Selvita

Znorm. EBITDA PLN1.3m, spadek o 53% r/r, o 30%
gorzej od naszych szacunkow.

e  Przychody wyniosty PLN20m, wzrost 0 49% r/r, o 20% lepiej od naszej prognozy.

e EBITDA raportowana wyniosta PLN3.9m, wzrost o 60% r/r, 4-krotnie wiecej od
naszej prognozy. Na poziomie EBITDA znajdujg sie 2 zdarzenia jednorazowe: (1)
PLNO.9m niegotéwkowych kosztow programu motywacyjnego; (2) PLN3.5m
niegotéwkowego zysku na wniesieniu SEL212 do spétki Nodthera Ltd. Szacujemy
znorm. EBITDA na poziomie PLN1.3m, spadek o 53% r/r, o 30% gorzej od naszych
szacunkow.

e Znorm. EBIT szacujemy na PLNO.4m, spadek o 79% r/r, o 61% gorzej od naszej
prognozy. W tym kwartale wszystkie segmenty odnotowaty dodatni wynik. Znorm.
EBIT Ustug i Innowacji byt jednak gorszy od naszej prognozy, Bioinformatyka byta
na plusie.

e  Zysk netto wynidst PLN2.6m, wzrost o 65% r/r, duzo lepiej od naszej prognozy
(PLNO.1m) ze wzgledu na one-offy. Znorm. zysk netto szacujemy na PLNO.7m,
spadek 0 66% r/r, 0 34% gorzej niz sie spodziewalismy.

e Backlog na 2016 r. wynosi PLN63m, wzrost o 18% r/r (w stosunku do backlogu na
2015 z listopada 2015), wzrost o 13% kw/kw. Backlog przychodéw komercyjnych
wzrdst o 17% od sierpnia

e Spotkanie z zarzadem odbedzie sie 0 11:00 w centrum konferencyjnym Zielna (ul.
Zielna 37, wejscie C, od ul. Bagno). Transmisja internetowa konferencji dla
inwestoréw detalicznych o 13:00
http://platforma.livingmedia.pl/selvita/161109001/

Podsumowanie

Wyniki za 3Q16 s3 trudne do interpretacji ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe. W
naszej prognozie nie uwzglednilismy zysku na wniesieniu SEL212 do Northera Ltd i
dlatego wyniki przebity nasza prognoze. Jednakze, po znormalizowaniu o zdarzenia
jednorazowe, znorm. EBITDA jest o 30% gorsza od naszych szacunkéw. W segmencie
Ustugi prawdopodobnie niedoszacowalismy kosztéw oddziatdow zagranicznych, a w
Innowacjach wynik jest gorszy z powodu nizszych dotacji oraz naktadéw na projekty
innowacyjne we wczesnej fazie (ujmowane sg w kosztach), ktére w dtugim terminie
powinny budowac wartos$¢. Backlog wyglada zdrowo, a naszym zdaniem rynek obecnie
czeka na duzy trigger — duzy deal na projektach SEL24/SEL120.
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Podstawowe informacje

12M cena docelowa (PLN) 27.0
Cena biezgca (PLN) 24.3
Min (52T) 16.1
Max (52T) 27.8
Kapitalizacja (PLNm) 327
Akcjonariat %
Pawet Przewiezlikowski 39.0/50.0%
Bogustaw Sieczkowski 7.2/8.7%
Tadeusz Wesotowski

(bezposrednio i posrednio) 9.5/7.3%
Pozostali 44.2/34.0%

Spotka vs. WIG: relatywny kurs akcji (12M)
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2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

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

Przychody 21.7 41.3 55.7 75.0 72.6 89.8
Znorm. EBITDA -0.1 7.6 10.2 13.9 9.7 25.0
Znorm. Zysk netto -2.4 5.4 7.0 8.4 4.9 18.2
PER (x) n.d. 59.6 45.8 38.8 67.8 18.4
EV/EBITDA (x) n.d. 41.5 28.9 21.9 315 11.8

Zrédto: Dane spétki, prognozy Vestor DM

Wszystkie ceny aktualizowane sa na koniec ostatniej sesji gietfdowej 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 wspofpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ ze spoétkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyng¢ na obiektywnosé
niniejszego raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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Selvita: Wyniki za 3Q16 (PLNm)

3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Qle6 % YoY 3Q16F Vestor % vs. Vestor

Przychody 13.6 17.2 134 15.0 20.2 49% 16.9 20%
Innowacje 3.9 43 3.9 2.6 8.5 117% 5.8 47%

Ustugi 6.0 9.1 7.0 8.0 8.3 40% 8.5 -2%

Bioinformatyka n.d. n.d. 0.5 0.7 0.8 n.d. 0.8 1%

Dotacje 3.7 37 2.0 37 2.6 -30% 2.7 -3%

EBITDA 2.5 -1.6 -1.7 -0.9 3.9 60% 1.0 289%
Znorm. EBITDA 2.8 2.8 14 0.0 1.3 -53% 1.9 -30%
EBIT 1.4 -2.4 -2.6 -1.7 3.0 106% 0.1 n/m
Znorm. EBIT 1.8 2.0 0.6 -0.8 0.4 -79% 1.0 -61%
Innowacje 0.9 0.2 0.2 -0.2 0.1 -94% 0.9 -94%

Ustugi 0.9 1.6 0.5 -0.2 0.2 -74% 0.5 -52%

Bioinformatyka 0.0 n.d. -0.3 -0.2 0.1 n/m -0.1 n/m

Pozostate 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 -92% -0.3 n/m

Zysk netto 1.6 1.4 -2.3 -1.1 2.6 65% 0.1 n/m
Znorm. Zysk netto 2.0 1.7 0.8 -0.2 0.7 -66% 1.0 -34%

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Przychody wyniosty PLN20m, wzrost o 49% r/r, o 20% lepiej od naszej prognozy
gtéwnie ze wzgledu na PLN3.5m pozostatych przychoddw operacyjnych z tytutu
whiesienia SEL212 do spétki Nodthera. Przychody z Ustug wyniosty PLN8.3m, wzrost o
40% r/r i byty zgodne z naszg prognozg. Przychody z Innowacji wyniosty PLN8.5m,
wzrost o 117% r/r, w tym upfront payment za partnering w projekcie SEL212
(PLN2.6m) oraz niegotowkowy zysk na wniesieniu aktywéw do Nodthera Ltd
(PLN3.5m). Przychody z Innowacji byty o 47% wyzsze od naszych oczekiwan gdyz w
naszej prognozie nie uwzglednili§my niegotowkowego zysku na wniesieniu aktywow.
Przychody z Dotacji wyniosty PLN2.6m, spadek o 30% r/r i byty o 3% nizsze od naszej
prognozy.

EBITDA raportowana wyniosta PLN3.9m, wzrost o 60% r/r, 4-krotnie wiecej od naszej
prognozy. Na poziomie EBITDA znajdujg sie dwa zdarzenia jednorazowe: (1) PLN0.9m
niegotowkowych kosztéw programu motywacyjnego; (2) PLN3.5m niegotéwkowego
zysku na wniesieniu SEL212 do spodtki Nodthera Ltd. Szacujemy znorm. EBITDA na
poziomie PLN1.3m, spadek o 53% r/r, o 30% gorzej od naszych szacunkdw.
Amortyzacja wyniosta PLN0.96m i byta nieznacznie wyzsza od naszej prognozy
(PLNO.9m). W rezultacie, znorm. EBIT szacujemy na PLNO.4m, spadek o 79% r/r, 0 61%
gorzej od naszej prognozy. W tym kwartale - w przeciwienstwie do 2Q16, wszystkie
segmenty odnotowaty dodatni wynik. Znorm. EBIT Innowacji wynidst PLNO.1m, spadek
0 94% r/r (wptyw nizszych dotacji, kosztow projektow we wczesnej fazie) i byt o 94%
nizszy od naszej prognozy. Znorm. EBIT Ustug wynidst PLNO.2m, spadek o 74% r/r, o
52% gorzej od naszej prognozy — prawdopodobnie giéwnie przez koszty oddziatéw
zagranicznych. Bioinformatyka osiggneta prég rentownosci — PLNO.1m i ten wynik byt
lepszy od naszej prognozy (spodziewaliSmy sie straty operacyjnej PLNO.1m).

Wynik na dziatalnosci finansowej byt neutralny (przychody finansowe netto PLNO.1m),
mniej wiecej zgodnie z naszg prognozy. Wycena Nodthery metodg praw wtasnosci
(udziat mniejszosciowy Selvity) obniza wynik o PLN0.65m. Rozpoznano aktywo
podatkowe PLNO.2m i w konsekwencji, raportowany zysk netto wynidst PLN2.6m,
wzrost 0 65% r/r. Po skorygowaniu o koszty programu motywacyjnego, niegotéwkowy
zysk na SEL212 i wycene Nodthery metoda praw wtasnosci (tacznie pozytywne one-offy
netto szacujemy na PLN1.9m), szacujemy znorm. zysk netto PLNO.7m, spadek o 66%
r/r, 0 34% gorzej od naszej prognozy.

Cash flow operacyjny byt ujemny i wynidst PLNO.3m (vs. ujemne PLN4.5m w 3Q15).
Przypominamy, ze w Selvita ujmuje dotacje ze znakiem minus w przeptywach
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operacyjnych, a ze znakiem plus w przeptywach z dziatalnosci finansowej. Przeptywy
inwestycyjne wyniosty PLN2.4m, a przeptywy finansowe byly dodatnie i wyniosty
PLN6m (vs. PLN4m w 3Q15). Gotéwka netto wniosta PLN26m na koniec wrzesnia vs.
PLN24m na koniec czerwca i vs. PLN35m na koniec wrzednia 2015 r. Gotéwka na
bilansie uwzglednia ok. PLN3m zaliczek na dotacje.

Backlog na 2016 r. wynosi PLN63m, wzrost o 18% r/r (w stosunku do backlogu na 2015
z listopada 2015), wzrost o 13% kw/kw. Backlog przychodéw komercyjnych wzrést o
17% od sierpnia — backlog Innowacji o0 24%, a backlog Ustug o 14%.

W 3Q16 skapitalizowano na bilansie PLNO.5m naktaddw (netto po dotacjach) na SEL24
i SEL120. W 3Q15 skapitalizowano PLNO.7m nakfadéw na te dwa projekty.
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang
do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w cato$ci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 —j.t. z p6zn. 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 2013 r., poz. 1382 — j.t. z
pdézn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.) oraz jest przeznaczony
do dystrybucji na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej.

Niniejszy dokument, ani zadna jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazane obywatelowi lub rezydentowi Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Australii lub Japonii, tj. krajow gdzie jego dystrybucja moze byé
prawnie ograniczona. Jego dystrybucja moze by¢ ograniczona przez prawo réwniez w innych krajach. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument
powinny mieé¢ $wiadomo$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktore nie sg regulowane
przez KNF ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnos$nie tego, kiedy taka sytuacja moze mieé¢ miejsce, dostepne sag na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI ANI OFERTY ANI ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB ZAKUPU DOWOLNYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH | NIE POWINIEN BYC TRAKTOWANY JAKO OFERTA SPRZEDAZY LUB ZAKUPU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH. TEN DOKUMENT
ZOSTAL PRZYGOTOWANY | ZAPREZENTOWANY WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC KOPIOWANY LUB DALEJ
DYSTRYBUOWANY JAKIMKOLWIEK OSOBOM TRZECIM.

Niniejszy raport zostat w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom instytucjonalnym oraz profesjonalnym w rozumieniu wyzej
wymienionych regulacji, jak réwniez innym inwestorom kwalifikowanym uprawnionym do otrzymywania rekomendacji, analiz i raportéw w oparciu 0 umowe o
$wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg podmiotami profesjonalnymi lub inwestorami instytucjonalnymi, bedacy klientami Vestor, powinni
uzyska¢ porade od ich wiasnego doradcy finansowego przed podjeciem jakichkolwiek decyzji na podstawie tego materiatu w celu uzyskania niezbednego
wyjasnienia jego tresci.

Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig niniejszy dokument, sg odpowiednie dla danego inwestora.
Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci Vestor. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub
zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji, badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej ani podatkowej ani zapewnienia, ze jakakolwiek inwestycja lub strategia w nim
zawarta jest odpowiednia lub adekwatna w okreslonych okolicznosciach lub stanowi osobistg rekomendacje dla odbiorcy. Vestor nie $wiadczy ustug
doradztwa w zakresie konsekwencji podatkowych dziatalnosci inwestycyjnej, w zwigzku z czym adresat materiatu powinien skontaktowac¢ sig¢ z doradca
podatkowym przed podjeciem decyzji inwestycyjnej na jego postawie.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze
Vestor oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia. Niniejszy raport zawiera¢ bedzie
odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Vestor odwiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za
ich zawarto$¢ z wyjatkiem sytuaciji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor, Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wtgczajac w to adresy i
odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw materiatu, w zwigzku, z czym ich zawarto$¢ nie stanowi czesci
tego dokumentu.

Wyniki osiggnigte w przeszitosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor niniejszym nie sktada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, wartos¢ lub dochéd z instrumentéw finansowych, o
ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosng¢. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢
pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Jezeli niniejszy materiat jest dystrybuowany przez podmiot inny niz Vestor lub podmioty powigzane, podmiot ten jest wylacznie odpowiedzialny za
dystrybucje. Klienci tego podmiotu powinni skontaktowa¢ sig¢ z tym podmiotem w celu uzyskania dalszych informacji. Poprzez udostepnienie niniejszego
materiatu Vestor nie Swiadczy porady inwestycyjnej na rzecz klientow takiego podmiotu dystrybuujgcego. Ani Vestor, jego podmioty powigzane, zarzad,
dyrektorzy, czy pracownicy nie przyjmujg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za szkode lub utracone korzysci powstate na skutek takiego wykorzystania
niniejszego materiatu.

Wszelkie opinie, prognozy i zawarte tu szacunki odzwierciedlajg naszg ocene w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez wczesniejszego powiadomienia.
Analitycy dziatali z nalezytg starannos$cig przy sporzadzaniu tego dokumentu. Niniejsza analiza stosownych spétek i papierow wartosciowych jest oparta na
osobistych opiniach analitykéw o wspomnianych spétkach oraz papierach wartosciowych. Opublikowane w niniejszym raporcie opinie, prognozy i szacunki
odzwierciedlajg osobiste przekonania analitykéw w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

Niektore inwestycje omdéwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci mogg wystgpic¢
nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ rowne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w
przypadku niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢
zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyréwnac¢ straty. Niektore takie inwestycje mogg napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie
inwestorzy mogg napotkaé trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sg narazone.

Woyniki osiagniete w przeszto$ci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikow. Vestor niniejszym nie sklada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o
ktorych 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 dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci
inwestycyjnej oraz zarzagdzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachecaé do korzystania z takich ustug spoétki/spotek, do ktérych odnosi sie
niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor mogg, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajg¢ dtugie lub krotkie pozycje lub
posiada¢ zaangazowanie w inwestycje (wtaczajgc instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sg objete prawami autorskimi Vestor. Zaden z materiatéw, ani jej
tresci, ani jego kopia nie mogg by¢é w zaden spos6b zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej
zgody Vestor.

Copyright © 2016 Vestor Dom Maklerski S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.
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