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SPOLKA 13D TO WEDLUG NAS TOP PICK NEWCONNECT ZE WZGLEDU NA SZEROKA GAME
AUTORSKICH, INNOWACYJNYCH PRODUKTOW, KTORE W PRZYSZt 0SCI MOGA BYC AKCELERATOREM

DLA CORAZ LEPSZYCH WYNIKOW FINANSOWYCH

PODSTAWOWE INFORMACJE 0 SPOLCE

Grupa 13D dziata w branzy nowych technologii w obszarze interaktywnej
wizualizacji tréjwymiarowej oraz technologii wirtualnej rzeczywistosci
(VR). Dostarczane przez 13D zaawansowane rozwigzania technologiczne i
aplikacyjne pozwalajg na petne odwzorowanie $wiata realnego w
wirtualnej rzeczywistosci (HighTechVR). Technologia wykorzystywana jest
m.in. do przyspieszenia procesu projektowania i weryfikacji konstrukcji, a
takze umozliwia testowanie i sprawdzanie funkcjonalnosci modelowanych
obiektow. Dzieki rozwigzaniom odbiorca zyskuje nowoczesne i skuteczne
narzedzie do przeprowadzania szkolen, prezentacji i wystaw. Pozwalajg
one m.in. na rekonstrukcje przesztosci (np. historycznych miejsc czy
zdarzen) oraz symulacje przysztosci (np. plany rozwoju miast), a takze
symulacje pracy maszyn, zjawisk fizycznych i proceséw (np. zachodzgcych
w ludzkim organizmie).

Dziatalnos¢ Grupy 13D opiera na trzech podstawowych filarach:

e Tworzenie aplikacji wirtualnej rzeczywistosci oraz innych
aplikacji z zaawansowang grafikag 3D. Spodtka ma juz bogate
portfolio autorskich aplikacji. Zrealizowato projekty dla
najwiekszych s$wiatowych firm, takich jak BP, Boeing, Saudi
Aramco, ExxonMobil, polskich samorzaddw, uczelni wyzszych
(Slaski  Uniwersytet Medyczny, Politechnika  Slaska) i
przedsiebiorstw: m.in. Becker Warkop, Kopex, Ceramika Paradyz,
Jastrzebska Spoétka Weglowa

e Tworzenie i sprzedaz oprogramowania. Flagowym produktem
13D jest Quazar3D. Jedno z najnowoczesniejszych tego typu
rozwigzan stuzgcych m.in.: do tworzenia interaktywnych
wizualizacji 3D, konkurujacych ze stosowanymi na Swiecie.

e Sprzedaz sprzetu VR oraz systemow projekcji obrazéow (ekrany

cylindryczne, monitory 3D, interaktywne podtogi i stoty,
interaktywne witryny sklepowe).
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DANE SPOLKI

Ticker 13D
Sektor technologie
Kurs (zf) 1,40
Kapitalizacja (min zi) 13,00
Free float (%) 25,6%
DANE FINANSOWE [tys. zi] 2013 2012
Przychody 13827,0 75220
EBIT 15550 -200L0
EBITDA 4,2 -764,0
Zysk netto 974,9 -2 244,5

WSKAZNIKI RYNKOWE

P/E 13,30
P/BV 2,82
AKCIONARIAT

Private
Equity
9,5%

NAIBLIZSZE RAPORTY

2014-05-15 skonsolidowany- 10,
2014-08-14 skonsolidowany- 20,
2014-11-14 skonsolidowany- 3Q



INNOWACYJINE PRODUKTY

Quazar3D- stworzone przez 13D oprogramowanie
wykorzystywane jest do tworzenia interaktywnych
wizualizacji 3D oraz ich projekcji w rdznych
srodowiskach, pozwalajgc na petne odwzorowanie
Swiata realnego w wirtualnej rzeczywistosci. Dzieki
fatwemu i przyjaznemu interfejsowi, obstugiwaé go
moga takze osoby bez umiejetnosci programistycznych
€O znacznie rozszerza grono potencjalnych nabywcow
produktu. Oprogramowanie umozliwia tworzenie i
obstuge  duzych, skomplikowanych scen oraz
zaawansowanych aplikacji VR przez co wyrdznia sie na
tle sSwiatowej konkurencji. Quazar3D jest rozwigzaniem
umozliwiajagcym realizacje projektéw dla bardzo
wymagajacych branz takich jak oil&gas, czy wojsko.

W Polsce dotychczas z oprogramowania skorzystaty
m.in.: ASP w todzi, Politechnika Slaska. Jednak to co
ma napedza¢ wyniki w przysztosci jest sprzedaz
zagraniczna. Spoétka wspdtpracuje z  partnerami
zagranicznymi i prébuje przebic sie ze swoja ofertg na
wielu rynkach. W USA, gdzie potencjat rynku jest
najwiekszy 13D obecna jest poprzez swojg spotke
zalezng 13D Inc., jednak dotychczas spdtka nie
zrealizowata tam wiekszych kontraktéw. Natomiast
bardziej optymistycznie wyglgda wspétpraca z Alwasaet
na rynkach bliskiego Wschodu, gdzie zrealizowano
m.in.: kontrakt na dostawe i instalacje jaskini wirtualnej
rzeczywistosci dla Uniwersytetu w Rijadzie (Arabia
Saudyjska). Wczesniej dla Saudi Aramco, koncernu
petrochemicznego z  Arabii  Saudyjskiej, 13D
przygotowato zestaw aplikacji symulujgcych dziatanie
maszyn i  urzadzen, prezentacje  przekrojéw
geologicznych oraz rozwigzanie Quazar3D Cave, stuzace
do obstugi najwiekszej na Swiecie jaskini wirtualnej
rzeczywistosci znajdujgcej sie w osrodku badawczo-
szkoleniowym Saudi Aramco. Spétka podpisata réwniez
umowe z chinskim partnerem Longtek Company,
dotyczaca sprzedazy wersji licencyjnej Quazar’a na
tamtejszym rynku.

Produkt zadebiutowat pod koniec 2012 r. Koszt
oprogramowania wyniést ok 3 min zt. Wedtug
zapowiedzi Zarzadu prég rentownosci produktu
powinien zostac¢ osiggniety w 2014 r.
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Oprocz sprzedazy i licencjonowania Quazar 3D stuzy do
projektowania aplikacji 13D na uzytek wtasny. Do takich
autorskich aplikacji nalezg m.in.:

Wirtualne lustro- innowacyjny system, ktéry ma
zadanie natozy¢ na wizerunek klienta, rejestrowany
przez kamere, obraz towaru wybranego z bazy
dostepnych produktéw, w efekcie czego klient ma
mozliwo$¢ przejrzenia sie w ,wirtualnym lustrze”. Z
produktu
Esotig&Henderson (umowa o wartos$ci 1 min wykonana
w 2013 r.)

skorzystata firma odziezowa

Wirtualne lustro w skipie Esotig&Henderson

Zrédto: 13D.pl

efizjologia- opracowany zestaw wirtualnych ¢wiczen w
postaci interaktywnych wizualizacji w zakresie fizjologii
dla studentéw uczelni medycznych i weterynaryjnych.
Aplikacja symuluje prace laboratoryjng w srodowisku
zblizonym do naturalnego. Klientami Spétki sg Slaski
Uniwersytet Medyczny oraz Uniwersytet Medyczny w
Lublinie.

InterEdu (Interaktywne Ksztatcenie Inzyniera)- to
pierwszy projekt na Swiecie zmieniajacy system
ksztatcenia na interaktywny w skali catego wydziatu
wyzszej uczelni technicznej. InterEDU obejmuje caty
program ¢éwiczen laboratoryjnych, wyktadow i ¢wiczen
teoretycznych, wykorzystywanych na wyzszych
uczelniach technicznych UE. Stworzony zostat na
zamoéwienie Politechniki Slaskiej w Gliwicach. Szansg
dla spotki w pozyskiwaniu nowych zlecen na aplikacje
InterEdu oraz efizjologia szczegdlnie od gmin oraz
osrodkow akademickich jest rozpoczecie nowej
perspektywy  2014-2020 dofinansowan z  Unii
Europejskiej. Wynika to z faktu, ze projekty edukacyjne
wykonywane dla tych jednostek finansowane sg w
wiekszosci przez dotacje unijne.

Spoétka stworzyta réwniez Flooid CMS- system do
zarzadzania nosnikami interaktywnymi (interaktywne



podtogi, stoty) potgczonymi w sie¢. Uzytkownikami
takiego systemu mogg by¢ centrum handlowo-
rozrywkowe i galerie handlowe, multipleksy, obiekty
uzytecznosci publicznej. W 1l kwartale 2013 r. Spétka
pozyskata kontrakt z Mayland Real Estate, ktora
zarzgdza duzymi powierzchniami handlowymi w Polsce.
W ramach umowy I[3D dostarczy m.in. system do
zarzadzania treSciami interaktywnymi dla nowo
powstajgcego centrum handlowego w Gdyni.

Dodatkowo 13D tworzy Interaktywne aplikacje
szkoleniowe, wykorzystywane przez m.in. przemyst
petrochemiczny.  Wirtualne aplikacje = pozwalajg
przedstawiaé produkty, procesy lub procedury w prosty
i naturalny dla kazdego cztowieka sposéb — w postaci
wizualizacji bedacej odzwierciedleniem rzeczywistych
zagadnien. Fotorealistyczna grafika, ciekawa i
innowacyjna forma, mozliwos¢ prezentacji obiektéw
nieistniejgcych, symulacja niebezpiecznych warunkdéw
srodowiskowych, prezentacja wygladu i dziatania
wewnetrznych czy
przenoszenie w czasie i przestrzeni to tylko niektodre z
zalet wirtualnego $wiata, ktdéry pozwala angazowad

mechanizmow swobodne

widzdw w przebieg szkolenia oraz weryfikowaé ich
postepy w nauce.

W | kwartale 2013 r. Spétka pozyskata rekordowy w
historii kontrakt o wartosci 5,7 mln zt na opracowanie
koncepcji i wdrozeniu wtaczenia w trase turystyczng
komér w kopali soli w Wieliczce, przy wykorzystaniu
nowoczesnych technik multimedialno—
wystawienniczych. Zakoniczenie kontraktu nastgpito w

IV kwartale 2013 r., natomiast oficjalne odebranie i

RYNEK DZIALANIA SPOLKI

Technologia wirtualnej rzeczywistosci to jedna z
najszybciej rozwijajagcych sie gatezi w branzy
informatycznej. Nieprzerwanie od 1998 roku, rynek ten
charakteryzuje sie dwucyfrowym wzrostem. Wartosé
rynku technologii przysztosci, jak okresla sie VR, na
Swiecie szacuje sie na ok. 120 mld USD i oczekuje sie
jego dalszego bardzo szybkiego rozwoju. Wedtug
specjalistow z IBM Deep Computing Visualisation
(DCV), w ciggu najblizszych kilku lat, wiekszos¢
produktow w sieci beda stanowity produkty w 3D.
Dynamiczny rozwoj technik multimedialnych, a w
szczegolnosci technologii wizualizacji otwiera nieznane
do niedawna mozliwosci prezentacji produktow,
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rozliczenie w pierwszym kwartale roku biezgcego
(wieksza cze$¢ kontraktu zostata rozliczona w IV kw.
2013 r.).

Projekt multimedialny w Kopalni Soli w Wieliczce

Zrédto: 13D.pl

Spotka zaprezentowata wyniki finansowe za 2013 r.
pokazujac rekordowe przychody na poziomie 13,8 min
zt. Zysk netto wynidst 0,97 min zt. Stabiej natomiast
wygladajg przeptywy operacyjne, ktére byty ujemne (-
0,2 mIn zt) oraz nastgpit niepokojgcy wzrost zadtuzenia
krétkoterminowego z 5,4 min zt na 12,1 min zt. Po
czesci zwiekszenie kapitatu obcego to efekt zwiekszania
portfela zlecen i potrzeby jego poczatkowego
finansowania. Jednak nalezy wzigé pod uwage fakt, ze
wysoki poziom zadtuzenia moze w przysztosci
spowodowaé trudnosci z pozyskiwaniem dalszego
kapitatu na realizacje nowych pomystéw, aby pozostac
liczacym sie graczem w szybko rozwijajgcej sie branzy
wirtualnej rzeczywistosci.

aranzacji pomieszczen, a takze zmienia podejscie w
sposobie prowadzenia zaje¢ dydaktycznych i szkolen.
Technologia VR wykorzystywana jest aktualnie w
pracach  badawczo-rozwojowych i inzynieryjno-
projektowych, w medycynie, szkolnictwie (np. przy
wizualizacji modeli), w edukacji (np. licznymi
odbiorcami systemow sg wyzsze uczelnie techniczne i
medyczne), w przemysle (np. jako narzedzia
usprawniajgce  planowanie/wizualizacje  procedur,
modelowanie/optymalizacje  proceséw  produkgiji,
wptywajgce na poprawe jakosci czy bezpieczenstwa
pracy), a takze w marketingu i rozrywce.
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RATING - SZCZEGOLY

Przyznany rating

Innowacyjnos¢

I3D dostarcza jedne z najnowoczesniejszych na skale
Swiatowg, kompleksowe rozwigzania aplikacyjne i
sprzetowe, ktére dajg szanse petnego odwzorowania
Swiata realnego w wirtualnej rzeczywistosci. Stworzony
przez Spétke  silnik  graficzny  do  tworzenia
interaktywnych aplikacji VR — Quazar 3D to jedno z
najbardziej zaawansowanych produktéw tego typu.

Doswiadczenie Zarzadu

L
:-
Jacek Jedrzejowski, Prezes Zarzadu

Wspotzatozyciel, odpowiedzialny za finanse w tym
pozyskiwanie funduszy unijnych na projekty autorskie
Grupy i3D, zarzadzanie kadrg oraz projekty badawczo-
rozwojowe. Jest réwniez Prezesem, spotek corek:
Laboratorium Wirtualnej Rzeczywistosci, i3D Science i
i3D Med. Nominowany w 2011 przez firme doradcza
Ernst & Young do tytutu Przedsiebiorca Roku. Magazyn
Brief, w lutym 2012 roku, docenit jego zaangazowanie
w tworzeniu i3D plasujac jego osobe na 7 miejscu
rankingu ,,50 najbardziej kreatywnych w biznesie”. Na
swoim koncie ma liczne sukcesy z zakresu wdrazania
projektéw badawczo-rozwojowych oraz pozyskiwania
funduszy z programdéw unijnych na  rozwdj
innowacyjnych produktéw i rozwigzan. Absolwent
Wydziatu Fizyki Uniwersytetu Slaskiego.

Arkadiusz Patryas, Wiceprezes Zarzadu
Wspotzatozyciel, odpowiedzialny za rozwdj, sprzedaz i
marketing Grupy i3D. Jest rowniez Prezesem spotek

corek: i3D Home i i3D Network. Nominowany w 2011
przez firme doradczg Ernst & Young do tytutu
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Przedsiebiorca Roku. W rankingu magazynu Brief: ,50
najbardziej kreatywnych w biznesie” znalazt sie na 7
miejscu. Przez 11 lat pracowat w firmach
consultingowych tzw. , Wielkiej czworki”. Doradzat w
projektach z zakresu M&A, inwestycji typu greenfield
oraz planowania strategicznego. Absolwent Wydziatu
Prawa Uniwersytetu Slgskiego.

Earl J. Dodd, Cztonek Zarzadu

W Grupie odpowiedzialny za dziatania operacyjne na
rynkach zagranicznych. Prezes i3D Inc. Doswiadczenie
zawodowe zdobywat m.in. w Rocky Mountain
Supercomputing Centers Inc. gdzie zasiadat na
stanowisku Dyrektora Zarzadzajacego i Prezesa
Zarzadu, IBM CORPORATION czy FUJITSU AMERICA INC.
Absolwent Montana College of Mineral Science and
Technology oraz Tulane University w Louisianie. Na
swoim koncie ma wiele osiggnie¢ w zakresie sprzedazy,
zarzadzania, rozwoju produktu, wdrazania i realizacji
strategii oraz komunikacji w branzy zaawansowanych
technologii.

Ptynnos¢

Na ostatnich 100 sesjach $rednia wartos¢ obrotu
wyniosta 16,3 tys. zt.

Wskaznik Altmana

Wskaznik  Altmana wyniést 3,96. Najwiekszy
pozytywny wptyw na wskaznik ma komponent X3,
ktory odpowiada za ocene  efektywnosci
wykorzystania posiadanych przez firme aktywodw.
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SPOLKA ORPHEE TO WEDLUG NAS TOP PICK NEWCONNECT ZE WZGLEDU NA REALNE SZANSE
POWODZENIA STRATEGI UTWORZENIA GLOBALNEJ MARKI PRODUCENCKIEJ W DIAGNOSTYCE
LABORATORYJNEJ

PRZYZNANY RATING
PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOCE PP

Orphee zajmuje sie produkcjg i dystrybucjg wysokiej jakosci odczynnikow
i aparatury do diagnostyki laboratoryjnej. Jest podmiotem zaleznym od
spotki Cormay. Rozpoczety w drugiej potowie 2012 r. proces reorganizacji .“

grupy Cormay spowoduje, ze Orphee bedzie odpowiedzialna za P'ﬂ " A
f %"“1 ‘\J‘\ﬂm

dziatalnos¢ akwizycyjng, produkcyjng i dystrybucyjng, a Cormay — za sfere

badan i rozwoju. To sprawi, ze Orphee bedzie wiodacag marka grupy. f T!M
Aktualnie Grupa oferuje swoje produkty pod markami PZ Cormay (Polska), Lﬁ"@. e
Orphee (Szwajcaria), Audit Diagnostics (Irlandia) oraz Diesse (Wtochy). Ze Tt
swojg oferta produktowa obecna jest w ponad 150 krajach. Orphee dziata DANE SPOLKI

na rynku diagnostyki in vitro (nieinwazyjne badania wykonywane na Ticker ORP
prébkach biologicznych np. krwi, moczu lub tkanek w celu okreslenia ii':j';] DChrD”EZdrES’“;:
stanu zdrowia pacjenta) w sektorach hematologii, biochemii, Kapitalizagja {min z1) 145:00

immunologii, badan Odczynu Biernackiego (OB, ESR) oraz mikrobiologii. Free float (%) 28,1%
Spétka swojg ofertg pokrywa ok 80% segmentéw rynku diagnostyki

laboratoryjnej. DANE FINANSOWE [tys. z1] 2013 2012
Przychody 47 188,0 9480,0

Na poczatku 2013 r. Orphee przejeto 50% akcji witoskiej spotki Diesse. EBIT 4667,0 1700,0
. T . ) o , EBITDA 7071,0 17390
Diesse to najwyiszej Swiatowej klasy wytworca urzadzen i testow z 2ysk netto 20190 17610

zakresu immunologii (najbardziej zaawansowany technologicznie segment

IVD), mikrobiologii i ESR. Dzieki przejeciu Zarzad spodziewa sie licznych WSKAZNIKI RYNKOWE

synergii, ktére dotyczg zaréwno optymalizacji kosztowej jak i zwiekszeniu P/E 14,70
sprzedazy  wykorzystujgc  aktualne kanaty dystrybucji. Synergie P/BV 1,07
sprzedazowe dotyczg takze rynkéw geograficznych - Diesse ma silng

pozycje we Witoszech, Francji i innych krajach rozwinietych, AKCJONARIAT

charakteryzujgcych sie wysokimi naktadami na opieke zdrowotna.

Najwazniejszg linig produktowg Grupy Diesse jest linia do badan
immunologicznych wysoce innowacyjnymi analizatorami Chorus.
Dotychczasowa strategia marketingowa linii Chorus byta skupiona na
niszach, natomiast w 2013 r. rozpoczat sie proces znaczacego
uzupetnienie i rozbudowania oferty. Wedtug Prezesa Orphee w
perspektywie 3-5 lat Grupa Orphée moze sprzedawac co najmniej 1 tys. —
urzadzen Chorus rocznie. Dodatkowa korzyscig jest to ze, odczynniki TEI

moze dostarcza¢ jedynie Diesse. Z dostawy odczynnikow do jednego
analizatora uzyskuje sie Srednio 40 tys. zt przychoddéw rocznie w cenach

o —ar
8,7%

dl vtk ika ko Mars das q ik NAJBLIZSZE RAPORTY
a uzytkownika korcowego. arze na sprzedazy odczynnikéw 0120507 skonsolidowany roczn
immunologicznych wynoszg ok. 60-75%. Srednia roczna dynamika wzrostu 2014-05-15 skonsolidowany - 10
sprzedazy odczynnikdw linii Chorus za ostatnie 5 lat wynosita 25%. 2014-08-14 skonsolidowany - 20
2014-11-14 skonsolidowany - 30
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analizatoréw  Chorus w  kolejnych  okresach
przewidywany jest znaczacy wzrost tego wskaznika.

Spétka zamierza wprowadzic nowy system analizy
mikrobiologicznej Plus Finder (Diesse). W segmencie
hematologii, spétka przygotowuje do wprowadzenia do
sprzedazy we wtasnej sieci duzy aparat Hermes, ktory
jest w koncowej fazie prototypowania. Do sprzedazy
powinien trafi¢ w 2014 r. Spodziewana jest sprzedaz na

STRATEGIA ROZW0JU SPOLKI

Strategia Orphee zaktada umacnianie pozycji na
obecnych rynkach geograficznych, ekspansje na nowe
oraz wprowadzanie do oferty kolejnych produktéw,
zapewniajgcych  przewage konkurencyjng. Grupa
Orphée obecna jest zaréwno w krajach rozwijajgcych
sie, takich jak Brazylia, Chiny, Turcja, Indie, Polska,
Rosja i panstwa nalezgce do Wspdlnoty Niepodlegtych
Panstw,, a takze w krajach rozwinietych, takich jak
Wtochy, Francja, Szwajcaria, Hiszpania. Spodtka
dynamicznie rozwija dystrybucje na terenie m.in. Chin,
Australii, i Standéw Zjednoczonych.

Orphee bedzie takie wytgcznym dystrybutorem
innowacyjnego analizatora BlueBox. Przewaga
urzadzenia polega m.in. na wyzszej precyzji testéw
diagnostycznych, zwiekszonej efektywnosci dziatania i
mozliwosci przeprowadzenia szerokiego spektrum

RYNEK DZIALANIA SPOLKI

Diagnostyka in vitro (IVD) stanowi istotng czes¢
Swiatowego rynku biotechnologii i opieki zdrowotne;j.
Okoto 20% rynku aparatury medycznej stanowi
segment aparatury i urzadzen IVD. Wedtug badan firmy
Biotechnology Associates, w 2011 r. swiatowy rynek
diagnostyki in vitro byt wart ok. 47 mld USD, co
oznacza, ze jego wartos¢ wzrosta ponad dwukrotnie w
ciggu ostatnich 10 lat. Ponizszy wykres przedstawia
rozwdj rynku diagnostyki in vitro. Na rynku opieki
zdrowotnej odnotowuje sie dynamiczny rozwéj badan
diagnostycznych zwigzany z rozpowszechnieniem sie
wsrod instytucji  opieki zdrowotnej i ptatnikéw
przekonania, ze regularnie przeprowadzane badania
diagnostyczne moga doprowadzi¢ do wczesnego
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poziomie 150-200 urzadzer rocznie. Wartosé
zuzywanych odczynnikéw przez tej wydajnosci
urzadzenia to ok. 50-60 tys. zt rocznie w cenach dla
odbiorcy  finalnego. W  segmencie  biochemii
przygotowywany do sprzedazy jest pierwszy wiasny
aparat biochemiczny Equisse. To urzadzenie Sredniej
predkosci powinno wejs¢ do sprzedazy na poczatku
2015 roku. Spodziewana sprzedaz na $wiecie to 300—
400 sztuk rocznie po cenie 28-30 tys. euro.

testow biochemicznych w gabinecie lekarskim z
zaledwie jednej kropli krwi pacjenta oraz w trakcie
jednej wizyty. Wprowadzenie analizatora BlueBox na
rynek moze nastgpi¢ w Il potowie 2015 .

Analizator BlueBox

Zrédto: prezentacja Cormay

wykrycia  choroby co moze  zagwarantowad
skuteczniejsze leczenie i przetozy¢ sie na nizsze koszty
opieki zdrowotnej. Na S$wiecie przychody z tytutu
diagnostyki in vitro rosng w tempie 6% w skali roku,
natomiast liczba przeprowadzanych badan tego typu
rosnie o 8% rocznie. Réznica wskazuje na presje
cenowg wystepujacg w branzy. Wedtug szacunkdéw
Boston Biomedical Consultants, Swiatowy rynek
diagnostyki laboratoryjnej, w ktérym aktywnie
uczestniczy Spédtka, rosnie $rednio w tempie 5-7%
rocznie.
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RATING - SZCZEGOLY

Przyznany ranking

Innowacyjnos¢

Orphee posiada portfolio innowacyjnych analizatoréw
oraz testow diagnostycznych najwyzszej klasy. Tylko
przejecie Diesse dato dostep do cennego know-how w
zakresie immunologii oraz do ponad 40 patentéw w
tym doswiadczonego zespotu badawczo-rozwojowego.
Innowacyjny na skale swiatowg analizator BlueBox,
ktérego Orphee bedzie producentem i dystrybutorem
ma  szanse zrewolucjonizowaé¢ rynek badan
diagnostycznych (VD). Urzadzenie, ktére pozwoli z
jednej kropli krwi, pobranej z palca bez uzycia
strzykawki i probdéwki, wykona¢ w kilkanascie minut
petne spektrum testéw z doktadnoscia przewyzszajgcy
aktualne standardy.

Doswiadczenie Zarzadu _:

Tomasz Tuora, Przewodniczacy Rady Dyrektoréw

Posiada wyksztatcenie wyzsze zdobyte na Wydziale
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
Kariere zawodowag rozpoczat jako analityk finansowy
w MERZ&Co., spdtce specjalizujacej sie w produkcji
farmaceutykéw. Od 2001 roku byt zatrudniony w
Przedsiebiorstwie Zagranicznym Cormay kolejno na
stanowiskach specjalisty ds. handlu zagranicznego,
kierownika sprzedazy regionu oraz dyrektora dziatu
eksportu. Od 19 grudnia 2006 r. petni funkcje
Prezesa Zarzgdu PZ Cormay. Pan Tomasz Tuora jest
rowniez Dyrektorem Generalnym Cormay Diana, a
takze Cztonkiem Zarzadu Trust Broker sp. z o0.0. —
podmiotu powigzanego z PZ Cormay.

Tadeusz Tuora, Cztonek Rady Dyrektorow

Studiowat na Uniwersytecie Warszawskim na
Wydziale Nauk Ekonomicznych, w roku 1980 zdobyt
tytut doktora ekonomii. W roku 1985 jako
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petnomocnik CORMAY AG, zatozyt Przedsiebiorstwo
Zagraniczne Cormay, wprowadzajagc na rynek
pierwsze wyroby w oparciu o polskg mysl
technologiczng. W roku 1989 zawart w imieniu
powyzszego przedsiebiorstwa umowe licencyjng ze
szwajcarskg  firmg  Hoffmann-La 68 Roche,
umozliwiajgcg rozwiniecie produkcji $wiatowej
jakosci odczynnikéw do badan laboratoryjnych. W
latach 1992 — 1993 zatozyt sie¢ firm dystrybucyjnych
nalezgcych do Cormay AG, ktére odegraty wielka
role w rozwoju produktéw PZ Cormay: Cormay
Russland, Cormay Diana, Cormay Praha (Czechy),
Cormay Romania (Rumunia), Cormay Ukraina. W
roku 1996 zatozyt kolejng firme pod nazwg Cormay
Diagnostyka S.A. zajmujacg sie dystrybucjg
diagnostyczng, gdzie petnit funkcje Prezesa Zarzadu
do roku 2002. W latach 1991 — 1996 byt zatozycielem
i Prezesem Zarzadu hurtowni farmaceutycznej
Cormay Poland S.A. a od 1996 do 2002 roku —
Przewodniczagcym Rady Nadzorczej tej firmy. W
latach 1999-2001 byt zatozycielem i petnit funkcje
Prezesa Zarzadu spotki COLFARM S.A. zajmujgcej sie
produkcjg farmaceutykéw. Od roku 2006, po
zatozeniu PZ Cormay, kontynuuje swojg dziatalnos¢,
jako Konsultant Zarzagdu PZ Cormay. Od roku 2010 -
po akwizycji Orphée petni funkcje Cztonka jej Rady
Dyrektoréw. Tadeusz Tuora jest rowniez wieloletnim
cztonkiem Amerykanskiego Stowarzyszenia Chemii
Klinicznej  (AACC), Cztonkiem  Zarzadu Izby
Producentéw i Dystrybutoréw Diagnostyki
Laboratoryjnej oraz cztonkiem miedzynarodowej
organizacji World Presidents’ Organization.

Domingo Dominguez, Cztonek Rady Dyrektorow

W latach 1986-2002 byt zatrudniony we francuskiej
spotce ABX S.A. (obecnie Horiba-ABX S.A.) zajmujgcej
sie produkcjg aparatury medycznej, w ktorej
poczawszy od roku 1990 zajmowat stanowiska
menadzerskie. W roku 2002 odszedt ze stanowiska
dyrektora departamentu sprzedazy



miedzynarodowej (International Sales & Service
Department Director), aby rozpoczgé w 2003 roku
prace w spotce Orphée na stanowisku Dyrektora
Sprzedazy w Genewie w Szwajcarii. Od roku 2010
jest zatrudniony w PZ Cormay na stanowisku
Dyrektora Sprzedazy (Chief Sales Officer) oraz petni
funkcje managera Emitenta.

Katarzyna  Maria  Jackowska, Cztonek Rady
Dyrektoréw
Studiowata architekture na Politechnice
Warszawskiej, gdzie w roku 2002 zdobyta tytut
magistra. Studiowata takze na Eidgendssische
Technische Hochschule w Zurychu. Nastepnie
pracowata w znanych firmach architektonicznych, w
tym w Herzog & de Meuron gdzie pozyskata

doswiadczenie w miedzynarodowej pracy
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zespoftowe] oraz na rynkach zagranicznych. Od 2010
roku petni funkcje cztonka Rady Dyrektoréw Orphée.

Ptynnos¢ _1__: ®

Na ostatnich 100 sesjach S$rednia wartos¢ obrotu
wyniosta 62,8 tys. zi.

Wskaznik Altmana

Wskaznik Altmana wyniést 5,14. Najwiekszy
pozytywny wptyw (1,15) na wskaznik ma komponent
X1, ktéry odpowiada za pomiar ptynnosci oraz
struktury aktywow.
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METODOLOGIA USTALANIA RATINGU

Innowacyjnos¢
produktu / ustugi

Doswiadczenie
Zarzadu

Ptynnos¢ akcji

Wskaznik Altmana
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-— produkt / ustuga schytkowa, nie majgcy/a perspektywy na poprawe swojego

pozycjonowania na rynku

L

—:— @ produkt / ustuga uznawana jako schytkowa

| i L
-{@}--©@--®- produkt / ustuga standardowa, ktoéra nie jest innowacyjna oraz nie jest
2o

uznawana jako schytkowa, produkt / ustuga masowa

_ I | I
-©--©)-@--©- produkt / ustuga innowacyjna, dajaca mozliwos¢ dalszego rozwoju
|

.——‘ @ . produkt / ustuga bardzo innowacyjna lub bedacy/a w fazie rozwoju,
T

ktorej pojawienie sie na rynku spowoduje przetom

7gZarzad zwigzany ze spo6tkg od ponizej 1 roku, posiadajgcy kwalifikacje w zakresie

zarzadzania spotka, jednakze nie posiada doswiadczenia w branzy

— Zarzad zwigzany ze spotka od min 1 roku, posiadajgcy kwalifikacje

i doswiadczenie w branzy

-© :".". Zarzad zwigzany ze spotka od powyzej 1 roku, posiadajacy kwalifikacje

w zakresie zarzgdzania spo6tka, posiada doswiadczenia w branzy

A
-{@)-s$rednia wartos¢ obrotu z ostatnich 100 sesji ponizej 5000 zt

{®--{@- $rednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 5.001 — 9.999 zt

-©--©)-©@- $rednia warto$c¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 10.001 — 15.000 zt
—:——::——:— - Srednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 15.001 - 19.000 zt
| [ T
—:— —::— —:j i

I
- wartos¢ wskaznika w przedziale 5,65 — 7,00

i
i— warto$¢ wskaznika powyzej 7,00
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Dodatkowe punkt L .
P 4 —l@ powtarzalnosé zysku netto przez ostatnie 3 lata

—@ wyptata dywidendy przynajmniej w jednym z ostatnich dwdch lat
—@ publikacja i wykonanie prognozy

o
—@ jakosé raportéw kwartalnych odpowiadajgca zakresem raportom na podstawowym
i

rynku GPW
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METODOLOGIA WYLICZANIA WSKAZNIKA ALTMANA

Wskaznik Altmana to jeden ze sposobdéw oceny
przedsiebiorstwa pod wzgledem jego kondycji
finansowej. W wyniku badan poréwnawczych E.I.
Altman wybrat 5 wskaznikdw, najbardziej przydatnych
do oceny przewidywanej zdolnosci ptatniczej, a wiec i
symptomow zagrozenia spotki upadtoscia.

W literaturze przedmiotu model ten spotka¢ mozna
zarowno pod nazwg "model Altmana", jak i "model
Z-score".

Tworzagc model E. Altman wyselekcjonowat 22
wskazniki przy uzyciu ktérych mozliwa stawata sie
ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Nastepnie
podzielone zostaty na pie¢ grup dotyczacych :

e plynnosci,

e rentownosci,

e wspomagania finansowego,

e wyptacalnosci,

e obrotowosci.

W 1990 roku Altman wychodzac naprzeciw potrzeb
rynkéw rozwijajacych sie (tzw. "rynkéw
wschodzacych") poprawit stworzony przez siebie
model. Przekazat tym samym narzedzie oceny ryzyka
bankructwa inwestorom i kredytodawcom dziatajacym
na duzo mniej stabilnych rynkach, anizeli amerykanski.
Nowa formuta rownania wyglada nastepujgco:

EM Score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05
X4 + 3,25

Gdzie:

EM Score - wynik catkowity

X1 = Kapitat pracujgcy / Aktywa - Kapitat pracujacy
definiowany jest w tym wskazniku jako rdznica
pomiedzy aktywami obrotowymi, a zobowigzaniami
biezagcymi. Wskaznik ten odpowiada za pomiar
ptynnosci oraz struktury aktywéw.

X2 = Zyski zatrzymane / Aktywa ogdfem — wskaznik
odpowiadajacy za pomiar rentownosci skumulowanego
zysku zatrzymanego w przedsiebiorstwie.

X3 = EBIT / Aktywa ogdtem - wskaznik ten pokazuje
prawdziwg produktywnos$¢ aktywow przedsiebiorstwa,
niezalezng od podatkdéw oraz odsetek

X4 = Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa /
Zobowigzania catkowite - mierzy on wielko$é
wspomagania finansowego w przedsiebiorstwie.
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NOTA PRAWNA

Opracowanie TOP PICK NewConnect stuzy jedynie celom
informacyjnym i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisbw rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).
Opracowanie TOP PICK nie jest podstawag zadnej rekomendacji
kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie
powinna by¢ tak interpretowana. Pomiedzy Domem Maklerskim
W Investments SA, a spotkg bedaca przedmiotem niniejszego
opracowania nie wystepujg zadne powigzania, o ktérych mowa w
w/w Rozporzgdzeniu, ktore bytyby znane autorowi niniejszego
opracowania.

instrumentéw

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, w tym oferty w
rozumieniu art. 66 oraz zaproszenia do zawarcia umowy w
rozumieniu art. 71 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks
cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.), ani oferty publicznej w
rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
(t.j.: Dz. U z 2013 r., poz. 1382 pdin. zm.), a takze zaproszenia,
ustugi doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego Ilub
inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek
papiery wartosciowe.

Niniejszy dokument nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia
decyzji o dokonaniu jakiejkolwiek inwestycji w papiery
wartosciowe, ani nie ma na celu nakfaniania do nabycia lub zbycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych i zostat sporzadzony
wytacznie w celu informacyjnym. Dom Maklerski W Investments
SA nie jest zobowigzany do zapewnienia czy instrumenty
finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3
odpowiednie dla danego inwestora.

Kontakt:

Dom Maklerski W Investments S.A.
Ul. Prosta 32

00-838 Warszawa

Tel. 22 116 77 77

Zawarte w TOP PICK NewConnect komentarze s3 wyrazem wiedzy
oraz pogladéw Autordw i nie powinny byc¢ inaczej interpretowane.
Dom Maklerski W Investments SA nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji i opinii zawartych w opracowaniu.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np.
zZwigzanymi z sytuacja makroekonomiczna kraju i
miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscig
jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi w innych
segmentach rynku finansowego (m.in. rynki walutowe, stropy
procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza
wptywu tych ryzyk na ksztattowanie sie kursu akcji i jego
wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy braé¢ pod uwage przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony przez autoréw z
wykorzystaniem swojej najlepszej wiedzy i z zachowaniem
nalezytej starannosci, w celu osiggniecia rzetelnosci,
obiektywnosdci, jak réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek
konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynac na jego tresé.

Dane prezentowane w Analizie Spotki zostaty uzyskane lub
zaczerpniete ze zZrdédet uznanych przez Dom Maklerski W
Investments SA za wiarygodne i rzetelne tj. Internet, raporty
Spotki, prasa i informacje branzowe. Jednakze W Investments SA
nie moze zagwarantowac ich doktadnosci, poprawnosci i petnosci.
Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone przez Dom Maklerski
W Investments SA, ktory jest Autoryzowanym Doradcg
NewConnect oraz posiada licencje Komisji Nadzoru Finansowego
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

Niniejsze opracowanie podlega ochronie na podstawie ustawy z
dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (Dz.U. z 2006 r., Nr 90, poz. 631). Powielanie badz
publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej
zgody Domu Maklerskiego W Investments SA jest zabronione.”




