prac i dofinansowanie

BacterOMIC przeszedt juz pierwsze, wstepne testy kliniczne
w laboratoriach Narodowego Instytutu Lekdw, prowadzone sg,
tez testy prewalidacyjne we wspdtpracy z Instytutem Gruzlicy
i Choréb Ptuc w Warszawie oraz Szpitalem Queen Mary
University w Londynie. Rejestracja i certyfikacja systemu
BacterOMIC jest przewidziana na 2H'21 (krécej o 18 miesiecy
wzgledem pierwotnych zatozen). Pod koniec pazdziernika
BacterOMIC dostat dofinansowanie =z programu SME
Instrument w ramach Horyzontu 2020, w kwocie
1,9 min EUR. Kwota ta ma pokry¢ 70% kosztéw
kwalifikowanych niezbednych do realizacji projektu,
obejmujacych m.in. wydatki zwigzane z kontynuacjq prac
rozwojowych nad systemem BacterOMIC, przygotowaniem
systemu do produkcji, przeprowadzeniem walidacji klinicznej
oraz przygotowaniem do komercjalizacji.

Sytuacja finansowa Scope Fluidics

Scope Fluidics zadebiutowat na New Connect w 2017 r. i
pozyskat na rozwdj 16 min PLN. Deklarowat (1) gotowos¢ do
komercjalizacji systemu PCR|ONE (certyfikacja CE-IVD) w
2Q/3Q20 oraz gotowos$¢ do komercjalizacji BacterOMIC
(certyfikacja CE-IVD) w 2022 r. Spétka jest na dobrej drodze
do zrealizowania tych obietnic (w przypadku BacterOMIC
nawet z 18-miesiecznym wyprzedzeniem).

Pozycja gotowkowa spétki (min PLN)
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Zrédio: Scope Fluidics, Dom Maklerski mBanku
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Na koniec 3Q'19 gotéwka netto (brak zobowigzan dtuznych)
w spotce wyniosta 4,1 min PLN. Szacujemy, ze spdtka ponosi
ok. 1,5 min PLN kosztéw w ciggu kwartatu, co oznacza ze
obecny stan srodkow (bez dotacji) wystarczy na prowadzenie
biznesu do 2Q’20. Spétka chce obecnie pozyskaé¢ 16,2 min

PLN w ramach emisji do 231,5 tys. akcji (<10%
rozwodnienia). WZA w sprawie podwyzszenia jest
zaplanowane na 10 grudnia 2019 r. Srodki majg by¢

wykorzystane na:

1. wzmocnienie pozycji negocjacyjnej i maksymalizacje
wartosci systemu PCR|ONE (ok. 10 mIn PLN),

2. rozwdj systemu BacterOMIC (pokrycie wktadu wiasnego
do dotacji oraz kosztéow niekwalifikowanych na poziomie 5
min PLN),

3. rozwdj trzeciego projektu do fazy proof-of-concept (1,2
min PLN).

Emisja jest planowana wytacznie do Total FIZ. Wczesniej
Total FIZ ma sprzedaé czes$c¢ swoich akcji spoftki, tj. do 170,8
tys. akcji, jednak nie wiecej niz ok. 73,75% akcji, ktéore majq
zosta¢ wyemitowane w ramach transakcji procesu ABB. Cena
sprzedazy akcji Scope Fluidics przez Total FIZ ma byc¢ taka
sama jak cena emisyjna nowych akcji (wg umowy Total FIZ
ze spotka). Total FIZ zobowigzatl sie do udziatu w ofercie
jezeli cena za akcje nie przekroczy 70,0 PLN . Jesli Total FIZ
sprzedatby 170,8 tys. i objatby 231,5 tys. akcji nowej emisji,
jego procentowy udziat w kapitale spotki pozostatby na taki
samym poziomie (tj. 26,25%).

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz o LEriEtic &:)csz(:)v?l % glosGwi

] zakladowego 9 LER''F4

(tys.)

Total FIZ 607,7 26,25% 607,7 26,25%
Piotr Garstecki 373,6 16,14% 373,6 16,14%
Marcin Izydorzak 365,0 15,77% 365,0 15,77%
Esaliens TFI 162,3 7,01% 162,3 7,01%
Pozostali 806,8 34,84% 806,8 34,84%

Zrédto: Scope Fluidics

Zarzad spoftki

Kluczowe funkcje zarzadcze petniq: Piotr Garstecki (CEO)
oraz Marcin Izydorzak (cztonek Zarzadu). Piotr Garstecki ma
tytutu profesora zwyczajnego w Instytucie Chemii Fizycznej
PAN, jest kierownikiem Grupy Badawczej Mikroprzeptywow i
Ptyndw Ztozonych, posiada bogate doswiadczenie naukowe,
jest autorem licznych publikacji naukowych i ponad stu
zgtoszen patentowych. Marcin Izydorzak posiada 15-letnie
doswiadczenie w  zarzadzaniu zespotami badawczo-
rozwojowymi w spoétkach technologicznych, instytucjach
naukowych i firmach farmaceutycznych (m.in. w Adamedzie),
10-letnie  doswiadczenie w zarzadzaniu witasnoscig
intelektualng (kilkadziesiqt zgtoszonych procedur
patentowych i bogate doswiadczenie we wprowadzaniu
produktow farmaceutycznych na rynek). Nad strong
finansowg Scope Fluidics nadzoér sprawuje Szymon Ruta,
ktory ma >15-letnie doswiadczenie w inwestycjach,
zarzadzaniu finansami i M&A.


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Scope Fluidics, Spétka, Emitent - Scope Fluidics S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Duchnickiej 3.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem opracowania. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania znajdujg sie ponizej.

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w treéci opracowania. Zmiany nie
dotyczyty elementdéw ocennych.

mBank S.A. jest strong umowy z Emitentem dotyczacej m.in. sporzadzenia komentarza analitycznego.

mBank S.A. otrzymuje od Emitenta oraz od podmiotu powigzanego z Emitentem wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.
mBank S.A. petni role Globalnego Koordynatora Oferty i Prowadzacego Ksiege Popytu.

mBank S.A. jest lub moze by¢ cztonkiem grupy subskrybentéw w zwigzku z planowang ofertg papierow wartosciowych Spotki.

Sporzadzanie dokumentu zakonczyto sie 26 listopada 2019 o godzinie 08:33.
Pierwsze udostepnienie dokumentu do dystrybucji miato miejsce 26 listopada 2019 o godzinie 08:33.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami opracowania sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Struktura wewnetrzna Domu Maklerskiego mBanku zapewnia niezalezno$¢ poszczegdlnych jednostek organizacyjnych zajmujacych sie wykonywaniem czynnosci, ktore
wigzq sie z ryzykiem powstawania konfliktu intereséw. Wszystkie osoby powigzane z Domem Maklerskim mBanku (pracownicy oraz osoby dziatajace na podstawie umoéw
cywilnoprawnych) zobowigzane sg do dbatosci o to, aby wszelkie informacje poufne byty zachowane w tajemnicy oraz wykorzystywane jedynie w sposéb zgodny z
regulacjami prawnymi. Informacje poufne moga by¢ przekazywane jedynie osobom, ktdrym sg one niezbedne do prawidtowego wykonywania obowigzkéw stuzbowych.
Obowigzkiem kazdego pracownika jest odpowiednie zabezpieczenie posiadanych przez niego poufnych informacji tak, aby dostep do nich przez osoby niepowotane byt
niemozliwy. Istotnym sposobem zapobiegania konfliktom intereséw oraz ograniczenia mozliwosci wykorzystania informacji poufnej w sposdb sprzeczny z prawem sg
ograniczenia zwane ,chinskimi murami”. Wydzielenie danej komorki organizacyjnej Domu Maklerskiego mBanku poprzez otoczenie jej tzw. ,chifskimi murami” oznacza,
ze pracownicy tej komorki nie moga przekazywac zadnych informaciji, ktore otrzymujq lub sporzadzajg, innym osobom poza przypadkami wynikajacymi z przepisow
prawa i z zapisow dotyczacych zakresu obowigzkéw danego pracownika. Konsekwencja w/w wydzielenia sg ograniczenia w zakresie dostepu do pomieszczen
zajmowanych przez dang komdrke oraz zastosowanie specjalnej ochrony danych wykorzystywanych przez dang komdrke w systemach informatycznych uzywanych przez
mBank. Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu opracowania, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do opracowania przed jego przekazaniem do publicznej
wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych sporzadzane byty opracowania lub
osoby upowaznione do dostepu do opracowania z racji petnionej w spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsze opracowanie.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od
wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod
ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z
kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy
organ nadzoru.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciaqgu ostatnich 12 miesigecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

mBank S.A. nie wydatl w ciggu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki Scope Fluidics S.A.
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