Molecure

Dwa projekty w fazie klinicznej

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasza wycene dla Molecure. Nasza nowa
warto$¢ godziwa to PLN 17.4/akcje, co implikuje 7% potencjatu wzrostu w
stosunku do obecnej ceny. Podtrzymujemy rekomendacje TRZYMA]. Molecure
osiggnat wazny kamieri milowy w rozwoju OATD-02, projekt zostat dopuszczony
do wejscia w faze kliniczng. W naszych zatozeniach, OATD-02 jest najcenniejszym
projektem w Molecure, odpowiadajgcym za ok. 60% wartosci godziwej. W 2023 r.
naszym zdaniem Molecure powinien pokaza¢ pierwsze wstepne wyniki badania
na pacjentach, mozliwy jest réwniez partnering juz na tym etapie. Z drugiej
strony, w projekcie OATD-01 nie spodziewamy sie az do zakonhczenia Il fazy
klinicznej w 2025 roku ani partneringu ani istotnych czgstkowych danych o
skutecznosci. Niepewnos¢ i brak krétkoterminowej perspektywy partneringu
przy tym projekcie ogranicza potencjat wzrostowy ceny akcji.

OATD-01 rozpocznie badanie fazy Il w sarkoidozie w 2023 r. Zaktadamy, ze
badania kliniczne Il fazy OATD-01 potrwajg do 2025 r. wtedy réwniez zakladamy
partnering z ptatnoscig z géry 45 min USD. Zaktadamy prawdopodobienstwo
sukcesu na poziomie 10% ze wzgledu na niepewnos$¢ zwigzang z zakonczeniem
wspotpracy nad OATD-01 przez Galapagos. Ewentualny sukces badan klinicznych
fazy Il moze znie$¢ duze dyskonto z wyceny OATD-01 i odblokowa¢ duzy
potencjat wzrostowy dla kursu akgji.

OATD-02 wchodzi do badania klinicznego. W listopadzie Molecure otrzymat
zgode Urzedu Rejestracji Lekdédw na rozpoczecie badan klinicznych OATD-02.
Firma planuje przeprowadzenie | fazy badania z eskalacjg dawki na maksymalnie
30-40 pacjentach  rekrutowanych ~w  trzech  polskich  osrodkach
z zaawansowanymi lub przerzutowymi guzami litymi, w tym rakiem jelita
grubego, rakiem jajnika, rakiem trzustki lub rakiem nerki. Koszt badania
powinien wynie$¢ ok. 11 min zt w zaleznosci od liczby kohort i pacjentéw.
Zaktadamy, ze Molecure podpisze umowe partneringowg w 2024 r. po
zakonczeniu fazy |, jednak naszym zdaniem okno partneringowe jest juz otwarte i
jest szansa na komercjalizacje OATD-02 juz w trakcie | fazy.

Ryzyko emisji akcji w $rednim terminie. Podczas ostatniej kwartalnej prezentacji
Molecure powiedziat, ze ma zapewnione finansowanie na 20 miesiecy, do maja
2024 r., czyli przed oczekiwanym zakonczeniem kolejnych faz klinicznych OATD-
01 i OATD-02. Naszym zdaniem Molecure w pierwszej kolejnosci bedzie starac sie
pozyska¢ granty (np. na badanie OATD-01), finansowanie typu venture debt lub
partnering (OATD-02 lub jeden z pierwszych planowanych projektéw), a nowa
emisja akgcji to ostatecznosc.

Rekomendacja i wycena. Podtrzymujemy rekomendacje TRZYMAJ dla Molecure z
nowym wartoscig godziwg na poziomie 17.4 PLN, o implikuje 7% potencjatu
wzrostu w stosunku do obecnej ceny.

Tabela 1. Molecure podsumowanie prognoz

PLN m 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 124.9 1.2 2.1 2.8 99.9 20.0
EBITDA 73.9 -13.5 -19.8 -23.6 32.2 -57.9
EBITDA skor. 73.9 -10.6 -19.8 -23.6 32.2 -57.9
EBIT 73.7 -13.8 -20.1 -24.0 31.7 -58.4
Zysk netto 68.0 -13.6 -20.1 -18.4 31.5 -58.5
EPS (PLN) 5.0 -1.0 -1.4 -1.3 2.2 -4.2
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA (x) 1.5 n.m. n.m. n.m. 57 n.m.
P/E (x) 33 n.m. n.m. n.m. 7.2 n.m.

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
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M O LECU RE RACHUNEK WYNIKOW (PLNm) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 124.9 1.2 2.1 2.8 99.9 20.0
Koszty HR -7.9 -5.0 -6.9 -8.6 -12.6 -11.8
TRZYMA‘I FVPLN 17.4 Koszty programu motywacyjnego 0.0 -2.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 48m Potencjat wzrostu: 7%  Amortyzacja -0.2 -0.3 -0.3 -04 -0.4 -0.5
Koszty ustug obcych -4.3 -4.0 -14.4 -17.2 -12.6 -13.9
Podatki i optaty -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate koszty -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4
Wskazniki wyceny 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E (x) n.m. n.m. n.m. 7.2 n.m. EBITDA 73.9 -13.5 -19.8 -23.6 32.2 -57.9
EV/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. 5.7 n.m.  Znorm. EBITDA**** 73.9 -10.6 -19.8 -23.6 32.2 -57.9
EV/Sales (x) 112.7 77.6 76.3 1.8 9.7 EBIT 73.7 -13.8 -20.1 -24.0 31.7 -58.4
P/BV (x) 1.61 1.88 2.22 1.70 3.02 Przychody (koszty) finansowe nettc -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.1
stopa FCF (%) -10% 0% 0% 0% 0%  Zysk brutto 73.7 -13.6 -20.1 -24.1 31.5 -58.5
stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 0% 0% Podatek -5.7 0.0 0.0 5.7 0.0 0.0
Zysk netto 68.0 -13.6 -20.1 -18.4 31.5 -58.5
Na akcje 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Znorm. Zysk netto**** 68.0 -10.8 -20.1 -18.4 31.5 -58.5
Liczba akdji (m) 14.0 14.1 14.1 14.1 14.1
EPS (PLN) -0.8 -1.4 -1.3 2.2 -4.2  BILANS (PLNm) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
BVPS (PLN) 10.07 8.61 7.30 9.54 5.38 Aktywa trwate 23.4 35.6 49.1 84.7 83.9 35.8
FCFPS (PLN) -0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 Wartosci niematerialne i prawne 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.5
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  Nieukonczone prace B+R**, *** 15.5 25.6 38.1 72.8 71.2 22.3
Rzeczowe aktywa trwate 7.9 10.0 10.9 11.6 123 12.9
Zmiana r/r (%) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody -99.1%  77.4%  35.1% 3470.2% -80.0%  Aktywa obrotowe 133.8 115.9 78.9 29.8 54.3 45.9
EBITDA nm nm nm nm nm Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Znorm. EBITDA nm nm nm nm nm Naleznosci handlowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT nm nm nm nm nm  Srodki pieniezne i ekwiwalenty 120.5 102.0 65.0 15.1 39.6 31.1
Znorm. Zysk netto nm nm nm nm nm Pozostate aktywa obrotowe 133 13.9 14.0 14.7 14.8 14.9
Aktywa razem 157.2 151.6 128.0 1145 138.3 81.7
Marza i rentownos¢ 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Kapitat wtasny 147.1  141.1 121.0 102.6 134.1 75.6
marza EBITDA (%) nm nm nm 32% nm Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
marza EBIT (%) nm nm nm 32% nm  Zobowigzania dtugoterminow 4.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.5
marza netto (%) nm nm nm 32% nm Kredyty i pozyczki 3.4 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
Dtug netto / EBITDA (x) nm nm nm -1.39 nm Pozostate zobowigzania dtugo- 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3
Diug netto / KW (x) -0.7 -0.6 -0.1 -0.3 -0.5 Zobowigzania krétkoterminov 3.4 4.7 1.2 6.1 -1.7 0.2
Dtug netto / Aktywa (x) -0.6 -0.5 -0.1 -0.3 -0.4 Zobowigzania handlowe 0.8 2.0 6.9 8.2 6.1 6.7
ROE (%) nm nm nm  26.6% nm Kredyty i pozyczki 1.8 1.8 -6.6 -3.1 -8.6 -7.3
ROA (%) nm nm nm  24.9% nm Pozostate zobowigzania krétko- 3.1 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
ROIC (%) nm nm nm  27.2% nm Pasywa 157.2 151.6 128.0 114.5 138.3 81.7
Cykl konwersji gotéwki (w dniach) na na na na na na
Prognozy (PLN m) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Dtug brutto (PLN m) 5.2 6.0 -2.4 1.1 -4.4 -3.1
Przychody 1.2 2.1 2.8 99.9 20.0 Dtug netto (PLN m) -112.9 -95.7 -67.4 -14.6 -44.7 -34.9
Granty 1.2 2.1 2.8 4.3 0.0
Kamienie milowe 0.0 0.0 0.0 95.6 20.0 PRZEPLYWY PIENIEZNE (PLNm] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Znorm, przeptywy operacyjne 95.7 -10.9 -16.3 -18.5 68.6 -4.6
Zysk netto 68.0 -13.6 -20.1 -18.4 31.5 -58.5
Amortyzacja 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5
Zmiana kapitatu obrotowego -13.1 0.7 4.8 1.2 -2.2 0.5
Granty -1.9 -1.2 -2.1 -2.8 -4.3 0.0
Pozostate 42.6 2.9 0.7 1.1 43.2 52.9
Znorm. przeptywy inwestycyjr -29.7 -21.4 -25.6 -46.9 -50.6 -13.1
Naktady B+R -27.7 -19.0 -23.7 -44.5 -48.1 -10.5
Naktady na rzeczowe aktywa trwate -2.1 -2.5 -2.6 -2.8 -3.0 -3.1
Pozostate 0.0 0.0 0.7 0.5 0.4 0.6
Przeptywy finansowe 20.4 13.9 4.8 15.5 6.6 9.2
Zmiana kapitatu wtasnego 0.0 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana dtugu -1.4 0.7 -8.4 3.6 -5.6 1.3
Odsetki 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Granty 21.9 8.2 13.2 11.9 12.2 7.9
Pozostate 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotéwki 86.5 -18.5 -37.1 -49.9 24.5 -8.5
Gotdéwka na koniec okresu 120.5 102.0 65.0 15.1 39.6 31.1

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA, ****znorm. o koszty programu motywacyjnego, **netto po grantach, ***naktady na B+R sg aktywowane na bilansie

*uwzgledniamy ptatnosc od Galapagos otrzymang w 2020 r. w przeptywach operacyjnych, odpowiednio korygujemy przeptywy inwestycyjne
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Wycena

Wyceniamy Molecure wykorzystujgc metode rNPV (wazong ryzykiem wartos¢ biezgcg netto)
- oddzielnie analizujgc wybrane projekty innowacyjne i wazac prawdopodobienstwami
sukcesu przeptywy w ich kolejnych fazach. Otrzymujemy wycene wartosci godziwej na
poziomie PLN 17.4/akcje, co przektada sie na potencjat wzrostu w wysokosci 7%. Wydajemy
rekomendacje TRZYMA.

Tabela 2. Molecure podsumowanie wyceny

Molecure - wycena rNPV (warto$¢ przedsiebiorstwa, PLNm) 169.4
Gotdwka netto (3Q22, PLNm) 75.5
Molecure - Warto$¢ godziwa (warto$¢ kapitatu wkasnego, PLNm) 244.9
Liczba akgji (w petni rozwodniona, min) 14.06
Wartos¢ godziwa (PLN/akcje) 17.4
Kurs akgji 16.22
Potencjat wzrostu 7%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Portfolio projektow B+R - wycena rNPV

Bierzemy pod uwage dwa z projektow innowacyjnych spétki, uwzgledniajgc kryterium
prawdopodobiehAstwa podpisania umowy partneringowe. Gtéwne zatozenia do naszej
wyceny:
e Zakladamy wykorzystanie dotychczas przyznanych grantéw, nie prognozujemy
dodatkowych dotacji.

e Prognozujgc potencjalng sprzedaz zwigzkébw Molecure po  rejestracji,
wykorzystujemy wartosci sprzedazy juz zarejestrowanych lekéw onkologicznych.

e Prognozujemy sprzedaz do wygasniecia ochrony patentowe;.

e Przyjmujemy stope dyskontowg 15%, premia za ryzyko jest uwzgledniona w
prawdopodobienstwach sukcesu.

e Odejmujemy od wyceny capex na laboratorium (netto, po grantach) i koszty
ogblnego zarzadu. Od 2026P nie prognozujemy juz capexu ani kosztéw ogolnego
zarzadu, gdyz przyjmujemy, ze projekty spétki zostang do tego czasu sprzedane.

Tabela 3. Molecure wycena rNPV

PLN min PLN/akcje
Platforma chitynazowa 31.5 2.2
Platforma arginazowa 146.1 10.4
Capex -8.3 -0.6
tacznie 169.4 12.0

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Platforma chitynazowa

Rozwigzanie umowy z Galapagos i powro6t petni praw do czasteczki OATD-01 mocno zmienia
nasze zatozenia dotyczace platformy chitynazowej. Naszym zdaniem, Molecure bedzie
mogto powtérnie skomercjalizowaé czasteczke dopiero po przeprowadzeniu 2 fazy badan
klinicznych, gdy ostatecznie wyjasnione zostang watpliwosci czy decyzja Galapagos o
skasowaniu projektu miata jakie$ drugie dno lub zadecydowat czynnik o ktérym rynek nie
zostat poinformowany. Zaktadamy, ze 2 faza badan klinicznych zostanie przeprowadzona w
sarkoidozie, a nie w idiopatycznym witdknieniu ptuc (IPF), jak planowato Galapagos.

Zaktadamy rozpoczecie badania klinicznego OATD-01 2 fazy w sarkoidozie w potowie 2023P i
zakonczenie w 2025P. Przyjmujemy, ze umowa partneringowa zostanie podpisana w 2025P
po ukonczeniu 2 fazy (prawdopodobienstwo sukcesu: 10%) - prognozujemy ptatnosc z géry
USD 45m, biodollar value USD 253m i tantiemy na poziomie 15%. Zaktadamy, ze jest 5%
skumulowane prawdopodobienstwo, ze terapia zostanie zarejestrowana w 2029P. Nie ma
obecnie leku zarejestrowanego jako standard leczenia w sarkoidozie, wiec jako benchmark
sprzedazy wykorzystujemy 2 leki zarejestrowane na IPF: pirfenidone od Roche (Esbriet) oraz
nintedanib od Boehringer Ingelheim (Ofev).

Tabela 4. Molecure platforma chitynazowa - zatozenia do wyceny

Prawdopodobieristwo Skumulowane .

Faza Rolr P sukcesu prawdopodobieristwo Ptatnosci (USD m)
Pierwsze wskazanie

Faza 2 2025 10% 10% 45.0
Faza 3 2028 60% 6% 22.5
Whniosek o rejestracje 2029 77% 5% 33.8
Sprzedaz komercyjna 2029 100% 5% 67.5
Drugie wskazanie pierwsze wskazanie + 1 rok 50% x pierwsze wskazanie
Tantiemy 15%

Srednioroczna sprzedaz* (USD m) 1,537

Peak sales (USD m) 2,447

Biodollar value** (USD m) 253

rNPV (PLN m) 32

rNPV (PLN/akcje) 2.2

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research, *sprzedaz bazujgca na sprzedazy pirfenidonu i nintedanibu, dwdch zarejestrowanych lekéw na
IPF, **bjodollar value to suma pfatnosci z tytutu kamieni milowych, nie liczac pfatnosci z gory. Zaktadamy, Ze lek bedzie miat 2 wskazania,

#*4rok ukoriczenia

Platforma arginazowa

Przyjmujemy, ze umowa partneringowa zostanie podpisana w 2024P po ukonczeniu | fazy
(skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu: 69%) - prognozujemy ptatnos¢ z géry USD
30m, biodollar value USD 208m i tantiemy na poziomie 13%. Zaktadamy, ze jest 16%
skumulowane prawdopodobienstwo, ze terapia zostanie zarejestrowana w 2030P, a jako
benchmark sprzedazy wykorzystujemy zarejestrowane juz immunoterapie.

Tabela 5. Molecure platforma arginazowa - zatozenia do wyceny

Faza Rokt** Prawdopodobieristwo Skumu'loyvane Platnoci (USD m)
sukcesu prawdopodobieristwo

Pierwsze wskazanie

Faza 1 2024 77% 77% 30.0
Faza 2 2026 44% 34% 15.0
Faza 3 2029 62% 21% 22.5
Whniosek o rejestracje 2030 85% 18% 33.8
Sprzedaz komercyjna 2030 100% 18% 67.5
Drugie wskazanie pierwsze wskazanie + 1 rok 50% x pierwsze wskazanie
Tantiemy 13%

Srednioroczna sprzedaz* (USD m) 1,145

Peak sales (USD m) 1,274

Biodollar value** (USD m) 208

rNPV (PLN m) 146

rNPV (PLN/akcje) 10.4

Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research*sprzedaz bazujaca na sprzedazy lekéw immunoonkologicznych, **biodollar value to suma
pfatnosci z tytutu kamieni milowych, nie liczac ptatnosci z gory. Zaktadamy, Ze lek bedzie miat 2 wskazania, ***rok ukoriczenia
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Tabela 6. Molecure - niezwazony prawdopodobieristwem cash flow przed podatkiem (USD min)
2022P  2023P  2024P  2024P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P 2032-40P

Platforma chitynazowa -1.1 -4.0 -8.0 43.9 22.5 0.0 22.5 45.0 98.7 88.6 24202
Platforma arginazowa -3.0 -2.2 27.4 0.0 15.0 7.5 0.0 22.5 45.0 92.6 744.9
Koszty zarzadu i pozostate -4.4 -5.0 -4.5 -5.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex -0.6 -0.6 -0.6 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tacznie -9.1 -11.7 14.2 38.2 37.5 7.5 22.5 67.5 143.7 181.2  3,165.1

Zrdédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 7. Molecure - wazony prawdopodobienstwem cash flow przed podatkiem (PLN min)
2022P 2023P 2024P 2024P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032-40P

Platforma chitynazowa -5.0 -17.9 -28.1 19.5 10.0 0.0 6.0 9.9 19.9 171 450.2
Platforma arginazowa -4.0 -14.0 87.2 0.0 20.0 10.0 0.0 18.6 33.0 65.0 522.7
Koszty zarzadu i pozostate -19.8 -23.6 -21.6 -24.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex -2.6 -2.8 -3.0 -3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tacznie -31.4 -58.3 34.5 -8.0 30.0 10.0 6.0 28.5 52.9 82.1 972.9

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 8. Molecure - wazony prawdopodobieristwem, zdyskontowany cash flow po podatku* (PLN min)
2022P  2023P  2024P  2024P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P 2032-40P

Platforma chitynazowa -12.8 -22.1 -25.3 3.8 4.9 0.0 23 33 5.8 4.4 55.3
Platforma arginazowa -12.4 -16.1 50.6 -6.6 10.6 4.1 0.0 5.9 9.1 15.8 73.5
Capex -4.4 -4.0 -2.0 -1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tacznie -29.7 -42.3 23.3 -4.7 15.6 4.1 2.3 9.2 14.9 20.2 128.8

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research, *Koszty ogdinego zarzadu zostaty uwzglednione w przeptywach platform
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Ryzyka

W tej sekcji przedstawiamy gtéwne ryzyka dla Molecure.

Ryzyko makroekonomiczne i ryzyko zmieniajgcych sie trendéw w partneringu i
biotechnologii. Otoczenie makroekonomiczne i trendy w biotechnologii wptywajg zaréwno
na rynek umoéw partneringowych jak réwniez na potencjat czasteczek rozwijanych przez
Molecure. Réwniez zmiany w trendach partneringowych - np. potencjalne zmniejszenie
zainteresowania immunoonkologig lub chorobami fibrotycznymi (sarkoidoza, IPF) moze miec
negatywny wpltyw na potencjat spotki do podpisywania umow partneringowych.

Ryzyko niepowodzeri i opéznien w projektach badawczo-rozwojowych. Projekty
biotechnologiczne charakteryzuja sie z natury statystycznie wysokim ryzykiem
niepowodzenia. Istniejg ryzyka typowe dla projektéw na wczesnym etapie rozwoju
ukierunkowanych na nowe cele biatkowe, np. nieznany jest mechanizm dziatania YKL-40 i
istnieje ryzyko translacyjne oraz proof-of-concept z powodu czesciowej jedynie homologii
pomiedzy gatunkami (biatko YKL-40 cztowieka vs. BRP-39 myszy); w platformie SMR cele sg
trudne i zbadane w niewielkim stopniu, leki bezposrednio modyfikujgce funkcje RNA nie sg
tez zwalidowane klinicznie. Zgodnie z réznymi zrédtami, prawdopodobienstwo powodzenia
badan klinicznych (od fazy 1 do akceptacji) miesci sie w okolicach 7-18%. W zwigzku z tym,
istnieje znaczace ryzyko, ze projekty Molecure moga zakonczy¢ sie niepowodzeniem na
pewnym etapie rozwoju.

Ryzyko patentowe i prawne. Ochrona patentowa jest kluczowa w biotechnologii. Zgtoszenie
patentowe dotyczace inhibitoréw arginazy, w tym kandydata klinicznego OATD-02, zostato
ztozone przez Molecure w USA w 2016 roku, podczas gdy aplikacje dotyczgce ludzkich
inhibitoréw chitynazy, w tym kandydata klinicznego OATD-01, zostaty ztozone w latach 2015 i
2016. Zgodnie z regulacjami prawnymi dotyczacymi ochrony patentowej, patent dotyczacy
projektu OATD-01 (platforma chitynazy) jest wazny do 2035 roku (dla IPF i potencjalnie
sarkoidozy do roku 2040), podczas, gdy projekt OATD-02 (platformy arginazy) jest wazny do
roku 2036. W zakresie pozostatych projektow, bedacych na wczesnym etapie rozwoju, wcigz
istnieje ryzyko, ze osoby trzecie moga wnosi¢ roszczenia zwigzane z wiasnoscig
intelektualna.

Dostepno$¢ dotacji. Molecure wspoffinansuje do 50-80% wydatkéw na badania i rozwoéj z
dotacji - gtéwnie dotacji UE. Zmniejszona dostepnos¢ dotacji w przysztosci moze zwiekszac
ryzyko emisji akcji i negatywnie wptywac na projekty spoétki.

Ryzyko emisji akcji. Biotechnologia jest kapitatochtonng branza. Rozwigzanie umowy
partneringowej na OATD-01 przez Galapagos skomplikowato sytuacje finansowg Molecure.
Mimo ponad 80 miIn zt gotéwki na koncie (nasza prognoza na koniec czerwca 2022) spétka
nie bedzie w stanie z whasnych $rodkéw sfinansowa¢ dwéch réwnolegle prowadzonych
badan klinicznych (2 faza OATD-01 i 1 faza OATD-02) i moze w perspektywie najblizszych
kwartatéw wyjs¢ na rynek z emisja akcji.

Ryzyko podazy akgcji. Uwazamy, ze istnieje pewne ryzyko podazy akcji ze strony Pana Michata
Sotowowa, ktéry posiada 30% udziatébw w spoéice, podczas gdy wedtug naszych obliczen
Srednia cena, po ktérej dokonywat zakupu akcji wynosita ponizej PLN 5 za akcje. Naszym
zdaniem, jednak ryzyko to przy obecnej wycenie jest nizsze niz przez informacjg o
rozwigzaniu umowy partneringowej przez Galapagos, ktéra wywotata duzy spadek kursu
akcji Molecure.

Ryzyko walutowe. Cze$¢ wydatkéw Molecure na badania i rozwdj - koszty ustug oséb
trzecich zwigzane z badaniami przedklinicznymi i klinicznymi sg denominowane w USD i EUR.
Z drugiej strony, przychody spoétki osiggane z potencjalnych przysztych umoéw
partneringowych beda denominowane w USD lub EUR. W zwigzku z tym, ekspozycja spofki
na ryzyko walutowe moze sie zmieni¢ w przysztosci.

Konkurencja. Biotechnologia jest wysoce konkurencyjng branzg. Konkurencja dotyczy innych
projektéw na te same cele molekularne (arginazy i chitynazy) lub wskazania terapeutyczne
(np. onkologia, sarkoidoza, IPF i NASH).
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tad korporacyjny. ZidentyfikowaliSmy takze potencjalne ryzyko tadu korporacyjnego
zwigzane z zaangazowaniem CEO Molecure w wehikuty inwestycyjne inwestujgce w spotki z
obszaru life science. Zgodnie z informacjami od Zarzadu spétki oraz bezposrednio od
Prezesa spotki, postrzegamy role Pana Szumowskiego w tych spétkach jako pasywnego
inwestora poprzez wehikuty inwestycyjne, w ktérych petni funkcje Prezesa. Zaden z tych
wehikutéw nie jest zaangazowany w projekty zwigzane z opracowywaniem lekéw. Ponadto
Life Science Innovations (fundusz seed na wczesnym etapie rozwoju) zakonczyto faze
inwestycyjng i pasywnie oczekuje na mozliwosci wyjscia z inwestycji. W zwigzku z tym, Prezes
Zarzadu jest w petni zaangazowany w sprawy Molecure, a Zarzad spotki uznaje to ryzyko za
nieistotne.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat
zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna
20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych 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 pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannosc i rzetelnosc.
Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji
zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub
posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie 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 umowg 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 mogg 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 przesztodci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztoéci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga mie¢ konflikt intereséw, ktéry moégtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac¢ z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych 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 Sniezka 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 s3
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB”), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spoétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw 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 sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos$¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdéw. 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.
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ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

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

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

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

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

P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.
DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

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

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

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie¢ autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki 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 osiagniecia 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 lipca 2022 - 30 wrze$nia 2022)

Number %
Kup 29 44%
Trzymaj 20 30%
Sprzedaj 17 26%
Suma 66 100%
Historia ratingéw — Molecure
Data Rekomendacja 3% 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
14/12/2022 TRZYMA] PLN 17.4 PLN 16.22 tukasz Kosiarski
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