=  Podnosimy prognoze EBITDA Ustug na 2018F o 10% do
PLN13m (wzrost 0 55% r/r) .

= Innowacje — nowe dane naukowe dot. projektow we
wczesnej fazie, SEL120 — podpisano umowe zlecajaca
przeprowadzenie | fazy, podwyzszamy koszty projektu.

PLN 85 = Podtrzymujemy 12M cene docelowg PLN85.

Selvita

Biotechnologia | Polska

| faza SEL120 i nowi kandydaci kliniczni na
horyzoncie

Aktualizujemy wycene po podpisaniu umowy na przeprowadzenie | fazy badan SEL120,
uwzgledniajac wyisze naktady na Centrum Badawczo-Rozwojowe Innowacyjnych Lekow
(CBRIL), a z drugiej strony mocne wyniki Ustug oraz nowe dane naukowe o projektach
innowacyjnych we wczesnej fazie. Podtrzymujemy nasza 12M cene docelowg na poziomie
PLN85/akcje. Obnizamy wycene segmentu Innowacje do PLN50 z PLN53/akcje, z powodu
nizszej wyceny SEL120 (wyzsze niz zaktadaliSmy koszty, przesuniecie harmonogramu o kilka
miesiecy) i wyzszych naktadéw na CBRIL, mimo wyzszej wyceny projektéw we wczesnej fazie
(po publikacji nowych danych naukowych). Podnosimy wycene Ustug (z PLN13 do
PLN17/akcje) ze wzgledu na bardzo dobre wyniki za 9M18 i backlog.

SEL120 - rozpoczecie | fazy planowane na 1Q19. 8 pazdziernika Selvita podpisata umowe
zlecajacg Icon dokonanie zgtoszenia IND do FDA oraz przeprowadzenie | fazy badan klinicznych.
Z powodu przesuniecia harmonogramu o kilka miesiecy i troche wyzszych niz zaktadalismy
kosztow — | fazy (EUR3.8m) oraz dodatkowych badan (terapie w skojarzeniu, nowe wskazania,
badania na prébkach od pacjentéw), obnizamy wycene SEL120 z PLN29 do PLN23/akcje.

Portfel projektéow we wczesnej fazie — nowe dane naukowe. Na konferencjach - Immuno-
Oncology Summit oraz Society for Immunotherapy of Cancer zaprezentowano nowe wyniki w
projektach dualni antagonisci A2A/A2B oraz agonisci biatka STING, a w czerwcu opublikowano
wyniki w projekcie inhibitory SHMT2. Biorgc pod uwage opublikowane dane, podwyzszamy
prawdopodobienstwo sukcesu tych projektéw w fazie odkrycia i podwyzszamy wycene
projektow we wczesnej fazie z PLN13 do PLN16/akcje.

Ustugi — wzrost backlogu o 36% r/r, dwucyfrowa marza EBITDA. 9 listopada portfel zaméwien
Ustug na 2018 r. wynosit PLN58m (wzrost o 36% r/r). Jednoczesnie marza EBITDA segmentu
poprawita sie z 15% w 9M17 do 21% w 9M18. W 2018F prognozujemy wzrost przychoddéw
Ustug 0 34% r/r (0 8% wiecej niz poprzednio) i EBITDA PLN13m, wzrost 0 55% r/r (o0 10% wiecej
niz poprzednio). W 2019F zaktadamy wzrost przychodéw i EBITDA odpowiednio o 23% r/r i
28% r/r. Podwyzszamy wycene segmentu z PLN13 do PLN17/akcje.

Nadchodzace kamienie milowe. W 1Q19 ma sie rozpoczaé | faza badan klinicznych SEL120, w
przysztym roku powinna zakonczyc¢ sie | faza badan klinicznych SEL24 i wéwczas Selvita moze
otrzymac od Menarini milestone. Celami spotki na 2019 r. s3g tez: wytypowanie kandydata
klinicznego z platformy metabolizmu komoérek nowotworowych i immunometabolizmu,
podpisanie umowy partneringowej na ktorys z projektow we wczesnej fazie (oba cele miaty
by¢ pierwotnie zrealizowane w 2018 r.).

Wycena. Wyceniamy akcje Selvity metodg sum-of-the-parts na PLN85/akcje (bez zmian), co
przektada sie na potencjat wzrostu w wysokosci 73%.

Selvita: Prognozy finansowe (PLNm)

€N/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Cena docelowa (PLN) 85.0
Cena biezaca (PLN) 49.0
Potencjat wzrostu/spadku 73%
Poprz. cena docelowa (PLN) 85
Data poprz. rekomendacji 20.03.2018
Min (52T) 45.0
Max (52T) 64.3
Liczba akcji (m) 16.0
Kapitalizacja (PLNm) 783.6
Gotdéwka netto (18F, PLNm) 131.6
EV (2018F, PLNm) 653.3
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.2

Pawet Przewiezlikowski ~ 31.3/42.4%
Bogustaw Sieczkowski 5.8/7.4%
NN OFE 8.1/6.5%
Tadeusz Wesotowski o

(beneficjent Augebit FIZ) 6.5/5.2%
Pozostali 48.3/38.6%

Selvita jest badawczo-rozwojowg
spotka biotechnologiczng dziatajagcg w
obszarze lekéw innowacyjnych. Model
biznesowy spétki sktada sie z trzech
segmentéw: (1) Innowacje — wiasne
projekty  badawcze w  zakresie
innowacyjnych lekdw, oraz (2) Ustugi —
dziatalnos¢ ustugowa na rzecz klientow
zewnetrznych, w szczegdlnosci z
branzy farmaceutycznej i
biotechnologicznej (3) Bioinformatyka.
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2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Przychody 55.7 60.2 105.4 103.8 137.2 150.5
Znorm. EBITDA 10.2 4.8 18.5 -9.3 6.1 1.6
Znorm. Zysk netto 7.0 1.0 7.6 -13.5 -4.2 -12.2
PER (x) 92.3 685.5 89.2 n.d. n.d. n.d.
EV/EBITDA (x) 60.6 135.9 35.4 n.d. 109.1 426.2

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
Wicedyrektor Dziatu Analiz

(+48) 22 378 9169
Beata.Szparaga@vestor.pl

Wszystkie ceny aktualizowane s3 na koniec sesji gietdowej z dnia 10.12.2018 (g. 18:00) chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw
Reutera, Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspotpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ ze spétkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyna¢ na obiektywnosé

niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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Selvita: Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Przychody 55.7 60.2 105.4 103.8 137.2 150.5 Struktura przychodéw (PLNm)
Koszty $wiadczen pracowniczych -21.8 -304 -39.8 -54.3 -64.4 -75.0 Innowacje, w tym: 28.7 229 52.6 319 48.1 454
Zuzycie surowcow i materiatéw -11.6 -13.4 -18.6 -25.1 -254 -27.4 - dotacje 133 10.7 15.9 23.2 21.7 275
Ustugi obce -8.8 -10.5 -17.9 -28.1 -35.8 -40.6 - partnering 15.4 12.3 36.7 8.7 263 17.9
Wartos¢ sprzedanych projektow R&D 0.0 0.0 -7.3 0.0 0.0 0.0 Ustugi, w tym: 245 33.8 45.9 61.4 75.8 89.5
Koszty programu motywacyjnego -4.7 -5.9 -0.6 0.0 0.0 0.0 - dotacje 1.4 14 1.7 33 2.7 2.7
Pozostate koszty -3.7 -4.2 -3.7 -4.9 -5.4 -5.8 - przychody z ustug 23.1 324 442 58.1 731 86.8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.3 6.6 0.5 0.7 0.0 0.0 Bioinformatyka 2.6 34 6.9 10.5 13.3 15.5
EBITDA 55 24 17.9 -9.3 6.1 1.6 Przychody razem 55.7 60.2 1054 103.8 137.2 1505
Znorm. EBITDA 10.2 4.8 18.5 -9.3 6.1 1.6
Amortyzacja -34 -3.6 -5.2 -74 -10.5 -13.9 Struktura znorm. EBITDA (PLNm)
EBIT 21 -1.2 126 -16.8 -4.4 -12.3 Ustugi 56 39 84 130 167 205
Wycena udziatéw w jedn. stowarzyszonych 0.0 -1.0 -1.1 20.8 0.0 0.0 Innowacje 4.1 0.8 85 -239 -124 -213
Przychody finansowe netto 0.7 0.9 -2.0 0.2 1.2 14 Bioinformatyka 0.2 0.1 16 16 1.9 24
Podatek 3.4 4.0 -2.9 -4.2 -03 -0.4 Pozostate 03 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mniejszosci 0.0 0.0 -0.3 -0.6 -0.7 -0.9 Znorm. EBITDA 10.2 4.8 18.5 -9.3 6.1 1.6
Zysk netto 6.3 27 6.4 -0.5 -4.2 -12.2
Znorm. zysk netto 7.0 1.0 7.6 -13.5 -4.2 -12.2 Struktura przychodéw (PLNm)
Bilans (PLNm) 2015 2016 2017 2018F  2019F  2020F
Rzeczowe aktywa trwate 8.6 21.8 314 41.7 97.4 106.1 160
WNiP, niezakoriczone prace rozwojowe 23 6.6 2.6 2.7 2.8 2.8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, w tym: 28.8 29.2 36.2 146.1 136.1 126.1 120
- zaliczki z dotacji 5.2 7.7 6.0 6.0 6.0 6.0
Nalezno$ci krétkoterminowe 18.0 16.3 19.7 244 28.6 325 80 I
Zapasy 1.2 14 1.6 2.1 2.2 23
Inne aktywa 6.4 13.8 121 300 309 318 20 . .
Aktywa 65.2 89.1 1035 247.0 298.0 301.5
Dtug krétkoterminowy 0.3 1.8 1.8 23 7.6 12.0 m [ - . . .
Zobowigzania handlowe 53 8.1 113 15.6 17.9 19.9 0
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 0.0 0.0 0.1 3.7 10.1 10.1 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Dtug diugoterminowy 03 7.8 6.2 6.2 54 4.7 M Innowacje - dotacje Innowacje - partnering
Rezerwy 35 338 74 73 9.7 106 Ustugi - dotacje ® Ustugi - pray chody
Inne zobowigzania i RMP 9.0 11.9 12.8 17.7 56.5 64.6 Bioinformatyka
Kapitat wiasny 46.9 55.7 64.0 1943 190.8 179.5
Kapitaty mniejszosci 0.4 0.3 1.7 23 3.0 3.9 Selvita: Koszty i naktady na projekty innowacyjne (PLNm)
Pasywa 65.2 89.1 103.5 247.0 298.0 3015
Dtug netto* -23.1 -11.8 -22.2 -131.6 -117.1 -103.3 80
Przeptywy pieniezne (PLNm) 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Zysk netto 6.3 27 6.4 -0.5 -4.2 -12.2 60
Zmiany w kapitale obrotowym -8.8 35 1.2 2.7 45 -2.0
Amortyzacja 34 36 5.2 7.4 10.5 139 40 .
Dotacje -135 -12.4 -15.8 -28.9 -26.8 -32.6 [ ] .
Pozostate -3.9 -3.7 139 -18.1 0.9 -0.5 20 - _— |
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej -16.4 -6.3 11.0 -37.4 -15.1 -33.4
Naktady inwestycyjne -5.2 -21.2 -21.6 -17.8 -66.3 -22.6 0 | || | |
Inne 0.5 28 0.0 0.9 15 19 2015 2016 2017  2018F  2019F  2020F
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4.7 -18.4 -21.5 -17.0 -64.8 -20.7
Emisja akcji 27.3 0.3 0.9 130.2 0.0 0.0 W SEL24 SEL120
Zmiany zadtuzenia netto 05 4.7 2.1 0.5 4.6 3.7 Platforma terapii celowanych ® platforma immunologiczna
Dotacje 193 20.0 19.1 33.8 65.6 40.7 . .
) Platforma immunometabolizmu
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 45.1 249 17.6 164.3 70.0 441
Zmiana stanu gotéwki 24.0 0.3 7.0 109.9 -10.0 -10.0 Selvita: Capex brutto, przed dotacjami (PLNm)
Wskazniki 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Dynamiki wzrostu 70
Wzrost przychodow (%) 35.0% 79%  752% -1.5% 32.1% 9.7% 60
Wzrost znorm. EBITDA (%) 342% -53.5% 287.6% nd. nd. -73.8%
Wzrost znorm zysku netto (%) 30.2% -86.2% 687.4% nd. nd. nd. 50
Marze 40
Marza EBITDA (%) 9.9% 40% 17.0% -9.0% 4.5% 1.1% 30
Marza EBIT (%) 3.7% -2.0% 12.0% -16.2% -3.2% -8.2%
Znorm. marza netto (%) 12.5% 1.6% 7.2% -13.0% -3.1% -8.1% 20
N
Liczba akcji (m) 13.1 13.4 13.8 16.0 16.0 16.0 0 . . .
Zysk na akcje (PLN) 0.5 0.2 0.5 0.0 -03 -0.8 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 3.6 41 46 12.2 119 11.2
Wolne przeptywy pienigzne na akcje (PLN) -0.3 -0.6 0.7 -1.6 -3.6 -1.0 ™ Laboratorium Prace rozwojowe - Innowage
Dzwignia i stopy zwrotu
Dtug netto/EBITDA (x) -4.2 -4.9 -1.2 nd. -19.1 -64.5
Dtug netto/Kapitat wtasny (x) -0.5 -0.2 -0.3 -0.7 -0.6 -0.6
Wskaznik ptynnosci biezacej (x) 8.7 4.8 4.6 8.2 4.8 39 Giéwne ryzyka dla naszej rek dacji
ROA (%) 13.6% 3.5% 6.7% nd. n.d. nd. Za gtéwne ryzyka dla naszej wyceny uwazamy:
ROE (%) 22.3% 5.3% 10.7% n.d. n.d. nd. (1) Ryzyko makro, trendéw w partneringu i biotechnologii;
Wycena (2) Niepowodzenie i opdZnienia projektéw innowacyjnych;
PER (x) 923 685.5 89.2 n.d. nd. nd. (3) Ryzyko zwigzane z patentami;
EV/ EBITDA (x) 60.6  135.9 354 nd. 1091  426.2 (4) Dostepnosé dotacji;
EV/Sprzedaz (x) 111 10.8 6.2 6.3 49 45 (5) Ryzyko walutowe;
P/BV (x) 13.7 11.8 10.5 4.0 4.1 4.4 (6) Konkurencje - zardwno w segmentach ustugi i bioinformatyka, jak i
Stopa FCF (%) -0.6% -1.3% 1.4% -3.3% -7.4% -2.1% konkurencje ze strony innych lekdw innowacyjnych;

*Gotdwka netto wytaczajac otrzymane zaliczki z dotacji

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Ostatnie wydarzenia

Innowacje

Po przeprowadzeniu emisji 2.2m akcji w lutym, z ktérej pozyskano PLN134m brutto, Selvita
zintensyfikowata prace nad projektami innowacyjnymi, zwiekszajgc zatrudnienie segmentu
Innowacje do ok. 150 pracownikow (ze 120 oséb na koniec 2017 r.). Spotka skupia sie na
przygotowaniach do wprowadzenia projektu SEL120 do badan klinicznych oraz na rozwoju projektow
we wczesnej fazie — najnowsze wyniki w projektach ,dualni antagonisci A2A/A2B” oraz ,agonisci
biatka STING” zostaty zaprezentowane na konferencjach Immuno-Oncology Summit 2018 w Bostonie
oraz SITC (Society for Immunotherapy of Cancer) w Waszyngtonie. W czerwcu opublikowano wyniki
w projekcie ,inhibitory SHMT2”, natomiast w pazdzierniku na konferencji w Bilbao Selvita
prezentowata poster dotyczacy inhibitoréw SHMT 1/2. Réwnolegle, w najbardziej zaawansowanym
projekcie Selvity — SEL24 realizowanym w ramach umowy partneringowej z Menarini Group, w
czerwcu partner spotki przejat dalsze prowadzenie | fazy badan klinicznych (zgodnie z umowa
licencyjng), a w spdtce Nodthera pozyskano nowych branzowych inwestoréw (F-Prime Capital
Partners, Sofinnova Partners, 5AM Ventures), co spowodowato wzrost wyceny udziatéw Selvity w
tym projekcie o prawie PLN21m.

Wykres 1 Selvita: Portfolio innowacyjnych projektéw badawczo-rozwojowych

Po emisji akgji,
zintensyfikowano prace nad
projektami innowacyjnymi

CELE WSKAZANIA FAZA ODKRYCIA ORAZ
WL LR A MOLEKULARNE TERAPEUTYCZNE FAZA PRZEDKLINICZNA e LA
PLATFORMA TERAPII CELOWANYCH
PROJEKTY Z OBSZARU |NH|B|TORéW KINAZ
KINAZA BIALACZKI,
I REE PIM/FLT3 CHEONIAKI l
BIALACZKI, CHLONIAKI,
I SEL120 KINAZA CDK8 i ) l
POUFNE CELE
I NOWE INHIBITORY KINAZ i ONKOLOGIA l
WSPOLPRACA W ZAKRESIE POUFNE CELE
I INHIBITOROW KINAZ MOLEKULARNE CEKSLUCS l
WSPOLPRACA W ZAKRESIE POUFNE CELE
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I SEL311 SMARCA2/BRM ONKOLOGIA l

POUFNE CELE
MOLEKULARNE ONOLOGIE l
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Zrédto: Dane spotki
SEL120 - ztozenie wniosku do FDA o zgode na rozpoczecie badan klinicznych planowane w 1Q19

W projekcie SEL120 (potencjalny pierwszy w klasie inhibitor CDK8) trwajg badania przygotowujgce
zwigzek do wprowadzenia do badan klinicznych (IND-enabling studies). W dniu 8 pazdziernika Selvita
podpisata umowe zlecajgcg Icon dokonanie zgtoszenia IND (Investigational New Drug) do FDA oraz
przeprowadzenie | fazy badan klinicznych dla projektu SEL120. Szacowany koszt zlecenia wynosi
EUR3.8m (PLN16.6m), bedzie wspdtfinansowany z dotacji oraz dofinansowaniem od Leukemia &

SEL120 - podpisanie umowy
z Icon na przeprowadzenie |
fazy badan, rozpoczecie
badan klinicznych opdznione
o kilka miesiecy
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Lymphoma Society. Przewidywany termin rozpoczecia badan klinicznych (uzyskanie pozwolenia FDA)
planowany jest na 1Q19 (wczesniej byt planowany na 4Q18) i jest zalezny od uzyskania ostatecznych
pozytywnych wynikow badan przedklinicznych realizowanych w ramach umowy z Aptuit. | faza
badan klinicznych SEL120 ma sie odby¢ na w USA, na ok. 30 pacjentach chorych na ostrg biataczke
szpikowg i zespdt mielodysplastyczny, obecnie planowane jest zaangazowanie 5 o$rodkdw. Raport z
| fazy badan jest planowany w 2020/21 r., a Il faza badan klinicznych mogtaby sie odby¢ w latach
2020-22. Celem spotki jest podpisanie umowy partneringowej w Il fazie badan (po wstepnym
oszacowaniu skutecznosci terapeutycznej leku w fazie Ila), co zaktadamy ze bedzie miato miejsce w
2022F.

Naszym zdaniem podpisanie umowy z Icon oznacza, ze badania przedkliniczne sg zaawansowane.
Termin rozpoczecia kliniki w 1Q19 jest zgodny z informacjami z poprzedniej konferencji, na ktérej
spotka informowata, ze ztozenie wniosku do FDA jest planowane w 1Q19 (vs. wczesniejszy plan
ztozenia wniosku w 4Q18). W zwigzku z tym, w naszych zatozeniach do wyceny przesuwamy termin
ukonczenia | fazy badan klinicznych z 2019 r. na 2020 r. i podnosimy nieznacznie naktady (wczesniej
zaktadalismy koszty | fazy EUR3.4m). Wyceniamy projekt na PLN23/akcje (vs. PLN29/akcje
poprzednio).

Réwnolegle do prowadzonych badan niezbednych do ztozenia wniosku do FDA, Selvita prowadzi
dodatkowe badania in vitro oraz in vivo. Na myszach, na modelu ostrej biataczki szpikowej (AML)
przeprowadzono test skutecznosci leczenia skojarzonego (zob. Wykres 3.) — SEL120 z lekiem
venetoclax (inhibitorem BCL-2 rozwijanym przez AbbVie i Genentech), zarejestrowanym przez FDA
w 2015 r. na CLL (przewlektg biataczke limfocytowq) oraz w 2018 r. na AML w skojarzeniu z
chemioterapig. Wczesniej, spotka prezentowata wyniki SEL120 w monoterapii na modelu ostrej
biataczki szpikowej (zob. Wykres 2.) oraz w skojarzeniu z przeciwciatem anty-PD1 w modelu raka
jelita grubego odpornym na inhibitory punktéw kontrolnych. W ostatnim czasie przeprowadzono
rowniez testy efektywnosci zwigzku na pierwotnych komérkach AML — prébkach pobranych od
pacjentow (zob. Wykres 4.), a na konferencji ASH San Diego 2018 zostaty opublikowane nowe wyniki
wykazujace aktywnos¢ SEL120 w anemii Blackfana-Diamonda i w ostrej biataczce szpikowej.

Wykres 2. Test skutecznosci SEL120 w monoterapii in vivo: Wykres 3. Test skutecznosci SEL120 in vivo w skojarzeniu
zahamowanie wzrostu nowotworu (ostra biataczka szpikowa) u  z venetoclax: zahamowanie wzrostu nowotworu (ostra
myszy (vs. cytarabina — powszechnie stosowany cytostatyk w biataczka szpikowa) u myszy

leczeniu AML)

25007 @ control, water, @D Tumor volume Kinetics
4 Cytarabine, 50 mgikg, E3D 3000y o control
< SEL120 60 mg/kg, QD & ABT-199 100 mglkg
—_ 2000 o SEL120 45 mg/kg
o™ 2500 SEL120 15 mg/kg + ABT-199 100 mg/kg
£ - ooyt e ) = SEL120 30 mg/kg + ABT-199 100 mg/kg
_E 2 £ SEL120 45 mgikg + ABT-199 100 mgikg
o 1500] R E 2000
5 N g
<] 2 1500
= 1000 g
E £ 1000
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Wykres 4. SEL120: Dane z prébek pobranych od pacjentow — aktywnos¢ w pierwotnych komérkach AML
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Zrédto: Dane spétki
SEL24 - spoétka oczekuje wynikow | fazy w 2019 r.

W czerwcu spotka poinformowata, ze jej partner w tym projekcie — Menarini Group, przejat
prowadzenie badania klinicznego projektu SEL24. Zgodnie z warunkami podpisanej w 2017 r. umowy
licencyjnej, Selvita nie uczestniczy juz bezposrednio w procesie. Badanie kliniczne jest prowadzone
obecnie w 5 osrodkach w USA. Wyniki | fazy sg spodziewane przez spétke w 2019 r.

Podtrzymujemy nasze dotychczasowe zatozenia do wyceny projektu. Zaktadamy 77%
prawdopodobienstwo pozytywnego ukoriczenia trwajacej obecnie | fazy badan klinicznych w 2019 r.
Przyjmujemy, ze w przypadku dobrych wynikéw, Selvita otrzyma milestone EUR2.5m i wyceniamy
projekt na PLN9/akcje (bez zmian). Z punktu widzenia otoczenia konkurencyjnego wsérdd lekéw na
ostrg biataczke szpikowg, SEL24 pozostaje potencjalnym pierwszym w klasie dualnym inhibitorem
PIM i FLT3.

Projekty we wczesnej fazie

W ramach projektdw wczesnej fazy, na konferencjach Immuno-Oncology Summit w Bostonie w
sierpniu oraz SITC w Waszyngtonie w listopadzie, Selvita zaprezentowata postery dotyczace
antagonistow A2A/A2B (immunometabolizm) i agonistow biatka STING (immunoonkologia). W
ostatniej prezentacji po wynikach za 2Q18 ujawniono réwniez nowy target z immunoonkologii —
HPK1 (modulacja $ciezki TCR/TLR). Z pipeline spétki wynika réwniez, ze Selvita pracuje nad nowymi,
poufnymi celami molekularnymi z zakresu syntetycznej smiertelnosci nowotworéw (dotychczas
ujawniony byt tylko jeden cel molekularny: biatko SMARCA2/BRM).

Sposrod projektow we wczesnej fazie, celem spétki na 2018 r. byto wytypowanie kandydata
klinicznego z platformy metabolizmu komérek nowotworowych i immunometabolizmu oraz
podpisanie umowy partneringowej. Oba te cele zostaty przesuniete na 2019 r. Spétka prowadzi
rozmowy dotyczgce partneringu kilku projektéw, sg one na réznym stopniu zaawansowania. Dla
zarzadu jednak priorytetem jest uzyskanie dobrych warunkéw transakcji. Jezeli chodzi o
wytypowania kandydata klinicznego, spétka liczy, ze w najblizszych miesigcach nastgpi to w projekcie
antagonisci A2A/A2B.

SEL24 — Menarini przejefo
prowadzenie | fazy badan
klinicznych, zaktadamy
milestone dla Selvity w
2019F (EUR2.5m,
prawdopodobienstwo: 77%)

Projekty we wczesnej fazie —
nowe dane naukowe, nowe
cele molekularne

Cele z 2018 r. — partnering i
wytypowanie kandydata
klinicznego — zostaty
przesuniete na 2019 r.
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Wykres 5. Test skutecznosci inhibitora SHMT2 Selvity in vivo: Wykres 6. Test skutecznosci antagonisty A2A/A2B Selvity w
Zahamowanie wzrostu guza w modelu raka piersi TNBC skojarzeniu z przeciwciatem anty PD-1 in vivo
(wynik na dzien 15/06/2018)
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Zrédto: Dane spétki Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Od naszej poprzedniej rekomendacji o Selvicie z marca 2018 r., opublikowano wyniki badan
nastepujgcych projektow we wczesnej fazie:

e STING (platforma immunoonkologiczna). Ten projekt z platformy immunoonkologii —
celujgcy w tzw. ,.zimne” nowotwory czyli nierozpoznane przez uktad odpornosciowy —
wszedt w faze badan in vivo, beda one trwaty w najblizszych miesigcach. W badaniach in
vitro, zwiazki Selvity wykazuja poréwnywalng lub lepsza z ADU-S100 (konkurencyjny
kandydat kliniczny) aktywnos¢ w komérkach uktadu odpornosciowego. W zaleznosci od
otrzymanych wynikéw, po badaniach in vivo — potencjalnie w przysztym roku moze zostac
wytypowany kandydat kliniczny w tym projekcie. Szczegdty dotychczasowych wynikow
badan in vitro znajdujg sie na posterach z konferencji Immuno-Oncology Summit w Bostonie
oraz z konferencji Society for Immunotherapy of Cancer w Waszyngtonie
(http://bit.ly/2r8MKxe).

e Antagonisci A2A/A2B (platforma metabolizmu nowotworéw i immunometabolizmu). W
tym projekcie, Selvita jest na etapie selekcji zwigzkow i badan in vivo. W przeprowadzonych
w tym roku badaniach na zwierzetach, wykazano skuteczno$¢ przeciwnowotworows
zwigzku SLV-Cpd-475 samodzielnie oraz w skojarzeniu z immunoterapig — przeciwciatem
anty PD-1 (Zob. Wykres 5). W ostatnim czasie, poprawiono aktywnos¢ zwigzkéw i w
badaniach head-to-head z jedynym bezposrednio konkurencyjnym zwigzkiem - dualnym
inhibitorem A2A/A2B firmy Arcus, pochodzacym z serii, ktéra znajduje sie w | fazie badan
klinicznych, wykazano duzo lepszg efektywnos¢ w rdoznych populacjach komérek uktadu
odpornosciowego. Szczegdty znajdujg sie na posterze spotki z konferencji Society for
Immunotherapy of Cancer) w Waszyngtonie (http://bit.ly/2r8MKxe). Dodatkowe badania in
vivo — kombinacje z inhibitorami checkpointéw i z chemioterapeutykami maja byc¢
przeprowadzane w 4Q18 i 1Q19, spodtka liczy, ze w najblizszych miesigcach wytypuje
kandydata klinicznego, ktéry nastepnie mogtby przejs¢ do fazy badan przedklinicznych.

e Inhibitory SHMT2 (platforma metabolizmu nowotworéw i immunometabolizmu). W tym
projekcie opublikowano wyniki badan in vivo na modelu potrdjnie ujemnego raka piersi
(TNBC). Osiagnieto 60% zahamowanie wzrostu nowotworu (zob. Wykres 4). Trwaja kolejne
badania in vivo. Wg wiedzy spétki, w tym obszarze nie ma aktywnej konkurencji pracujgcej
nad SHMT2 w onkologii.

W konsekwencji publikacji przez Selvite powyiszych danych, zwiekszamy zaktadane
prawdopodobienstwo sukcesu w trwajgcej obecnie fazie odkrycia tych projektéw. W konsekwencji,
podwyzszamy wycene platformy immunometabolizmu z PLN3.4/akcje do PLN5.2/akcje,
immunoonkologii z PLN5.1/akcje do PLN6.1/akcje.
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Ustugi

Ustugi - backlog na 2018 r.

Backlog Ustug dynamicznie rosnie, 9 listopada portfel zamoéwien na 2018 r. wynosit PLN58m, wzrost | f .
jest 0 36% wyzszy r/r, marza

036% r/rio 9% kw/kw. Jednoczesnie poprawia sie struktura backlogu - 70% stanowig juz kontrakty

. . , . . . EBITDA >20%
FTE (full-time equivalent). Dla poréwnania, kontrakty FTE stanowity ok. 60% przychodéw w 2016 r. ?
Poza wzrostem udziatu kontraktéw FTE kosztem kontraktéw fee-for-service, dtugoterminowym
celem spétki jest pozyskiwanie kontraktéw na projekty zintegrowane. W sierpniu spétka
informowata o otrzymaniu nowego zlecenia (o wartosci PLN4.8m) na realizacje projektu
zintegrowanego - odkrywania nowego leku dla globalnej firmy biotechnologicznej z siedzibg w
Europie, w ramach podpisanej w lutym umowy ramowej (catkowita wartos¢ umowy PLN7.8m).
Wykres 7. Wyniki segmentu Ustugi (PLNm) Wykres 8. Udziat kontraktéw FTE w przychodach Ustug
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Istotna poprawa struktury backlogu i w konsekwencji rentownosci nastgpita przede wszystkim w
dziale biologii — udziat kontraktéw FTE wzrést z ponizej 10% w 2016 r. do ponad 20% w 9M18. W
dziale biologii pracuje 97 os., byt on gtéwnym czynnikiem wzrostu wynikéw w 2017 r. — w 1H17
odnotowat on strate, a w 4Q17 osiggnieto dwucyfrowg marze operacyjnga. Przychody tego dziatu w
2017 r. wzrosty o 50% r/r. Rosnie zapotrzebowanie na ustugi biochemiczne, biologii molekularne;j i
analityczne.

Celem Selvity w Ustugach jest wzrost przychoddw o 30% rocznie, przy utrzymaniu marzy operacyjnej
powyzej 10%. Spdtka spodziewa sie wzrostu zatrudnienia o 20% rocznie (obecnie w Ustugach pracuje
prawie 290 pracownikéw) i wzrostu powierzchni laboratoryjnej o 20% rocznie. Osiggniety ma by¢
srednioroczny wzrost produktywnosci o 10%, dzieki: wzrostowi sSredniej stawki FTE, poprawie
struktury kontraktow (dalszy wzrost udziatu kontraktéw FTE kosztem FFS — fee for service) oraz
poprawie utylizacji zasobow.

Bioinformatyka - Ardigen

Ardigen — prace nad
wtasnymi produktami w
toku

Ardigen S.A. powieksza zespo6t, w spoétce bioinformatycznej pracuje juz ponad 60 pracownikow.
Zespodt Ardigenu poza udziatem w projektach badawczych firm w USA i Europie Zachodniej, rozwija
wtasne produkty. Przypominamy, ze Ardigen koncentruje sie na wykorzystaniu sztucznej inteligencji
w precyzyjnej onkologii prowadzac prace nad produktami w obszarze immunologii i mikrobiomu.
Wsrdd nich jest Platforma predykcji odpowiedzi pacjenta na immunoterapie onkologiczne oraz
Platforma projektowania lekow klasy LBP (live biotherapeutic product). Produkty majg by¢ rozwijane
w latach 2018-20/21 i nastepnie komercjalizowane poprzez umowy partneringowe na rozwdj testéw
diagnostycznych lub rozwaj terapii.

Naktady na produkty wtasne sg ujmowane w kosztach, a mimo to, segment Bioinformatyki ma
pozytywny wynik EBIT (PLN1.2m w 9M18). Pozyskane dotacje (PLN10m, 68% planowanych
naktadow) i przeprowadzone podwyzszenia kapitatu wedtug spétki wystarczg na rozwéj produktow.
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Budowa Centrum Badawczo-Rozwojowego Innowacyjnych Lekéw

CBRIL — opdznienie wyboru
generalnego wykonawcy o
kilka miesiecy, pierwotny
budzet przekroczony o
PLN16m

W dniu 13 sierpnia zawarto umowe z Generalnym Wykonawcg Centrum Badawczo-Rozwojowego
Innowacyjnych Lekéw (CBRIL) — Mota-Engil Central Europe S.A. Wg harmonogramu oddanie budynku
do uzytku ma nastgpi¢ w listopadzie 2019 r., a w grudniu 2019 r. Selvita planuje rozpoczac
przeprowadzke. Warto$¢ umowy wynosi PLN56m netto (przekroczyta pierwotny budzet o PLN16m).
Inwestycja sie rozpoczeta i na razie postepuje zgodnie z harmonogramem. Generalny wykonawca
wybudowat parter i poziomy garazowe.

W potowie listopada Selvita wynajmowata ok. 4.9tys. m? powierzchni badawczej. Zarzad widzi jeszcze
mozliwo$¢ wynajecia dodatkowego 1tys. m? tgcznie w Poznaniu i Krakowie, do czasu oddania
nowego budynku do uzytku (I etap to ok. 3.2tys. m? powierzchni laboratoryjnej).

Wykres 9. Selvita: Prognoza wykorzystania powierzchni Wykres 10. Selvita: Zabezpieczenie powierzchni na lata 2018-

laboratorium (m?) 19, do momentu przeprowadzki do CBiRIL (m?)
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Zrédto: Dane spétki, prognoza Vestor DM Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Whyniki za 3 kwartat 2018 r.

e W 3Q18 przychody wyniosty PLN27m, wzrost 0 28% r/r i byty o 3% wyzsze od naszej prognozy.

e  Strata EBITDA wyniosta PLNO.6m vs. dodatnia EBITDA PLN1.9m w 3Q17 i byta troche nizsza niz
prognozowalismy (PLN1.4m).

e  EBITDA Ustug wyniosta PLN3.5m, wzrost o 41% r/r. EBITDA Innowacji byta ujemna (naktady na
R&D) i wyniosta PLN5m vs. ujemna EBITDA PLN0.9m w 3Q17. W Bioinformatyce, EBITDA
osiggneta PLNO.8m, wzrost o 130% r/r i jednoczesnie o PLNO.6m lepiej niz prognozowalismy.

e Strata netto wyniosta PLN3.1m (vs. znorm. zysk netto PLNO.3m w 3Q17) i byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami.

e  Gotdwka netto wyniosta PLN141m (wliczajac zaliczki na dotacje) vs. PLN152m w 2Q18.

e Backlog na 2018 r. wynosit PLN103m (na dzien 9 listopada), wzrdst o 6% od sierpnia. Backlog
Ustug wynosit PLN58m, wzrost 0 36% r/ri 0 9% kw/kw.
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Tabela 1. Selvita: Wyniki za 3Q18 (PLNm)

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 r/r 3Q18F Vestor % vs. Vestor
Przychody 20.7 25.2 23.2 27.0 26.6 28% 25.8 3%
Innowacje 4.4 4.0 2.8 3.1 2.2 -51% 14 48%
Ustugi 10.9 13.7 13.6 14.4 15.0 38% 14.7 2%
Bioinformatyka 1.7 1.6 14 2.0 2.2 31% 2.2 2%
Dotacje 3.8 6.0 53 7.6 7.2 91% 7.5 -4%
EBITDA 1.9 3.0 0.8 0.7 -0.6 n.d. -1.4 n.d.
Innowacje -0.9 -0.2 -2.4 -2.9 -5.0 n.d. -5.2 n.d.
Ustugi 25 33 3.2 35 35 41% 3.6 -2%
Bioinformatyka 0.4 0.0 0.0 0.2 0.8 130% 0.2 299%
EBIT 0.7 1.4 -0.9 -1.2 -2.6 n.d. -3.4 n.d.
Zysk netto 0.9 -2.5 20.0 -4.0 -3.1 n.d. -3.1 n.d.
Znorm. Zysk netto 0.3 -0.5 -0.8 -0.1 -3.1 n.d. -3.1 n.d.

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Przychody wyniosty PLN27m, wzrost 0 28% r/r i byty o 3% wyzsze od naszej prognozy.

W Ustugach, przychody wyniosty PLN15m, wzrost o 38% r/r i byty 0 2% wyzsze od naszej prognozy.
Marza EBITDA wyniosta 21% (poréwnywalnie r/r i kw/kw) i w konsekwencji EBITDA segmentu
wyniosta PLN3.5m, wzrost 0 41% r/r, 0 2% gorzej od naszej prognozy.

W Innowacjach, przychody z partneringu wyniosty PLN2.2m (spadek o 51% r/r), a dotacje PLN5.7m
(wzrost 0 71% r/r). W 3Q18 ani w 3Q17 nie byto istotnych ptatnosci od partneréw. W 3Q18 nizsze r/r
byty przychody w ramach wspotpracy w spotce Nodthera oraz prawdopodobnie w ramach projektu
SEL24 — ze wzgledu na przejecie prowadzenia | fazy SEL24 przez Menarini. EBITDA Innowacji byta
ujemna (naktady na R&D) i wyniosta PLN5m vs. ujemna EBITDA PLNO.9m w 3Q17, wynik byt mniej
wiecej zgodny z naszg prognoza.

W Bioinformatyce, przychody (fgcznie z dotacjami) wyniosty PLN2.9m, wzrost o 58% r/r, a EBITDA
PLNO.8m, wzrost o 130% r/r i jednoczesnie o PLNO.6m lepiej niz prognozowalismy. Przypominamy,
ze Ardigen pod koniec zesztego roku pozyskat 3 dotacje w tgcznej kwocie PLN10m (dofinansowanie:
70% budzetu) i rozpoczat prace nad produktami. Naktady na te projekty s ujmowane kosztach, co
negatywnie wptywa na raportowang EBITDA segmentu.

EBITDA grupy byta ujemna i wyniosta PLNO.6m vs. dodatnia EBITDA PLN1.9m w 3Q17 i vs. nasza
prognoza ujemnej EBITDA PLN1.4m. Amortyzacja wyniosta PLN2m (tak jak prognozowalismy), a
strata operacyjna PLN2.6m. Dziatalno$¢ finansowa netto miata neutralny wptyw na wynik
(zaktadalismy pozytywny PLNO.5m), efektywna stopa podatku wyniosta 8%. W konsekwencji, strata
netto wyniosta PLN3.1m (vs. znorm. zysk netto PLNO.3m w 3Q17) i byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami.

Cash flow operacyjny byt ujemny i wyniést PLN9m vs. ujemne PLN2m w 3Q17. Przypominamy, ze
Selvita ujmuje dotacje ze znakiem minus w przeptywach operacyjnych, a ze znakiem plus w
przeptywach z dziatalnosci finansowej. Gotowka netto wyniosta PLN141m (wliczajgc zaliczki na
dotacje) vs. PLN152m w 2Q18.

Backlog na 2018 r. wynosit (9 listopada) PLN103m, wzrdst o 6% od sierpnia. Backlog Ustug wynosit
PLN58m, wzrost o 36% r/r i o 9% kw/kw, backlog dotacji - PLN29m (wzrost o 81% r/r), backlog
partneringu PLN8m (spadek o 77% r/r ze wzgledu na partnering z Menarini podpisany w marcu 2017
r.), a backlog Bioinformatyki PLN8.4m, wzrost o0 28% r/r.
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Prognozy finansowe

Tabela 2. Selvita: Zmiana prognoz (PLNm)

2018F 2019F 2020F

Obecne Poprzednie Zmiana (%) %r/r Obecne Poprzednie Zmiana (%) %r/r Obecne  %r/r

Przychody 103.8 108.9 -5% -2% 137.2 147.6 -7% 32% 150.5 10%
Ustugi 61.4 56.9 8% 34% 75.8 67.4 12% 23% 89.5 18%
Innowacje 31.9 38.8 -18% -39% 48.1 63.8 -25% 50% 454 -6%
Bioinformatyka 10.5 13.2 -21% 52% 13.3 16.3 -18% 27% 15.5 16%
Znorm. EBITDA -9.3 5.1 n.d. n.d. 6.1 25.1 -76% n.d. 1.6 -74%
Ustugi 13.0 11.8 10% 55% 16.7 16.7 0% 28% 20.5 23%
Innowacje -23.9 -9.6 n.d. n.d. -12.4 3.9 n.d. n.d. -21.3 n.d.
Bioinformatyka 1.6 2.5 -38% -2% 1.9 4.0 -53% 19% 2.4 29%
Pozostate 0.0 0.4 n.d. n.d. 0.0 0.4 n.d. 179% 0.0 -8%
Znorm. Zysk netto -13.5 -1.3 n.d. n.d. -4.4 17.1 n.d. n.d. -12.4 n.d.
Przeptywy inwestycyjne 16.9 24.2 -30% -21% 64.6 42.6 52% 282% 20.3 -69%
Gotowka netto 131.6 143.3 -8%  493% 116.8 146.5 -20% -11% 102.8  -12%

Zrédto: Vestor DM

Podnosimy nasze prognozy dla segmentu Ustugi. Spodziewamy sie przychodéw w 2018F na poziomie
PLN61m, wzrost o 34% r/r (o 8% wiecej niz poprzednio), biorgc pod uwage mocny backlog spotki i
bardzo dobre wyniki za 9M18. Prognozujemy EBITDA segmentu PLN13m, wzrost o 55% r/r (o 10%
wiecej niz poprzednio). W 2019F spodziewamy sie wzrostu przychoddéw o 23% r/r do PLN76m, a w
2020F 0 18% do PLN90m. Spodziewamy sie wzrostu EBITDA o 28% w 2019F i 0 23% w 2020F.

W Innowacjach, bioragc pod uwage nizsze niz zaktadaliSmy wykorzystanie dotacji (wynikajace z
backlogu na 2018 r.), obnizamy prognoze przychoddw z dotacji na ten rok z PLN30m do PLN23m
(przesuwamy czes¢ dotacji na kolejne lata). Przychody z partneringu pozostawiamy bez zmian — na
poziomie PLN8.7m w 2018F. Koszty (czyli gtéwnie naktady na projekty innowacyjne) natomiast
podnosimy (z PLN50m do PLN59m w 2018F) gtéwnie ze wzgledu na wzrost naktadéw na SEL120
(dodatkowe badania efektywnosci in vivo i na prébkach od pacjentach). W konsekwencji,
podwyzszamy prognoze straty EBITDA z PLN10m do PLN24m. Przychody na 2019F réwniez obnizamy
— gtéwnie z powodu nizszych o PLN10m dotacji, podtrzymujemy natomiast zatozenia dot. zawarcia
nowej umowy partneringowej na jednym z projektéw we wczesnej fazie (upfront payment USS5m)
i otrzymania ptatnosci od Menarini za ukonczenie | fazy badan klinicznych w projekcie SEL24
(EUR2.5m, prawdopodobienstwo 77%). Podwyzszamy zaktadane naktady na R&D i w konsekwencji
obnizamy prognoze EBITDA segmentu Innowacje w 2019F z PLN3.9m poprzednio do straty EBITDA
PLN12m obecnie. W 2020F nie zaktadamy zadnych nowych uméw partneringowych ani istotnych
ptatnosci milestonéw. Zaktadamy r/r poréwnywalne przychody z dotacji — prawdopodobnie beda
one wyzsze, jednak konserwatywnie uwzgledniamy w przychodach jedynie dotacje, ktére spotce
przyznano dotychczas, nie zaktadamy nowych grantéw. W konsekwencji, prognozujemy ujemng
EBITDA PLN21m w segmencie Innowacje w 2020F.

W Bioinformatyce, obnizamy prognoze przychoddw (z powodu nizszych niz zaktadaliSmy dotacji i
przychoddéw od klientéw) i w konsekwencji obnizamy prognoze EBITDA segmentu z PLN2.5m do
PLN1.6m w 2018F. W 2019F zaktadamy nieznaczng poprawe EBITDA — do PLN1.9m. Przypominamy,
ze naktady na produkty wtasne Ardigenu sg ujmowane w kosztach.

W zwigzku z opdznieniem rozpoczecia budowy Centrum Badan i Rozwoju Lekéw Innowacyjnych oraz
wzrostem kosztow budowy, obnizamy capex (brutto, przed dotacjami) na ten rok z PLN24m do
PLN17m, a podwyzszamy na 2019F — z PLN43m do PLN65m. W konsekwencji gorszych prognoz dla
segmentu Innowacje i troche nizszych naktadéw na srodki trwate, obnizamy prognoze gotéwki netto
0 8% do PLN132m na koniec 2018F i 0 20% do PLN117m w 2019F.
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Wycena

Wyceniamy akcje Selvity metodg sum-of-the-parts, oddzielnie traktujac segment Ustugi i segment  Wycena sum-of-the-parts
Innowacje. Segment Innowacje wyceniamy metodg rNPV — oddzielnie wyceniajgc wybrane projekty

innowacyjne oraz wazac prawdopodobiedstwami ich kolejne fazy, a segmenty Ustugi i

Bioinformatyka 5-letnim modelem DCF. Wyceniamy segment Innowacje na PLN50/akcje (vs. PLN53

poprzednio), Ustugi na PLN17/akcje (vs. PLN13 poprzednio), a Bioinformatyke na PLN3/akcje (tak jak

poprzednio). W rezultacie, ustalamy cene docelowag na poziomie PLN85/akcje (bez zmian), co

przektada sie na potencjat wzrostu w wysokosci 73%.

Tabela 3. Selvita: Wycena sum-of-the-parts

PLN/akcje
Innowacje - wycena rNPV (PLNm) 798.4 50.0
Ustugi - wycena DCF (PLNm) 266.7 16.7
Bioinformatyka (PLNm, 52%) 44.9 2.8
Selvita - Enterprise value (PLNm) 1110.0 69.5
Gotdwka netto (3Q18) 134.7
Selvita - Equity value (PLNm) 1244.7
Liczba akcji (m) 16.0
Equity value (PLN/akcje) 77.9
Koszt kapitatu wtasnego 9%
12M cena docelowa (PLN/akcje) 85.0
Cena akgji (PLN) 49.0
Potencjat wzrostu 73%

Zrédto: Vestor DM

Innowacje — wycena projektéw wazona prawdopodobierstwem

Wyceniamy segment Innowacje metodg rNPV (wazona ryzykiem warto$¢ biezgca netto). Wyceniamy  Segment Innowacje -
segment Innowacje metoda rNPV (wazona ryzykiem wartos$¢ biezaca netto). Bierzemy pod uwage 9  wycena rNPV
projektow innowacyjnych Selvity, kierujgc sie kryterium zaawansowania projektu lub

prawdopodobienstwem podpisania umowy partneringowej. Ogdlne zatozenia do naszej wyceny

rNPV i gtéwne zmiany w stosunku do poprzedniej wyceny:

e  Obnizamy wycene SEL120 — z PLN29/akcje do PLN23/akcje ze wzgledu na przesuniecie
spodziewanego terminu ukonczenia | fazy badan klinicznych z 2019 r. na 2020 r. i nieznaczne
podwyzszenie naktaddw na | faze, zgodnie z podpisang z Icon umowg o wartosci EUR3.8m
vs. nasze poprzednie zatozenie naktadow na | faze na poziomie EUR3.4m. Wiecej o umowie
z lcon — zob. Ostatnie wydarzenia.

e Nieznacznie zwiekszamy prawdopodobienstwo ukonczenia fazy odkrycia i tym samym
podwyzszamy wycene platformy immunometabolicznej — bioragc pod uwage ostatnie
publikacje dotyczace projektu ,dualni antagonisci A2A/A2B” oraz platformy
immunoonkologicznej — po publikacji danych z projektu ,,agonisci biatka STING”. Wiecej o
ostatnich publikacjach spotki — zob. Ostatnie wydarzenia.

e Podwyiszamy wycene udziatu Selvity w spétce Nodthera — z PLN11.2m poprzednio do
PLN24.9m (PLN1.6/akcje), w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu w tej spétce, ktére miato
miejsce 30 marca 2018 r. — inwestorzy objeli akcje za GBP8.7m, a jezeli do listopada 2020 .
zostang osiggniete kamienie milowe wdwczas nastgpi kolejne podwyzszenie —o GBP25.3m.

e Usuwamy z wyceny partnering z H3 Biomedicine — poprzednio wycenialiSmy projekt na
PLN15.5m (PLN1/akcje), ze wzgledu na brak informacji o dalszym rozwoju projektu (ostatni
aneks byt podpisany we wrzes$niu 2017 r. — przedtuzat wspdtprace do potowy marca 2018
r.).

e Zaktadamy wykorzystanie obecnie dostepnych grantéw, nie zaktadamy pozyskania nowych
srodkow.
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e  Przy prognozowaniu potencjalnej sprzedazy lekdw Selvity po komercjalizacji, korzystamy ze
statystyk sprzedazy obecnych juz na rynku terapii przeciwnowotworowych i prognoz ich
sprzedazy. Prognozujemy sprzedaz do momentu wygasniecia ochrony patentowej (20 lat
od momentu opatentowania czagsteczki).

e  Korzystamy z prawdopodobieristw sukcesu w poszczegdlnych fazach opartych na danych
zaprezentowanych w naszym raporcie o Selvicie z 20.03.2018 r. w sekcji Rynek
farmaceutyczny:  Cykl rozwoju leku innowacyjnego  (link do  raportu:
http://bit.ly/2G9HoMVv).

e Zaktadamy parametry partneringu (upfront payment, biodollar value) ponizej median z
transakcji porownywalnych.

e  Zaktadamy kurs USDPLN 3.7 w horyzoncie naszych prognoz.

e Zaktadamy stope dyskontowg 10%, a premie za ryzyko uwzgledniamy w
prawdopodobienstwach dojscia do poszczegdlnych faz.

e Biorac pod uwage ulgi podatkowe zwigzane z obecnoscig w Specjalnej Strefie Ekonomiczne;j
i z tytutu statusu Centrum Badawczo-Rozwojowego, zaktadamy efektywng stope podatku
0% w latach 2018-22F i 10% w 2023-37F.

e 0Od rNPV projektdw Innowacyjnych odejmujemy naktady (netto po dotacjach) na
laboratorium i Centrum Rozwoju Lekdw Innowacyjnych. Od 2023F nie zaktadamy juz capexu
na laboratorium gdyz zaktadamy, ze wszystkie projekty spotki, ktore wyceniamy bedg do
tego czasu sprzedane.

Tabela 4. Selvita: Wycena rNPV segmentu Innowacje

PLNm PLN/akcje

Platforma terapii celowanych 592.6 37.1
SEL24 147.1 9.2
SEL120 373.4 234
Inhibitory kinaz, epigenetyka nowotwordw i syntetyczna Smiertelno$¢ nowotworéw 72.0 4.5

Platforma metabolizmu komérek nowotworowych i immunometabolizmu 104.6 6.5
Immunometabolizm 83.2 5.2
Partnering z Merck - platforma metabolizmu nowotwordéw | - pierwszy cel biatkowy 5.8 0.4
Partnering z Merck - platforma metabolizmu nowotwordw | - drugi cel biatkowy 6.1 0.4
Partnering z Merck - platforma metabolizmu nowotwordéw I 9.5 0.6

Platforma Immunologiczna 1229 7.7
Immunoonkologia 98.0 6.1
Nodthera* 249 1.6

Naktady na laboratorium i Centrum Rozwoju Lekéw Innowacyjnych -21.6 -1.4

Suma 798.4 50.0

*Nodthera - rNPV 2018-20 oraz bilansowa wartos¢ kapitatu wtasnego przypadajgca na Selvite na koniec 2Q18 (wycena z
ostatniego podwyzszenia kapitatu w Nodthera)
Zrédto: Vestor DM

1. Platforma terapii celowanych

SEL24

Podtrzymujemy dotychczasowe zatozenia do wyceny projektu - zaktadamy 77%
prawdopodobienstwo pozytywnego ukoniczenia trwajgcej obecnie | fazy badan klinicznych w 2019 r.
Przyjmujemy, ze w przypadku dobrych wynikow, Selvita otrzyma milestone EUR2.5m. Spdtka
informowata, ze biodollar value umowy partneringowej wynosi EUR89m, wliczajgc otrzymane juz
upfront payment. Zaktadamy royalties na poziomie 10% (spétka informowata, ze royalties wynoszg
od kilku do kilkunastu procent, w zaleznosci od poziomu sprzedazy). Jako benchmark sprzedazy leku
po wejsciu na rynek (facznie dla dwdch wskazan), zaktadamy $rednig ze sprzedazy celowanych
terapii, ktére sg juz zarejestrowane — przyjmujemy krzywa sprzedazy zgodng ze sprzedazig
porownywalnych lekéw w ciggu 10 lat od wejscia na rynek.
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Tabela 5. SEL24: Zatozenia do wyceny

Skumulowane
prawdopodobienstwo
sukcesu w danej fazie

Upfront payment i
Faza Rok milestone (EURm)

| wskazanie terapeutyczne

Faza | kliniczna 2019 25 77%
Faza Il kliniczna 2021 5.5 34%
Faza Ill kliniczna 2023 9.0 21%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2025 15.0 18%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2026 25.0 18%
Pierwsze tantiemy 2027
Il wskazanie terapeutyczne +1rok wzgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 10%
Srednioroczna sprzedaz leku (USSm) 1,307
Biodollarvalue (EURm) 84*
rNPV (PLNm) 147.1

*Spdtka podata, ze biodollar value wliczajqc upfront payment (EUR4.8m) wynosi EUR89mM
Zrédto: Dane spotki, Vestor DM, Bloomberg

SEL120

Podtrzymujemy zaktadane wczesniej 95% prawdopodobienstwo pozytywnego ukoriczenia trwajacej
obecnie fazy przedklinicznej, jednak przesuwamy termin rozpoczecia | fazy —z 2018 r. na 2019 r.
Przyjmujemy, ze zgodnie ze strategig spdtki — Selvita samodzielnie sfinansuje | i Il faze badan
klinicznych, a nastepnie podpisze partnering. Podwyzszamy zaktadane naktady na | faze (zgodnie z
podpisang umowa z Icon), pozostatych zatozen nie zmieniamy (poza przesunieciem harmonogramu
o rok). Zaktadamy, ze w 2022 r. mogtby zosta¢ podpisany partnering — przyjmujemy upfront payment
USS20m, biodollar value US$135m (obie wartosci s3 ponizej median transakcji poréwnywalnych).
Przyjmujemy royalties na poziomie 16%, a jako benchmark sprzedazy leku po wejsciu na rynek,
zaktadamy $rednig ze sprzedazy obecnie zarejestrowanych inhibitorow CDK4/6 — przyjmujemy
krzywa sprzedazy zgodng ze sprzedazg poréwnywalnych lekow w ciggu 10 lat od wejscia na rynek.

Tabela 6. SEL120: Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobienstwo

Faza Rok milestone (USSm) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza przedkliniczna 2019 95%
Faza | kliniczna 2020 73%
Faza Il kliniczna 2022 20.0 32%
Faza Ill kliniczna 2024 15.0 20%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2026 25.0 17%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2027 50.0 17%
Pierwsze tantiemy 2028
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 16%
Srednioroczna sprzedaz leku 2,867.3
(USSm)
Biodollarvalue (USSm) 135
rNPV (PLNm) 373.4

Zrédto: Vestor DM, Bloomberg

Inhibitory kinaz, epigenetyka nowotwordow i syntetyczna Smiertelnos¢ nowotworow

Nie zmieniamy zatozen do wyceny jednego z projektow z tego obszaru. Zaktadamy, ze w 2019 r.
Selvita podpisze umowe partneringowg na jeden z pozostatych projektéw realizowanych w ramach
tej platformy. Zaktadamy upfront payment USS5m, biodollar value US$135m oraz royalties 5%
(ponizej median dla transakcji poréwnywalnych). Jako benchmark sprzedazy leku po wejsciu na
rynek — podobnie jak dla SEL24, zaktadamy Srednig ze sprzedazy celowanych terapii, ktére sg juz
zarejestrowane.
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Tabela 7. Inhibitory kinaz, epigenetyka, syntetyczna $miertelno$¢: Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobieristwo

Faza Rok milestone (USSm) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza odkrycia 2019 5 85%
Faza przedkliniczna 2020 5 59%
Faza | kliniczna 2021 10 45%
Faza Il kliniczna 2023 10 20%
Faza Ill kliniczna 2025 15 12%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2027 25 10%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2028 25 10%
Pierwsze tantiemy 2029
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 5%
Srednioroczna sprzedaz leku 1,307
(Ussm)
Biodollarvalue (US$m) 135
rNPV (PLNm) 72.0

Zrédto: Vestor DM, Bloomberg

2. Platforma metabolizmu komdrek nowotworowych i immunometabolizmu

Immunometabolizm nowotworow

Zaktadamy, ze w 2020 r. (w fazie badan przedklinicznych) Selvita podpisze umowe partneringowa na
jeden z projektéw realizowanych w ramach tej platformy. Zaktadamy upfront payment US$10m,
biodollar value US$143m oraz royalties 5% (ponizej median dla transakcji poréwnywalnych). Jako
benchmark sprzedazy leku przyjmujemy metotreksat — jedyny obecnie zarejestrowany lek, ktorego
dziatanie obejmuje metabolizm nowotwordw.

Tabela 8. Platforma immunometabolizmu: Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobienstwo

Faza Rok milestone (US$m) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza odkrycia 2018 0 64%
Faza przedkliniczna 2020 10 44%
Faza | kliniczna 2021 15 34%
Faza Il kliniczna 2023 15 15%
Faza Ill kliniczna 2025 15 9%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2027 25 8%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2028 25 8%
Pierwsze tantiemy 2029
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 5%
Srednioroczna sprzedaz leku 737
(Ussm)
Biodollarvalue (USSm) 143
rNPV (PLNm) 83.2

Zrédto: Vestor DM; Methotrexate — Forecast and Market Analysis to 2023, GlobalData; Oncology: MM&M, AUGUST 2015 ;

Therapeutic Focus: Oncology, IMS Health
Partnering z Merck — platforma metabolizmu nowotworoéw | - pierwszy cel biatkowy

Projekt jest realizowany w ramach kontraktu partneringowego z Merck Serono (czes¢ koncernu
Merck KGaA), podpisanego w pazdzierniku 2013 r. Pierwszy (z dwdch) cel biatkowy — po osiggnieciu
nieujawnionego kamienia milowego w 4Q15, zostat przejety przez Merck w celu dalszego rozwoju.
Zaktadamy, ze projekt ukonczy faze przedkliniczng w 2019F (prawdopodobienstwo: 70%), za co
Selvita otrzyma milestone US$0.4m. Szacujemy biodollar value tego projektu na US$16.5m. W tym
projekcie Selvicie nie nalezg sie tantiemy w przypadku wejscia leku na rynek.
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Tabela 9. Partnering z Merck - platforma metabolizmu nowotworéw | - pierwszy cel biatkowy:
Zatozenia do wyceny

Skumulowane
prawdopodobienstwo
sukcesu w danej fazie

Upfront payment i
Faza Rok milestone (USSm)

| wskazanie terapeutyczne

Faza przedkliniczna 2019 0.4 70%
Faza | kliniczna 2020 0.8 54%
Faza Il kliniczna 2022 0.8 24%
Faza Ill kliniczna 2024 2.0 15%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2026 3.0 12%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2027 4.0 12%
Pierwsze tantiemy n/d
Il wskazanie terapeutyczne +1rok wzglr—;dem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 0%
Biodollarvalue (US$m) 16.5
rNPV (PLNm) 5.8

Zrédto: Vestor DM, dane spotki

Partnering z Merck — platforma metabolizmu nowotworoéw I - drugi cel biatkowy

Jest to drugi cel biatkowy, realizowany w ramach umowy z dnia 2 listopada 2015 r., w 1Q16 osiggniety
zostat nieujawniony kamien milowy i projekt zostat przejety przez Merck celem dalszego rozwoju.
Zaktadamy, ze spdtka moze otrzymaé kolejny milestone w kwocie USS0.4m w 2019 r.
(prawdopodobienstwo: 70%). Kontrakt nie przewiduje tantiem.

Tabela 10. Partnering z Merck - platforma metabolizmu nowotworéw | — drugi cel biatkowy:
Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobienstwo

Faza Rok milestone (USSm) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza przedkliniczna 2019 0.4 70%
Faza | kliniczna 2020 0.8 54%
Faza Il kliniczna 2022 0.8 24%
Faza Ill kliniczna 2024 2.0 15%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2026 3.0 12%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2027 4.0 12%
Pierwsze tantiemy n/d
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 0%
Biodollarvalue (US$Sm) 16.5
rNPV (PLNm) 6.1

Zrédto: Vestor DM, dane spotki

Partnering z Merck — platforma metabolizmu nowotworoéw Il

Projekt jest realizowany w ramach umowy z dnia 2 listopada 2015 r., ktéra zaktadata 3-letnie badania
w zakresie walidacji wybranych, nieujawnionych targetéw onkologicznych zwigzanych z
metabolizmem komdrek nowotworowych. Zaktadamy, ze Selvita moze otrzymaé milestone w kwocie
USS$0.2m w 2019F (prawdopodobierstwo: 60%). Spétka informowata, ze biodollar value tej umowy
jest wyzsze od parametréw przewidzianych w pierwszym projekcie spétki z Merck — zatozylismy
USS31m vs. zaktadane przez nas US$16.5m w pierwszym projekcie. W przeciwienstwie do pierwszej
wspotpracy z Merck — w tym projekcie Selvicie bedg sie nalezaty tantiemy w przypadku
komercjalizacji leku — zaktadamy 1%. Jako benchmark sprzedazy wykorzystujemy sprzedaz leku
metotreksat — niecelowanej chemioterapii, ktdrego dziatanie obejmuje m.in. metabolizm
nowotwordw.
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Tabela 11. Partnering z Merck — platforma metabolizmu nowotworéw II: Zatozenia do wyceny
Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobieristwo

Faza Rok milestone (USSm) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza odkrycia 2019 0.2 60%
Faza przedkliniczna 2020 0.4 42%
Faza | kliniczna 2021 1.0 32%
Faza Il kliniczna 2023 2.0 14%
Faza Ill kliniczna 2025 3.0 9%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2027 6.0 7%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2028 8.0 7%
Pierwsze tantiemy 2029
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 1%
Srednioroczna sprzedaz leku 737
(Ussm)
Biodollarvalue (US$m) 30.8
rNPV (PLNm) 9.5

Zrédto: Vestor DM; Methotrexate — Forecast and Market Analysis to 2023, GlobalData; Oncology: MM&M, AUGUST 2015 ;
Therapeutic Focus: Oncology, IMS Health

3. Platforma immunologii

Platforma immunoonkologii

Zaktadamy, ze w 2021 r. (w fazie badan przedklinicznych) Selvita podpisze umowe partneringowa na
jeden z projektéw realizowanych w ramach tej platformy. Zaktadamy upfront payment US$20m,
biodollar value US$143m oraz royalties 10% (ponizej median dla transakcji poréwnywalnych). Jako
benchmark sprzedazy leku po wejsciu na rynek przyjmujemy sprzedaz juz zarejestrowanych
immunoterapii — przyjmujemy krzywa sprzedazy zgodng z mediang poréwnywalnych lekéw w ciggu
10 lat od wejscia na rynek.

Tabela 12. Platforma immunoonkologii: Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobienstwo

Faza Rok milestone (US$m) sukcesu w danej fazie
| wskazanie terapeutyczne
Faza odkrycia 2019 70%
Faza przedkliniczna 2021 20 48%
Faza | kliniczna 2022 15 37%
Faza Il kliniczna 2024 15 16%
Faza Ill kliniczna 2026 15 10%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2028 25 9%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2029 25 9%
Pierwsze tantiemy 2030
Il wskazanie terapeutyczne +1rok szgledem 50% x pierwsze wskazanie

pierwszego
Royalties 10%
Srednioroczna sprzedaz leku 1,344
(USSm)
Biodollarvalue (USSm) 143
rNPV (PLNm) 98.0

Zrédto: Vestor DM; Bloomberg

Nodthera

Selvita pracuje nad projektem SEL212 od 1Q12, a jego celem jest stworzenie matoczgsteczkowych
inhibitoréw kompleksu biatkowego — inflamasomu, ktéry reguluje powstawanie aktywnych form
cytokin prozapalnych. Potencjalny lek modgtby znalezé zastosowanie w terapii chordb
autoimmunologicznych, chorobie Alzheimera czy chorobach nowotworowych. W lipcu 2016 r.
Selvita podpisata umowe z funduszem VC Epidarex Capital (ktérego jednym z udziatowcow jest Eli
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Lilly) i w zamian za wniesienie projektu SEL212 do spétki Nodthera, otrzymata udziaty w tej spdtce
oraz upfront payment w kwocie PLN2.6m. 30 marca 2018 r. nastgpito podwyzszenie kapitatu w
spo6tce Nodthera — o kwote GBP8.7m (emisja 3.5m akcji po cenie GBP2.5/akcje). Akcje objat fundusz
Epidarex Capital (wiekszosciowy akcjonariusz Nodthery) oraz inwestorzy zewnetrzni: fundusz VC
wyspecjalizowany w farmacji Sofinnova Partners (aktywa pod zarzadzaniem: US$2.2mld), fundusz
life science 5AM Ventures (aktywa pod zarzgdzaniem: USS1mld) i F-prime — fundusz VC
wyspecjalizowany w life science z grupy Fidelity (grupa zarzadza aktywami w wysokosci ponad
USS2bn). W konsekwencji, udziat Selvity w Nodthera spadt z 39% do 19%. Jezeli do 30 listopada 2020
r. osiggniete zostang nieujawnione kamienie milowe, nastgpi kolejne podwyzszenie kapitatu — o
GBP25.3m (10m akcji po cenie GBP2.5/akcje). Wowczas udziat Selvity w Nodthera spadnie do 11%.

Woyceniamy ten projekt Selvity jako sume wartosci bilansowej udziatu w spétce Nodthera (po cenie
z ostatniego podwyzszenia kapitatu) oraz wartosci biezgcej milestona, ktéry Selvita moze otrzymacé
— zaktadamy, ze Selvita otrzyma milestone w 2020F (poprzednio zaktadalismy, ze nastgpi to w 2019F)
— USS$1m, prawdopodobienstwo: 70%. Jest mozliwe, ze na pewnym etapie rozwoju tego programu
spotka Nodthera zostanie przejeta, a Selvita sprzeda swoj udziat.

Tabela 13. Nodthera: Zatozenia do wyceny

Skumulowane

Upfront payment i prawdopodobienstwo

Faza Rok milestone (USSm) sukcesu w danej fazie
Faza przedkliniczna 2020 1.0 70.0%
Faza | kliniczna 2021 n/d 54%
Faza Il kliniczna 2023 n/d 24%
Faza Ill kliniczna 2025 n/d 15%
Zgtoszenie leku do rejestracji 2027 n/d 12%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2028 n/d 12%
Pierwsze tantiemy n/d

Royalties n/d

Srednioroczna sprzedaz leku n/d

(ussm)

Biodollarvalue (US$Sm) 1.0

rNPV (PLNm) 24.9*

*rNPV 2018-20 oraz bilansowa wartos¢ kapitatu wtasnego przypadajgca na Selvite na koniec 2Q18 (wycena z ostatniego
podwyzszenia kapitatu w Nodthera)
Zrédto: Vestor DM

Tabela 14. Innowacje: Cash flow przed uwzglednieniem prawdopodobienstw, przed podatkiem
(USSm, o ile nie wskazano inaczej)

18F 19F 20F 21F 22F 23F 24F 25F 26F 27F 28F 29F 2030-37F
SEL24 (EURm) 0.3 2.5 0.0 5.5 2.8 9.0 4.5 15.0 325 22.2 31.1 53.7 381.3
SEL120 -2.9 -3.6 -7.3 -6.3 20.0 10.0 15.0 7.5 25.0 62.5 117.9 224.5 21943
Inhibitory kinaz, epigenetyka... -0.9 4.3 4.2 12.5 5.0 10.0 5.0 15.0 7.5 25.0 375 18.1 374.6
Immunometabolizm -0.8 -1.6 8.7 15.0 7.5 15.0 7.5 15.0 7.5 25.0 37.5 30.9 294.8
Merck | - | cel biatkowy (EURm) 0.0 0.4 0.9 0.4 0.8 0.4 2.0 1.0 3.0 5.5 2.0 0.0 0.0
Merck | - I cel biatkowy (EURm) 0.0 0.4 0.9 0.4 0.8 0.4 2.0 1.0 3.0 5.5 4.0 0.0 0.0
Merck Il (EURm) 0.2 0.0 0.4 1.2 0.5 2.0 1.0 3.0 1.5 6.0 11.0 7.7 7.4
Immunoonkologia -0.6 -1.5 -1.1 18.9 14.1 7.5 15.0 7.5 15.0 7.5 25.0 375 840.5
Nodthera 0.1 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naktady na laboratorium -2.3 -6.0 -2.3 -1.5 -1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Razem -6.8 -5.2 5.4 46.1 49.6 54.3 52.0 65.0 95.0 159.1 266.0 372.4 4092.9

Zrédto: Vestor DM
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Tabela 15. Innowacje: Wazony prawdopodobienstwem, zdyskontowany cashflow po podatku

(PLNm)

18F 19F 20F 21F 22F 23F 24F 25F 26F 27F 28F 29F  2030-37F

SEL24 0.3 1.7 0.0 5.5 2.5 4.2 1.9 4.9 9.6 5.9 7.6 11.9 91.4
SEL120 -2.4 -2.6 -14.7 -11.6 14.6 6.1 5.0 2.3 6.0 13.7 23.5 40.6 292.9
Inhibitory kinaz, epigenetyka nowotwordw... -0.7 -0.8 6.8 15.1 5.1 3.8 1.7 2.9 1.3 34 4.6 2.0 26.9
Immunometabolizm -0.5 -1.0 14.2 17.2 7.7 5.6 2.5 2.9 13 3.4 4.6 3.5 21.9
Merck | - pierwszy cel biatkowy (EURm) 0.0 0.0 1.7 0.6 0.5 0.2 0.6 0.3 0.6 1.0 0.3 0.0 0.0
Merck | - drugi cel biatkowy (EURm) 0.0 0.0 1.7 0.6 0.5 0.2 0.6 0.3 0.6 1.0 0.7 0.0 0.0
Merck Il (EURm) 0.2 0.2 0.5 1.2 0.4 0.6 0.3 0.5 0.2 0.7 11 0.7 3.0
Immunoonkologia -0.5 0.2 -2.2 23.1 11.9 5.3 4.1 1.9 2.2 1.0 2.5 3.4 45.0
Nodthera 0.1 0.0 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naktady na laboratorium -1.9 -4.6 -6.4 -3.8 -4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Razem -5.4 -6.9 3.5 47.9 39.1 25.9 16.7 15.9 21.8 30.1 44.9 62.1 481.1

Zrédfto: Vestor DM
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Ustugi — wycena metodg DCF

Wyceniamy segment Ustugi Selvity uzywajac 5-letniego modelu DCF. Prognozujemy srednioroczng  segment Ustugi — 5-letni
stope wzrostu przychodéw w latach 2017-23F na poziomie 20% i analogiczng Srednioroczng stope  model DCF

wzrostu EBITDA na poziomie 25%. Zaktadamy capex (netto po dotacjach) PLN4.5m w 2018F,
PLN4.9m w 2019F i PLN7m w 2023F. Ze wzgledu na cykl konwersji gotéwki w okolicy O dni, pomijamy
zmiane stanu kapitatu obrotowego. Do obliczern WACC, przyjmujemy premie za ryzyko rynkowe 4.5%

i bete 1.1. Stope wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2%.

Tabela 16. Selvita: Segment Ustugi — model DCF (PLNm)

2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Przychody (od klientéw zewnetrznych) 58.1 73.1 86.8 100.7 117.2 129.0
Dotacje 3.3 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Znorm. EBIT 8.6 9.5 12.3 16.9 18.9 213
podatek 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3
NOPLAT 8.6 9.5 12.3 16.9 18.9 21.0
amortyzacja (netto po dotacjach) 3.4 6.2 7.2 7.0 7.1 7.1
capex (netto po dotacjach)* -4.5 -4.9 -5.6 -10.4 -7.1 -7.1
zmiana kapitatu obrotowego 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FCF 7.5 10.7 13.9 13.6 18.9 21.0
stopa dyskontowa 9% 9% 9% 9% 9% 9%
czynnik dyskontowy 0.98 0.90 0.83 0.76 0.70 0.65
Wartos$¢ biezaca FCF 7.4 9.7 11.5 10.3 13.2 13.5
Wartos¢ biezgca FCF na dzis$ 60.2
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2.0%
Warto$¢ rezydualna 320.1
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 206.5
EV segmentu Ustugi (PLNm) 266.7
Liczba akcji (m) 16.0
EV segmentu ustugi (PLN/akcje) 16.7
Zrédto: Vestor DM
Tabela 17. Selvita: Ustugi: Zatozenia WACC
Stopa wolna od ryzyka 3.9%
Premia za ryzyko rynkowe 4.5%
Beta (x) 1.1
Koszt kapitatu wtasnego 9.0%
Koszt dtugu 3.4%
Dtug/ (dtug+kapitat wiasny) 6.4%
WACC 8.7%
Zrédto: Vestor DM, Damodaran online, Bloomberg
Tabela 18. Selvita: Segment Ustugi: Wrazliwo$¢ wyceny na zatozenia (EV, PLN/akcje)
Premia za ryzyko rynkowe
4.0% 4.5% 5.0%
1.0% 16.2 15.0 13.9
1.5% 17.2 15.8 14.7
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2.0% 18.4 16.7 15.5
2.5% 19.8 17.9 16.4
3.0% 214 19.3 17.5

Zrédto: Vestor DM
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Bioinformatyka — wycena metodg DCF

Tabela 19. Selvita: Bioinformatyka — wycena metodg DCF (PLNm)

2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Przychody (od klientéw zewnetrznych) 8.1 10.9 13.1 15.7 18.9 22.6
Dotacje 24 24 24 2.9 0.0 0.0
Znorm. EBIT 1.5 1.7 2.3 2.2 7.4 8.8
podatek -0.2 -0.3 -0.4 -0.4 -1.3 -1.5
NOPLAT 1.2 1.4 1.9 1.8 6.1 7.3
amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
capex (netto po dotacjach)* -0.3 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7
zmiana kapitatu obrotowego 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FCF 1.0 1.2 1.5 1.4 5.7 6.8
stopa dyskontowa 9% 9% 9% 9% 9% 9%
czynnik dyskontowy 98% 90% 82% 76% 69% 64%
Wartos¢ biezaca FCF 1.0 1.0 1.3 1.0 4.0 4.4
Wartos¢ biezaca FCF na dzi$ 11.9
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 3.0%
Wartosé rezydualna 118.0
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 75.1
EV segmentu Bioinformatyka (PLNm) 87.0
Udziat Selvity w Ardigen 52%
Udziat Selvity w Ardigen (PLNm) 44.9
Liczba akcji (m) 16.0
EV segmentu Bioinformatyka (PLN/akcje, udziat Selvity) 2.8

Zrédto: Vestor DM

Tabela 20. Selvita: Bioinformatyka: Zatozenia WACC

Stopa wolna od ryzyka 3.9%
Premia za ryzyko rynkowe 4.5%
Beta (x) 1.2
Koszt kapitatu wtasnego 9.4%
Koszt dtugu 3.4%
Dtug/ (dtug+kapitat wtasny) 6.4%
WACC 9.0%

Zrédto: Vestor DM, Damodaran online, Bloomberg

Tabela 21. Selvita: Segment Bioinformatyka: Wrazliwo$é wyceny na zatozenia (EV, PLN/akcje)

Premia za ryzyko rynkowe

4.0% 4.5% 5.0%

1% 2.4 2.2 2.0

2% 2.7 24 2.2

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 3% 3.2 2.8 2.5
4% 3.8 33 2.9

5% 4.9 4.1 3.5

Zrédto: Vestor DM
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta I 22, 00-133 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 2 009 570 PLN, w catosci wptacony,
podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r., poz. 1768 — j.t. z pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2016 r., poz. 1639 — j.t. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U. z 2016 r., poz. 1289 — j.t. z pdin. zm.).

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalno$ci wykonywanej przez Vestor DM.

Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy w zwigzku z powyzszym nie zostat
on przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejszy dokument stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktdw intereséw.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych iinstytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych
regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor DM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie s klientami
profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegng¢ opinii niezaleznego doradcy
finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora, w zwigzku z powyzszym przy sporzadzeniu niniejszego
dokumentu Vestor DM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje
oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokonac wiasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorac
pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Vestor DM nie $wiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie si¢ z
niezaleznym doradca podatkowym. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze podstawy i poziomy opodatkowania mogg ulega¢ zmianom.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia
z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacji.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie
ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych

Niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informacje w tym informacji publikowanych przez Emitenta. Informacje
i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor DM w oparciu o Zrédfa uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor DM oraz podmioty z nim powigzane nie ponosza
odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor DM, Vestor DM oswiadcza, ze nie weryfikowat tych
stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wtgczajac w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione jedynie
dla wygody odbiorcdw raportu, w zwigzku, z czym ich zawartos¢ nie stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sa kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére
sg obywatelami, rezydentami lub znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, paristwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby
sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla Vestor DM i jego podmiotéw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w
jurysdykcjach, w ktérych Vestor DM i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktére nie podlegaja nadzorowi sprawowanemu przez Komisje Nadzoru Finansowego,
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANl UDOSTEPNIANY
OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR DM INFORMUIJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA
DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYtACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW |
MATERIAtOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny byc¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor DM niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia
lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, wartos¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Wartosé instrumentéw finansowych podlega wahaniom
kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich instrumentdéw finansowych.

Niektore inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duza zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystapi¢ nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w
momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektdrych inwestycji potencjalne straty moga przekroczyé kwoty inwestycji poczatkowej. W takich
okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyrdéwnac straty. Niektére takie inwestycje mogg napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkac
trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktdre takie inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ
EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WY£ACZNIE OPINIAMI VESTOR DM.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM $WIADCZYt NA RZECZ EMITENTA UStUGI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, W SZCZEGOLNOSCI OFEROWANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM BYt UCZESTNIKIEM KONSORCJUM OFERUJACYM INSTRUMENTY FINANSOWE WYEMITOWANE PRZEZ EMITENTA.

Vestor DM nie nabywat i nie zbywat instrumentdéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor DM nie petni roli animatora rynku ani roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
niniejszego raportu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor DM otrzymat wynagrodzenik z tytutu $wiadczenia ustug dla Emitenta.

Vestor DM nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentdéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Osoby, ktére braty udziat w
sporzadzeniu rekomendacji nie posiadaja akcji Emitenta i nie nabywaty w przesztosci akcji Emitenta.

Vestor DM nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartosé zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor DM lub podmioty powigzane z Vestor DM sktada¢ beda
oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac¢ lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentdéw finansowych
wyemitowanych przez Emitenta.

Podmioty powigzane z Vestor DM lub Vestor DM moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w
$wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta.

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majacym zastosowanie prawem lub regulacjami, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzgdzania portfelem instrumentéw
finansowych lub zachecac do korzystania z takich ustug spétki/spétek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Z wyjatkiem umoéw maklerskich zawartych z klientami, na podstawie ktorych Vestor DM sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie tych klientéw, Vestor DM nie jest strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie
zalezy od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym raporcie.

Wynagrodzenie otrzymane przez osoby przygotowujace ten dokument moze zaleze¢ posrednio od wynikéw finansowych uzyskanych przez Vestor DM lub jego podmioty powigzane z transakcji Investment Banking,
zwigzanych z instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez Emitenta.

Cztonkowie organéw oraz pracownicy Vestor DM moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajaé diugie lub krdtkie pozycje lub posiada¢ zaangazowanie w inwestycje (wtgczajac
instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje stanowigcych wigcej niz 0,5% wszystkich wyemitowanych akcji przez Emitenta.

Analitycy sporzadzajacy niniejszy raport pozostaja w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace.

Analitycy Vestor DM dziatali z nalezytg starannoscig sporzgdzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykow.

Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezna opinie analitykéw na dzier wydania niniejszego raportu.

Vestor DM, cztonkowie jego organéw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego
dokumentu lub jego tresci.

Vestor DM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek
zgodnie z ta wycena.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany poglagdéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania
jej catkowicie bez uprzedzenia.
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Vestor DM mégt wydac i moze wydac w przysztosci raporty dotyczgce Emitenta, ktére rézna sig od niniejszego raportu i zawierajg inne wnioski w poréwnaniu do informacji zawartych w niniejszym raporcie. Raporty te
odpowiadajg przyjetym w nich zatozeniom, pogladom i metodom analitycznym analitykdw, ktdrzy je przygotowywali, a Vestor DM nie jest zobowigzany aby dostarczy¢ inne raporty odbiorcom niniejszego dokumentu.
Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. Rekomendacja wydana przez Vestor DM obowigzuje przez okres 12 miesigcy od dnia jej opublikowania lub do momentu
osiggniecia prognozowanego kursu, chyba, ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana. W okresie kolejnych 12 miesiecy Vestor DM zamierza wyda¢ co najmniej aktualizacje niniejszego raportu. W
przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spdtek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor DM wydat: 13 rekomendacji Kupuj, 7 rekomendacji Akumuluj, 5 rekomendacji Neutralnie, 0 rekomendacji Redukuj
oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Oprécz powyzszego Vestor DM wydat 6 rekomendacji, ktére nie wskazywaty kierunku inwestycyjnego w tym 6 na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research
Partner, publikacje handlowe w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, ktora nie wskazywata kierunku inwestycyjnego. Proporcja
liczby emitentéw instrumentéw finansowych odpowiadajacych facznie kazdemu z wymienionych kierunkoéw rekomendacji, dla ktérych to Vestor DM, w okresie ostatnich 3 miesiecy, $wiadczyt ustugi w zakresie
bankowosci inwestycyjnej wynosi 19 % (wtaczajgc raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

OSTATNIA REKOMENDACJA DOTYCZACA SELVITA S.A. ZOSTAtA WYDANA W DNIU 20 MARCA 2018 ROKU | NIE WSKAZYWALA KIERUNKU REKOMENDACYJNEGO.

Dodatkowe informacje dostepne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor DM, lub jego podmioty powiazane, instytucja ta jest wyfgcznie odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej
instytucji powinny skontaktowac sie z tg instytucjg w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie
stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor DM do klientow instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i Vestor DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdéw i pracownicy nie ponosza
zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tresc.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sa znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami Vestor DM lub jego podmiotdéw powigzanych.
Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb zmieniane,
przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor DM.

Copyright © 2018 Vestor DM Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Opis zastosowanych w organizacji mechanizmdw chiniskich muréw zapobiegajacych powstaniu konfliktdw intereséw:

W Vestor DM obowiazuje ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Vestor Domu Maklerskim S.A.”, ktory okresla sposéb postepowania w celu przeciwdziatania powstawaniu oraz sprawnego zarzadzania
konfliktami intereséw poprzez wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesu klienta, jak réwniez okresla $rodki i procedury zarzadzania konfliktami intereséw. Obowiazki z zakresu przeciwdziatania powstawaniu,
zarzadzania oraz monitorowania w przypadku powstania konfliktu intereséw wykonuje wyznaczona jednostka organizacyjna, ktérej pracownicy dysponuja nastepujacymi narzedziami zapewniajagcymi prawidtowe
wykonywanie tych zadan: (i) dostep do wszelkiej dokumentacji zaréwno Spétki jak i spétki zaleznej, (ii) uprawnienia do zadania przedstawienia wyjasnien przez wszystkich pracownikdw, (iii) mozliwos¢ analizowania
zawieranych przez osoby powigzane transakcji wtasnych.

Dom Maklerski stosuje nastepujace mechanizmy majace na celu zapobieganie powstawaniu konfliktéw interesdw, a w przypadku istnienia takiego konfliktu - zarzgdzanie i monitorowanie nimi w celu zapobiegania
potencjalnemu niekorzystnemu wptywowi na interesy klientow:

i. Niezalezno$¢ dziatania: zapewnienie niezaleznosci dziatania kazdej jednostki organizacyjnej Vestor DM, ktéra oznacza w szczegdlnosci, ze (i) nie istnieje mozliwosé wywierania niekorzystnego wptywu
0s0b trzecich na sposéb wykonywania przez pracownikdw czynnosci zwigzanych z prowadzeniem przez Vestor DM dziatalnosci, (ii) zakres zadar danej jednostki organizacyjnej jest przypisany danej
jednostce organizacyjnej i co do zasady nie krzyzuje sie z zakresem zadan innych jednostek organizacyjnych;

ii. Niezalezno$¢ wynagrodzeri: Vestor DM zapobiega powstawaniu bezposrednich zaleznosci pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw wykonujacych okreslone czynnosci z zakresu dziatalnosci
maklerskiej, z wynagrodzeniem lub zyskami osigganymi przez osoby wykonujgce czynnosci innego rodzaju, ktére stanowia lub moga stanowic¢ zrédto konfliktu interesow;

fii. Efektywny nadzdr: zapewnienie nadzoru nad pracownikami wykonujacymi w ramach swoich podstawowych zadan czynnosci na rzecz i w imieniu klientéw, w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez
Vestor DM, ktére to czynnosci powodujg lub moga powodowac wystgpienie sprzecznosci intereséw pomiedzy klientami lub interesami klienta i Vestor DM, w tym:

. system sprawozdawczosci wewnetrznej zapewniajacy niezwtoczne informowanie oséb odpowiedzialnych za nadzorowanie przestrzegania zasad okreslonych w Regulaminie o przypadku
wystapienia konfliktu interesow lub ryzyku jego powstania;
. nadzér nad transakcjami wtasnymi dokonywanymi przez osoby powigzane, okresowe przeglady i ocena skutecznosci wdrozonych przez Vestor DM systemdw kontrolnych i procedur; prowadzenie
wymaganych prawem rejestréw oraz ewidencji, przede wszystkim rejestru konfliktéw intereséw zwigzanych z istotnym ryzykiem naruszenia interesow klienta;
iv. Odmowa dziatania: prawo odmowy przez Vestor DM podjecia dziatan na rzecz klienta, jezeli z uwagi na zaangazowanie w okreslone dziatania na rzecz innego klienta Vestor DM nie moze skutecznie
zarzadzac potencjalnymi konfliktami interesdw, badz uniemozliwiajg to ograniczenia prawne lub regulacje wewnetrzne;
V. Podziat funkcji: organizacja zadan pracownikéw majgca na celu wyeliminowanie przypadkdw jednoczesnego lub bezposrednio po sobie nastepujgcego wykonywania przez danego pracownika zadan w
ramach réznych ustug swiadczonych przez Vestor DM, jesli mogto by to mie¢ negatywny wptyw na prawidtowe zarzadzanie konfliktami intereséw;
Vi. Chinskie mury: Vestor DM podejmuje wszelkie dziatania, aby zapobiega¢ przeptywowi informacji pomiedzy osobami powigzanymi wykonujgcymi w ramach dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM

okreslone czynnosci, ktére powodujg lub moga powodowac¢ powstanie konfliktu intereséw, w przypadku, gdy taka wymiana informacji moze zaszkodzi¢ interesom klienta lub klientdw, lub zapewnia

nadzér nad takim przeptywem informacji, gdy przeptyw taki jest konieczny.
Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:
Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw rekomendacji kurs spétki w ciggu miesigca moze zachowac sig istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena
danego instrumentu finansowego.
System rekomendacyjny Vestor DM opiera sig na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow
wymaga zastosowania dwdch sposobéw wyceny.
Przy sporzadzaniu rekomendacji Vestor DM korzysta co najmniej z dwdch z nastepujacych metod wyceny: Zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF); Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV); Mnoznik docelowy;
Analiza scenariuszowa; Zdyskontowanych dywidend (DDM); Wartos$¢ aktywdw netto Suma czesci (sum of the parts); Zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR); Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto
(rNPV)
Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni
gotowki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktdre nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.
Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrdw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach
rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikdw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomosé metody poréwnawczej wérdd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng
wrazliwo$é wynikéw wyceny na wybdr spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikdw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnosé¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.
Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikdw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwo$¢ zastosowania
jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.
Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobiefistwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny, scenariusz bazowy, scenariusz pozytywny, przy czym kazdemu scenariuszowi
nadawane sg prawdopodobierstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych
analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajgc zatozenia znajdujace sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownosc). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy.
Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw
pienieznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta moze byé wykorzystywana w przypadku spotek z dtugg historiag wyptacania dywidendy. Gtéwna wada metody zdyskontowanych dywidend jest
oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.
Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowana o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzyteczno$¢ do spétek holdingowych posiadajacych
relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywdw trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metoda wycena jest relatywnie tatwa do przeprowadzenia. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu
przychoddw, badz zyskéw netto oraz moze nie doszacowac¢ wartosci niematerialnych i prawnych.
Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki. Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ zastosowania rownych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej
strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielkg liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych.
Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu
oraz zdyskontowana wartos¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wtascicieli kapitatu. Wadami wyceny
metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych jest duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktdre nalezy oszacowacd i przyjaé, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest metodg stosowang do prognozy przysztych przeptywéw pienigznych w ryzykownych projektach. W wycenie spétek
biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeptywdow pienieznych w poszczegdinych fazach rozwoju leku prawdopodobiefnstwem sukcesu w danej fazie. Gtdwnymi zaletami tej metody jest uwzglednienie
prawdopodobieristw zaistnienia przysztych przeptywoéw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywdéw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu. Wadami tej metody jest duza ilos¢ zatozen i wysoki poziom
skomplikowania obliczen.
Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacjach:
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje
PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw
EPS - zysk na akcje
P/BV — cena/wartos¢ ksiggowa
BV — wartos¢ ksiegowa
EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EV/EBITDA - kapitalizacja spétki powigkszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
EBIT - zysk operacyjny
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne
ROE — zwrot na kapitale wtasnym
ROA - zwrot na aktywach
COE - koszt kapitatu wtasnego
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WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.
Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesigcy.

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

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Vestor DM w okresie ostatnich 12 miesiecy:

Nr. Spétka Data rekomendacji Analityk TP Cena biezaca na godz. ' dacji ' | Horyzont
83/2017 Dom Development 2017-12-14 Marek Szymanski 90 83.4  Akumuluj 12M
84/2017 Atal 2017-12-14 Marek Szymanski 43 41.0 Neutralnie 12M
85/2017 LCCorp 2017-12-14 Marek Szymanski 3.3 2.7  Kupuj 12M
86/2017 Robyg 2017-12-14 Marek Szymanski 4.1 3.5  Akumuluj 12M
87/2017 Lokum Deweloper 2017-12-14 Marek Szymanski 23 16.55  Kupuj 12M
88/2017  Archicom 2017-12-14 Marek Szymanski 23 15.39  Brak 12M

1/2018 PKOBP 2018-01-08 Michat Fidelus 45 44.3  Neutralnie 12M
2/2018 Pekao 2018-01-08 Michat Fidelus 152 134.3  Kupuj 12mM
3/2018 BZ WBK 2018-01-08 Michat Fidelus 442 408.4  Akumuluj 12mM
4/2018 mBank 2018-01-08 Michat Fidelus 443 496  Sprzedaj 12M
5/2018 ING BSK 2018-01-08 Michat Fidelus 222 215 Neutralnie 12mM
6/2018 Handlowy 2018-01-08 Michat Fidelus 86 83  Neutralnie 12M
7/2018  Millennium 2018-01-08 Michat Fidelus 8.9 9.4  Redukuj 12M
8/2018  Alior 2018-01-08 Michat Fidelus 87 78  Akumulyj 12mM
9/2018 Getin Noble Bank 2018-01-08 Michat Fidelus 1.55 1.71  Redukuj 12M
10/2018 PKN 2018-01-09 Beata Szparaga-Wasniewska 117 106.7 Neutralnie 12M
11/2018 Lotos 2018-01-09 Beata Szparaga-Wasniewska 54 57.4  Redukuj 12M
12/2018 PKP Cargo 2018-02-14 Marcin Stebakow 68 58.8  Kupuj 12mM
13/2018 BZ WBK 2018-02-21 Michat Fidelus 436 385.8  Kupuj 12mM
14/2018 Wielton 2018-02-23 Marcin Gérnik 5.3 12.36  Kupuj 12mM
15/2018 Selvita 2018-03-20 Beata Szparaga-Wasniewska 85 59 Brak 12M
16/2018 JSW 2018-03-22 Marcin Stebakow 99 95.3 Neutralnie 12mM
17/2018 Marvipol Development 2018-03-26 Marek Szymanski 8.9 8.7 Brak 12M
18/2018  Kruk 2018-03-28 Michat Fidelus 286 208  Kupuj 12mM
19/2018 British Automotive Holding 2018-03-28 Marek Szymanski 10.5 8.3 Brak 12M
20/2018 Aplisens 2018-04-04 Michat Wojciechowski 15.1 12.9  Kupuj 12M
21/2018 Wielton 2018-04-05 Marcin Gérnik 16.0 13.7  Kupuj 12M
22/2018 KGHM 2018-04-16 Marcin Stebakow 110.0 92.0 Kupyj 12mM
23/2018 LPP 2018-04-18 Marek Szymanski 9000 8965  Neutralnie 12mM
24/2018 cCC 2018-04-18 Marek Szymariski 310 272 Kupuj 12mM
25/2018 mBank 2018-04-19 Michat Fidelus 441 439  Neutralnie 12mM
26/2018 AC 2018-04-23 Marcin Gérnik 385 40.8  Redukuj 12mM
27/2018 MZN Property 2018-05-08 Aleksandra Jakubowska 2.2 1.9 Brak 12M
28/2018 Pekao 2018-05-16 Michat Fidelus 148 118.7 Kupuyj 12mM
29/2018  Archicom 2018-05-24 Marek Szymanski 23.0 15.9 Brak 12mM
30/2018 PKO BP 2018-05-25 Michat Fidelus 42.0 38.9 Neutralnie 12mM
31/2018 Warimpex 2018-05-28 Marek Szymanski 8.3 6.0 Brak 12M
32/2018 Handlowy 2018-06-20 Michat Fidelus 81.0 67.0 Kupuj 12M
33/2018 Dom Development 2018-06-25 Marek Szymariski 90.0 86.0 Neutralnie 12mM
34/2018 Atal 2018-06-25 Marek Szymariski 43.0 37.0 Akumuluj 12mM
35/2018 LCCorp 2018-06-25 Marek Szymariski 3.0 2.4 Kupuj 12mM
36/2018 Lokum Deweloper 2018-06-25 Marek Szymariski 25.0 18.8  Kupuj 12mM
37/2018 ccC 2018-07-16 Marek Szymariski 280.0 204.0 Kupuj 12mM
38/2018 LPP 2018-07-16 Marek Szymariski 9200.0 9105 Neutralnie 12mM
39/2018 PKN 2018-07-19 Beata Szparaga-Wasniewska 104.0 81.06 Kupuj 12mM
40/2018  CD Projekt 2018-07-25 Maciej Hebda 231.0 208.00 Akumulyj 12mM
41/2018 11 bit studios 2018-07-25 Michat Wojciechowski 511.0 426.0 Kupuj 12M
42/2018 PlayWay 2018-07-25 Maciej Hebda 195.0 149.0  Kupuj 12mM
43/2018 Millennium 2018-07-30 Michat Fidelus 9.3 8.9 Neutralnie 12M
44/2018 BZ WBK 2018-08-02 Michat Fidelus 410.0 378.2  Akumuluj 12M
45/2018  Synektik 2018-08-07 Beata Szparaga-Wasniewska 20.0 14.9  Kupuj 12M
46/2018 ML System 2018-08-28 Maciej Hebda 38.6 33.3 Brak 12mM
47/2018  CD Projekt 2018-08-29 Maciej Hebda 228.0 219.2  Neutralnie 12M
48/2018 11 bit studios 2018-09-03 Michat Wojciechowski 386.0 380.0 Neutralnie 12mM
49/2018  Alior 2018-09-05 Michat Fidelus 85.0 66.9  Kupuj 12M
50/2018  British Automotive Holding 2018-09-05 Marek Szymariski 2.2 1.9 Brak 12mM
51/2018 Wielton 2018-09-12 Marcin Gérnik 15.5 9.7  Kupuj 12m
52/2018 Atal 2018-09-13 Marek Szymariski 41.0 31.5 Kupuj 12mM
53/2018 PKN 2018-09-14 Beata Szparaga-Wasniewska 109.0 99.4  Neutralnie 12M
54/2018 Ten Square Games 2018-09-20 Maciej Hebda 116.0 96.5 Kupuj 12m
55/2018 Archicom 2018-09-21 Marek Szymanski 20.5 13.2 Brak 12M
56/2018 Marvipol 2018-09-21 Marek Szymaniski 8.0 3.5 Brak 12M
57/2018  PlayWay 2018-09-25 Maciej Hebda 177 151  Kupuj 12M
58/2018 JSW 2018-10-01 Marcin Gérnik 72.7 66.2  Neutralnie 12mM
59/2018 Bogdanka 2018-10-01 Marcin Gérnik 69.2 60.0 Akumuluj 12M
60/2018  4fun Media 2018-10-29 Michat Wojciechowski 20.5 13.0 Brak 12mM
61/2018 Elemental Holding 2018-11-14 Marcin Gornik 1.8 1.1 Brak 12M
62/2018  CD Projekt 2018-11-15 Maciej Hebda 202 146.5 Kupuj 12mM
63/2018 Lokum Deweloper 2018-11-15 Marek Szymaniski 26.0 17.4  Kupuj 12M
64/2018 CCC 2018-11-16 Marek Szymariski 260 182  Kupyj 12mM
65/2018 11 bit studios 2018-11-19 Michat Wojciechowski 270 247  Neutralnie 12M
66/2018  LC Corp 2018-11-22 Marek Szymaniski 3.2 2.5 Kupuj 12M
67/2018 ML System 2018-11-22 Maciej Hebda 353 27.1 Brak 12mM
68/2018  LPP 2018-11-26 Marek Szymariski 8600 7850  Akumulyj 12mM
69/2018  PlayWay 2018-11-27 Maciej Hebda 172 140  Kupuj 12M
70/2018 Atal 2018-12-10 Marek Szymaniski 38.0 29.7  Kupuj 12M
71/2018 Dom Development 2018-12-10 Marek Szymanski 75.0 65.6  Akumuluj 12M
72/2018  Archicom 2018-12-10 Marek Szymanski 19.0 11.9 Brak 12mM
73/2018 PKO BP 2018-12-10 Michat Fidelus 45.0 40.6  Akumuluj 12mM
74/2018 Pekao 2018-12-10 Michat Fidelus 139.0 108.6  Kupuyj 12mM
75/2018 Santander Bank Polska 2018-12-10 Michat Fidelus 395.0 353.0 Akumuluj 12mM
76/2018 mBank 2018-12-10 Michat Fidelus 440.0 429.0 Neutralnie 12mM
77/2018  ING BSK 2018-12-10 Michat Fidelus 197.0 180.0  Akumuluj 12mM
78/2018 Handlowy 2018-12-10 Michat Fidelus 75.6 70.0 Neutralnie 12mM
79/2018  Millennium 2018-12-10 Michat Fidelus 9.7 9.1 Neutralnie 12mM
80/2018  Alior Bank 2018-12-10 Michat Fidelus 70.0 55.2  Kupuj 12mM
81/2018  Getin Noble 2018-12-10 Michat Fidelus 0.76 0.31  Kupuj 12M
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