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TenderHut S.A. jest grupa spotek technologicznych swiadczacych ustugi budowy
oprogramowania i rozwigzan IT dedykowanych dla klientow krajowych i
zagranicznych, zajmujacg sie tworzeniem produktow cyfrowych w ramach
dziatalnosci Venture Building. Podstawowa dziatalno$¢ Grupy TH realizowana jest
poprzez SoftwareHut oraz Solutions4lLabs. W portfolio startup-éw Grupa TH posiada
Zonifero - interfejs do zarzadzania budynkami i powierzchniami biurowymi, Grow
Uperion - platforme grywalizacyjng motywujaca pracownikow, Holo4lLabs - ustugi w
zakresie mixed reality usprawniajgce prace laboratoriow, Holo4Med - modutowa
platforme telemedyczna oferujaca m.in. rozwiazania oparte o technologie cross reality

dedykowane szpitalom.

Centra programistyczne w Polsce i na $wiecie - Spdtka posiada centra
deweloperskie w Polsce i w Chinach oraz oddziaty reprezentacyjne (sprzedazowo-
partnerskie) na $wiecie. Ambicja Grupy jest kontynuacja ekspansji na rynki
zagraniczne i rozwoj sieci partnerskiej na nowych rynkach, gdzie widoczny jest bardzo
duzy potencjat wzrostu rynku i mozliwosci sprzedazy ustug spdtek z Grupy — USA i
kraje azjatyckie. Srednioterminowym celem strategicznym Grupy TenderHut jest
stworzenie organizacji, ktéra swoje kluczowe ustugi bedzie w stanie dostarcza¢ w
modelu ,follow-the-sun”, tzn. dotrze z oferta i obecnoscia zasobéw wykonawczych do
wszystkich stref czasowych, stajac sie organizacja o globalnym charakterze.

Dywersyfikacja ustug i produktéw w ramach Grupy - trzonem biznesu jest linia
outsourcingu ustug IT (konsulting i ustugi programistyczne) w modelu o niskim
poziomie ryzyka - 85% przychodu rozliczanego godzinowo, a nie projektowo w
ramach segmentu Software Development. W Grupie funkcjonuja réwniez spotki
skupiajace sie na tworzeniu i akceleracji produktéw w nowoczesnych branzach, tj.
medtech, labtech, worktech, Hrtech. Ta swoista "manufaktura startupow" jest czyms,
co wyrdznia Grupe sposrod wiekszosci software house’dw. Pozwala takze na bardziej
efektywne wypetnienie czasu pracy programistow pomiedzy realizowanymi
projektami.

Specjalizacja - Grupa oferuje niszowe i wysoko wyspecjalizowane ustugi
informatyczne skierowane do branzy laboratoryjnej w obszarze LIS (ang. Laboratory
Information System), LIMS (ang. Laboratory Information Management System), LES (ang.
Laboratory Execution System). Jest partnerem strategicznym dla Thermo Fisher Scientific
i LabVantage - globalnych lideréw segmentu oprogramowania dla laboratoriow.

Rozwd] w obszarze Venture Building - Grupa TenderHut w ciagu ostatnich lat
zbudowata i rozwineta zespdt, posiadajacy kompetencje w obszarze wsparcia w
budowaniu wartosciowych startupéw. Strategia Grupy jest kontynowanie aktywnego
wsparcia tak spétek portfelowych, jak i zewnetrznych projektéw, zaréwno na polu
organizacyjnym, w sferze know-how, a takze na polu kapitatowym. Emitent jest
przekonany, ze wspdtpraca z zatozycielami bizneséw moze przynies¢ wymierne
synergie i satysfakcjonujace zwroty z inwestycji.

Fuzje i przejecia - Grupa monitoruje rynek produktéw i ustug IT w poszukiwaniu
okazji inwestycyjnych i mozliwosci wzmocnienia struktury poprzez fuzje i przejecia
tzn. pozyskanie zaréwno nowych kompetencji i mocy wykonawczych w obszarze IT, a
takze wzmocnienia zasobéw kadry zarzadczej. Ambicja Grupy TenderHut, jest trwate
wpisanie sie w trendy konsolidacyjne w branzy oraz podtrzymanie wysokiego tempa
rozwoju w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci w kolejnych latach.

Umiejetno$¢ wspdtpracy z duzymi graczami na rynku miedzynarodowym - Grupa
TH wspotpracuje z takimi podmiotami jak Microsoft, trzema firmami sposéréd Big4,
wiodacymi pan-europejskimi bankami, globalng firma ubezpieczeniowa, dwoma
globalnymi konglomeratami petrochemicznymi, globalnym liderem produkcji turbin
wiatrowych czy jednym z najwiekszych developeréw budynkéw komercyjnych w
Polsce oraz instytucjami z sektora publicznego.

Czynniki ryzyka

*  Wyzsze niz zaktadane koszty integracji przejmowanych podmiotow,

*  Brak powtarzalnych proceséw w obszarach cross i up-sellingu w Grupie TH,

e Problemy z utrzymaniem i pozyskaniem kluczowych pracownikéw,

*  Presjana koszty wynagrodzen,

«  Zwiekszenie pozycji rynkowej konkurencyjnych podmiotéw,

* Niekorzystne zmiany kursowe, sytuacji gospodarczej i regulacji prawnych w
obszarze funkcjonowania Grupy TH w krajach, na ktérych jest obecna,

»  Zakresitempo zmian technologicznych w branzy IT i klientéw Grupy TH,

»  Cyberataki na infrastrukture Grupy TH i jej klientdw, niezawodnos¢ infrastruktury
telekomunikacyjnej, informatycznej, Internetu,

» Ograniczenie tempa wdrazania digitalizacji ustug, ograniczenie lub brak popytu
na rozwijane ustugi i produkty, zmiana preferencji i oczekiwan klientéw w co do
zakresu ustug outsourcingu,

«  Utrata kluczowych klientéw i partneréw.

Podstawowe informacje (Ticker: THG PW)

NewConnect -

Rynek planowane przejscie na GPW
(PL 0801 3021 6350 PLN
Min (52T) 48,50 PLN
Max (52T) 75,00 PLN
Sr.wolumen na sesje 1410 szt.
Liczba akgji (szt.) 1811377
Kapitalizacja (mln PLN) 115
Free float 11,56% (po emisji: 18,64%)
EV/EBITDA 10,7
P/E 16,3
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Zrodto: https.//stooq.pl/q/?s=thg

Wybrane wyniki finansowe - z planowana przyszta akwizycja spétek

min PLN 2020 2021P 2022P 2023P
Przychéd 47 58 89 102
EBITDA 9 10 15 17
EBIT 8 8 13 16
Zysk netto Grupy TH 6 7 11 13
Zysk netto TH 6 7 11 13

Struktura akcjonariatu

. akgji Gtosy . akgji Gtosy
Akcjonariusz przed przed po po
emisjg emisja emisji emisji
Thomas Birk i
spadkobiercy Martina 768 164 42,4% 768 164 38,6%
Birka
Robert Strzelecki 742012 41,0% 742012 37,3%
Mateusz Andrzejewski 110000 6,1% 110000 5,5%
Pozostali razem 191201 10,6% 191201 9,6%
Nowi akcjonariusze - - 180000 9,0%
Razem 18u13m 1009 1991377 100%

zrodto: dane - Spétka; szacunki - DM Navigator, zaktadajg max liczbe akcji

Potencjalna wartos¢ Grupy TenderHut S.A.

*  Biorgc pod uwage aktualne tempo organicznego rozwoju TenderHut
uzyskujemy warto$¢ Grupy metoda DCF w przedziale od 145 do 180
min PLN, a metodg poréwnawcza w przedziale od 110 do 143 min
PLN, przy zatozeniu uzyskania wptywéw z emisji akcji serii D1 w
kwocie 11 mIn PLN. W przeliczeniu na 1 akcje sg to przedziaty
cenowe odpowiednio od 73 do 90 PLN i od 55 do 72 PLN.

*  Segment akwizycyjny TenderHut - wartosci biznesu wynikajacg z
przejec i jego wzrostu w wyniku planowanych akwizycji podmiotow
w latach 2021-2022 - wyceniamy metodg DCF w przedziale od 32 do
45 min PLN, a metoda poréwnawcza w przedziale od 45 do 63 min
PLN, przy zatozeniu wydatkéw na nabycie aktywow w wysokosci 22
min PLN w latach 2021-2022. W przeliczeniu na 1 akcje sa to
przedziaty cenowe odpowiednio od 16 do 23 PLN i od 23 do 32 PLN.

Analityk: Maria Skowron-Szafrariska, CFA
maria.szafranska@dmnavigator.pl

Asystent Analityka: Piotr Poddebniak, MPW
piotr.poddebniak@dmnavigator.pl
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WARIANT BEZ AKWIZYCJI

Rachunek zyskéw i strat

min PLN 2024

Przychody 24 38 47 58 67 77 89 102 115 128 139 149 157 164
zmiana r/r 56% 24% 25% 15% 15% 15% 15% 13% 11% 9% 7% 5% 5%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 21 34 39 50 57 66 75 86 96 106 116 124 130 136
EBIT 4 4 8 8 10 12 14 16 19 22 23 25 27 28
zmiana r/r 9% 97% 11% 16% 18% 18% 19% 16% 14% 9% 7% 7% 6%
marza EBIT 15% 10% 16% 15% 15% 15% 15% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 17%
EBITDA 4 5 9 10 11 13 16 18 21 24 26 28 30 31
zmiana r/r 15% 92% 9% 16% 18% 18% 18% 16% 14% 9% 7% 5% 5%
marza EBITDA 16% 12% 19% 16% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Amortyzacja 0 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2Zysk brutto 3 4 8 8 10 11 14 16 19 21 23 25 27 28
Podatek dochodowy 1 1 2 2 2 2 3 3 4 4 4 5 5 5
Zysk netto 3 B] 6 7 8 9 11 13 15 17 19 20 22 23
zmiana r/r 3% 117% 14% 16% 18% 18% 19% 17% 14% 9% 7% 7% 6%
marza netto 11% % 13% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14%
Zysk netto jednostki inujacej 3 3 6 7 8 9 11 13 15 17 19 20 22 23
EV/Sales 1,9x 1,7x 1,4 x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9 x 0,8 x 0,7x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA 11,6 x 10,0 x 8,5x 7,2 6,0 x 52x 46x% 42x 39x 37x 36x
P/E 17,0x 14,7x 12,5x 10,6 x 8,9x 7,6x 6,7x 6,1x 58x 54x 51x
DPS (PLN na 1 akcje) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DivYield 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Aktywa trwate 17
Warto$¢ firmy 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Wartosci niematerialne 11 12 13 14 15 16 16 16 15 15 15
Rzeczowe aktywa trwate 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Prawo do uzytkowania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 36 43 52 63 77 93 112 132 154 177 200
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 9 10 10 13 14 16 18 21 23 26 28 29 31
Naleznosci pozostate 2 2 2 2 2 3 3 3 4 4 4 4 5
Naleznoé¢ z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1 7 23 27 35 44 55 68 84 102 121 142 164
Krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 [ [ 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 23 32 50 58 69 81 96 112 131 152 173 196 219
Kapitat wtasny 10 13 21 40 48 57 68 81 96 113 132 152 174 197
Kapitat akcyjny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [} 0 0 0
Kapitat zapasowy 3 14 19 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Kapitat rezerwowy 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E::tl:{“z tytutu zmiany proporcji udziatéw niedajacych 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Zyski zatrzymane 3 4 7 14 22 31 42 55 70 87 106 126 148 171
w tym zysk (strata) netto 3 3 6 5 8 9 11 13 15 17 19 20 22 23
Kap ""y - i fonari j i 10 13 21 39 a7 57 68 81 % 113 132 152 174 197
dominujacej
Kapitat ji i ied aj: kontroli o [ 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Razem kapitat wtasny 10 13 21 40 48 57 68 81 96 113 132 152 174 197
Zobowigzania dtugoterminowe 1 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty bankowe i pozyczki zaciagniete 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania finansowe 0 1 1 1 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0
Dotacje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate zobowigzania 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 3 8 9 9 10 11 12 14 16 17 18 20 21 22
Kredyty bankowe i pozyczki zaciagniete 0 3 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Inne zobowiazania finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2 4 5 5 5 6 7 8 9 11 12 12 13 14
Zobowigzania pozostate 1 1 2 2 2 2 3 3 3 4 4 4 4 5
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
Dotacje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 14 23 32 50 58 69 81 96 112 131 152 173 196 219
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Zysk (strata) brutto 3 4 8 8 10 11 14 16 19 21 23 25 27 28
Amortyzacja 0 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Zmiana stanu zapasow 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych 3 4 0 0 3 -1 2 3 3 3 3 2 2 2
Zmiana stanu zobowigzari krétkoterminowych (bez kredytéw; 1 3 2 0 1 1 1 2 2 2 1 1 1 1
Zmiana stanu zobowigza z tytutu dotacji 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podatek dochodowy zaptacony -1 -1 2 2 2 2 3 3 -4 4 4 -5 -5 -5
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 1 2 9 7 7 11 12 14 16 19 21 22 24 25
Srodki pieniezne netto z dzi Sci inwestycyjnej -2 -5 -3 -3 -3 3 3 3 = = = = = =
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 1 2 0 12 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy pieniezne netto 0 0 6 16 4 8 9 11 13 16 18 19 21 22
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1 1 1 7 23 27 35 44 55 68 84 102 121 142
Srodki pieniezne na koniec okresu 1 1 7 23 27 35 44 55 68 84 102 121 142 164
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WARIANT TYLKO AKWIZYCJE

Rachunek zyskéw i strat

min PLN 2019 2020 2024
Przychody 0 22 25 29 36 45 57 68 78 90 104
zmiana r/r - 15% 15% 25% 25% 25% 20% 15% 15% 15%
Koszty dzi ici operacyjnej 0 18 21 24 30 37 46 56 64 74 85
EBIT 0 4 4 B} 6 8 10 13 14 17 19
zmiana r/r - 17% 17% 28% 28% 28% 20% 15% 15% 15%
marza EBIT 17% 17% 17% 17% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
EBITDA 0 4 4 5} 7 8 11 13 15 17 20
zmiana r/r - 18% 18% 29% 28% 28% 20% 15% 15% 15%
marza EBITDA 17% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 0 0 0 [ [ [ [ 0 0 0
Zysk brutto 0 4 4 5} 6 8 10 13 14 17 19
Podatek dochodowy 0 1 1 1 1 2 2 2 3 3 4
2Zysk netto 0 3 3 4 5 7 8 10 12 13 16
zmiana r/r - 18% 17% 28% 28% 28% 20% 15% 15% 15%
marza netto 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Zysk netto jednostki dominujacej 0 3 3 4 5 7 8 10 12 13 16
ans
min PLN
Aktywa trwate 10 23 23 24 24 24 25 25 25 25 25
Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wartosci niematerialne 0 1 1 1 2 2 2 3 3 3 3
Rzeczowe aktywa trwate 0 0 0 0 0 0 0 [} 0 0 0
Prawo do uzytkowania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 [ [ 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 10 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 0 5 8 12 18 25 34 46 58 73 90
Zapasy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0 4 5 5 6 8 10 12 14 16 19
Naleznosci pozostate 0 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3
Nalezno$¢ z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0 0 3 6 10 16 23 32 42 54 69
Krétkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 10 28 31 36 42 49 59 70 84 98 115
Kapitat wtasny 10 25 28 32 38 44 GE) 63 75 88 104
Kapitat akcyjny 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Kapitat zapasowy 0 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Kapitat rezerwowy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E::;:::iz tytutu zmiany proporcji udziatéw niedajacych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zyski zatrzymane 0 3 6 10 16 22 31 41 53 66 82
w tym zysk (strata) netto 0 3 3 4 5 7 8 10 12 13 16
Kapitaty przypadaj onari j d 0 25 28 2 38 a 53 63 5 88 104
dominujacej
Kapitat j i iedaj kontroli 0o 0o o o o o o o o o o
Razem kapitat wtasny 10 25 28 32 38 44 53 63 75 88 104
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty bankowe i pozyczki zaciggniete 0 0 0 0 [ [ 0 [ 0 0 0
Inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dotacje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate zobowigzania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 0 3 3 3 4 3 6 8 9 10 12
Kredyty bankowe i pozyczki zaciagniete 0 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0
Inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 1 2 2 3 4 4 5 6 7 8
Zobowiazania pozostate 0 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0 [ [ [ 0 0 0 1
Dotacje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate rezerwy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 10 28 31 36 42 49 59 70 84 98 115
Przeptywy
min PLN 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Zysk (strata) brutto 0 4 4 5} 6 8 10 13 14 17 19
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Zmiana stanu zapasow 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zobowigzari krétkoterminowych (bez kredytéw) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana stanu zobowigzari z tytutu dotacji 0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Podatek dochodowy zaptacony 0 1 1 1 1 2 2 2 3 3 4
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 0 0 4 4 5] 6 8 9 11 13 15
Srodki pieniezne netto z dzi Sci inwestycyjnej -10 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Srodki pieniezne netto z dzi sci j 10 1 -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy pienigzne netto 0 0 3 3 4 5 7 9 10 12 14
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0 0 0 3 6 10 16 23 32 42 54
Srodki pieniezne na koniec okresu 0 0 3 6 10 16 23 32 42 54 69

Zrédto: dane Spétki, szacunki DM Navigator
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Rachunek zyskéw i strat

OBA WARIANTY - SKONSOLIDOWANE

min PLN 2020

Przychody 24 38 47 58 89 102 118 138 161 185 208 227 247 268
zmiana r/r - 56% 24% 25% 52% 15% 15% 17% 16% 15% 12% 10% 8% 9%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 21 34 39 50 76 87 99 116 134 153 172 188 203 221
EBIT 4 4 8 8 13 16 19 23 27 32 36 39 43 47
zmiana r/r - 109% 197% 111% 158% 117% 118% 121% 120% 119% 112% 110% 110% 109%
marza EBIT 15% 10% 16% 15% 15% 15% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18% 18%
EBITDA 4 5 9 10 15 17 21 25 30 35 39 43 47 51
zmiana r/r B 15% 92% 9% 54% 18% 18% 21% 19% 18% 12% 10% 8% 9%
marza EBITDA 16% 12% 19% 16% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Amortyzacja 0 1 1 1 1 2 2 2 3 3 3 4 3 3
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ [ 0 0 0
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 3 4 8 8 13 16 19 22 27 32 36 39 43 47
Podatek dochodowy 1 1 2 2 3 3 4 4 5 6 7 7 8 9
2Zysk netto 3 3 6 7 11 13 15 18 22 26 29 32 35 38
zmiana r/r - 3% 117% 14% 58% 18% 18% 21% 20% 19% 12% 10% 10% 9%
marza netto 11% 7% 13% 12% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
2Zysk netto jednostki dominujacej 3 3 6 7 11 13 15 18 22 26 29 32 35 38
min PLN 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Przychody 24 38 41 58 89 102 118 138 161 185 208 221 247 268
EBITDA 4 5 9 10 15 17 21 25 30 35 39 43 47 51
EBIT 4 4 8 8 13 16 19 23 27 32 36 39 43 47
Zysk netto 3 3 6 7 1 13 15 18 2 26 29 32 35 38
Zysk netto jednostki dominujacej 3 3 6 7 1 13 15 18 22 26 29 32 35 38
EV/Sales 1,9x 12x Llx 0,9 % 0,8x 0,7x 0,6 x 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
P/E 17,0x 10,8 x 9,1x 7,7x 6,4x 53x 45x 4,0x 3,6x 33x 3,0x
EV/EBITDA 11,6 x 76x 6,4 % 54x 45x 3,7x 32x 2,8x 26X 2,4x 2,2x
I
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1. Podsumowanie wyceny

TenderHut wycenilismy dwiema metodami: metodg DCF opartg na kalkulacji wolnych przeptywéw pienieznych przy-
pisanych do przedsiebiorstwa FCFF (zdyskontowane przeptywy pieniezne) oraz metoda poréwnawczg, z wykorzysta-
niem mnoznikdw rynkowych polskich spétek z branzy IT, specjalizujgcych sie tworzeniu oprogramowania. Prezento-
wana przez nas warto$¢ Spotki to warto$¢ Grupy TH z uwzglednieniem pozyskania wptywdw z nowej emisji akcji w
wysokosci 11,2 mln PLN.

Biorac pod uwage strategie rozwoju Spétki polegajaca na przejmowaniu mniejszych podmiotéw posiadajgcych kom-
petencje programistyczne i oferte komplementarna w stosunku do Spétki wyceniliSmy Grupe TenderHut dwutorowo.
W pierwszej kolejnosci wyznaczajac wartosc Grupy uwzgledniliSmy w jej prognozach jedynie wzrost organiczny ogra-
niczony do dotychczasowego (wg danych ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2020 rok) sktadu Grupy
TenderHut ( ,wariant bez akwizycji”). Natomiast potencjat Grupy TenderHut wynikajacy z przeprowadzenia planowa-
nych przejec wycenilismy jako osobne przedsiewziecie konstruujac dla niego odrebne prognozy finansowe (,,wariant
tylko akwizycje”). Suma wartos$ci tych dwoch czesci sktadowych stanowi ostateczng warto$é TenderHut.

*  Nacele metody DCF, dla kazdego wariantu odrebnie, sporzadziliSmy szacunki wynikow Spétki w latach 2021-
2031, oszacowalismy wysokos¢ wolnych przeptywdw pienieznych dla przedsiebiorstwa FCFF, kt6ra skorygo-
wali$my o szacunek dtugu netto Spétki na 31.03.2021 r., z uwzglednieniem szacowanych wptywow z emisji
akcji serii D1 w wysokosci 11,2 mln PLN.

* Do wyceny metodg poréwnawcza wykorzystaliSmy prognozowane mnozniki rynkowe P/E (cena/zysk) oraz
EV/EBITDA na lata 2021-2022 dla spétek z branzy oprogramowania IT, specjalizujgcych sie tworzeniu oprogra-
mowania, notowanych na gietdzie w Warszawie. W raporcie przedstawiliSmy wskazniki rynkowe dla wybra-
nych zagranicznych spétek z sektora IT dla celéow pogladowych. Dla obu wariantdéw przyjete do wyceny mnoz-
niki rynkowe sg takie same, réznig sie wynikami finansowymi, ktére odpowiednio je odzwierciedlaja.

Wyniki wyceny TenderHut metoda DFC i porownawczg

mln PLN wariant bez akwizycji wariant tylko akwizycje Razem wycena

metoda wyceny od do od do
DCF 136 198 165 249
poréwnawcza 109 143 154 205

PLN,
w przeliczeniu na 1 akcje

metoda wyceny od do
DCF

wariant bez akwizycji wariant tylko akwizycje Razem wycena

poréwnawcza

Zrédto: szacunki DM Navigator; przy zatozeniu wyemitowania 180 tys. akcji — wowczas catkowita liczba akcji Spotki wyniesie 1.991.377 szt.

1.1. Wycena metoda DCF

Metoda DCF oparta jest na kalkulacji wolnych przeptywéw pienieznych FCFF (zdyskontowanych przeptywach pieniez-
nych) przypisanych do przedmiotu wyceny - odpowiednio identyfikujac przeptywy pieniezne przypisane do wariantu
bez akwizycji oraz przyporzadkowane do wariantu tylko akwizycje.

1.1.1. Wycena TenderHut w wariancie bez akwizycji

Zatozenia do projekcji finansowych - wariant bez akwizycji

» Do wyceny Spotki przyjeto dziesiecioletni horyzont prognozy finansowe;j - lata 2021-2031.

= ZatozyliSmy, ze przychody Spétki w latach 2022-2025 beda rosty w tempie 15%, po tym okresie nastapi spo-
wolnienie wzrostu i Sredniorocznie w latach 2026-2031 wyniesie 8,3%.
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»  Biorac pod uwage przewidywany rozwoj Spotki i charakter jej dziatalnosci, istotng pozycja kosztodw bedg sta-
nowity koszty wynagrodzen oraz ustug obcych. Przyjeli$my, ze koszty te, co do zasady, beda rosty proporcjo-
nalnie do wzrostu sprzedazy.

*  PrzyjeliSmy, ze marza operacyjna w latach 2021-2031 bedzie systematycznie, ale nieznacznie wzrastac z po-
ziomu 14,2% w 2021 r.do 17,2% w 2031 .

* Inwestycje kapitatowe zostaty przyjete w $redniej wysokos$ci 2, 9 mln PLN - wahajg sie w okresie prognoz od
2,5 mln PLN do 3,0 mln PLN. W rezultacie $rednia wartos¢ amortyzacji wyniesie 2,4 mln PLN - od 1,3 do 3,3
mln PLN.

= Spétka posiadata na koniec marca 2021 roku zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek wynoszace tacznie
2,2 mln PLN i zatozyli$my, ze nie zmieni sie ono w kolejnych latach. Przyjeli§my natomiast, ze Spétka sptaci w
catosci koszty leasingu w wysokosci 1 mln PLN.

*= W odniesieniu do kapitatu obrotowego przyjeliSmy parametry obserwowane w przesztosci - cykl obrotu go-
téwka w prognozach wynosi 39 dni.

= Sredniwazony koszt kapitatu WACC jest réwny kosztowi kapitatu wtasnego i zostat oszacowany przez nas dla
tego wariantu wyceny Spétki na poziomie 9,5%.

= Efektywna stopa podatkowa zostata przyjeta na poziomie 19%.
= Stope wzrostu przeptywdw pienieznych po okresie prognozy zatozyli$my na poziomie 2,0%.

= W celu oszacowania wartosci kapitatow wtasnych Spotki, w wariancie bez akwizycji, otrzymana wartosc zdys-
kontowanych przeptywdw netto FCFF skorygowana zostata o poziom zadtuzenia netto na 31.03.2021r., ktére
uwzglednito nadwyzke pieniezna na rachunku Spétki w szacowanej przez nas wysokosci ponad kwote 2 mln
PLN.

= ZatozyliSmy uzyskanie wptywdw z emisji akcji serii D1 w maksymalnej wysokosci tj. 11,2 mln PLN.

Na podstawie powyzszych zatozen uzyskaliSmy wartos¢ kapitatow wtasnych Spotki w wysokosci 161 mln PLN i prze-
dziat wartosci od 132 do 198 mln PLN w zaleznos$ci od zmiany stopy dyskonta i wzrostu wartosci FCFF w okresie rezy-
dualnym

Wycena TenderHut S.A. metodg DCF - wariant bez akwizycji

min PLN *2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F  2031F
przychody 44 67 T 89 102 115 128 139 149 157 164
koszty bez amortyzacji 37 56 64 73 84 94 104 113 121 127 133
amortyzacja 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 3
EBIT 6 10 12 14 16 19 22 23 25 27 28
NOPAT 5 8 9 11 13 15 17 19 20 22 23
amortyzacja 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Zmiany w kapitale obrotowym (1) (4) 2) (4) (4) (5) (5) (6) (6) (6) (6)
CAPEX (3) (3) (3) 3) (3) (3) (3) 3) (3) (3) 3)
FCFF niezdyskontowany 3 3 6 6 8 10 12 13 15 16 17
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,87 0,80 0,73 0,66 0,61 0,55 0,51 0,46 0,42 0,39
FCFF zdyskontowany 2 3 5 5 5 6 7 7 7 7 6

zrédto: szacunki DM Navigator; * okres od kwietnia do grudnia 2021r.

Suma zdyskontowanych FCFF (2021-2031) 59
Stopa wzrostu FCFF (g) 2,0%
Warto$¢ rezydualna 228
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 88
Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) 147
Dtug netto oraz emisja 850,0 tys. nowych akcji serii D1 o wartosci 11,2 mln PLN 14
Warto$¢ kapitatéw wtasnych TenderHut - wariant bez akwizycji 161

zrédto: szacunki DM Navigator
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202 213 226 241 260
172 180 188 198 210
150 155 161 168 175
132 136 140 145 150
118 121 124 128 131

zrédto: szacunki DM Navigator

0Odnoszac sie przy wycenie TenderHut w wariancie tylko akwizycje uwzglednilismy informacje z br. o przejeciach sp6-
tek zawartych w komunikatach Spétki. TenderHut informowata w nich juz badz o rozpoczeciu rozméw, badz o podpi-
saniu warunkowych przejec spotek. Zgodnie z przekazanymi informacjami w ciggu ostatnich kilku miesiecy:

* wczerwcu TH zawarta warunkowg umowe ze wspdlnikami Evertop sp. z 0.0. z siedzibg w Chorzowie, na mocy
ktérej TH nabedzie 100% udziatéw Evertop. Strony uzgodnity, iz w ramach ptatnosci za udziaty, TH wyemituje
60 tys. akcji nowej serii, ktdre aktualni udziatowcy obejma zgodnie z posiadanymi proporcjami w udziatach
Evertop. Warunkiem wejécia w zycie tej umowy jest wyrazenie bezwarunkowej zgody na zmiane struktury
udziatowej spotki Evertop przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju w terminie do dnia 15 lipca 2021 roku.
Zgodnie z opublikowanym komunikatem, Evertop dziata w obszarze outsourcingu i consultingu IT oraz po-
siada dobrze wykwalifikowany personel, ktéry moze w znacznym stopniu przyczynic sie do wzmocnienia Emi-
tenta oraz jego Grupy. Evertop posiada 50 osobowy zespdt, w tym 40 wysoko wykwalifikowanych specjalistow
IT. Skala przychodéw ze sprzedazy Evertop w 2020 roku wyniosta ok. 5,9 mln zt;

= wczerwcu TH zawarta umowe objecia 2 mln akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym StockAmbit S.A. z
siedzibg w Biatymstoku za kwote 200 tys. PLN, co ma zapewnic¢ udziat TH w kapitale zaktadowym StockAmbit
na poziomie 36%. Spotka ta koncentruje sie na dziatalnosci zwigzanej z crowdfundingiem oraz szeroko pojeta
technologia informatyczna, informacyjna oraz komunikacyjna. Obecnie rozwija nowa platforme crowdfun-
dingu udziatowego StockAmbit (,,Platforma”). Platforma jest skierowana przede wszystkim do spotek tech-
nologicznych znajdujacych sie we wczesnej fazie rozwoju, w szczegblnosci z branzy medtech, fintech, biotech
oraz greentech. Zaangazowanie kapitatowe Spotki w StockAmbit stanowi krok w kierunku realizowania stra-
tegii opartej o trzy linie biznesowe: outsourcing, wdrazanie systemdw laboratoryjnych oraz venture building;

* w maju TH przystapita do rozmoéw ze sp6tka konsultingowa w obszarze technologii z siedzibg w Warszawie
(Podmiot Przejmowany) w sprawie jej potencjalnego przejecia (100% udziatéw, Porozumienie). Na mocy Po-
rozumienia TH ma przeprowadzi¢ w okresie maksymalnie 40 dni badanie due diligence Podmiotu Przejmo-
wanego. Strony Porozumienia zadeklarowaty, ze w ciggu 30 dni od zakonczenia badania due diligence, zawra
umowe finalizujaca przejecie. Podmiot Przejmowany posiada doswiadczony zespét konsultantéw specjalizu-
jacych sie w obszarze nowych technologii;

*= w maju TH poinformowata o przedtuzeniu negocjacji w sprawie potencjalnego przejecia, o ktorym TH infor-
mowata w marcu br. Okres badania i wytacznosci zostat przedtuzony do 30 czerwca 2021 r. Celem przejecia
jest podmiot z branzy informatycznej, dziatajacy na Gérnym Slasku.

Biorac pod uwage trwajace negocjacje oraz zapowiedziang w opublikowanej strategii rozwoju Spétki kontynuacje
przejec zatozylismy, ze TH przejmie w ciagu najblizszych dwéch lat 4 podmioty za kwote ok. 22 mln PLN, z czego 10
mln PLN zostanie wydatkowane jeszcze w 2021 roku. Dla przejrzystosci zatozen, do prognoz tej czesci biznesu Grupy
TH przyjeli$my, ze ewentualne przejete podmioty beda generowaty dla Grupy TH przychody od 2022 roku.

Zatozenia do projekcji finansowych - wariant tylko akwizycje

Do wyceny Spotki przyjeto dziesiecioletni horyzont prognozy finansowej - lata 2021-2031.
Zatozylismy, ze przychody Spétki w latach 2023-2024 bedg rosty w tempie 15%, w latach 2025-2027 bedg rosty w
tempie 25%, po tym okresie nastapi spowolnienie wzrostu do: 20% w 2028 roku i w latach 2029-2031 do 15%.

I
8
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"  Biorac pod uwage przewidywany rozwoj Spotki i charakter jej dziatalnosci, istotng pozycja kosztow bedg stano-
wity koszty wynagrodzen oraz ustug obcych. Przyjelismy, ze koszty te, co do zasady, beda rosty proporcjonalnie
do wzrostu sprzedazy.

"  Przyjelismy, ze marza operacyjna w latach 2021-2031 bedzie systematycznie, ale nieznacznie wzrastac z poziomu
14,2% w 2021 r. do 17,2% w 2031 r. i bedzie taka sama jaw w wariancie bez akwizycji (przejmowane podmioty
docelowo maja miec taka sama rentownosc jak TH).

" Inwestycje kapitatowe zostaty przyjete w $redniej wysokosci 592,0 tys. PLN, Srednia warto$¢ amortyzacji wyniesie
303 tys. PLN - od 61 do 537 tys. PLN.

"  Naktady na aktywa przejmowanych podmiotéw wynosza 10 i 12 mln PLN odpowiednio w latach 2021-2022.

" W odniesieniu do kapitatu obrotowego przyjeliSmy parametry tozsame z wariantem bez akwizycji - cykl obrotu
gotéwka w prognozach wynosi 39 dni.

= Sredniwazony koszt kapitatu WACC jest réwny kosztowi kapitatu wtasnego i zostat oszacowany przez nas dla tego
wariantu na poziomie 11,5%.

=  Efektywna stopa podatkowa zostata przyjeta na poziomie 19%.
" Stope wzrostu przeptywow pienieznych po okresie prognozy zatozyliSmy na poziomie 2,0%.

Na podstawie powyzszych zatozen uzyskaliSmy wartos¢ kapitatdw wtasnych Spotki w wariancie tylko akwizycje w wy-
sokos$ci 37,9 mln PLN i przedziat wyceny od 29 do 50 mln PLN w zaleznos$ci od zmiany stopy dyskonta i wzrostu wartosci
FCFF w okresie rezydualnym.

Wycena TenderHut S.A. metodg DCF — wariant tylko akwizycje

min PLN *2021F  2022F 2023F  2024F 2025F 2026F  2027F 2028F  2029F 2030F 2031F
przychody 0 22 25 29 36 45 57 68 78 90 104
koszty bez amortyzacji 0 18 21 24 30 37 46 55 64 73 84
amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
EBIT 0 4 4 5 6 8 10 13 14 17 19
NOPAT 0 3 3 4 5 7 8 10 12 13 16
amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Zmiany w kapitale obrotowym 0 4 (0) (1) ) ) 3) 4 4 4 (5)
CAPEX (10) (13) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
FCFF niezdyskontowany (10) (14) 3 2 3 4 5 6 8 9 11
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
wspdtczynnik dyskonta 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,40 0,36 0,32
FCFF zdyskontowany 9) (11) 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Zrodto: szacunki DM Navigator; * okres od kwietnia do grudnia 2021r.
Suma zdyskontowanych FCFF (2021-2031) 2
Stopa wzrostu FCFF (g) 2,0%
Warto$¢ rezydualna 113
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 36
Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) 38
Dtug netto oraz emisja 180 tys. nowych akcji serii D1 o wartosci ok. 11,2 mln PLN 0
Warto$¢ kapitatdw wtasnych TenderHut (equity value) — wariant tylko akwizycje 7 38

Zrédto: szacunki DM Navigator



TenderHut S.A. | 09 lipca 2021 r.

Za pomocg analizy wrazliwosci na zmiany w stopie dyskonta oraz stopie wzrostu po okresie prognozy szczegbtowej
wyznaczyli§my metoda DCF przedziat wartosci 100% kapitatéw wtasnych TenderHut w wariancie tylko akwizycje od
29 do 50 mln PLN.

Analiza wrazliwosci wyceny Spotki z uwagi na zmiane stopy dyskonta i stopy wzrostu w okresie rezydualnym

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym

e 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

53 56 60 64 69
y 42 45 47 50 54
%;é 34 36 38 40 43
27 29 30 32 34
22 23 24 25 27

Zrodto: szacunki DM Navigator

1.1.3.  Wycena TenderHut metoda DCF

Suma wartosci z obu przeprowadzonych wariantéw wyceny TenderHut - w wariancie tylko akwizycja i w wariancie
bez akwizycji - wyznacza ostateczng warto$¢ TenderHut, ktéra wynosi 199 a przedziat warto$ci od 165 do 249 mln PLN.
Potgczony Rachunek zyskow i strat Grupy TendertHut

OBA WARIANTY - SKONSOLIDOWANE

Rachunek zyskéw i strat

min PLN 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Przychody 24 38 47 58 89 102 118 138 161 185 208 227 247 268
zmiana r/r - 56% 24% 25% 52% 15% 15% 17% 16% 15% 12% 10% 8% 9%
Koszty dzi Sci operacyjnej 21 34 39 50 76 87 99 116 134 153 172 188 203 221
EBIT 4 4 8 8 13 16 19 23 27 32 36 39 43 47
zmiana r/r - 109% 197% 111% 158% 117% 118% 121% 120% 119% 112% 110% 110% 109%
marza EBIT 15% 10% 16% 15% 15% 15% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18% 18%
EBITDA 4 5 9 10 15 17 21 25 30 35 39 43 47 51
zmiana r/r - 15% 92% 9% 54% 18% 18% 21% 19% 18% 12% 10% 8% 9%
marza EBITDA 16% 12% 19% 16% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Amortyzacja 0 1 1 1 1 2 2 2 3 3 3 4 3 3
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2Zysk brutto 3 4 8 8 13 16 19 22 27 32 36 39 43 47
Podatek dochodowy 1 1 2 2 3 3

Zysk netto B B 6 7 11 13 5} 18 22 26 29 32 35 38
zmiana r/r - 3% 117% 14% 58% 18% 18% 21% 20% 19% 12% 10% 10% 9%
marza netto 11% 7% 13% 12% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Zysk netto jednostki dominujacej 3 3 6 7 1 13 15 18 22 26 29 32 35 38

Zrodto: Szacunki DM Navigator

1.2. Wycena poréwnawcza

Do wyceny metoda poréwnawcza przyjeliSmy mnozniki P/E (cena/zysk) oraz EV/EBITDA na lata 2021-2022 dla spotek
z branzy IT specjalizujacych sie w tworzeniu oprogramowania notowanych w Polsce. Wskazniki dla spotek zagranicz-
nych przedstawilismy tylko w celach pogladowych. Prognozowane wyniki EBITDA TenderHut w latach 2021-2022 sko-
rygowali$my o poziom dtugu netto na 31.03.2021r.

W metodzie poréwnawczej ograniczyli$my sie do spotek notowanych na polskiej gietdzie z uwagi na charakter dziatal-
nosci TH i skale jej funkcjonowania nieporéwnywalng do spoétek zagranicznych, dla ktdrych wskazniki przedstawilismy
w raporcie jedynie w celach pogladowych. Z kolei na rynku polskim ograniczata nas zaréwno sama liczebnosc¢ spotek
notowanych na gietdzie z sektora informatycznego, specjalizujgcych sie w tworzeniu oprogramowania i $wiadczeniu
ustug outsourcingu IT, jak i dostepnosc¢ informacji w zakresie prognozowanych dla nich wynikdw finansowych. Z tego
powodu przedstawione w raporcie wyniki wyceny TH metoda poréwnawcza moga nie by¢ wystarczajgco obiektywne.

Podobnie jak w przypadku metody DCF odrebnie wycenilismy czes¢ TenderHut okreslong prognozami uwzgledniaja-
cymi wytacznie wzrost organiczny Spétki oraz cze$é TenderHut przypisana wytacznie do planowanych akwizycji.

I
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Prognozowane wskazniki EV/EBITDA oraz P/E spotek porownywalnych na lata 2021-2022

Rynek rjoto- Waluta Kapitalizacja
wania [mln]

Nazwa spotki

EV/EBITDA P/E

2021LT™M 2021P 2022P 2021LTM 2021P 2022P

Asseco SEE Polska PLN 2.159 8,9 8,7 8,4 17,3 17,1 16,0
PGS Software S.A. Polska PLN 469 16,0 18,0 16,3 19,1 22,3 20,4
Spyrosoft S.A. Polska PLN 237 9,5 bd. bd. 15,8 bd. bd.
Passus S.A. Polska PLN 108 11,0 bd. bd. 22,6 bd. bd.
Epam Systems INC USA usb 29.121 423 34,2 63,6 68,1
Globant SA USA usb 8.971 39,2 32,3 63,5 51,9
Endava PLC-SPON ADR USA GBP 4.180 36,9 30,7 59,3 48,5
Grid Dynamics USA usb 1.197 46,3 bd. - bd.
Progress Software Cor- USA usD 2.082 - bd. 32,0 13,0
poration

Peers PL (mediana) 10,2 13,3 12,3 18,2 19,7 18,2

TenderHut S.A. Polska PLN 117 11,5 12,6 10,8 16,4 17,1 14,8
Zrédto: Thomson Reuters Knowledge; Rekomendacje dostepne publicznie

Ponizsze dwie tabele przedstawia wycene poszczegdlnych wariantdow - pierwsza tabela prezentuje wycene TH
uwzgledniajac wytacznie wzrost organiczny - wariant bez akwizycji, druga wycene TH uwzgledniajac wytacznie akwi-
zycje - wariant tylko akwizycje.

Podsumowanie wyceny mnoznikowej TenderHut - wariant bez akwizycji

EV/EBITDA P/E
Wycena poréwnawcza 2021LTM 2021P 2022P 2021LTM 2021P
EBITDA (mln) 10 10 11
Zysk netto (mln) 7 7 8
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 106 127 136
Dtug netto (mln) 3 3 3
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 109 130 139 129 135 143

Zrédto: szacunki DM Navigator

Przedziat wartosci wyceny TenderHut w wariancie bez akwizycji metoda poréwnawcza miesci sie w przedziale od 109
do 143 mln PLN.

Podsumowanie wyceny mnoznikowej TenderHut - wariant tylko akwizycje

EV/EBITDA
Wycena poré6wnawcza 2022P
EBITDA (mln) 4 4
Zysk netto (mln) 3 3
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (EV) 45 53

Dtug netto (mln)
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 45 53 53 62

Zrédto: szacunki DM Navigator

Przedziat wartosci wyceny TenderHut w wariancie tylko akwizycje metoda poréwnawcza miesci sie w przedziale od 45
do 62 mln PLN.

Suma wartosci tych dwdch wariantéw wyceny TenderHut wyznacza sumaryczny przedziat wartosci Spotki metoda po-
réwnawczg od 154 do 205 min PLN.
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1.3.

Ryzyko zwigzane z inwestycja

Jako gtéwne czynniki ryzyka naszych projekgji i prezentowanej w raporcie wyceny TenderHut zidentyfikowalismy:

12

wyzsze niz zaktadane koszty integracji przejmowanych podmiotdw,

brak powtarzalnych proceséw w obszarach cross i up-sellingu w Grupie TH,
problemy z utrzymaniem i pozyskaniem kluczowych pracownikow,

wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy,

presje na koszty wynagrodzen,

zwiekszenie pozycji rynkowej konkurencyjnych podmiotéw,

niekorzystne zmiany kursowe, sytuacji gospodarczej i regulacji prawnych w obszarze funkcjonowania Grupy
TH w krajach, na ktérych jest obecna,

zakres i tempo zmian technologicznych w branzy IT i klientow Grupy TH,

cyberataki na infrastrukture Grupy TH i jej klientéw, niezawodnosc infrastruktury telekomunikacyjnej, infor-
matycznej czy Internetu,

ograniczenie tempa wdrazania digitalizacji ustug, ograniczenie lub brak popytu na rozwijane ustugi i pro-
dukty, zmiana preferencji i oczekiwan klientéw w co do zakresu ustug outsourcingu,

utrata kluczowych klientéw i partnerow.
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1.4. Akcjonariusze
Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy Spétki sktada sie obecnie z 1.811.377 akcji o wartosci nominalnej 181 mln PLN. Akcje nie maja przy-
znanych szczegblnych uprawnien i kazdej akcji przystuguje jeden gtos.

Kapitat zaktadowy Spé6tki wynosi 181.137,70 zt i dzieli sie na 1.811.377 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym:

= 750.000 akcji zwyktych imiennych serii A1 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

* 1.010.509 akcji zwyktych na okaziciela serii B1 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
= 3.342 akcji zwyktych na okaziciela serii C1 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

»  47.526 akcji imiennych zwyktych serii C2 o wartos$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Kapitat zostat w petni optacony. Spétka jest notowana na rynku NewConnect od 20 kwietnia 2021.
Wielko$¢ nowej emisji

Spdtka planuje wyemitowad ok. 180 tys. akcji Serii D1, stanowigcych ok. 9% w podwyzszonym kapitale zaktadowym,
ktére zamierza pozyska¢ w ramach kapitatu docelowego. Zgodnie z decyzjg Zarzadu Spétki z 8 lipca 2021 r., emisja
zostanie przeprowadzona w trybie oferty publicznej, co do ktdrej zastosowanie ma art. 37b Ustawy o ofercie publicz-
nej, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto Emitenta wyniosa nie mniej niz 1 mln EUR i nie wiecej niz 2,5 mln EUR i
ktéra nie wymaga udostepnienia prospektu, pod warunkiem udostepnienia Memorandum informacyjnego. Biorac
pod uwage obecne wykorzystanie kapitatu docelowego szacowana warto$¢ emisji wynosi ok. 11,2 mln PLN.

Obecna i docelowa struktura akcjonariatu

Kontrola korporacyjna nad Sp6tka sprawowana jest przez Pana Thomasa Birka i spadkobiercéw Martina Birka (brata
Thomasa Birka), ktorzy sa w posiadaniu tacznie 768.164 akcji Spotki reprezentujacych 42,4% kapitatu zaktadowego
oraz uprawniajacych do 42,4% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz przez Pana Roberta Strzeleckiego, ktory jest w
posiadaniu 742.012 akcji Spotki reprezentujacych 41,0% kapitatu zaktadowego oraz uprawniajgcych do 41,0% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu. Rownoczes$nie Pan Robert Strzelecki jest Prezesem, a Pan Thomas Birk jest Cztonkiem Za-
rzadu Spotki.

Gtéwni akcjonariusze TenderHut S.A.

Thomas Birk i spadkobiercy 750 000 41,40% Cztonek Zarzadu, brat zmartego Martina Birka (byty Cztonek Zarzadu i za-
Martina Birka razem znaczacy akcjonariusz)
Robert Strzelecki 742012 40,96% Prezes Zarzadu, syn Wojciecha Strzeleckiego petnigcego role Cztonka

Rady Nadzorczej, a takze matzonek pani lwony Swiecickiej petniacej role
Cztonka Rady Nadzorczej

Mateusz Andrzejewski 110000 6,07%

Thomas Birk 11288 0,62% Cztonek Zarzadu, brat zmartego Martina Birka

Spadkobiercy Martina Birka 6876 0,38% Martin Birk - byty Cztonek Zarzadu i zarazem znaczacy akcjonariusz
Pozostali 191201 10,56% -

Suma 1811377 100%

Zrédto: Dane Spotki

Po przeprowadzeniu Oferty Publicznej, w razie sprzedazy maksymalnej liczby akcji nowej emisji (tj. 180,0 tys. akgji),
Pan Thomas Birk i spadkobiercy Martina Birka beda tacznie w posiadaniu akcji Spotki reprezentujacych 38,6% kapitatu
zaktadowego Spoétki oraz uprawniajacych do 38,6% gtosow na Walnym Zgromadzeniu, natomiast Pan Robert Strze-
lecki bedzie w posiadaniu akcji Spotki reprezentujacych 37,3% kapitatu zaktadowego Spétki oraz uprawniajacych do
37,3% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu. £acznie te osoby i podmioty beda dysponowac liczba akgji reprezentujacych
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76,7% kapitatu zaktadowego Spétki oraz uprawniajacych do 76,7% gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu co pozwalad im
bedzie na wywieranie decydujacego wptywu na podejmowanie decyzji korporacyjnych w najwazniejszych sprawach
dotyczacych dziatalnosci i organizacji Spétki, w tym do powotania i odwotania cztonkéw Rady Nadzorczej.

Struktura akcjonariatu przed i przewidywana po emisji akcji serii D1

Udziat w kapitale i gtosach - po emisji 180,00 tys. akgji (gto-
séw)

Udziat w kapitale i gtosach - przed emisja

Akcjonariat przed emisja - udziat w gtosach i kapitale Akcjonariat po emisji - udziat w gtosach i kapitale
Pozostali
akcjonariusze
razem; 10,6%

Nowi akcjonariusze;
9,0%

Pozostali
akcjonariusze
razem; 9,6%

Mateusz
Andrzejewski ; 6,1%

Thomas Birk i Thomas Birk i
spadkobiercy spadkobiercy
Martina Birka; Martina Birka;
42,4% 38,6%

Mateusz
Andrzejewski; 6,6%,

Robert Strzelecki ;
41,0%

Robert Strzelecki;
37,3%

zrodto: Spotka
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2,

Analiza SWOT

Strengths

Posiadanie kompetencji organizacyjnych oraz technolo-
gicznych w Grupie do realizacji wysoko specjalistycz-
nych ustug i tworzenia produktdw.

Innowacyjne, wysoce zaawansowane ustugi i produkty,
dostarczane przez Internet, przy niemal zerowym kosz-
cie logistyki.

Szeroki zakres ustug i produktéw cyfrowych.

Elastycznos¢ w zakresie wynagrodzenia dla Grupy -
przychdd uzalezniony od czasu pracy programistow po-
Swieconego realizacji projektu.

Preznie dziatajacy zespt sprzedazowy.

Dywersyfikacja sektorowa i geograficzna przychodéw.

Weaknesses

Dtugi czas realizacji projektow (nawet do kilkunastu mie-
siecy), co moze wptynad na trudnosci zwigzane z realizo-
waniem innych, potencjalnych projektow.

Duze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, szczegélnie
w okresach przyspieszonego wzrostu biznesu (potrzeba
finansowania programistow i podwykonawcéw w trak-
cie zycia projektow).

Rozbudowana geograficznie struktura organizacyjna, co
przy okreslonej wielko$ci Grupy moze skutkowac rozpro-
szeniem odpowiedzialnosci i trudnoscia w jej zarzadza-
niu.

Brak powtarzalnych proceséw w obszarach cross i up-se-
lingu w Grupie TH.

Opportunities

15

Wejscie na dynamiczne i perspektywiczne rynki: Stany
Zjednoczone i rejon krajow azjatyckich, w tym Japonia.

Centra programistyczne w Polsce i w Chinach pozwalaja
na realizacje strategii pracy we wszystkich strefach cza-
sowych - follow-the-sun.

Perspektywa rozwoju innowacyjnych produktow i
Swiadczenia ustug w obszarze niezaspokojonych po-
trzeb rynkowych.

Postepujaca digitalizacja ustug.

Wzrost popytu na rozwigzania IT w takich obszarach jak:
IoT (Internet of things), ML (machine learning), Mobile
Applications, XR (cross reality technologies), Cybersecu-
rity, Cloud Computing.

Bogata i nowoczesne oferta produktowa: WorkTech,
PropTech, SecTech, MedTech, LabTech, EduTech,
HRTech, technologie telemedyczne.

Wspdtpraca z duzymi graczami na rynku miedzynarodo-
wym - Microsoft, ThermoFisher Scientific, LabVantage,
Wielka Czwoérka, podmiotami z sektora publicznego, fi-
nansowego i ubezpieczeniowego, petrochemicznego, z
rynku nieruchomosci, producentéw urzadzen technicz-
nych.

Threats

Odrzucenie przez rynek rozwijanych i docelowych pro-
duktow Grupy.

Niedoszacowanie kosztéw projektu i zwigzane z tym ry-
zyko utraty marzy.

Wyzsze niz zaktadane koszty integracji przejmowanych
podmiotdéw.

Problemy z utrzymaniem i pozyskaniem kluczowych pra-
cownikow.

Presja na koszty wynagrodzen.

Zwiekszenie pozycji rynkowej konkurencyjnych podmio-
tow.

Niekorzystne zmiany kursowe, sytuacji gospodarczej i
regulacji prawnych w obszarze funkcjonowania Grupy
TH w krajach, na ktdrych jest obecna.

Zakres i tempo zmian technologicznych w branzy IT i
klientéw Grupy TH.

Cyberataki na infrastrukture Grupy TH i jej klientow, nie-
zawodnos¢ infrastruktury telekomunikacyjnej, informa-
tycznej, Internetu.

Utrata kluczowych klientéw i partnerdw.

Ograniczenie tempa wdrazania digitalizacji ustug, ogra-
niczenie lub brak popytu na rozwijane ustugi i produkty,
zmiana preferencji i oczekiwan klientéw co do zakresu
ustug outsourcingu.
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3. Informacje o Spotce

Firma TenderHut S.A.

Siedziba Biatystok

Adres ul. Sienkiewicza 110, 15-005 Biatystok
Adres poczty elektronicznej hello@tenderhut.com

Adres strony internetowej www.tenderhut.com

NIP 542-316-13-97

Regon 200346301

KRS 0000355489

3.1. Opis dziatalnosci i model biznesowy

TenderHut S.A. tworzy grupe spotek technologicznych zajmujacych sie ustugami tworzenia oprogramowania i rozwia-
zan IT dla klientéw krajowych i zagranicznych. Grupa rozpoznaje trzy segmenty sprawozdawcze:

= Software design and development,

= Lab Systems - obejmujacy systemy: LIMS (z ang. Laboratory Information Management System), LES (ang. La-
boratory Execution System) oraz LIS (ang. Laboratory Information System),

= Venture Building.

W ramach segmentu Software design and development Spé6tka kieruje oferte do klientow z sektoréw: technologicz-
nego, finansowego i ubezpieczeniowego, badan i rozwoju, edukacji, opieki zdrowotnej. Podstawowe kategorie ustug
$wiadczonych przez Grupe TenderHut w tym segmencie dziatalnosci to:

= outsourcing procesowy - wtasne produkty technologiczne oferowane klientom w celu optymalizacji ich pro-
cesdw biznesowych,

= outsourcing technologiczny - tworzenie oprogramowania biznesowego wraz z towarzyszacymi im ustugami,
Swiadczenie ustug outsourcingu specjalistow IT,

*  sprzedaz produktow wtasnych oraz firm trzecich.

Spétkami z Grupy TH zajmujacymi sie tym segmentem sa: SoftwareHut Sp. z 0.0., ProtectHut Sp. z 0.0., ExtraHut Sp. z
0.0., SoftwareHut Nordic APS, SoftwareHut LLC, Nordic Tech House AB.

W ramach segmentu Lab Systems Grupa TH oferuje wysoce wyspecjalizowane ustugi informatyczne skierowane do
branzy laboratoryjnej w obszarze LIS (ang. Laboratory Information System), LIMS (ang. Laboratory Information Man-
agement System), LES (ang. Laboratory Execution System). Ustugi te obejmuja w szczegblnosci:

*  outsourcing procesowy - dostawa, wdrazanie i personalizacja systemdw laboratoryjnych, zarzadzanie da-
nymi, realizacja proceséw/proceduralnych rozwigzan,

* outsourcing technologiczny - tworzenie oprogramowania biznesowego, $wiadczenie ustug z ich wykorzysta-
niem oraz ustug outsourcingu specjalistow IT,

= sprzedaz produktdw firm trzecich - $wiatowych dostawcéw oprogramowania i rozwigzan IT dla sektora labo-
ratoryjnego: Thermo Fisher Scientific i LabVantage oraz

= sprzedaz produktow wtasnych - SMDeployer.

W tym segmencie dziatalnosci Grupa TenderHut operuje przez spétki: Solution4Labs Sp. z 0.0., Holo4Med Sp. z 0.0.,
SolutionForLabs Guangzhou Limited oraz cze$ciowo TenderHut S.A.

Zaréwno z Thermo Fisher Scientific jak i LabVantage Grupa TenderHut ma podpisane umowy partnerskie. Solu-
tion4Labs Sp. z 0.0. jest certyfikowanym partnerem w zakresie sprzedazy i wdrazania oprogramowania Thermo Fisher
Scientific, z kolei Holo4Med Sp. z 0.0. jest certyfikowanym partnerem w zakresie sprzedazy i wdrazania oprogramowa-
nia LabVantage.
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Segment Venture Building Grupy TH obejmuje:

= ustugi prawne, realizowane przez spétke zalezng LegalHut Sp. z 0.0., oraz
» sprzedaz dedykowanych rozwigzan informatycznych takich jak np.:
o portali motywujacych pracownikéw klienta - realizowane przez sp6tke Grow Uperion S.A.,

o aplikacji do zarzadzania budynkami i powierzchniami biurowymi udostepnianej - realizowane przez
spotke Zonifero S.A. oraz

o produktdéw opartych o okulary rozszerzonej rzeczywistosci HoloLens 2 produkcji Microsoftu dla
branzy laboratoryjnej, medycznej i zarzadzania kryzysowego - oferowanych odpowiednio przez
spotki: Holo4Labs Sp. z 0.0., Holo4Med Sp. z 0.0. oraz NOACON Etwicklungsgesellschaft mbH.

TenderHut S.A. jest obecna w 7 oddziatach w Polsce: Warszawie, Biatymstoku, Szczecinie, Wroctawiu, Olsztynie, Prze-
myslu i Poznaniu oraz posiada réwniez 11 zagranicznych oddziatdw reprezentacyjnych w: Szwecji (Sztokholm), Danii
(Kopenhaga), Wielkiej Brytanii (Londyn), Szwajcarii (Zurych), Niemczech (Berlin), Irlandii (Dublin), Francji (Paryz), USA
(Nowy Jork), Norwegii, Finlandii (Helsinki) i Chinach (Guangzhou).

Hut na Swiecie

Grupa TenderHut sktada sie z 10 spétek: jednostki dominujacej TenderHut S.A. oraz 9 spétek zaleznych i stowarzyszo-
nych. Ponizej opisano przedmiot dziatalnosci poszczegdlnych spétek i ich przynalezno$é do poszczegdlnych segmen-
téw dziatalnosci Grupy TH.

= Segment Software design and development:

o SoftwareHut Sp. z 0.0. oraz sp6tki zagraniczne: SoftwareHut LLC , SoftwareHut Nordic APS , Nordic
Tech House AB - specjalizuja sie w projektowaniu, dostosowywaniu i rozwijaniu systemoéw informa-
tycznych (portale www, aplikacje mobilne, systemy dedykowane i wiele innych) oraz oferuja ustugi
szeroko rozumianego outsourcingu IT procesowego oraz technologicznego dla klientéw z szerokiego
spectrum branz. SoftwareHut $wiadczy réwniez ustugi programistyczne spotkom nalezagcym do
Grupy TH.
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ProtectHut Sp. z 0.0. - skupia sie na zagadnieniach z zakresu bezpieczeristwa informatycznego wspie-
rajac klientow we wdrazaniu europejskich dyrektyw dotyczacych bezpieczenstwa w cyberprze-
strzeni. Spotka oferuje ustugi audytowe, doradcze i szkoleniowe z zakresu IT i zarzadzania procesami
biznesowymi, zarzadzania ryzykiem operacyjnym, zarzadzania bezpieczenstwem informacji oraz za-
rzadzania ciggtoscia dziatania

ExtraHut Sp. z 0.0. - $wiadczy ustugi w zakresie warstwy oprogramowania wchodzacej w interakcje z
uzytkownikiem (front-end), projektowaniu wizualnym aplikacji mobilnych i webowych oraz serwi-
sOw internetowych.

LegalHut SP. z 0.0. - $wiadczy ustugi doradztwa prawnego i merytorycznego dla firm tworzacych
oprogramowanie, startupow oraz firm z sektora IT i high-tech.

= Segment Lab Systems:

o

Solution4Labs Sp. z 0.0. - Swiadczy ustugi implementacji oraz dostosowywania systeméw klasy LIMS
(z ang. Laboratory Information Management System) do indywidualnych potrzeb laboratoridw.
Spoétka wspiera laboratoria we wdrazaniu, walidacji i optymalizacji rozwigzan Thermo Fisher Scien-
tific. Systemy klasy LIMS to informatyczne systemy zarzadzania informacjami laboratoryjnymi, ktére
oferuja kluczowe funkcje wspierajace procesy nowoczesnego laboratorium. Spétka dostarcza roz-
wigzania dla takich branz jak: przemyst, farmacja i biotechnologia, przemyst spozywczy, ochrona sro-
dowiska, kryminologia, diagnostyka i opieka zdrowotna. Ponadto zajmuje sie sprzedazg produktow
i wdrazaniem oprogramowania LabVantage. Spétka sprzedaje takze oprogramowanie wtasne -
SMDeployer - narzedzie pozwalajgce na szybkie i tatwe przenoszenie schematéw SampleManager
LIMS™ wraz ze wszystkimi ich elementami.

SolutionForLabs Guangzhou Limited - $wiadczy ustugi analogiczne do Solution4Labs Sp. z 0.0. na
rynku chifnskim.

Holo4Labs S.A. - dostarcza ustugi w zakresie rozszerzonej rzeczywisto$ci (mixed reality), istotnie
usprawniajace prace réznego rodzaju laboratoriéw. Firma jest twdrca oprogramowania, dziataja-
cego na bazie gogli rozszerzonej rzeczywistosci HoloLens 2 (produkowanych przez Microsoft). Tech-
nologia opracowana przez Holo4Labs umozliwia zwiekszenie efektywnosci pracy laboratorium, op-
tymalizacje pracy zdalnej, a takze poprawe bezpieczeristwa pracy. Rozwigzanie Holo4Labs wspiera
zarzadzanie praca w laboratorium (lista zadan, wykonanie procedur), umozliwia zarzadzanie urza-
dzeniami laboratoryjnymiiich kalibracje, a takze szukanie prébek i wynikdw badan. Ponadto oferuje
nowe sposoby wprowadzania danych i prowadzenia dokumentacji laboratoryjnej oraz wsparcie
szkolen i wspotpracy zdalnej. Projekt Holo4Labs zostat opracowany w Grupie TenderHut, z ktdrej na-
stepnie zostat wydzielony do spétki Holo4Labs Sp. z 0.0.

= Segment Venture Building:

o

LegalHut Sp. z 0.0. - $wiadczy ustugi doradztwa prawnego i merytorycznego dla firm tworzacych
oprogramowanie, startupow oraz firm z sektora IT i high-tech.

Grow Uperion S.A. - dostarcza rozwiazanie informatyczne wzmacniajace motywacje pracownikow i
wspierajace osigganie celdw organizacji. Projekt Grow Uperion taczy rézne metody, narzedzia i wie-
dze z zakresu psychologii biznesu, antropologii, inzynierii spotecznej, psychologii i motywowania, z
realizacjg celdéw biznesowych. Platforma wizualizuje cele, rozbite na mate kroki i utatwia wspétprace
pracownikdw, ogranicza ich wewnetrzna rywalizacje oraz pozwala na tatwe nagtasnianie sukcesow
w skali mikro i makro.

Zonifero S.A. - oferuje kompleksowa platforme proptech, czyli cyfrowy interfejs do zarzadzania bu-
dynkami i powierzchniami biurowymi. Rozwigzanie Zonifero umozliwia inteligentne zarzadzanie za-
sobami takimi jak biurka, sale konferencyjne, miejsca parkingowe, drukarki, a takze stuzy jako sys-
tem informacji budynkowej, wirtualna recepcja, mobilna karta dostepu. Wsréd klientéw Zonifero sa
najwieksi polscy developerzy (m.in. Cavatina Holding), a takze korporacje, szukajace rozwigzan do
inteligentnego zarzadzania swoim biurem (np. Zabka).
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o Holo4Med - buduje rozwigzanie oparte na goglach HoloLens 2 firmy Microsoft dla szpitali. Kluczowe
funkcje oferowane przez produkt to m.in. bezposredni dostep do kluczowych danych o zdrowiu pa-
cjenta, uzyskanie jego historii medycznej, mozliwos¢ zdalnej wspétpracy pracownikéw danego szpi-
tala z ekspertem w innej lokalizacji, rejestracja pacjenta poprzez skanowanie ID, petna integracja sys-
temu szpitalnego, zaplanowane listy zadan do wykonania, wskazéwki proceduralne krok po krok,
pacjenta, nagrywanie wideo przeprowadzonych procedur, wspdtpraca na zywo przy uzyciu zdalnej
pomocy wideo, priorytetyzacja kolejki pacjentéw, wykorzystanie narzedzie Al - status dostepnosci
personelu, pomieszczen i instrumentéw.

o NOACON Entwicklungsgesellschaft mbH - tworzy rozwigzanie w zakresie rozszerzonej rzeczywistosci
(mixed reality), ktére ma umozliwi¢ pracownikom centréow zarzadzania kryzysowego btyskawiczne
reagowanie na zdarzenia.

o Projekty realizowane przez TenderHut S.A. lub inne podmioty z Grupy TH, jeszcze nie wydzielone jako
odrebne podmioty - np.: Chainply, Automated checkin, Numee, dedykowane m.in. branzy turystycz-
nej.

Rozwiazania Solution4Labs

Oprogramowanie Thermo Scientific™ SampleManager LIMS™ to dostep do zarzadzania laboratorium, zarza-
dzania danymi (SDMS) i realizacji proceséw/proceduralnych rozwigzan ELN (LES) w jednym, szeroko stoso-
wanym narzedziu. ELN (ang. Electronic Lab Notebook) pozwala na przechowywanie nieustrukturyzowanych
danych i struktur molekularnych, a takze umozliwia zespotom wyszukiwanie i przechowywanie informacji.

Thermo Scientific™ Integration Manager™ to narzedzie umozliwiajace potaczenie wszystkich obszaréw labo-
ratorium w zakresie przeptywu informacji i transformacji danych. Narzedzie gromadzi dane z réznych Zrodet i
konwertuje formaty plikdw do jednej bazy, utatwiajgc przeptyw informacji, zarzadzanie danymi i komunikacje
w laboratorium.

Zrédto:https://assets-eu-01.kc-usercontent.com/bd14f8d2-e5¢1-01a7-9b17-226102939083/3ae48bb8-10c4-4011-be28-b2c3c60a543e/Integra-
tion%20Manager%?20brochure.pdf
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Thermo Scientific™ (LES) to narzedzie zapewniajace przejscie przez kazdy etap pracy w laboratorium w zgod-
nosci z procedurami.
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Zrédto:https://assets-eu-01.kc-usercontent.com/bd1418d2-e5¢1-01a7-9b17-22610a939083/1b437221-056(-4871-9¢ 73-1206 7559c4aa/laboratory-execution-
system-les-brochure.pdf

= Thermo Scientific™ SampleManager™ LIMS, SDMS and LES Software to oprogramowanie taczace narzedzia
pracy w laboratorium utatwiajace wyszukiwanie, udostepnianie i korzystanie z danych. Narzedzie to wspiera

digitalizacje pracy laboratorium obnizajac tym samym koszty operacyjne i usprawniajac wydajnos¢ zespotow
badawczych.

Zrédto:https://assets-eu-01.kc-usercontent.com/bd1418d2-e5c1-01a7-9b17-22610a939083/e45365bd-€740-4916-9867-42160378968b/SampleMana-
ger%20LIMS%20SDMS%20LES%20brochure.pdf

SMDeployer to narzedzie pozwalajgce na szybkie i tatwe przenoszenie schematéw SampleManager LIMS™
wraz ze wszystkimi ich elementami.
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Zrédto: https://solution4labs.com/en/smdeployer

Rozwiagzanie Grow Uperion

Rozwiazanie informatyczne wzmacniajgce motywacje pracownikow i wspierajace osigganie celow organizacji. Projekt
Grow Uperion taczy rézne metody, narzedzia i wiedze z zakresu psychologii biznesu, antropologii, inzynierii spotecz-
nej, psychologii i motywowania, z realizacjg celéw biznesowych. Platforma wizualizuje cele, rozbite na mate kroki i
utatwia wspotprace pracownikdw, ogranicza ich wewnetrzna rywalizacje oraz pozwala na tatwe nagtasnianie sukce-
sOw w skali mikro i makro.

Zrédto: growuperion.com
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Holo4Labs

Technologia opracowana przez Holo4Labs umozliwia zwiekszenie efektywnosci pracy laboratorium, optymalizacje
pracy zdalnej, a takze poprawe bezpieczenstwa pracy. Rozwigzanie Holo4Labs wspiera zarzadzanie praca w laborato-
rium (lista zadan, wykonanie procedur), umozliwia zarzadzanie urzadzeniami laboratoryjnymi i ich kalibracje, a takze
szukanie probek i wynikdéw badan. Ponadto oferuje nowe sposoby wprowadzania danych i prowadzenia dokumentacji
laboratoryjnej oraz wsparcie szkoler i wspétpracy zdalne;.

Zrédto: Spétka

Rozwigzanie Holo4Labs ma zastosowanie w wielu branzach - od laboratoriéw po apteki, przemyst ciezki i spozywczy.

Zrédto: https://growuperion.com/pl/#howitworks

Holo4Med

Spoétka buduje rozwigzanie oparte na goglach HoloLens 2 firmy Microsoft dla szpitali. Kluczowe korzysci dla klientow,
to podniesienie poziomu bezpieczeristwa pacjenta, dostep do kluczowych danych o jego zdrowiu oraz mozliwo$¢ zdal-
nej wspdtpracy pracownikéw danego szpitala z ekspertem w innej lokalizacji, na przyktad poprzez przekazywanie ob-
razu i dzwieku w celu lepszej diagnozy, czy konsultowanie decyzji lekarskiej.

Do gtéwnych rozwigzan Holo4Med nalezy:

»  Szybka rejestracja pacjenta poprzez skanowanie ID
= Petnaintegracja systemu szpitalnego

=  Zaplanowane listy zadan do wykonania

= Wskazdwki proceduralne krok po kroku

= Uzyskanie historii medycznej pacjenta

= Nagrywanie wideo przeprowadzonych procedur
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= Wspdtpraca na zywo przy uzyciu zdalnej pomocy wideo
*  Priorytetyzacja kolejki pacjentéw

*  Prognozowanie Al - status dostepnosci personelu, pomieszczenia i instrumentéw

Zrédto: Spétka

* Holo4Med ma zastosowanie w réznych srodowiskach, od szpitali i klinik, zardwno publicznych, jak i prywat-
nych, po uniwersytety medyczne, szpitale i stuzby wojskowe, a takze prosektorium. Aplikacja zmienia sposéb
komunikacji personelu medycznego ze szpitalnymi systemami informatycznymi. Umozliwia to prace w stre-
fach zagrozenia epidemiologicznego przy zachowaniu bezpieczenstwa.

Zrédto: Spétka
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3.2. Struktura organizacyjna

Fundamentem dziatalnosci Spotki jest jej zespdt liczacy na koniec marca 2021 r. 56 os6b i ponad 200 zewnetrznych
wspotpracownikow (B2B). TenderHut w perspektywie do 2025 lat planuje dysponowad tysigcem informatykdw.

Struktura organizacyjna Grupy TenderHut wraz z segmentami dziatalnosci

TenderHut S.A.

Lab Systems Venture Building

"? zonifero

Software
Development

E X ExtraHut

zrédto: Spotka

Zarzad i kadra kierownicza
W sktad Zarzadu TenderHut S.A. wchodza:

» Robert Strzelecki - Prezes Zarzadu i jeden z gtéwnych akcjonariuszy Spotki
»  Thomas Jacob Birk - Cztonek Zarzadu i gtéwny akcjonariusz Spotki

Rada Nadzorcza
Organem nadzorczym nad Zarzadem jest Rada Nadzorcza sktadajaca sie obecnie z 5 cztonkow:

*  Tomasz Krzes$niak - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
= Magdalena Mazurek-Szkatuba - Cztonek Rady Nadzorczej
= Wojciech Strzelecki - Cztonek Rady Nadzorczej

= Agnieszka Mr6z - Cztonek Rady Nadzorczej

3.3. Historia Spotki

TenderHut S.A. jest polska sp6tka, powstata w 2010 roku jako CodeArch S.A. , ktéra w 2012 roku stata sie czescig grupy
kapitatowej SMT Software, gdzie przez 3 lata petnita funkcje jej developerskiego oddziatu w Biatymstoku. W 2015 roku
zmieniona zostata nazwa z CodeArch S.A. na TenderHut S.A,, a jej wtascicielami stali m.in. Panowie Robert Strzelecki
- obecny Prezes Zarzadu i Waldemar Birk.
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Podsumowanie historii Spotki

Data Wydarzenie

Kwiecier 2015 Zatozono spétke zalezng Solution4Labs Sp. z 0.0. - Swiadczy ustugi polegajace na dostarczaniu, wdrozeniu i
personalizacji systemdw laboratoryjnych (LIMS).

Czerwiec 2015 Zatozono spétke zalezng SoftwareHut Sp. z 0.0. - Swiadczy ustugi programistyczne.

Luty 2016 Zatozono spétke zalezng LegalHut Sp.z 0.0. - specjalizuje sie w obszarze zamdwien publicznych, prawa au-
torskiego, prawa wtasnosci przemystowej, prawa zobowiazan zwigzanego z opracowywaniem projektow
umow cywilnoprawnych o udzielenie zamoéwienia publicznego, a takze prowadzenia negocjacji i rozwiazy-
wania problemoéw przy realizacji projektow IT.

Marzec 2016 Nabycie prawa do znaku biatostockiej firmy LemonTea i potaczenie jej zasobdw z SoftwareHut.

Wrzesien 2016 - luty ~ Solution4lLabs realizowata projekt ,Internacjonalizacja autorskiego systemu klasy LIMS przez Solu-
2017 tion4Labs Sp. z 0.0.” finansowany ze sSrodkdéw Unii Europejskiej

Celem gtéwnym projektu byto opracowanie nowego modelu biznesowego zwiazanego z internacjonaliza-
cja dziatalnosci. Stworzony model biznesowy dotyczyt wyjscia na rynki zagraniczne Solution4lLabs z syste-
mem klasy LIMS, ktory stuzy do zarzadzania procesami laboratoryjnymi.

Pazdziernik 2016 Pierwszy zagraniczny oddziat reprezentacyjny - w Szwecji.

Partner wspiera sprzedaz ustug wszystkich spétek z Grupy: SoftwareHut (outsourcing IT), LegalHut (doradz-
two prawne w zakresie postepowan przetargowych na produkty i ustugi IT), Solution4Labs (systemy labora-
toryjne klasy LIMS) oraz lokalng obstuge klienta na rynku skandynawskim.

Wedtug przyjetej przez Zarzad strategii kazde zagraniczne biuro jest wspottworzone przez lokalnych specja-
listow.

Listopad 2016 Drugi zagraniczny oddziat reprezentacyjny - w Danii. Oddziat reprezentacyjny wspiera sprzedaz ustug
wszystkich spétek z Grupy.

Grudzien 2016/ sty- ~ Zakup 100% udziatow spétki QBurst Poland (po zmianie nazwy ProtectHut), petniacej funkcje deweloper-

czen 2017 skiego oddziatu firmy QBurst Technologies z siedziba w Indiach. Potaczenie podmiotéw wptyneto na roz-
szerzenie oferty SoftwareHut - w zakresie najnowoczesniejszych technologii wykorzystujacych tzw. ma-
chine learning - samouczenie sie maszyn, tzw. internet rzeczy - koncepcja podtaczenia do sieci interneto-
wej urzadzen i umozliwiajagca wymiane informacji miedzy nimi oraz o chmure internetowa Microsoft Azure.

2016 Zawarcie znaczacych uméw o wsptpracy, w tym m.in.:

- TenderHut - umowy dotyczace ustug outsourcingu IT, dostarczania oprogramowania oraz sprzetu IT z
Deloitte Consulting, Deloitte Digital, Intergraph Polska, iAlbatros S.A., PKO Leasing S.A., Procurence Sp.
7 0.0.,iBrows AG (obecnie PwC Expirience Lab), Azumio Inc., Datavisual Inc., Delaware, Nomination.

- SoftwareHut - umowy dotyczace zapewniania zaplecza specjalistycznych ustug z zakresu tworzenia
aplikacji i stron internetowych, tzw. front-end i back-end development z Contento Wassum Academy,
Scratch App, Asseco S.A., Azumio i DataVisual.

- LegalHut - umowy o wspotpracy dotyczace wsparcia prawnego w realizowanych projektach informa-
tycznych z Urzedem Miasta i Gminy Piaseczno, rdGiS, DahliaMatic, LSLABS, Wroctawskim Instytutem
Zastosowan Informacji Przestrzennej i Sztucznej Inteligencji.

Luty 2017 Zakup firmy LIT i potaczenie jej zasobéw z SoftwareHut.

LIT wnosi doswiadczenie oraz poszerza oferte SoftwareHut o jezyk programowania Python oraz rodzine
technologii Google, m.in. Google App Engine, Google Big Query czy Google Cloud Storage.

Marzec 2017 Trzeci zagraniczny oddziat reprezentacyjny - Szwajcaria (Zurych).

Kwiecien 2017- Otwarcie oddziatéw reprezentacyjnych- za granica Wielka Brytania (Londyn), Niemcy (Berlin), Irlandia (Du-
Pazdziernik 2017 blin), USA (Nowy Jork).

Oddziat w Londynie wspiera sprzedaz ustug i produktéw wszystkich spotek zaleznych oraz obstuge klienta
na miejscu. Wraz z przejeciem spotki QBurst Poland Grupa TenderHut pozyskata kilku nowych klientéw zlo-
kalizowanych na Wyspach Brytyjskich.

Grudzien 2017 Otwarcie nowego centrum developerskiego w Olsztynie, w celu integracji lokalnej branzy IT.

I
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2017

Luty 2018

Kwiecien 2018-Maj
2018

Sierpien 2018

2018

26

W ramach Grupy zawarto m.in. nastepujace znaczace umowy: SoftwareHut zawarta umowy o wspétpracy
dotyczace zapewniania zaplecza specjalistycznych ustug z zakresu tworzenia aplikacji i stron interneto-
wych, tzw. front-end i back-end development z Cooptalis, Towarzystwem Zarzadzajacym SKOK, Sonetel,
Hoist Finance, Kodbruket, Polsense, Nordic Tech House. LegalHut zawarta umowe o wspotpracy z firma In-
Tend ltd, partnerem- dostawca systemu do platformy e-zamoéwien publicznych oraz nawiazata wspotprace
z firma szkoleniowa, $wiadczaca ustugi w zakresie przygotowania do korzystania z systemu obstugi e-zamé-
wien. Stworzono réwniez zintegrowany z pionem obstugi prawnej i marketingowej, zespét sprzedazowy
obstugujacy ,,Platforme SpecPZP". Przygotowano materiaty elearningowe oraz marketingowe. W ramach
umowy partnerskiej z Thermo Fisher Scientific, Solution4Labs zostat certyfikowanym partnerem w zakresie
oprogramowania i rozbudowuje Centrum Kompetencyjne, ktére Swiadczy ustugi na catym Swiecie w zakre-
sie optymalizacji pracy laboratoryjnej, przy uzyciu systeméw informatycznych ze szczegélnym uwzglednie-
niem produktéw i ustug firm Thermo Fisher Scientific. Konsultanci Centrum Kompetencyjnego specjalizuja
sie w doradztwie z zakresu wdrozen systemoéw informatycznych w laboratoriach wszystkich branz, wykorzy-
stujac swoje doswiadczenie nabyte przy realizacji najwiekszego na Swiecie projektu wdrozenia systemu la-
boratoryjnego - przygotowaniu do wdrozenia systemu klasy LIMS w 640 laboratoriach w 100 krajach na
Swiecie dla 32 tysiecy uzytkownikow. Grupa TenderHut wprowadzita na rynek nowy produkt - mobilna apli-
kacje Zonifero do zarzadzania biurem. Aplikacja zostata wdrozona m.in. w Thermo Fischer Scientific, Spyro-
Soft, Coral, NTH, Buma Square. Zesp6t Zonifero buduje réwniez wtasna partnerska sie¢ sprzedazy: WAPA
System, Investcover, EL-RAF, EPSA Groupe, EBS.

Otwarte nowe centrum developerskie w Szczecinie jako rezultat przejecia firmy GSWTech, zatrudniajacej
ekspertow w zakresie projektowania oraz wdrazania dedykowanego oprogramowania wspierajacego prace
przedsiebiorstw, w tym programéw do zarzadzania produkcja oraz przeptywem zasobow firmowych, z kté-
rymi TenderHut miata okazje wspdtpracowad wezesdniej np. przy wdrazaniu oprogramowania klasy LIMS,
czyli specjalistycznych systemow przeznaczonych do zarzadzania laboratoriami.

Otwarcie zagranicznego oddziatu reprezentacyjnego we Francji (Paryz) i centrum developerskie we Wrocta-
wil.

TenderHut zakupita pakiet 100% udziatéw spétki Order of Code Sp. z 0.0. - firmy softwarehouse z Przemy-
sla.

Zasoby Grupy powiekszyto 21 specjalistéw o bogatym doswiadczeniu - pracowali m.in. przy wspottworze-
niu portalu Skyscanner, przy oprogramowaniu sterujacym i analitycznym elektronicznych urzadzen pomia-
rowych Calnex Ltd, przy projektach badawczo-rozwojowych dotyczacych przetwarzania jezyka naturalnego
i zastosowania botow. Zostat tez podpisany plan potaczenia spétek SoftwareHut Sp. z 0.0. oraz Order of
Code Sp. zo.0.

TenderHut S.A. zakupita pakiet 100% udziatéw spdtki Pibo (po zmianie nazwy spbtka ExtraHut), ktora
Swiadczy ustugi komplementarne w stosunku do pozostatych podmiotéw z grupy TenderHut. Spdtka kon-
centruje sie na dziataniach z zakresu tzw. user experience, czyli optymalnego dopasowywaniu stron inter-
netowych do potrzeb odbiorcéw, designie aplikacji mobilnych, aplikacji webowych i serwisdéw interneto-
wych

W ramach Grupy zawarto m.in. nastepujace znaczace umowy:

- TenderHut zawarta umowy o wspdtpracy dotyczace ustug outsourcingu IT oraz dostarczania oprogra-
mowanie MetLife TUnZiR S.A., Polkomtel Sp. z 0.0., Link4 Sp. z 0.0.

- SoftwareHut Sp. z 0.0. realizowata umowy z roku ubiegtego oraz zawarta szereg nowych umow, w ra-
mach ktérych dostarczata specjalistyczne ustugi z zakresu tworzenia aplikacji i stron internetowych,
tzw. front-end i back-end development. Rdwnoczesnie rozwijano i pozycjonowano wiasny produkt -
Zonifero, bedacy systemem utatwiajacym wspétprace oséb w nieruchomosciach biurowych. Spétka
prowadzita rozmowy z czotowymi graczami na rynku najmu komercyjnego. Rezultatem tych dziatan
byto podpisanie na poczatku 2019 r. uméw na wdrozenie Zonifero w kilkunastu prestizowych nieru-
chomosciach biurowych.

- LegalHut prowadzita dziatalno$¢ w zakresie biezacej obstugi prawnej i biznesowej podmiotéw naleza-
cych do grupy kapitatowej TenderHut. Przeprowadzita takze pierwsze wdrozenia platformy e-zamo-
wien publicznych, dostarczanej na polski rynek wspélnie z InTend Ltd.

- Zuwagi nazmiane rzadowej koncepcji elektronizacji krajowego rynku zamoéwien, zdecydowano o zdy-
wersyfikowaniu portfela produktow i ustug. Rozszerzono grono specjalistéw stale wspdtpracujacych
ze spétka, zaktualizowano koncepcje operacyjna i marketingowa. Dziatania promocyjne zostaty
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skierowane na oferte wsparcia przedsiebiorcow, prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w obszarze
nowych technologii — m.in. software house’éw, startupéw, przedsiebiorstw e-commerce. Wspierano
réwniez podmioty rynku zaméwien publicznych, zaréwno wykonawcéw, jak i zamawiajacych.

- Wramach umowy partnerskiej z Thermo Fisher Scientific Solution4Labs zostat certyfikowanym part-
nerem Thermo w zakresie oprogramowania i rozbudowywat Centrum Kompetencyjne, ktére Swiadczy
ustugi na cata Europe i Ameryke w zakresie optymalizacji pracy laboratoryjnej przy uzyciu systeméow
informatycznych ze szczegdlnym uwzglednieniem produktéw i ustug firm Thermo Fisher Scientific.

- W lutym 2019 Solution4Labs rozpoczeto rozmowy z Thermo Fisher Scientific o rozszerzeniu wspot-
pracy w ramach autoryzowanego partnera na kraje Europy Srodkowo - Wschodniej, Niemcy, Wielka
Brytanie, Francje i Wtochy.

- Solution4Labs zakonczyto tworzenie oprogramowania do przenoszenia instancji systemu LIMS
Thermo Fisher Scientific SampleManager™ oraz rozpoczeto prace nad oprogramowaniem dla gogli
Microsoft HoloLens - Holo4Labs, ktorego celem jest umozliwienie pracy z systemem LIMS w laborato-
rium bez uzycia tradycyjnego komputera i tabletu.

Otworzono w USA spotke zagraniczna SoftwareHut LLC z biurem w Nowym Jorku. Celem byto zwiekszenie
efektywnosci dotarcia do duzego rynku amerykanskiego z produktami Grupy, a takze zwiekszenie jakosci

obstugi klientow za sprawa lokalnych pracownikow operujacych w tej samej strefie czasowej. Udziat przy-
choddw rynku amerykanskiego w przychodach Grupy systematycznie rost i osiagnat w 2019 r. poziom 14%

Grupa otworzyta swoje pierwsze przedstawicielstwo na Dalekim Wschodzie — w Chinach, w miescie Gu-
angzhou (Kanton) - jednym z najwiekszych osrodkéw przemystowych oraz miedzynarodowym hubie wy-
miany handlowej.

W kolejnym kroku Solution4Labs utworzyta w listopadzie 2019 r. nowa spotke zalezna SolutionForlabs Gu-
angzhou Limited. Spétka ta oferuje na lokalnym rynku w Chinach wdrazanie zaawansowanych systeméw
LIMS stuzacych do zarzadzania procesami badawczymi w laboratoriach.

Potaczenie SoftwareHut Sp. z 0.0. oraz Order of Code Sp. z 0.0. zostato wpisane do KRS.
Zostato otwarte biuro handlowe w Finlandii.

Utworzono w Danii spétke celowa obstugujaca rynki nordyckie — SoftwareHut Nordic ApS. Szwecja, Dania,
Norwegia i Finlandia generuja prawie 30% przychodu Grupy, a Spdtka ocenia, ze wielko$¢ przychoddw w
kolejnych latach bedzie rosnaé. Na czele spétki staneli bracia - Thomas i Martin Birk, ktorzy przejeli udziaty
w firmie po zmartym w 2018 roku Waldemarze Birku - wspdtzatozycielu grupy TenderHut. Obecnie Thomas
Birk jest rowniez cztonkiem zarzadu Spotki.

Zatozona zostata nowa firma - Grow Uperion S.A.

Grow Uperion jest jednoczesnie nazwa produktu - pierwsza modutowa platforma edukacji, zaangazowania
i publicznego uznania pracownikow, wykorzystujaca rzadko dotad uzywane mechanizmy psychologii mo-
tywowania. Grow Uperion to platforma, ktéra wspiera zaréwno srednie jak i duze organizacje w motywowa-
niu i angazowaniu pracownikow do osiagania przez nich najlepszych z mozliwych rezultatow w wielu ob-
szarach ich funkcjonowania.

Podjeto uchwaty o wydzieleniu produktéw wiasnych o nazwach Zonifero i Holo4Labs do nowo zaktada-
nych spdtek celowych odpowiednio: Zonifero S.A. oraz Holo4lLabs Sp. z 0.0.

SoftwareHut podpisata kontrakt na obstuge 5 biurowcéw Holdingu Cavatina S.A. przewidujaca wdrozenie
Zonifero - kompleksowej aplikacji do zarzadzania powierzchnia biurowa, wspierajaca zarébwno administra-
toréw budynku, jak i najemcéw w sumie na ponad 100 tys. m kw. powierzchni na terenie Warszawy, Wrocta-
wia i Katowic.

SoftwareHut uzyskata kolejna ,odznake” Ztotego Partnera firmy Microsoft. Do juz istniejacych kompetencji:
Application Development i DevOps otrzymata ona dwie kolejne: Data Analytics i Data Platform.

TenderHut objeta 33% udziatow w nowotworzonej spétce NOACON Entwicklungsgesellschaft mbH w Niem-
czech (Halstenbek).

W wyniku wydzielenia ze spétki Solution4lLabs Sp. z 0.0. zostata zarejestrowana nowa spétka Holo4Labs Sp.
Z0.0.
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Czerwiec 2020 Holo4lLabs zakonczyto kampanie crowdfundingowa i pozyskato maksymalng zaktadana kwote 1,2 mln PLN.
Pozyskane $rodki pozwola Holo4lLabs na skalowanie produktu na rynkach zagranicznych i wprowadzenie
kolejnych funkcji oraz zastosowan zwiekszajacych jeszcze bardziej potencjat komercyjny.

Nabycie 45% udziatow w szwedzkiej spétce Nordic Tech House AB, za posrednictwem ktérej ma by¢ rozwi-
jana sie¢ kontaktéw sprzedazowych.

Lipiec 2020 Zarejestrowano nowo zatozona spotke Holo4Triage Sp. z 0.0. W spotce rozwijany jest projekt Mixed Reality
dla szpitali. Spotka w listopadzie 2020 r. zmienita nazwe na Holo4Med Sp. z 0.0.

Sierpien 2020 Zostata zarejestrowana spdtka Zonifero S.A., wydzielona ze spotki SoftwareHut Sp. z 0.0.

Grow Uperion pozyskat 1 mln zt z emisji akcji, w tym 0,5 mln zt w kampanii crowdinvestingu na platformie
CrowdConnect.pl. Srodki z oferty beda dedykowane rozwojowi platformy oraz globalnych kanatéw sprze-
dazy.

Kwiecien 2021 Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat uchwate nr 373/2021 w sprawie wprowa-
dzenia do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect akcji zwyktych na okaziciela serii B1i C1.
Zrédto: Dane Spotki

W ostatnich latach Spétki z Grupy TenderHut jak i sama Grupa znajdowaty sie na listach prestizowych rankingéw zdo-
bywajac nagrody Deloitte Technology Fast 50 Central Europe oraz Financial Times 1000 Europe Fastest Growing Com-
panies.

Zrédto: Dane Spotki

W czerwcu 2019 roku projekt Holo4Labs zostat zwyciezca w kategorii ,,Innovative Ininitative of the Year 2019” podczas
konkursu ,,Emerging Europe Leaders' Meeting & Awards 2019 London”. Z kolei we wrzes$niu 2019 projekt Zonifero zna-
lazt sie w TOP3 nowych inicjatyw i otrzymat wyrdznienie jako jeden z najlepszych projektéw, wywodzacych sie z Polski
Wschodnie;j.

3.4. Wybrane dane finansowe

TenderHut S.A. systematycznie pozyskuje nowych klientéw co przektada sie na rosnace wyniki finansowe.

Wybrane dane finansowe Spétki

min PLN 2019 2020 1Q2020 1Q2021
24 38 47 11 14

Przychody

Koszty dziatalnosci operacyjnej 21 34 39 10 12
Amortyzacja 0 1 1 0 0
Zuzycie materiatow i surowcéw 1 1 1 0 0
Ustugi obce 15 26 30 8 10
Podatki i optaty 0 0 0 0 0
Wynagrodzenia 4 5 5 1 1
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 0 1 1 0 0
Pozostate koszty rodzajowe 0 0 0 0 0
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Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0 1 0 0
EBIT 4 4 8 1 2
EBITDA 4 5 9 1 2
Przychody finansowe 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 0 0 0 0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 3 4 8 1 2
Podatek dochodowy 1 1 2 0 0
Zysk (strata) netto 3 3 6 0 2
Udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej 0
Jednostke dominujaca 3 3 6 0 2
Udziaty niedajace kontroli 0
Inne catkowite dochody
Catkowite dochody ogbtem 3 3 6 0 2
Catkowite dochody ogétem przypadajace na: 3 3 6 0 2
Jednostke dominujaca 6 0 2
Udziaty niedajace kontroli 0 0

Zrédto: Spétka

Spoétka w 2020 r. wygenerowata 47 mln PLN przychoddw netto, tj. 0 24,2% wiecej niz w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. W tym samym czasie koszty dziatalnosci operacyjnej wzrosty o 15,8%. Wynik EBITDA wzrdst z prawie 5 mln
PLN do 9 mln PLN, czyli byt wyzszy 0 92,1% r/r, za$ zysk netto byt dwukrotnie wyzszy niz w roku ubiegtym i osiaggnat
poziom bliski 6 mln PLN.

Najwiekszy udziat w strukturze kosztéw maja ustugi obce, ktére choé wzrastajg wraz z rozwojem skali dziatalnosci
Grupy to ich dynamika jest nizsza od dynamiki generowanych przychoddéw ze sprzedazy. Do kosztéw ustug obcych
Spoétka kwalifikuje przede wszystkim koszty zewnetrznych wspétpracownikéw (B2B)

W | kwartale 2021 r. Spo6tka uzyskata 14 min PLN przychoddw ze sprzedazy, co oznacza wzrost o 34,3% w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Wynik EBITDA siegnat 2 mln PLN i byt wyzszy 0 194,7% r/r, za$ zysk netto wzrdst
20,4 mln PLN do 1,6 mln PLN.

Struktura przychoddw wedtug segmentéw przed korektami konsolidacyjnymi

2019r. 2020rr.

\

klienci
zewnetrzni
58%

klienci

zewnetrzni
64%

Software
development
78%

Software
development
Venture 75%
11%

Msakq’e miedzy Msakcje miedzy

Venture segmentami segmentami
1% 14% 17%

Zrédto: Spétka

W 2020 r. przychody ze sprzedazy najwiekszego segmentu Software development wyniosty 42,7 mln PLN, przy czym
33,2 mln PLN stanowita sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych, a 9,4 min PLN stanowity przychody z tytutu trans-
akcji miedzy segmentami Grupy, ktére ulegty wtaczeniom konsolidacyjnym. Ze wzgledu na pandemie COVID-19 oraz
wewnetrzna reorganizacje, jeden z gtéwnych klientéw segmentu LIMS znaczaco zredukowat zespét programistyczny,
co wptyneto w duzym stopniu na spadek przychoddw w tym segmencie, pomimo wzrostu przychodéw od innych klien-
téw. W 2020 roku wzrosta natomiast sprzedaz ,Pozostatych segmentéw”. Dynamiczny wzrost sprzedazy tego

I
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segmentu wynika gtéwnie z realizacji kontraktu zawartego przez Holo4Med Sp. z 0.0. z jednostka z sektora finansow
publicznych na dostarczenie rozwigzan informatycznych, wspierajacych walke z wirusem COVID-19.

Struktura geograficzna przychoddw Spotki

2017 .
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8% 4%
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17%

Szwecja
18%

2019r.

Francja
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_\
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Zrédto: Spétka

2018r.
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POLZka Szwecja
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Wielka
Brytania
26%
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Polska
32%

Szwecja
16% Wielka
Brytania
26%

Grupa realizuje sprzedaz zardwno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych. W 2020 r. udziat przychodéw ze sprzedazy
zagranicznej stanowit 67% przychoddw ogdtem Grupy (rok wczesniej byto to ponad 80% sprzedazy). Przychody ze
sprzedazy w Polsce w 2020 r. stanowity 32% w przychodach Grupy ogétem. Najwiekszymi rynkami $wiadczenia ustug
poza granicami kraju byta Wielka Brytania, Szwecja oraz Stany Zjednoczone.
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Struktura branzowa przychodéw Grupy TenderHut za 2020 r.
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Zrédto: Spotka

Spoétka posiada zdywersyfikowany portfel projektéw zaréwno pod wzgledem kierunkéw geograficznych jak i branz.
Najwiekszy klient Grupy miat w 2019 roku 16,3% udziatu w sprzedazy skonsolidowanej, podczas gdy w roku ubiegtym
najwiekszy klient miat 9,5% udziatu. W 2020 roku trzech klientéw miato ponad 5% udziatu w sprzedazy Grupy (rok
wczesniej byto ich pieciu). tacznie w 2020 roku az 75% skonsolidowanej sprzedazy Grupy TenderHut w kwocie 34,8
mln zt trafito do odbiorcdw, z ktérych kazdy miat ponizej 5% udziatu w sprzedazy (takich klientéw byto 186).

Wybrani klienci TenderHut S.A.

»=  Wiodace pan-europejskie banki,

= Jeden z najwiekszych, globalnych producentéw maszyn rolniczych,
= Jedna z najwiekszych, globalnych firm ubezpieczeniowych,

=  Wiodacy europejski windykator,

= Trzy, sposrdd ,Wielkiej Czworki”, biura i oddziaty cyfrowe w kilku krajach Europy Zachodniej i Dalekiego
Wschodu,

= Jeden z globalnych lideréw produkgji turbin wiatrowych,

= Jeden z trzech najwiekszych na $wiecie dostawcdw oprogramowania i urzadzen laboratoryjnych,
*  Najwieksza siec laboratoridw kontraktowych na swiecie,

= Dwa globalne konglomeraty petrochemiczne,

» Jeden z najwiekszych developeréw budynkéw komercyjnych w Polsce,

= Instytucje sektora publicznego.

31



TenderHut S.A. | 09 lipca 2021 r.

Wybrane dane bilansowe Spétki

mln PLN 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Wartos¢ firmy 2 2 2 2
Wartosci niematerialne 3 6 8 8
Rzeczowe aktywa trwate 0 0 0 0
Prawo do uzytkowania 0 1 1 1
Nieruchomosci inwestycyjne

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0

Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0
Pozostate aktywa 0 0 0 0

Aktywaobrotowe 8 1 20 2

Zapasy 0 0 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 6 9 10 10
Naleznosci pozostate 1 2 2 2
Nalezno$¢ z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1 1 7 8
Krotkoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
Pozostate aktywa 0 0 1 0

Zobowigzania dtugoterminowe 1 2 2 2
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0 1 1 1
Kredyty bankowe i pozyczki zaciagniete 0 0
Inne zobowigzania finansowe 0 1 1 1
Zobowigzania krétkoterminowe 3 8 9 9
Kredyty bankowe i pozyczki zaciagniete 0 3 1 2
Inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 2 4 5 5
Zobowiazania pozostate 1 1 2 1
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0
Dotacje 0 0 0 0
Pozostate rezerwy 0 0 0 0

Zrédto: Spétka
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4., Kluczowe elementy strategii rozwoju

Celem strategicznym Spotki na lata 2021-2025 jest budowanie wartosci dodanej dla akcjonariuszy w oparciu o dalsza
ekspansje geograficzng Grupy oraz maksymalizacje tempa wzrostu przy jednoczesnym zachowaniu zdrowe;j relacji:
pracownik - pracodawca - klient - inwestor.

Strategia Grupy TenderHut zaktada koncentracje na:

Rozwoju organicznym na rynku polskim i zagranicznym poprzez rozwdj sieci partnerskiej, proces rozbudowy ka-
pitatu ludzkiego oraz poszerzanie oferty produktowej Grupy TH o komplementarne ustugi, zgodnie z aktualnymi
potrzebami i mozliwosciami ekspansji.

Grupa TenderHut zaktada dalsza kontynuacje ekspansji szczegdlnie na tych rynkach, gdzie widoczny jest bardzo duzy
potencjat wzrostu i mozliwosci sprzedazy ustug spétek z Grupy. Srednioterminowym celem strategicznym Grupy Ten-
derHut jest stworzenie organizacji, ktéra swoje kluczowe ustugi (w szczegdlnosci w segmencie systemdw laboratoryj-
nych) bedzie dostarcza¢ w oparciu o wtasne zasoby wykonawcze we wszystkich strefach czasowych w tzw. modelu
sfollow-the-sun”, dzieki czemu stanie sie organizacjg o prawdziwie globalnym charakterze. Ponadto Grupa monitoruje
rynek produktéw i ustug IT w poszukiwaniu okazji inwestycyjnych i mozliwosci wzmocnienia struktury poprzez fuzje i
przejecia tzn. pozyskanie zaréwno nowych kompetencji i mocy wykonawczych w obszarze IT, a takze wzmocnienia
zasobdw kadry zarzadczej.

Strategicznym celem Grupy TH w obszarze zasobéw ludzkich jest rozwdj kompetencyjny i poszerzenie bazy mozliwo-
$ci wykonawczych, szczegdlnie w obszarach kluczowych dla tzw. przemystu 4.0, tzn. na kierunkach takich jak:

= |oT (Internet of things),

= ML (machine learning),

=  Mobile Applications,

= XR(cross reality technologies),
= Cybersecurity,

= Cloud Computing.

Gtéwnym elementem strategii w obszarze rozwoju organicznego jest systemowe budowanie i state podnoszenie kwa-
lifikacji zasobow ludzkich, jak réwniez pozyskiwanie dodatkowych kompetencji. Celem rozwoju potencjatu zespotu,
Grupa wprowadzita program szkolen dla pracownikéw, ktdry ma na celu podniesienie ich kompetencji. Grupa Ten-
derHut w ramach realizowanej strategii rozwoju zwigzanej z zarzagdzaniem zasobami ludzkimi zamierza utrzymac sta-
tus atrakcyjnego pracodawcy, ktory posiada swoje lokalizacje aktualnie w 8 miastach Polski, dysponuje zagranicznymi
i innowacyjnymi projektami klienckimi, a takze wspiera programistéw w budowaniu ich marki osobistej poprzez tre-
ningi z wystapien publicznych w ramach statego programu szkoleniowego SoftwareHut Speaking.

Realizacja tego celu ma pozwoli¢ Grupie na zwiekszenie zespotu pracownikéw i wspétpracownikéw do 1.000 oséb w
2025 roku, co oznacza potrojenie zespotu developerskiego i czterokrotny wzrost skali biznesu Grupy.

Akwizycji podmiotow dziatajacych w szeroko pojetym sektorze IT

Grupa TenderHut nieustannie monitoruje rynek produktéw i ustug IT w poszukiwaniu nowych kompetencji oraz mocy
wykonawczych w obszarze IT, a takze wzmocnienia zasobdw kadry zarzadczej poprzez dokonanie transakgji fuzji i
przeje¢ zardwno na rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych.

Realizujac akwizycje Grupa Emitenta bedzie koncentrowata sie na podmiotach, ktére prowadza dziatalnos¢ tozsama:
» 7z gtéwnym segmentem dziatalnosci Grupy TenderHut (Software development and design), a ich produkty,

ustugi i zasoby ludzkie moga stanowic¢ atrakcyjne uzupetnienie oferty produktowej spétek tworzacych ten
segment w ramach Grupy (czyli firm: SoftwareHut, ExtraHut i ProtectHut),
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= zsegmentem laboratoryjnym w Europie Zachodniej, obu Amerykach lub Azji i beda umacniaty strategie Fol-
low-the-Sun Grupy, posiadaja rozwiazania, ktére mogtyby z powodzeniem zosta¢ wdrozone w ramach plat-
form funkcjonujacych w Grupie TenderHut (rozwigzania z sektora: WorkTech, PropTech, SecTech, MedTech,
LabTech, EduTech, HRTech)), posiadajg baze klientow, ktéra w znaczacy sposéb mogtaby powiekszy¢ liczbe
kontrahentéw Grupy.

Gtéwnym celem jaki Grupa TenderHut chce osiagnac¢ poprzez powyzsze akwizycje jest budowanie skali, poszerzanie
portfolio produktowego oraz zwiekszanie udziatu Grupy w wybranych rynkach geograficznych, co w konsekwencji po-
winno doprowadzi¢ do skokowego wzrostu potencjatu produkcyjnego Grupy i tym samym skokowego wzrostu gene-
rowanych, przez Grupe, przychoddw ze sprzedazy.

Grupa TenderHut zamierza nabywac podmioty o relatywnie niewielkiej skali dziatalnosci nie przekraczajacych pod
wzgledem rocznego obrotu poziomu 25% przychodu Grupy TenderHut za ostatnie 12 miesiecy, tj. ok 12,5 mln PLN.
Zarzad TenderHut zidentyfikowat juz okoto 36 podmiotdw, ktére mogtyby stac sie celami akwizycji dokonywanych
przez Grupe, z czego 33 z tych podmiotdw prowadza dziatalno$¢ na rynku polskim, natomiast pozostate 3 na rynkach
zagranicznych. TenderHut zamierza brac czynny udziat w konsolidacji branzy informatycznej oraz podtrzymac wyso-
kie tempo rozwoju w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci w latach 2021-2025.

Oferowaniu wtasnych, innowacyjnych produktow i ustug IT

Gtéwne kierunki rozwoju, ktére Grupa TenderHut planuje kontynuowac w latach 2021-2025, jesli chodzi o rozwiazania
wtasne, to:

= obszar cyberbezpieczenstwa,

= technologie telemedyczne,

= proptech,

= technologia mixed-reality w zastosowaniach laboratoryjnych, medycznych, bezpieczenstwie publicznym,

=  rozwigzania z obszaru tzw. employee excellence,

=  wparcie technologiczne proceséw logistycznych w sektorze e-commerce,

= cyfryzacja proceséw edukacyjnych.

Zwiekszaniu efektu synergii spotek w Grupie

W ramach zwiekszania efektu synergii spotek w Grupie, Grupa TenderHut zamierza realizowac strategie rozwoju po-
wtarzalnych proceséw w obszarach cross-selling i up-sellingu pomiedzy poszczegdlnymi spotkami Grupy Kapitatowej,
w szczegblnosci w obszarach:

= cross-selling’u - czyli oferowaniu klientowi rownolegle pakietu innych produktéw z tego segmentu, ktére
moga go zainteresowac,

= up-selling’u - czyli proponowaniu klientowi rowniez rozwiazan wyzszej klasy niz zamawiane, aby upewnic sie,
ze podjat on swiadomy wybor.

Dodatkowo Grupa bedzie rozwijata wewnetrzne kompetencje i projekty (mi.n. inbound marketing, obstuge social me-
dia, czy produkty typu Chainply, Automated Checkin) w kierunku docelowego zaoferowania ich klientom zewnetrz-
nym w formie nowych produktéw i ustug biznesowych.

Przyktadem juz zrealizowanych dziatarh w tym obszarze przez Grupe jest modut ESOP (z ang. Employee Stock Option
Plan - program motywacyjny dla pracownikéw, przewidujacy np. mozliwos$¢ nabywania akcji spotki - pracodawcy)
opracowany w ramach sp6tki Grow Uperion S.A., ktéry po wewnetrznej weryfikacji, Grupa planuje zaoferowac ze-
wnetrznym kontrahentom.

Waznym elementem strategii Grupy bedzie state poszukiwanie synergii kosztowych. W tym celu podejmowane sa dzia-

tania zamierzajace do wiekszej optymalizacji kosztow dziatalnosci Grupy, przede wszystkim na poziomie negocjacji
warunkdéw handlowych z dostawcami ustug zewnetrznych, w celu uzyskania korzysci wynikajacych z tzw. efektu skali.
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Rozwoju segmentu Venture Building

Grupa TenderHut w obszarze Venture Buildingu w najblizszych latach przewiduje skoncentrowanie sie na:

= zdefiniowaniu dla obecnych projektow Sciezek rozwoju i wzrostu
* pozyskanie inwestoréw do projektow przeksztatconych w spétki celowe,

= wsparcie obecnie posiadanych spétek poprzez pozyskanie inwestoréw profesjonalnych (finansowych lub
branzowych) lub crowdfunding,

» doprowadzenie do dezinwestycji czeSciowej lub catosciowej ze startupow

»  doprowadzenie kontrolowanych przez Grupe TenderHut podmiotdw do, co najmniej, osiggniecia progu ren-
townosci.

Rozwoju segmentu Digital Transformation

Grupa TenderHut w ciggu ostatnich lat zbudowata i rozwineta zesp6t, posiadajacy kompetencje w obszarze wsparcia
w budowaniu wartosci startupow. Celem strategicznym Grupy jest kontynuowanie aktywnego wsparcia posiadanych
spotek portfelowych, jak i zewnetrznych projektéw, zaréwno w obszarze organizacyjnym, sferze know-how oraz na
polu kapitatowym. W wyniku tych dziatan i wspétpracy z zatozycielami takich biznesdéw Grupa zamierza osiggnac wy-
mierne synergie prowadzonych projektéw, pozwalajace na uzyskanie satysfakcjonujacych zwrotdéw z dokonanych i
planowanych inwestycji.

Jednym celéw Grupy TenderHut na lata 2021-2025 jest stworzenie segmentu Digital Transformation (Transfomacja
Cyfrowa), srodowiska taczacego ustugi outsourcingowe ze strategicznym planowaniem i transformacjg przedsie-
biorstw. W ramach ustug swiadczonych podmiotom zewnetrznym przewidujemy réwniez budowe inkubatoréw i ak-
celeratoréw dla podmiotéw na wczesnym etapie rozwoju (start-up’y, corp-up’y, projekty w fazie pre-seed, seed,
growth). Docelowo Grupa planuje zbudowanie platformy dajacej mozliwos$¢ pozyskania przez nie finansowania oraz
taczacej je z rzesza potencjalnych inwestoréw. Pierwszym krokiem do realizacji tego planu byta inwestycja w platforme
crowdfundingu StockAmbit.

Obecnie Zarzad TH zidentyfikowat 2 podmioty, ktdre w obszarze Digital Transformation (Transformacja Cyfrowa) mo-
gtyby stac sie celami akwizycji dokonywanych przez Grupe Emitenta, z czego oba podmioty prowadzg dziatalnos¢ na
rynku polskim.

4.1. Przewagi konkurencyjne

Spoétka posiada nastepujace przewagi konkurencyjne:

=  Dywersyfikacja ustugi produktéw w ramach Grupy - trzonem biznesu jest linia outsourcingu ustug IT (konsul-
ting i ustugi programistyczne) w modelu o niskim poziomie ryzyka - 85% przychodu rozliczanego godzinowo,
a nie projektowo w ramach segmentu Software Development. W Grupie funkcjonuja réwniez poszczegdlne
spotki skupiajace sie na tworzeniu i akceleracji produktéw w nowoczesnych branzach tj. medtech, labtech,
worktech, HRtech (,manufaktura” startupdw), czym Grupa wyrdznia sie sposrod wiekszosci software ho-
use’dw. Pozwala to réwniez na wypetnienie czasu pracy programistow pomiedzy realizowanymi projektami

= Specjalizacja - Grupa oferuje niszowe i wysoko wyspecjalizowane ustugi informatyczne skierowane do branzy
laboratoryjnej w obszarze LIS (ang. Laboratory Information System), LIMS (ang. Laboratory Information Man-
agement System), LES (ang. Laboratory Execution System). LIMS posiada najwiekszy udziat w rynku Labora-
toryjnych Systemoéw Informatycznych i jednoczesnie bedzie najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku w
perspektywie najblizszych lat;

* Rozbudowana siec sprzedazy na catym Swiecie, centra programistyczne w Polsce i na Swiecie pozwalajace na
realizacje strategii pracy we wszystkich strefach czasowych - follow-the-sun;

»=  Umiejetnos$é wspotpracy z duzymi graczami na rynku miedzynarodowym - Grupa wspotpracuje z takimi pod-
miotami jak Microsoft, ThermoFisher Scientific, Wielka Czwérka, firmy sektora finansowego, ubezpieczenio-
wego, petrochemicznego, sektora publicznego.
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5. Otoczenie rynkowe

5.1. Swiatowy rynekIT

Zgodnie z prognozami firmy badawczej Gartner (2021), Swiatowy rynek IT wzro$nie 0 8,4% r/r do poziomu 4,1 bln USD
w 2021 r., a w 2022 r. prognozowane wydatki na IT wyniosa 4,3 bln USD (+5,5% r/r). Prognozuje sie, ze wszystkie seg-
menty wydatkéw na IT beda notowaty wzrosty w latach 2021-2022. Zrédtem wzrostu rynku bedzie popyt na rozwigza-
nia cyfrowego biznesu - automatyzacja operacji biznesowych, rozwigzania chmurowe oraz wsparcie pracy zdalnej i
zapewnienie jej wtasciwego bezpieczenstwa, ktérego popyt bedzie generowany nie tylko przez dziaty IT ale takze przez
pozostate jednostki operacyjne. Coraz czesciej wydatki te beda kwalifikowane jako koszty sprzedazy lub koszty sprze-
danych produktéw.

Najwiekszy wzrost w 2021 r. odnotuje segment urzadzen (+14,0% r/r), ktérego wartos¢ zwiekszy sie do 755,8 mld USD
oraz segment oprogramowania dla przedsiebiorstw (571,7 mld USD, +10,8% r/r), co jest pochodna zapewnianiu pra-

cownikom bardziej komfortowego, innowacyjnego i produktywnego $rodowiska pracy przez organizacje.

Ogolnoswiatowa prognoza wydatkow na IT (min USD)

2020 zmiana r/r 2021P zmiana r/r 2022P zmiana r/r
Centra danych 219940 2,3% 236 806 7,7% 247513 4,5%
Oprogramowanie dla przedsigbiorstw 466 647 -2,1% 516872 10,8% 571725 10,6%
Urzadzenia 663223 -6,9% 755798 14,0% 778949 3,1%
Ustugi IT 1021187 -1,8% 1112626 9,0% 1193461 7,3%
Ustugi komunikacyjne 1386471 -0,7% 1450 444 4,6% 1504743 3,7%
RAZEM 3757 468 -2,2% 4072 547 8,4% 4296 391 5,5%

Zrédto: Gartner (Raport: IT Spending Forecast, 1021 Update: How the Winners are Winning, kwiecieri 2021)

Wedtug prognoz Gartner w 2022 r. najwieksza dynamika wzrostu w wydatkach na IT bedzie wyrdzniac sie segment
oprogramowania dla przedsiebiorstw oraz ustug IT, odpowiednio +10,6% oraz +7,3% Z kolei najnizsza dynamike wzro-
stu odnotuje segment urzadzen (+3,1%) oraz ustug komunikacyjnych (+3,7%).

Jak wskazuja autorzy raportu, ozywienie w poszczegdlnych krajach, branzach i segmentach IT jest zréznicowane. W
branzy bankowosci, finansow i ubezpieczen poziom wydatkdw na IT wréci do pozioméw sprzed pandemii juz w 2021

r. podczas gdy w branzy transportowej i handlu detalicznym ozywienie widoczne bedzie po 2023 r.

Prognozowana struktura wydatkéw na IT

0,
100% 5,9% 5,8% 5,8%
12,4% 12,7% 13,3%
0,
75% 17,7% 18,6% 18,1%
50%
25%
35,0%
0%

2020 2021p 2022p

m Ustugi komunikacyjne mUstugi IT = Urzadzenia = Oprogramowanie dla przedsiebiorstw = Centra danych

Zrédto: Gartner (Raport: IT Spending Forecast, 1021 Update: How the Winners are Winning, kwiecieri 2021)
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Wedtug firmy badawczej Gartner struktura rynku IT pozostanie stabilna. W 2021 r. najwiekszy udziat w $wiatowym
rynku IT bedzie miat segment ustug komunikacyjnych (35,6%). Drugim pod wzgledem udziatu bedzie segment ustug
IT (27,3%), za$ trzecim segment urzadzen (18,6%). Te trzy segmenty beda odpowiadaty tacznie za ponad 80% $wiato-
wych wydatkéw na IT.

Wielkos¢ i struktura rynku IT w Polsce

IDC ocenia, ze polski rynek IT nie wszedt jeszcze w dojrzata faze, ktdra cechuje zrdwnowazony udziat w rynku sprzetu,
oprogramowaniai ustug IT. W Polsce w 2019 r. udziat w rynku IT sprzetu, ktdrego sprzedaz wyniosta okoto 6,2 mld USD,
stanowita ok. 50,6% przychoddw rynku. Drugie miejsce zajety ustugi IT (ITS) osiggajac warto$é na poziomie 4,0 mld
USD (32% udziat w rynku), za$ najmniejsza cze$¢ rynku nalezata do oprogramowania, ktérego sprzedaz wyniosta 2,1
mld USD i co odpowiadato blisko 17,0% udziatowi w rynku.

w Polsce

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Hardware -0,4% 8,1% 1,9% 1,3% 3,7%
udziat (%) 51% » 50%
Ustugi IT (ITS) 4,2% 4,2% | 4,6% | 4,5% 4,6%
udziat (%) 32% > 33%
Software 6,9% 4,5% | 4,6% | 4,9% 5,1%
udziat (%) 17% > 17%

Zrédto:PARP (Raport: IT/ICT Sector in Poland, 2019)

Jak wskazujg autorzy IDC w raporcie z lipca 2020 r. Rynek IT i telekomunikacji w Polsce. Szanse, zagrozenia, bariery
rozwoju w Polsce wzrasta zapotrzebowanie na ustugi projektowe i outsourcing co jest wynikiem wysokiego zapotrze-
bowania na bardziej ztozone ustugi w zakresie optymalizacji lub transformacji firm, a takze zmieniajgce sie podejscie
klientéw do modeli $wiadczenia ustug.

Polski rynek IT charakteryzuje sie silnym rozdrobnieniem, co z jednej strony jest charakterystyczna cecha dla branzy,
ktéra szybko sie zmienia i jest innowacyjna. Z drugiej jednak strony polski rynek charakteryzuje niski stopien konsoli-
dacji lokalnych firm, a takze relatywnie krétki okres ich dziatalnosci. Konsolidacja podczas szybkiego wzrostu rynku
kapitatowego w pierwszej dekadzie lat dwutysiecznych, wykreowata kilkanascie silnych spétek, ktdre na skutek spo-
wolnienia gospodarczego zniknety juz z rynku (np. Qumak), a inne przeszty przez restrukturyzacje (np. Action). Cze$¢
spotek IT wykorzystata ten okres na szybki rozwéj - organiczny (np. Comarch) lub przejecia (np. Asseco). Wedtug IDC
na zagranicznych rynkach tylko dwie spdtki osiggnety dotychczas sukces na miare europejska ale mozna zaobserwo-
wad na tej arenie coraz czesciej polskie firmy IT, ktdre zdobywaja silng pozycje dzieki specjalizacji. Najwiecej sukcesow
odnosza CD Projekt, R22, Benhauer (SALESmanago), Transition Technologies i LiveChat.

Wedtug ekspertow tego raportu krajowy rynek IT napedzany jest przede wszystkim dzieki procesowi cyfryzacji admi-
nistracji publicznej, sektora przedsiebiorstw i ustug.

IDC ocenia, ze rynek IT bedzie rozwijat sie stabilnie na wszystkich trzech obszarach wzrostu, z ktérych najszybciej be-
dzie rést rynek oprogramowania (CAGR 5,2%), wolniej ustug IT (CAGR 4,4%) a najwolniej infrastruktury (CAGR 2,8%).
Rynek telekomunikacyjny natomiast spowalniajg spadki w segmencie telefonii stacjonarnej (Fixed Voice) i mobilnej
(Mobile Voice; odpowiednio CAGR -6,3% i -3,6%), czego nie mogg nadrobié wzrosty dla mobilnego internetu (Mobile
Data; CAGR 2,6%).

Dla rynku IT najszybciej rozwijajacym sie segmentem beda ustugi takie jak infrastruktura jako ustuga (CAGR 25,4%),
Managed Services (CAGR 7,2%) oraz rozwoju i utrzymania aplikacji (CAGR takze 7,2%). Jednoczes$nie zdecydowanie
skurczy sie warto$¢ sprzedazy serwerdw klasy high-end (CAGR -26,8%), serwerdw klasy midrange (CAGR -21,6%) i te-
lefondw tradycyjnych (Feature Phone; CAGR -21,1%).

Analitycy rynku wskazuja na kilka zrédet mozliwego wzrostu rynku. Jednym z nich jest strategia transformacji cyfrowej
(Digital Transformation, DX), ktéra polega na tworzeniu nowych produktéw i ustug cyfrowych oraz na wewnetrznej
zmianie organizacyjnej dzieki innowacyjnym technologiom oraz wykorzystaniu zbieranych i analizowanych danych.
——
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Szybki wzrost polskich spétek produkcyjnych oraz lokowanie nowych montowni w Polsce prowadzi do wzrostu zain-
teresowania aplikacjami usprawniajgcymi zarzadzanie produkcja. Obecnie z systemoéw klasy ERP w segmencie $red-
nich firm korzysta ponad 50% przedsiebiorcdw - blisko dwa razy wiecej niz jeszcze sze$¢ lat temu, ale ciagle jest to
ponizej $redniej unijnej. Wedtug Eurostatu tylko 26% polskich firm produkcyjnych posiada rozwigzanie IT klasy ERP.
To 0 8 pp. mniej niz wynosi $rednia dla catej Unii Europejskiej. Zdaniem specjalistow takie systemy przyczyniaja sie do
zwiekszenia efektywnosci produkcji 0 15-25%, redukgji czasu przestoju maszyn o 30-50%, czy tez skrdcenia czasu
wprowadzenia nowego produktu na rynek o 20-50%.

Na rynek IT silnie wptywaja takze czeste zmiany prawa, zmuszajace biznes do wprowadzania nowych procedur i mo-
dyfikacji starych. W ostatnich dwdch latach najwiekszy wptyw na przedsiebiorstwa miaty takie regulacje jak RODO,
wprowadzajace jednolity plik kontrolny czy nowe regulacje w sektorze bankowym.

Komplikujace sie otoczenie regulacyjne spowodowato rozwdj rynku rozwiazan wspierajacych organizacje w dziataniu
zgodnym z regulacjami, ktdrym podlegaja. Jest to rynek rozwijajacy sie rownie szybko, jak rynek bezpieczenstwa IT.
Coraz czesciej polskie podmioty dochodza do wniosku, ze nie da sie w petni zabezpieczy¢ organizacji przed cyberata-
kami, wiec nalezy nauczy¢ sie minimalizowac ich negatywne dziatanie oraz przywraca¢ normalne dziatanie. To nape-
dza popyt na nowe, bardziej zaawansowane rozwiagzania.

Dla wielu firm IT znaczacym wyzwaniem byto zbyt mocne uzaleznienie sie od zamoéwien publicznych. Dwa lata zastoju
na tym rynku w latach 2016-2017 spowodowato, ze kilka duzych spétek, w tym gietdowy Qumak i Sygnity, popadto w
tarapaty. Sytuacja ulegta poprawie w 2018 roku, ale w dalszym ciggu daleko odbiega od sytuacji sprzed 2016 roku.
Rynek przetargéw ozywit sie w czwartym kwartale 2018 roku, kiedy liczba rozstrzygnietych przetargdw wzrosta az o
42% w stosunku do trzeciego kwartatu. Ten pozytywny trend utrzymat sie w 2019 roku; wstepne analizy méwia o wzro-
Scie liczby przetargéw o 5% w stosunku do 2018 roku.

5.2. Rynek ustug IT na swiecie - wybrane segmenty

Cloud Services

Kazde oprogramowanie udostepniane uzytkownikom na zadanie przez Internet z serweréw dostawcy ustug przetwa-
rzaniaw chmurze, a nie z serwerdw znajdujacych sie w siedzibie firmy, okreslane jest mianem ustugi w chmurze. Ustugi
te maja na celu zapewnienie tatwego, skalowalnego dostepu do aplikacji, zasobow i ustug i sa w petni zarzadzane przez
ich dostawce w chmurze.

Ze wzgledu na rodzaj ustugi wyrdznia sie:

» laas (ang. Infrastructure as a Service) - model ustug chmury obliczeniowej, ktéry polega na dostarczaniu przez
dostawce zasobdw serwerowych i sieciowych za posrednictwem internetu.

»  PaaS(ang. Platform as a Service) - srodowisko tworzenia i dostarczania oprogramowania z narzedziami, ktére
umozliwiaja tworzenie prostych i zaawansowanych aplikacji stworzonych lub nabytych juz przez przedsie-
biorstwo.

= SaaS (ang. Software as a Service) - umozliwia uzytkownikom taczenie sie przez internet i korzystanie z apli-
kacji za posrednictwem np. przegladarki internetowej. Model ten nie wymaga instalacji i uruchamiania pro-
gramu na urzadzeniu klienta.

» BPaaS (ang. Business Process as a Service) - outscourcing okreslonych proceséw biznesowych (BPO) wyko-
rzystujacy model przetwarzania danych w chmurze.

Wedtug prognoz Research and Markets globalny rynek ustug zarzadzania w chmurze ma osiggnac 832,1 mld USD do
2025 r., co oznacza, ze $rednioroczne tempo wzrostu (CAGR) bedzie wynosi¢ 17,5%. Podobne tempo wzrostu progno-
zuja eksperci Valuates Reports (CAGR: +16,4%). ReportLinker powotujac sie na raport Software as a service (SaaS) Glo-
bal Market Report 2021: COVID 19 Impact and Recovery to 2030 prognozuje CAGR na poziomie 12,5% w latach 2020-2025.
Z kolei inny raport firmy ReportLinker Global Software as a Service (SaaS) Market 2021-2025 wskazuje wzrost CAGR w
latach 2021-2025 na poziomie 11%.
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Do gtéwnych czynnikdw sprzyjajacych rozwojowi rynku Cloud Services nalezy rosnaca liczba urzadzen mobilnych, re-
dukcja kosztow w przedsiebiorstwach jak réwniez rosnacy poziom bezpieczenstwa danych. Ponadto oczekuje sie, ze
czynniki takie jak zwiekszona automatyzacja i sprawno$é, lepsze zaangazowanie klientéw oraz wieksze oszczednosci
kosztdw i zwroty z inwestycji zwieksza wielko$¢ rynku ustug w chmurze. Ze wzgledu na wiele zalet, takich jak tacznosé
z wiekszymi sieciami, pomoc techniczna na zadanie, korzysci z ptatnosci na biezgco, taczenie zasobdow, wysoka ela-
styczno$d, ciecie kosztow i inne, istnieje wysoki potencjat wzrostu na rynku ustug w chmurze.

Z rozwiazan Cloud Service w UE korzystaja gtdwnie mate i $rednie firmy. Z badan przeprowadzonych na zlecenie Ko-
misji Europejskiej wynika, ze wdrazanie ustug w chmurze redukuje koszty funkcjonowania dziatéw IT od 10 do 20%.

Big Data

Ustugi Big Data polegaja na gromadzeniu, przechowywaniu, przetwarzaniu ustrukturyzowanych i nieustrukturyzowa-
nych danych oraz przeksztatcanie ich w odpowiednie informacje i wnioski. Rozwigzania te umozliwiaja bardziej pre-
cyzyjna segmentacje potencjalnych klientow.

Wedtug danych Markets and Markets wartos¢ swiatowego rynku Big Data w 2020 roku wynosita okoto 138,9 mld USD,
awzrost srednioroczny (CAGR) w okresie 2020 - 2025 zostat oszacowany na 10,6%. Z kolei Fortune Business Insights w
raporcie Big Data Technology Market Size [...] 2020 - 2027 szacuje wzrost CAGR tego rynku na poziomie 14,0%, podobnie
jak Wikibon Big Data Project (2016). Dane Research And Markets rowniez pokazujg wzrost ustug Big Data CAGR w latach
2020 - 2027 na poziomie 19,4%.

Wzrost wolumenu danych wynikajacych ze ztozonosci proceséw, a takze tendencje do personalizacji ofert dla naj-
mniejszych grup klientéw oraz wysoka zmiennos¢ danych wigzaca sie zdynamika i ztozonoscig modeli ekonomicznych
w jakich funkcjonuja przedsiebiorstw sktania do poszukiwan narzedzi z zakresu przetwarzania i analizy duzych zbio-
row danych.

Zrédto: Growth Perspectives for Polish ICT Sector by 2025 (2017)

Na zmieniajace sie wymagania konsumentéw ma wptyw coraz wieksza ilo$¢ danych wywierajaca znaczng presje na
organizacje, w celu podejmowania wtasciwych decyzji dotyczacych uzyskania przewag konkurencyjnych.
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Sztuczna Inteligencja i Przemyst 4.0

Jak wskazuja eksperci Fortune Business Insights w raporcie Industry 4.0 Market, 2021-2028 wartosc¢ globalnego rynku
okreslanego mianem Przemystu 4.0 ma osiggnac 337,1 mld USD w 2028 r., przy CAGR 16,4%. Z kolei inny raport, autor-
stwa Markets And Markets, wskazuje, ze $rednioroczny wzrost tego rynku w okresie 2021-2026 wyniesie 20,6%. Dane
Mordor Intelligence réwniez pokazuja w tym samym okresie wzrost rynku Przemystu 4.0 CAGR na poziomie 20,7%.

Gtéwnymi czynnikami sprzyjajacymi rozwojowi rynku sztucznej inteligencji jest zwiekszajacy sie popyt na roboty w
sektorze przemystowym, farmaceutycznym i produkgji urzadzers medycznych. Na rozwdj tego segmentu rynku IT po-
zytywny wptyw miata pandemia COVID-19. Ograniczenia ruchu, przymusowe przestoje w fabrykach i niedostepnosc
sity roboczej wymogty na producentach konieczno$¢ monitorowania stanu i konserwacji urzadzen jak rowniez innych
czynnosci operacyjnych za pomoca algorytmdw sztucznej inteligencji.

Rownoczes$nie PwC prognozuje, ze w 2030 r. za okoto 45% Swiatowego wzrostu gospodarczego odpowiadaé bedzie
wzrost produktywnosci, ktéra wynikac bedzie z zastosowania rozwigzan oferowanych w ramach sztucznej inteligencji.
Ponadto, szacuje sie, ze zastosowanie sztucznej inteligencji w takich branzach jak stuzba zdrowia, motoryzacja, fi-
nanse i bankowos¢, e-commerce, transport i logistyka, rozrywka, komunikacja, energetyka i produkcja przemystowa
ograniczy zatrudnienie poprzez zastapienie pracy ludzkiej robotami.

Sprzedaz urzadzen mobilnych i smartfonéw

Rynek smartfondw podzielony jest wedtug systemu operacyjnego (Android, i0S i Windows), kanatu dystrybucji (OEM,
kanat detaliczny, e-commerce) i przedziatu cenowego.

Zrédto: IDC, 2020
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Udziaty w rynku producentow smartfonow

Zrédto: Counter Point Research

Wedtug ekspertéw Mordor Intelligence rynek smartfondw wyceniany jest na 715,0 mld USD w 2020 r. i oczekuje sie, ze
do 2026 r. osiagnie 1351,8 mld USD, co oznacza $rednioroczny wzrost w okresie prognozy na poziomie 11,2%.

Rozwdj szybkiej sieci 5G, zastosowanie rozszerzonej i wirtualnej rzeczywistosci, sztuczna inteligencja, nasilenie dzia-
tan marketingowych ze strony dostawcéw oraz rozwdj mediéw spotecznosciowych to gtéwne czynniki sprzyjajace roz-
wojowi rynku urzadzen mobilnych i smartfondw.

Z kolei rosnacy rynek urzadzen mobilnych napedza rozwdj aplikacji — w 2018 r. pobrano 192 miliardy razy réznego
rodzaju aplikacji.

Z raportu Global Mobile Market Report wynika, ze w 2018 r. ze smartfondw korzystato 3 miliardy uzytkownikéw na
catym $wiecie, w 2019 r. kolejne 300 mln uzytkownikow wiecej, zas w 2021 r. z urzadzen tych korzystaé bedzie juz 3,8
miliarda ludzi. Wieksza liczba uzytkownikdw z dostepem do internetu pozytywnie przektada sie na zwiekszony popyt
w zakresie web i mobile development.

Liczba uzytkownikow smartfonow na swiecie (mld)

3,8
3,3

2018 2019 2021

Zrédto: Global Mobile Market Report (2018)
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E-commerce i digital marketing

Jak wskazuja eksperci Grand View Research wartos$¢ globalnego rynku e-commerce wynosita 9,1 bln USD w 2019 r. i
oczekuje sie, ze bedzie rosta w Srednim rocznym tempie wzrostu na poziomie 14,7% w latach 2020-2027. Nadal rozwi-
jac sie bedzie segment handlu detalicznego w obszarze e-commerce. Jak wskazuja prognozy Statista srednioroczny
wzrost na $wiecie tego rynku w latach 2021-2025, szacowany jest na poziomie 6,3%, a najszybciej rozwijajagcym sie
rynkiem bedzie Turcja, gdzie oczekiwany CAGR bedzie wynosit 14,6%.

Prognozowane wzrosty rynku handlu detalicznego w obszarze e-commerce

Zrédto: Statista (Digital Market Outlook: retail e-commerce sales CAGR in selected markets 2021-2025, 2021)
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Gtéwnymi czynnikami sprzyjajgcymi rozwojowi rynku bedzie rozwéj rynku smartfondw, tresci cyfrowych, zwiekszona
aktywno$¢ w zakresie podrdzy i wypoczynku, rozwéj handlu elektronicznego. Oczekuje sie, ze rozwdj technologii tacz-
nosci 5G oraz rosnaca $wiadomosc technologiczna réwniez bedzie miata pozytywny wptyw na rozwéj rynku.

Rosngca popularnos¢ zakupow on-line napedza popyt na rozwigzania IT dla sektora e-commerce i marketingu inter-
netowego. Jak wskazuja autorzy raportu IT/ICT Sector in Poland, w Chinach okoto 20% wszystkich zakupéw dokony-
wana jest przez internet. W Polsce za$ 54% internautdw kupuje on-line.

Jesli zas chodzi o digital marketing, wedtug raportu EMR Global Digital Marketing Market Report and Forecast 2021-
2026, globalny rynek marketingu cyfrowego osiagnat wartos¢ okoto 305 mld USD w 2020 r. Oczekuje sie, ze w latach
2021-2026 segment ten bedzie rozwijat sie w tempie 17,6% (CAGR). Z kolei eksperci Grand View Research, wskazuja w
raporcie na rozwoj narzedzi oprogramowania do marketingu cyfrowego, tj. poczty elektronicznej, analityki interneto-
wej, CRM i oprogramowania do automatyzacji rynku i szacujg Srednioroczny ich wzrost (CAGR) na poziomie 17,4% w
latach 2020-2027.

Kluczowymi czynnikami sprzyjajacymi rozwojowi rynku bedzie rosnaca sktonno$é klientéw do mediéw cyfrowych, roz-
wijajacy sie sektor elektroniczny (smartfony), rosnaca $wiadomos¢ konsumentéw w zakresie mediéw cyfrowych, a
takze wzrost dochodéw.

Internet of Things (loT)

Jak wskazuja eksperci Fortune Business Insights w raporcie Internet of Things (loT) Market Size, Share & Covid-19 Im-
pact Analysis, By Component (Platform, Solution and Services), By Platform (Device Management, Cloud Platform, and
Network Management), By Solution (Real-Time Streaming Analytics, Security, Data Management, Remote Monitoring,
Network Band Management), By End-Use (BFSI, Retail, Government, Healthcare, Manufacturing, Transportation, IT &
Telecom, and Others), and Regional Forecast, 2020-2027 warto$¢ globalnego rynku loT wyniosta 309,0 mld USD w 2020
r. i prognozuja CAGR na poziomie 25,4% w latach 2020-2027. Dane Research And Markets réwniez pokazuja zblizony
wzrost CAGR na poziomie 21,3% w okresie prognozy 2020-2026. Z kolei Mordor Intelligence wskazuje, ze Srednioroczny
wzrost w okresie 2021-2026 wyniesie 10,5%.

Zrédto: Mordor Intelligence (Internet of Things (loT) Market - Growth, Trends, Covid-19 Impact, and Forecast (2021-2026), 2021)

Inteligentne urzadzenia potaczone z Internetem umozliwiaja ujednolicong tacznos¢ z ludzmi, rzeczami i sieciami. Te
ptynne potaczenia sieciowe zapewniaja wydajne i dostosowane do potrzeb uzytkownika srodowisko zaréwno dla uzyt-
kownikéw koncowych, jak i producentéw. Kompleksowe bezpieczenstwo 10T ma kluczowe znaczenie zaréwno dla
urzadzenia, jak i potaczenia sieciowego.
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Zrédto: Fortune Business Insights

Rosnacy rozwdj technologii sieci bezprzewodowych, wzrost popularnosci platform chmurowych, miniaturyzacja i po-
jawienie sie zaawansowanej analityki danych to czynniki, ktore napedzaja globalny rynek loT. Inne czynniki, ktdre na-
pedzajg wzrost tego rynku to postep w analityce danych, ekonomia obliczeniowa i popyt ze strony réznych dziedzin,
w tym produkcji, motoryzacji, energii i innych.

Cyberbezpieczenstwo

Jak wskazuja eksperci Grand View Research warto$¢ globalnego rynku ustug bezpieczenstwa cybernetycznego osia-
gnie 192,7 mld USD do 2028 r. odnotowujgc CAGR na poziomie 10,2% w latach 2021-2028. Wzrost na podobnym pozio-
mie prognozuja réwniez analitycy Markets and Markets. Z kolei Quince Market Insights prognozuje CAGR na poziomie
12,5%.

Gtéwnym czynnikiem szybkiego wzrostu rynku cyberbezpieczenstwa jest wzrastajaca liczba regulacji prawnych z za-
kresu bezpieczenstwa danych i zagrozen zwigzanych z cyberterroryzem, koniecznos¢ identyfikacji zaawansowanych,
trwatych zagrozen dla sieci, catodobowego monitorowania infrastruktury krytycznej oraz aplikacji do testéw penetra-
cyjnych. Ponadto ciggte naruszenia cyberbezpieczenstwa na poziomie korporacyjnym i indywidualnym, a takze wyni-
kajaca z tego potrzeba usuniecia luk w sieciach, aplikacjach i systemach to czynniki, ktore bedg napedzac wzrost.

5.3. Globalny rynek laboratoryjnych systemow informatycznych

Rynek laboratoryjnych systeméw informatycznych (LIS - ang. Laboratory Information System) jest podzielony na ka-
tegorie wedtug

»  produktéw: Laboratory Information Management System (LIMS), Electronic Lab Notebook (ELN), Chromatog-
raphy Data Systems (CDS), Electronic Data Capture (EDC), Clinical Data Management System (CDMS), Labor-
atory Execution System (LES), Enterprise Content Mangamenet (ECM), Scientific Data Management System
(SDMS),

*  sposdb dostarczania: rozwigzania lokalne, rozwigzania oparte na chmurze i rozwigzania internetowe,
= komponent: ustugi i oprogramowanie,

» uzytkownika koficowego: nauki przyrodnicze, laboratoria badan chemicznych, przemyst spozywczy i rolniczy,
przemyst petrochemiczny, naftowo-gazowy i inne

= oraz wedlug potozenia geograficznego.
Jak wskazuja eksperci Markets And Markets w raporcie Laboratory Informatics Market by Type of Solution (LIMS, ELN,
ECM, SDMS), Component (Software, Service), Deployment, Industry (Pharmaceutical, Biotechnology, Chemical, Agri-
culture, Petrochemical, Oil & Gas) - Global Forecasts to 2024 warto$¢ globalnego rynku informatyki laboratoryjnej osia-
gnie 3,8 mld USD do 2024 r. przy CAGR 7,5% w okresie prognozy. Z kolei raport globalnej firmy badawczej Meticulous
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Research wskazuje tempo wzrostu CAGR globalnego rynku informatyki laboratoryjnej na poziomie 6,5% w latach 2018-
2023.

Jesli zas chodzi o Swiatowy rynek Systemoéw Zarzadzania Informacjami laboratoryjnymi (LIMS), to, wedtug Markets
And Markets, warto$¢ tego segmentu wynosita prawie 1,0 mld USD w 2020 r. i oczekuje sie, ze rynek ten bedzie rdst w
tempie 12,1% (CAGR) do 2025 r.

Oczekuje sie, ze segment Systemdw Zarzadzania Informacjami Laboratoryjnymi (LIMS) bedzie nadal dominowat na
globalnym rynku informatyki laboratoryjnej w okresie prognozy, gtéwnie ze wzgledu na postep technologiczny, ro-
snace zastepowanie starszego LIMS przez COTS LIMS (Commercial Of-the-Shelf LIMS) i rosnace zastosowanie LIMS w
biobankach, akademickich instytutach badawczych i CRO (ang. Contract Research Organization) - instytucjach i fir-
mach prowadzacych badania kliniczne

Zrédto: Markets and Markets (Laboratory Informatics Market by Type of Solution, Component, Deployment, Industry - Global Forecasts to 2024, 2019)

Najwiekszym $wiatowym rynkiem w segmencie Laboratoryjnych Systemoéw Informatycznych (LIS) jest rynek Ameryki
Pétnocnej z udziatem 43,7%, co wynika gtéwnie ze znacznych inwestycji w nowe technologie, rozwdj biobankdw, tatwa
dostepnos¢ produktow i ustug LIMS oraz rygorystyczne wymogi regulacyjne w réznych branzach w USA i Kanadzie.
Wzrost na rynku pétnocnoamerykanskim jest wspierany przez rosnace zapotrzebowanie na integracje systemow la-
boratoryjnych, rosnace fundusze rzadowe na badania, rozwéj biobankéw, potrzebe wczesnego odkrywania lekéw, ta-
twa dostepnos¢ produktow i ustug z zakresu informatyki laboratoryjne;.

Wzrost na rynku pétnocnoamerykanskim rynku LIS determinowany jest przez rosnace zapotrzebowanie na integracje
systemow laboratoryjnych, rosnace fundusze rzadowe na badania, rozwéj biobankéw, potrzebe wczesnego odkrywa-
nia lekéw, tatwg dostepnos¢ produktdw i ustug z zakresu informatyki laboratoryjnej oraz rygorystyczne wymogi regu-
lacyjne w réznych branzach.

Ale, wedtug ekspertéw Markets and Markets, najwyzsze tempo wzrostu rynku LIS, na poziomie 9,1% (CAGR), bedg no-
towac kraje nalezace do Wspdlnoty Gospodarczej Azji i Pacyfiku (APEC). Chiny, Malezja, Singapur, Brazylia, Indie i kraje
Bliskiego Wschodu to atrakcyjne rynki dla Laboratoryjnych Systeméw Informatycznych. W wiekszosci tych krajow ry-
nek ten jest wcigz w poczatkowe] fazie. Ponadto w krajach tych brakuje odpowiednich standarddw i regulacji rzado-
wych, co stwarza potencjalne mozliwosci rozwoju dostawcom, ktérzy nie sa w stanie spetnic standardéw ustanowio-
nych przez rzady na rynkach takich jak USA.
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Zrédto: Markets and Markets (Laboratory Informatics Market by Type of Solution, Component, Deployment, Industry - Global Forecasts to 2024, 2019)

LIMS posiada najwiekszy udziat, ok. 31%, w rynku Laboratoryjnych Systemoéw Informatycznych i jednoczesnie bedzie
najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku w perspektywie najblizszych lat (10,3% CAGR 2019-24). Oczekuje sie,
ze segment LIMS oparty na chmurze odnotuje najwyzszy CAGR w okresie prognozy. Czynniki takie jak samoobstugowa
analityka na zadanie, tatwo$¢ uzytkowania, przystepnosc cenowa, niezawodnosc, brak poczatkowych inwestycji ka-
pitatowych w sprzet, adaptacyjnos¢ i elastycznosc oraz model cenowy z ptatnoscig zgodnie z rzeczywistym uzyciem
zapewnia wysoki wzrost rozwoju segmentu LIMS.

Jesli chodzi o branze, rynek Systemdw Zarzadzania Informacjami Laboratoryjnymi jest podzielony na nauki przyrod-
nicze, chemie, zywnosc¢ i napoje oraz rolnictwo, testy srodowiskowe, rafinerie petrochemiczne i naftowo-gazowe oraz
inne. Z kolei segment branzy nauk przyrodniczych jest podzielony na firmy farmaceutyczne i biotechnologiczne, bio-
banki i biorepozytoria, CRO i CMO, laboratoria badan klinicznych, akademickie instytuty badawcze, laboratoria toksy-
kologiczne, laboratoria NGS i laboratoria kryminalistyczne. Ten segment branzowy zdominowat rynek LIMS w 2019
roku. Duzy udziat tego segmentu mozna przypisac rosnacej liczbie biobankéw/biorepozytoriéw, rosnagcym inwesty-
cjom, dziatalnosci badawczo-rozwojowej w firmach farmaceutycznych i biotechnologicznych oraz wzrostowi outsour-
cingu przez firmy farmaceutyczne.

Rynek LIMS jest bardzo konkurencyjny, z udziatem kilku matych i duzych graczy takich jak: LabWare (USA), LabVantage
Solutions (USA) i Thermo Fisher Scientific (USA). Inni gtowni gracze to Abbott Informatics (USA), LabLynx (USA), Au-
toscribe Informatics (USA), Agilent Technologies (USA), Computing Solutions (USA), GenoLogics (Kanada), LABWORKS
(USA), Dassault Systemes (Francja), Siemens (Niemcy), Accelerated Technology Laboratories (USA), ApolloLIMS (USA),
Ovation (USA), Novatek International (Kanada), CloudLIMS (USA), Eusoft (Wtochy), Horizon LIMS (USA) i Promium
(USA).

Oczekiwany wzrost bedzie napedzany réwniez zwiekszonymi potrzebami firm w dostosowaniu sie do nowej rzeczywi-
stosci podczas wychodzenia z pandemii COVID-19, ktdra ograniczyta zakres dziatalnosci operacyjnej wielu firm.
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5.4. EdutechiSmart Classroom

Z badan Markets And Markets wynika, ze warto$¢ globalnego rynku Edtech i inteligentnych sal lekcyjnyjnych wzrosnie
z 85,8 mld USD w 2020 r. do 181,3 mld USD w 2025 r., co oznacza roczng stope wzrostu CAGR na poziomie 16,1%. Z
kolei eksperci z Market Study Report wskazuja, ze skumulowana roczna stopa wzrostu w latach 2019-2027 wyniesie
19,9%. Na podobny wzrost w latach 2021-2028 wskazujg analitycy Grand View Reserach.

Jesli chodzi o segmentacje rynku, rynek ten podzielony jest na interaktywne projektory i wyswietlacze, natomiast w
kwestii modelu wdrozenia systemdw mozna wyrdzni¢ rozwigzania lokalne i chmurowe.

Na rozwdj rynku pozytywny wptyw bedzie miata rosngca sktonno$¢ do zastagpienia konwencjonalnych metod naucza-
nia na rzecz rozwigzan Edtech i inteligentnych rozwiazan w klasach. Rozwigzania tego typu wykorzystujg zaawanso-
wane narzedzia w postaci urzadzeri i oprogramowania tj. notebooki, projektory, tablice. Ponadto wykorzystuja one
kombinacje aplikacji i produktéw edukacyjnych a dodatkowo, poprzez wtgczenie sztucznej inteligencji i uczenia ma-
szynowego, umozliwiajg prowadzenie réznych trybéw nauki i zwiekszaja zaangazowanie uczniéw w nauke. W ciggu
ostatnich kilku lat znaczace zainteresowanie, poparte rosnagcymi wydatkami edukacyjnymi, nastapito rowniez w tech-
nologii mobilnej. Jak wynika z raportu HolonlQ, w 2018 r. Chiny odpowiadaty za okoto 63% $wiatowych inwestycji w
EdTech. Ponadto start-upom dziatajagcym w tym obszarze udaje sie pozyskiwac znaczace fundusze na rozwdéj. Na po-
czatku 2020 . firma Roblox, platforma do gier online znana z dostarczania samouczkéw programistycznych, pozyskata
150 milionéw dolaréw. Innym przyktadem jest Byju, ktorej udato sie zebra¢ 460 miliondéw dolaréw w marcu 2021 r., a
w czerwcu 2021 r. kolejne 50 milionéw dolaréw od funduszy Private Equity.

Gtéwnym ryzykiem dla $wiatowego Edtechu i branzy inteligentnych klas w nadchodzacych latach sg powtarzajace sie
cyberataki na instytuty edukacyjne i rosnace obawy dotyczace bezpieczeristwa danych i prywatnosci.

5.5. Wybrane informacje w zakresie zatrudnienia w IT

Biorac pod uwage wszystkie zawody ICT, odsetek zatrudnionych specjalistow informatycznych do ogdtu zatrudnio-
nych w Polsce wynosi 2,8%, jest to ponizej Sredniej dla innych rozwinietych rynkdw zachodnioeuropejskich i ponizej
Sredniej dla catej Unii Europejskiej.

Jak wynika zraportu IDC z lipca 2020 r. Rynek IT i telekomunikacji w Polsce. Szanse, zagrozenia, bariery rozwoju, szacuje
sig, ze liczba pracownikow IT w Polsce wynosi okoto 600 tysiecy i szybko rosnie. Réwnoczesnie autorzy raportu, powo-
tujac sie na dane Komisji Europejskiej, oceniaja, ze w Polsce na rynku pracy brakuje obecnie blisko 50 tysiecy specjali-
stoéw IT. Aby znaczaco zmniejszy< te niedobory, studia kierunkowe musiatoby kofczy¢ przynajmniej o 10 tysiecy ab-
solwentow rocznie wiecej niz obecnie (72% wiecej - studia informatyczne i pokrewne konczy obecnie rocznie ok. 14
tysiecy oséb).

Programisci sa jedng z najwazniejszych grup pracownikéw IT, a ich liczba w Polsce notuje dwucyfrowe poziomy wzro-
stéw - w2017 roku wzrosta 0 11,6% do ponad 254 tysiecy. Rownoczesnie na rynku pracy programista nie jest zawodem
pierwszego wyboru w Polsce - na 100 pracownikéw zaledwie 1,4 to programisci (Srednia dla regionu to 1,3, na Stowacji
3,7, w Estonii 3,0, w Czechach 1,9). Mimo to w Polsce powstata grupa wysoko wykwalifikowanych deweloperéw, ktérzy
znajduja sie na trzeciej pozycji wérdd poszukiwanych programistéw na specjalistycznej platformy rekrutacyjnej Hac-
kerRank (pierwsze i drugie miejsce zajmuja Chificzycy i Rosjanie). W podziale na r6zne domeny, Polska zajmuje drugie
miejsce w algorytmach, pierwsze - w Javie, drugie - w Pythonie, pigte - w Ruby.

Polska jest najwiekszym rynkiem programistéw w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i najbardziej zréznicowana
pod wzgledem geograficznym. W Warszawie pracuje tylko 29% pracownikéw, w stolicach totwy czy Ukrainy ten odse-
tek jest zdecydowanie wyzszy i odpowiednio wynosi 93% i 43%. W Polsce znajduje sie az siedem duzych osrodkéw
programistycznych zatrudniajacych powyzej 10 tysiecy pracownikdéw (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Katowice, Po-
znan, Gdansk i £6dz).

Poniza tabela przedstawia podsumowanie informacji w zakresie liczby programistéw i stawek wynagrodzenia w Euro-
pie Wschodniej.
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Kluczowe inform

acje dotyczqgce centréw rozwoju oprogramowania w Europie Wschodniej

Kosztw outso- Najpopularniejsze
j Li - i 1 go- Najwiek $rodki
Kraj Populacja, |cz.ba’progra urcingu 1 go jezyki programowa- ajwieksze osrodki Znane startupy
mln mistow, tys. dziny progra- nia IT
misty, USD
DocPlanner, Nightly,
Java, SQL, JavaS- Warsaw, Krakow, Aisens, CardioCube,
Polska 38 279 | 40-56 cript, Python, PHP +ddz, and Wroctaw StethoMe
Petcube, Grammarly,
DepositPhotos,
Looksery, MacPaw,
Luciding, SolarGaps,
QL, JavaScript, Java, [ Kyiv, Kharkiv, Dnipro, [ Hushme, Let’s En-
Ukraina 437 185 | 26-43 Python Lviv, Odesa hance
UiPath, TypingDNA,
FintechOS, tele-
SQL, Java, Ja- Bucharest, Cluj-Na- portHQ, Questo, El-
Rumunia 19,6 116 | 26-45 vaScript, Python poca, Timisoara, lasi | rond
Kiwi, Apify, Budget-
Republika Python, SQL, Ja- Prague, Brno, Olo- Bakers, Gamee, Neu-
Czeska 10,5 96 | 34-53 vasScript, Java mouc,Ostrava ron Soundware
Prezi, LogMeln,
Budapest, Miskolc, Ustream, Bitrise, Sig-
SQL, Java, Ja- Debrecen, Pecs, nAll, Springtab,
Wegry 9,7 80 | 39-52 vasScript, Python Szekesfehervar Tresorit
EnhanCV, Con-
necto.ai, Playground
SQL, JavaScript, Sofia, Plodiv, Burgas, | Energy, ClaimCom-
Butgaria 7 55| 34-51 Java, PHP Varna pass
PandaDoc, MSQRD
(Masquerade),
JavaScript, Java, BookYourStudy, Ever-
Biatoru$ 9,5 54 | 28-43 SQL, Python Minsk, Gomel hour, Lung Passport
Agrivi, ExRey, Talent-
JavaScript, Java, Zagreb, Split, Dubrov- | Lyft, ExRey, Sentinel
Chorwacja 4 29| 25-49 SQL, Python nik Marine Solutions

zrodto: https.//www.daxx.com/whitepapers/nearshore-software-development-eastern-europe (Daxx obecnie jest w grupie Grid Dynamics)

Mimo systematycznie rosnacych wskaznikow wynagrodzen programistow, Polska wspélnie z krajami Europy Wschod-

niej, pozostaje atrakcyjnym rynkiem do pozyskiwania projektantéw do realizacji zlecen.
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je roczne software developera na swiecie (USD)

Zrodto: DAXX.com

Wedtug danych z raportu IDC w Polsce rynek specjalistow IT jest rynkiem pracownika, co oznacza, ze pozyskanie wy-
sokiej klasy eksperta wymaga od pracodawcéw duzej elastycznosci w zakresie wynagrodzenia, oferowania mozliwosci
rozwoju, dodatkowych benefitdw i wyboru formy wspotpracy. Potwierdzaja to dane z raportu No Fluff Jabs Rynek pracy
IT w Polsce gdzie podano, ze w blisko 75% ofertach pracy pojawita sie prywatna opieka medyczna. Na drugim miejscu
byta karta sportowa (oferowato jg 67% firm), a ponad potowa ogtoszen zawierata tez informacje o mozliwosci udziatu
w miedzynarodowych projektach, budzecie szkoleniowym czy pracy w matych zespotach.

Wedtug IDC2020, z uwagi na zréznicowanie stawek, doswiadczeni specjalisci czesto wybierajg forme zatrudnienia kon-
traktora, ktéra daje im wieksza elastyczno$¢ w wyborze pracodawcy lub mozliwos¢ pracy z kilkoma zleceniodawcami
jednoczesnie. Z danych przedstawionych w raporcie wynika, ze stawka wynagrodzenia ,,na reke” w umowie o prace
jest nizsza $rednio 0 25%-30% w poréwnaniu z wynagrodzeniem oséb majacych wtasng dziatalno$¢ gospodarcza.
Takze z danych zamieszczonych w raporcie No Fluff Jabs Rynek pracy IT w Polsce wynika, ze 60% ogtoszen w serwisie
No Fluff Jobs w 2019 roku dotyczyto zatrudnienia na umowe B2B, a pracownicy wybierajac te forme zatrudnienia za-
rabiali wiecej niz ich koledzy na etacie ok. 10%. Najczesciej poszukiwanymi specjalistami w 2019 roku, podobnie jak w
latach ubiegtych, byli programisci znajacy Java oraz JavaScript.

IDC podaije, ze czestg i efektywna forma wspotpracy ze specjalistami IT jest zatrudnianie kontraktoréw na czas trwania
okreslonego projektu w ramach tzw. body leasingu.

Kolejng forma wspotpracy jest outsourcing kompetencji IT do zewnetrznej firmy wyspecjalizowanej w danym obsza-
rze. Jest to rozwigzanie stosowane zaréwno w matych, jak i w duzych przedsiebiorstwach. W mniejszych moze doty-
czy¢ catego obszaru IT, aw wiekszych jednego albo kilku obszaréw kompetencyjnych - z reguty helpdesku, testowania,
developmentu technologii, w ktdrej dana organizacja sie nie specjalizuje.

5.6. Konkurencja
Ze wzgledu ze wzgledu na wielko$¢ przedsiebiorstwa, zakres oferty oraz grupe docelowa klientéw, jako swoja gtdwna,
bezposrednig konkurencje, Grupa identyfikuje nastepujace podmioty:

= narynku polskim - PGS Software, SpyroSoft, Ailleron, KBJ, Dook, Stx Next, Billennium, Euvic, Netguru, Escola,

= narynkach zagranicznych - Innofactor, WirTek, Avensia, SoftServe, Intive, Orbis Labsystems, Astrix Technol-
ogy Group oraz LabVantage.
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Ponadto konkurencje Grupy stanowia réwniez inne podmioty zajmujace sie wytwarzaniem oprogramowania oraz do-
starczaniem ustug cyfrowych.

Dodatkowo posrednich konkurentéw Grupy moga zostac réwniez uznane firmy outsourcingowe, pochodzace z krajow
Europy Wschodniej i Azji, oferujace wynajem kapitatu ludzkiego (w modelu pracy zdalnej lub bezposrednio u klienta).
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Wykorzystane w raporcie materiaty

= https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2021-04-07-gartner-forecasts-worldwide-it-spen-
ding-to-reach-4-trillion-in-2021

= https://ict.trade.gov.pl/pl/f/v/570995/PPE_PL_IT%20ICT%20SECTOR%20IN%20POLAND.pdf

= https://www.marketwatch.com/press-release/software-as-a-service-saas-market-2021-cagr-value-industry-
share-growth-by-top-companies-growth-rate-trends-by-types-and-application-with-covid-19-impact-till-
2025-2021-06-18

= https://www.globenewswire.com/news-release/2020/08/21/2081841/0/en/Cloud-Computing-Industry-to-
Grow-from-371-4-Billion-in-2020-to-832-1-Billion-by-2025-at-a-CAGR-0f-17-5.html

= https://www.prnewswire.com/news-releases/cloud-services-market-size-to-reach-usd-927-51-billion-by-
2027--cagr-of-16-4----valuates-reports-301040969.html

= https://www.globenewswire.com/news-release/2021/05/06/2224239/0/en/Software-as-a-service-SaaS-Glo-
bal-Market-Report-2021-COVID-19-Impact-and-Recovery-to-2030.html

= https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/big-data-market-1068.html
= https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/big-data-technology-market-100144

= https://www.businesswire.com/news/home/20201208005685/en/Global-243-Billion-Big-Data-Market-Tra-
jectory-Analytics-to-2027-Age-of-Analytics-Provides-the-Cornerstone-for-the-Disruptive-Growth-Prolifera-
tion-of-Big-Data-Technologies---ResearchAndMarkets.com

= https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-4-0-market-102375

= https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/industry-4-market-102536746.html

= https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/industry-4-0-market

= https://www.idc.com/promo/smartphone-market-share

= https://www.counterpointresearch.com/global-smartphone-share/

=  https://www.counterpointresearch.com/apple-leads-100-billion-smartphone-market-share/

= https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/smartphones-market

= https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/2017_ict_sector_by_2025_en.pdf

= https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/e-commerce-market

= https://www.statista.com/forecasts/220177/b2c-e-commerce-sales-cagr-forecast-for-selected-countries

= https://www.globenewswire.com/en/news-release/2021/04/08/2206579/0/en/Global-loT-Market-to-be-
Worth-USD-1-463-19-Billion-by-2027-at-24-9-CAGR-Demand-for-Real-time-Insights-to-Spur-Growth-says-
Fortune-Business-Insights.html

= https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/internet-of-things-iot-market-100307
= https://www.researchandmarkets.com/reports/5332118/internet-of-things-iot-market-2020-2026
= https://www.expertmarketresearch.com/pressrelease/digital-marketing-market

= https://www.globenewswire.com/news-release/2021/03/17/2194254/0/en/Global-Cybersecurity-Market-
Size-to-Grow-at-a-CAGR-of-12-5-from-2021-t0-2028.html

= https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-market-505.html
= https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/cyber-security-service-market

= https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/internet-of-things-moving-towards-a-smarter-to-
morrow-market-industry
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https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/laboratory-information-management-systems-mar-
ket-250610373.html

https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/laboratory-information-system-market-
232312738.html?gclid=CjwKCAjwt8uGBhBAEiwAayu_9WMUhpsWv6CVsCnDAOXrVzRUVApojTOGPafrMe-
hJQZwrkzPxAF7x5hoCDokQAvD_BwE

https://www.meticulousresearch.com/product/laboratory-information-management-system-market-4009
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/lab-informatic-market-203037633.html
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/it-services-outsourcing-market/toc
https://store.fitchsolutions.com/all-products/poland-information-technology-report

https://www.gartner.com/en/webinars/3989289/it-spending-forecast-3q20-technology-trends-accelerated-
by-covid

https://ict.trade.gov.pl/pl/f/v/570995/PPE_PL_IT%20ICT%20SECTOR%20IN%20POLAND.pdf
https://www.ict2020.pl/uploads/1/2/1/5/121555005/raport_piit_stan_rynku_it_i_telekomunikacyjnego.pdf

https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/internet-of-things-moving-towards-a-smarter-to-
morrow-market-industry

https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/internet-of-things-iot-market-100307
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/educational-technology-ed-tech-market-1066.html
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/education-technology-market

https://www.globenewswire.com/news-release/2021/05/24/2234997/0/en/Global-education-technology-
market-size-to-register-19-9-CAGR-through-2027.html
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Stowniczek pojec i wykaz uzywanych skrétéw

Cloud Computing

Corporate Venture
Building

Cybersecurity

loT

LIS

LIMS

LES

ML

Mobile Applications

SaaS

Software house
Venture Buiding
XR
TH

Grupa TH, Grupa
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(ang. Cloud Computing) Chmura obliczeniowa - model przetwarzania danych oparty na uzytkowaniu ustug dostar-
czonych przez ustugodawce (wewnetrzny dziat lub zewnetrzna organizacje).

(ang. Corporate Venture Building) - inwestycja funduszy korporacyjnych bezposrednio w zewnetrzne firmy typu start-
up.

Bezpieczenstwo teleinformatyczne - zbidr zagadnien z dziedziny telekomunikacji i informatyki zwigzany z szacowa-
niem i kontrola ryzyka wynikajacego z korzystania z komputerdw, sieci komputerowych i przesytania danych do zdal-
nych lokalizacji, rozpatrywany z perspektywy poufnosci, integralnosci i dostepnosci.

(ang. Internet of Things) - Internet rzeczy, internet przedmiotéw.

System urzadzen elektronicznych, ktére moga automatycznie komunikowac sie i wymienia¢ dane za pomoca sieci

bez ingerencji cztowieka.

(ang. Laboratory Information System) -

(ang. Laboratory Information Management System) - System zarzadzania informacja labolatorium - oprogramowanie
do zarzadzania informacjami dla laboratoriow.

ang. Laboratory Execution System

ang. Laboratory Execution System - uczenie maszynowe - obszar sztucznej inteligencji poswiecony algorytmom,
ktore poprawiaja sie automatycznie oraz buduja model matematyczny na podstawie przyktadowych danych, zwa-
nych zbiorem uczacym, w celu prognozowania lub podejmowania decyzji bez bycia zaprogramowanym explicite
przez cztowieka do tego celu.

(ang. Mobile applications) - aplikacje mobile - oprogramowania dziatajacego na urzadzeniach przeno$nych, takich
jak telefony komérkowe, smartfony, palmtopy czy tablety.

(ang. Software as a service)

Model ustugi chmury obliczeniowej umozliwiajacy odbiorcy ustug wykorzystanie aplikacji uruchomionych na infra-
strukturze chmury dostarczanej przez dostawce ustug dostepnej na réznych urzadzeniach klienckich za posrednic-
twem np. przegladarki internetowej lub aplikacji oraz w przypadku ktérej odbiorca ustug nie zarzadza ani nie kontro-
lujeinfrastruktury chmury, w tym sieci, serwerdw, systemow operacyjnych, pamieci masowej, a nawet parametrow
konfiguracyjnych aplikacji, z wyjatkiem ograniczonych ustawien konfiguracji aplikacji specyficznych dla uzytkownika.

Podmiot gospodarczy prowadzacy dziatalno$¢ w zakresie tworzenia oprogramowania.
(ang. Venture Building) - inwestycje w podmioty typu start up o duzym potencjale wzrostu
(ang. cross reality technologies)

TenderHut S.A.

Grupa Kapitatowa TenderHut S.A.
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Zastrzezenia prawne

INFORMACJA, O PODSTAWACH NA KTORYCH OPARTA ZOSTAEA WYCENA

Przy sporzadzaniu Raportu DM Navigator korzystat z dwdch z nastepujacych metod wyceny:
. zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dla wszystkich stron finansujacych FCFF;
. poréwnawczej (wskaznikéw rynkowych).

Warto$¢ przedsiebiorstwa, oszacowana wedtug metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, zalezy od przewidywanych strumieni operacyjnych przeptywoéw pienieznych genero-
wanych przez wyceniane przedsiebiorstwo oraz zwigzanego z ich uzyskaniem ryzyka wyrazonego w przyjetej stopie dyskontowej. Prognozowane przeptywy pieniezne, zostaja zdyskonto-
wane w celu odzwierciedlenia zmiany wartosci pienigdza w czasie oraz ujecia ryzyka zwiazanego z dziatalnoscig podmiotu oraz jego otoczeniem. O wartosci przedsiebiorstwa stanowi,
obok przeptywoéw pienieznych generowanych w okresie projekcji szczegétowej, réwniez wartos¢ przedsiebiorstwa po okresie objetym szczegdtowa projekcja (tzw. wartos¢ rezydualna).
Operacyjne strumienie pieniezne osiggane w kolejnych okresach projekcji sa dyskontowane przez odpowiednie stopy dyskonta w celu okreslenia ich biezacej wartosci. Jednoczesnie
zdyskontowana jest réwniez wartos$¢ rezydualna przedsiebiorstwa. Stope dyskontowa wyznaczono na poziomie $redniego wazonego koszu kapitatu (WACC - ang. Weighted Average Cost
of Capital), na ktory sktadaja sie koszt kapitatu wiasnego i koszt dtugu, wazone udziatami obu tych zrodet finansowania w strukturze finansowania Spétki. Ze wzgledu na fakt, ze sporza-
dzone projekcje bazuja na szeregu szczegétowych zatozen przyjetych do budowy modelu, prognozowane dane oraz wyniki finansowe - w szczegélnosci wartos¢ rezydualna - odpowia-
dac beda rzeczywistosci tylko w przypadku, gdy powyzsze zatozenia bedg prawdziwe i spetnione. Wadami tej metody sa duza liczba przyjetych zatozen oraz ztozonos¢ i wysoki stopnien
skomplikowania kalkulacji.

Metoda poréwnawcza jest metoda polegajaca na poréwnaniu wycenianej spétki do spotek wycenionych na rynku kapitatowym i ustaleniu na tej podstawie wartosci kapitatéw wtasnych.
Gtéwnymi zaletami wyceny metoda poréwnawczg jest jej prostota, uniwersalno$¢ (nie wymaga skomplikowanych kalkulacji i skomplikowanych prognoz danych finansowych), ogélna
dostepnosc i tatwos¢ pozyskania danych do wyceny, a takze odzwierciedlenie aktualnych nastrojow rynkowych. Podstawowymi wadami tej metody sa ograniczony horyzont czasowy,
przez co w niewielkim stopniu uwzglednia ona opcje rozwojowe firmy, potencjalne réznice w przyjetych standardach rachunkowosci oraz wrazliwos¢ wyceny na wybér spétek do grupy
poréwnawczej.

Wyjasnienia terminologii uzytej w Raporcie:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EPS - zysk na akcje

P/BV - cena/wartos¢ ksiegowa

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EV/EBITDA - kapitalizacja spotki powiekszona o diug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
EBIT - zysk operacyjny

FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

ROA - zwrot na aktywach

WACC - Sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - stopa $redniorocznego wzrostu

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA NIZEJ WYMIENIONE ZASTRZEZENIA PRAWNE.

Niniejszy dokument (,Raport”) zostat przygotowany przez Dom Maklerski Navigator S.A. (,DM Navigator”) z siedzibg w Warszawie, ul. Twarda 18, 00 - 105 Warszawa, wpisang do rejestru
przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000274307, kapitat zaktadowy w
wysokosci 1.400.000 PLN, w catosci wptacony.

DM Navigator podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a Raport zostat sporzadzony w ramach dziatalnosci wykonywanej przez DM Navigator.

RAPORT STANOW! PUBLIKACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 36 UST. 2 ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI

(UE) 2017/565 Z DNIA 25 KWIETNIA 2016 r. UZUPEENIAJACEGO DYREKTYWE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY 2014/65/UE W ODNIESIENIU DO WYMOGOW ORGANIZACYJINYCH |
WARUNKOW PROWADZENIA DZIALALNOSCI PRZEZ FIRMY INWESTYCINE ORAZ POJEC ZDEFINIOWANYCH NA POTRZEBY TEJ DYREKTYWY | W ZWIAZKU Z POWYZSZYM NIE ZOSTAL ON
PRZYGOTOWANY ZGODNIE Z WYMOGAMI PRAWNYMI ZAPEWNIAJACYMI NIEZALEZNOSC BADAN INWESTYCYJNYCH | NIE PODLEGA ZADNYM ZAKAZOM W ZAKRESIE ROZPOWSZECHNIANIA
BADAN INWESTYCYJNYCH.

Raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyj-
nych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw.

Raport ma jedynie charakter informacyjny i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw
finansowych, (i) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instru-
mentow finansowych.

DM NAVIGATOR OSTRZEGA, ZE INWESTOR WYKORZYSTUJE INFORMACJE ZAWARTE W RAPORCIE WYEACZNIE NA WEASNE RYZYKO | ODPOWIEDZIALNOSC.
INWESTORZY, KTRZY NIE SA INWESTORAMI PROFESJONALNYMI LUB INWESTORAMI KWALIFIKOWANYMI PRZED PODJECIEM JAKIEJKOLWIEK DECYZJI INWESTYCYJNJE NA PODSTAWIE
RAPORTU POWINNI ZASIEGNAC OPINII NIEZALEZNEGO DORADCY INWESTYCYJNEGO W CELU UZYSKANIA NIEZBEDNYCH WYJASNIEN DOTYCZACYCH TRESCI RAPORTU.

DM NAVIGATOR NIE JEST OBOWIAZANY DO ZAPEWNIENIA, CZY INSTRUMENTY FINANSOWE, DO KTORYCH ODNOSI SIE RAPORT, SA ODPOWIEDNIE DLA DANEGO INWESTORA, W ZWIAZKU
Z POWYZSZYM PRZY SPORZADZANIU RAPORTU DM NAVIGATOR NIE UWZGLEDNIAL INDYWIDUALNYCH POTRZEB | SYTUACJI DANEGO INWESTORA.

INWESTYCJE ORAZ USEUGI PRZEDSTAWIONE LUB ZAWARTE W RAPORCIE MOGA NIE BYC DLA KONKRETNEGO INWESTORA ODPOWIEDNIE, DLATEGO W RAZIE WATPLIWOSCI
DOTYCZACYCH TAKICH INWESTYCJI, BADZ UStUG INWESTYCYJNYCH ZALECA SIE KONSULTACJE Z NIEZALEZNYM DORADCA INWESTYCYJINYM.

DM NAVIGATOR, ANI JEGO ORGANY NADZORCZE, ORGANY ZARZADCZE, DYREKTORZY, CZt ONKOWIE KIEROWNICTWA, PRACOWNICY, WSPOEPRACOWNICY, DORADCY ANI AGENCI NIE
PONOSZA ZADNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA DZIAEANIA LUB ZANIECHANIA INWESTOROW PODJETE NA PODSTAWIE RAPORTU, W TYM ZA SKUTKI DECYZJI INWESTYCYJNYCH
PODEJMOWANYCH W OPARCIU O RAPORT, W TYM W SZCZEGOLNOSCI NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA STRATY LUB UTRACONE KORZYSCI INWESTOROW, ANI ZA JAKIEKOLWIEK
SZKODY, PONIESIONE W WYNIKU DECYZJI INWESTYCYJNYCH INWESTOROW LUB SKUTKI FINANSOWE LUB NIEFINANSOWE POWSTAEE W WYNIKU WYKORZYSTANIA CALOSCI LUB CZESCI
RAPORTU LUB CALOSCI LUB CZESCI ZAWARTYCH W NIM INFORMACJI.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Raport zostat sporzadzony na potrzeby klientéw DM Navigator oraz innych oséb zainteresowanych.

Odbiorcy raportu musza dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego odnosi sie Raport jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte biorac pod uwage ich wtasna strategie oraz sytuacje prawna i finansowa.

Raport, ani zadna z informacji przedstawionych w Raporcie nie stanowi ustugi doradztwa, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(,Ustawa o obrocie”), ani tez porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej, lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z
wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rdwniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji i w zadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy
do podejmowania decyzji o nabyciu papieréw wartosciowych Spotki.

Raport, ani zadna z informacji przedstawionych w Raporcie nie stanowi tez podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania.
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DM NAVIGATOR, JEGO ORGANY NADZORCZE, ORGANY ZARZADCZE, DYREKTORZY, CZONKOWIE KIEROWNICTWA, PRACOWNICY, WSPOEPRACOWNICY, DORADCY ANI AGENCI NIE
PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ANI NIE SKEADAJA ZADNYCH OSWIADCZEN ANI ZAPEWNIEN, WYRAZNYCH CZY DOROZUMIANYCH, W ZAKRESIE PRAWDZIWOSCI, RZETELNOSCI LUB
KOMPLETNOSCI INFORMACJI ZAWARTYCH W RAPORCIE ANI TEZ W ZAKRESIE JAKICHKOLWIEK POMINIEC INFORMACJI' W RAPORCIE, LUB W INNYCH INFORMACJACH DOTYCZACYCH
SPOLKI, LUB ICH PODMIOTOW ZALEZNYCH LUB POWIAZANYCH, CZY TO W FORMIE PISEMNEJ, USTNEJ, WIZUALNEJ CZY ELEKTRONICZNEJ | NIEZALEZNIE OD SPOSOBU TRANSMISJI LUB
UDOSTEPNIENIA, ANI Z TYTUEU STRAT WYNIKAJACYCH W JAKIKOLWIEK SPOSOB Z KORZYSTANIA Z TYCH MATERIAEOW LUB ICH TRESCI LUB W INNY SPOSOB Z NIMI ZWIAZANYCH.
Wszelkie przedstawione w Raporcie opinie, prognozy, kalkulacje lub szacunki: (i) sa aktualne wytacznie na date Raportu, (ii) stanowia wytacznie niezalezna i subiektywna ocene autoréw
Raportu na date jego sporzadzenia i moga by¢ w kazdym momencie oraz bez jakiegokolwiek uprzedzenia zmieniane.

Kazda osoba korzystajaca z Raportu jest odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i jest odpowiedzialna za ocene korzysci oraz
ryzyk zwiazanych z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem Raportu. Raport moze zawiera¢ odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Za wyjatkiem sytuacji,
kiedy raport odsyta do strony internetowej DM Navigator, DM Navigator o$wiadcza, ze nie weryfikowat innych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos¢. Zawar-
to$¢ adresdw internetowych i odestan (wiaczajac w to adresy i odestania do strony internetowej DM Navigator) nie stanowi czesci Raportu.

Analitycy DM Navigator (,Analitycy”) przy sporzadzaniu Raportu dziatali z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informa-
cje o Spdice oraz o informacje przekazane przez Spétke. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane w oparciu o Zrodta, ktore Analitycy, dziatajac w
dobrej wierze i z nalezytg starannoscia, uwazaja za wiarygodne, jednakze DM Navigator nie ponosi odpowiedzialno$ci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia, ani tez nie gwarantuje
doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Analiza Spétki i instrumentéw finansowych zawarta w Raporcie jest oparta o osobiste opinie Analitykow. Wszystkie szacunki i
opinie zawarte w Raporcie stanowig niezalezna opinie Analitykdéw na date Raportu.

Raport moze zawierac informacje o wycenach akcji Spétki, wynikajacych z réznych metod wycen, informacje i opinie, ktdre nie sa kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania,
publikowania, udostepniania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sa obywatelami, rezydentami lub przebywaja tam, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie,
udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla DM Navigator jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia
w takiej jurysdykgji.

Informacje zawarte w Raporcie moga stanowic stwierdzenia dotyczace przysztosci. Stwierdzenia takie moga by¢ identyfikowane poprzez uzycie okreslen dotyczacych przysztosci, takich
jak np. ,moze”, ,bedzie”, ,spodziewa sie”, ,jest oczekiwany”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,uwazac”, ,sadzi¢”, ,zaktada sie”, a takze ich zaprzeczer, ich odmian lub zblizonych terminéw.
Stwierdzenia dotyczace przysztosci wigza sie z szeregiem znanych i nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych czynnikéw, ktére moga wptyna¢ na wyniki, dziatalno$¢ oraz osiagane prze
Spétke celei spowodowad, ze beda one istotnie rézne od zaktadanych przysztych wynikéow.

DM Navigator nie jest zobowiazany do aktualizowania ani tez do weryfikowania jakichkolwiek stwierdzer dotyczacych przysztosci, ktére moga by¢ zawarte w Raporcie, nawet przypadku
wystapienia jakichkolwiek przysztych zdarzen, powziecia nowych informacji czy wystapienia jakichkolwiek innych okolicznosci.

NINIEJSZY RAPORT, BADZ JEGO KOPIA NIE MOZE BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII,
ANI TEZ UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANISTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO RAPORTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRZEPISY PRAWA. W TAKICH
PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY RAPORT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

DM NAVIGATOR INFORMUJE, ZE:
. INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW;
. NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPEYW WIELE CZYNNIKOW, W TYM TAKICH, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD SPOEKI | WYNIKOW JEJ
DZIALALNOSCI;
. DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYEACZNIE NA PODSTAWIE ODPOWIEDNIO DOSTEPNYCH DLA
INWESTOROW PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH DOKUMENTOW LUB MATERIAEOW OPUBLIKOWANYCH LUB PRZEKAZANYCH INWESTOROM ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI
PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

DM Navigator nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikdw, a wyniki osiagniete w przesztosci nie powinny by¢
traktowane jako wskazanie lub gwarancja przysztych wynikow. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktdrych mowa w Raporcie moze spasé lub wzrosnac, gdyz war-
tos¢ instrumentow finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga miec pozytywny lub negatywny wptyw na taki kurs lub dochéd. Inwestycje oméwione w Raporcie moga
charakteryzowac sie duza zmiennoscia i moga wystapi¢ nagte i duze spadki ich wartosci, co moze spowodowac straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczat-
kowej inwestycji lub, w przypadku niektérych inwestycji, moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wigkszej
kwoty, aby wyréwnac straty. Niektore takie inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkac trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych
informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sa narazone.

RAPORT NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOXPRACY ZE SPOEKA, INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN / PROGNOZ / SZACUNKOW WYNIKOW FINANSOWYCH SPOEKI
ZAWARTYCH W RAPORCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ SPOEKE. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM RAPORCIE SA WYEACZNIE
OPINIAMI DM NAVIGATOR.

DM Navigator nie posiada bezposrednio ani posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Spétke, lub ktérych wartosé zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumen-
téw finansowych emitowanych przez Spétke. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesigcy, DM Navigator lub podmioty powiazane z DM Navigator beda skta-
dac oferty Swiadczenia ustug na rzecz Spétki, jak rowniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Spotke, lub ktdrych wartos¢ zalezna jest od wartosci
instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Spotke.

Podmioty powigzane z DM Navigator lub DM Navigator moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach ze Spétka, Swiadczy¢
ustugi na rzecz, posredniczy¢ w swiadczeniu ustug na rzecz Spoétki, mie¢ mozliwosé lub realizowad transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Spotke.

DM Navigator moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi, w tym ustugi maklerskie lub zachecac do
korzystania z takich ustug Spotke. DM Navigator nie jest strona jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym raporcie.
DM Navigator nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w Raporcie beda
wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena. DM Navigator zastrzega sobie prawo do zmiany pogladdw wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez powiadomienia, jak rowniez do
aktualizacji tych informacji lub zaprzestania tej aktualizacji catkowicie bez uprzedzenia. DM Navigator mogt wydac i moze wydac w przysztosci raporty dotyczace Spétki, ktére rézna sie od
Raportu i zawieraja inne wnioski w poréwnaniu do informacji zawartych w Raporcie. Raporty te odpowiadajg przyjetym w nich zatozeniom, pogladom i metodom analitycznym anality-
kow, ktérzy je przygotowywali, a DM Navigator nie jest zobowigzany, aby dostarczy¢ inne raporty odbiorcom Raportu.

RAPORT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.

Data i godzina na pierwszej ostatniej Raportu jest data sporzadzenia i pierwszego przekazania raportu do inwestora.

Raport jest pierwszym raportem adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcéw, publikowanym opracowaniem DM Navigator dotyczacym Spotki.

Jesli Raport jest rozpowszechniany przez inng instytucije finansowa niz DM Navigator, instytucja ta jest wytacznie odpowiedzialna za dystrybucje Raportu. Raport nie stanowi porady
inwestycyjnej kierowanej przez DM Navigator do klientéw instytucji finansowej dystrybuujacej Raport i DM Navigator, jego organy nadzorcze, organy zarzadcze, dyrektorzy, cztonkowie
kierownictwa, pracownicy, wspotpracownicy, doradcy ani agenci nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania Raportu
lub jego tresci w catosci lub w czesci.

DM Navigator jest jedynym autorem Raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w Raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s objete prawami autorskimi DM Navigator. Zaden z materia-
téw, ani jej tres¢ w catosci lub w czesci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposdb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej
zgody DM Navigator.

RAPORT NIE ZOSTAE SPORZADZONY PRZEZ DM NAVIGATOR NA ZLECENIE SPOEKI, NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE USEUGI MAKLERSKIEJ. DM NAVIGATOR ZA
PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU NIE OTRZYMA WYNAGRODZENIA OD SPOEKI.

Akcje Spotki notowane sg w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, a zamiarem Spétki jest ubieganie sie w przysztosci o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowa-
nym prowadzonym przez Gietde Papierdw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
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DM Navigator jest strong uméw ze Spdtka dotyczacych przygotowania i przeprowadzenia oferty publicznej akcji, przygotowania prospektu emisyjnego, wprowadzenia akcji Spdtki do
obrotu na rynku regulowanym GPW. Podmioty powiazane z DM Navigator moga byc stronami innych uméw ze Spétka. Z tytutu wykonanych ustug DM Navigator i podmioty powigzane z
DM Navigator otrzymaja wynagrodzenie.

DM Navigator nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Spétka.

Analitycy sporzadzajacy Raport pozostaja w stosunku pracy z DM Navigator na podstawie zawartej umowy o prace lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze. Pomiedzy
Analitykami, osobami im bliskimi i Spdtka nie istnieja powiazania finansowe o charakterze odbiegajacym od standardéw rynkowych. Analitycy lub osoby im bliskie, nie petnia funkcji w
organach Spotki ani nie zajmuja stanowisk kierowniczych w Spétce. Wynagrodzenie otrzymane przez Analitykéw moze zaleze¢ posrednio od wynikéw finansowych uzyskanych przez DM
Navigator lub podmioty powiazane z transakcji zwigzanych z instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez Spotke. DM Navigator, jego organy nadzorcze, organy zarzadcze, dyrekto-
rzy, cztonkowie kierownictwa, pracownicy, wspétpracownicy, doradcy lub agenci, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo oraz obowiazujace regulacje, zaja¢
dtugie lub krotkie pozycje lub posiadac zaangazowanie w inwestycje (wtaczajac instrumenty pochodne), do ktérych nawiazuje Raport stanowigcych wiecej niz 0,5% wszystkich wyemito-
wanych akgji Spotki. Analitycy nie zawieraja transakcji osobistych ani nie prowadza operacji handlowych na instrumentach finansowych, ktérych dotyczy Raport, ani na zadnych innych
powiazanych instrumentach finansowych, posiadajac wiedze na temat prawdopodobnego terminarza lub tresci Raportu, a wiedza ta nie jest publicznie dostepna lub nie jest dostepna
klientom i nie mozna jej tatwo wywnioskowac z dostepnych informacji, dopéki odbiorcy raportu nie uzyskaja odpowiedniej mozliwosci dziatania na podstawie Raportu. Poza wyzej wy-
mienionymi przypadkami, pomiedzy DM Navigator, Analitykami a Spotka nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczeki-
wac, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnos¢ Raportu, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej,
dotyczacych instrumentu finansowych lub Spotki.

W DM Navigator obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzgce zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiazania w celu zapobiegania
i unikania konfliktéw intereséw. Szczegdlnym Srodkiem organizacyjnym sg tzw. ,chifiskie mury”, majace na celu uniemozliwienie niekontrolowanego przeptywu informacji pomiedzy

poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data sporzadzenia raportu: 9 lipca 2021 r., godz. 13.20.
Data pierwszego udostepnienia Raportu do dystrybucji: 9 lipca 2021 r., godz. 13.40
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