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ustugi B+R odkrywania lekéw

Coraz wiecej wzrostu w cenie akcji

Spotka pokazata dobre wyniki w | kwartale dzieki szybkim wzrostom w czesci
bioinformatycznej oraz lepszym od wczesniejszych oczekiwan wynikom
Fidelty. Z drugiej strony segment ustugowy w Polsce, pomimo wzrostu
przychodéw o 26.1% r/r, pokazal spadek o 3% r/r wzrostu EBITDA, co byto
efektem kosztéw zwigzanych z przejeciem i integracjg Fidelty. W zwigzku
przede wszystkim z lepszymi wynikami Fidelty w 2020 r. i solidnym
poczatkiem roku w tej spélce, podnosimy prognoze zysku netto dla grupy
Selvita na caly 2021 r. z 34.1 min PLN do 40.1 min PLN. Réwnoczesnie
podnosimy wycene z 54.7 PLN do 71.5 PLN, na co wplynal, oprécz
podniesienia prognoz, wyrazny wzrost wskaznikéw spoétek poréwnywalnych.
Jednak przy obecnej cenie 76.4 PLN utrzymujemy rekomendacje neutralnie.
Uwazamy, ze przy tegorocznym wskazniku C/Z na poziomie 35.0 dobre
perspektywy rozwojowe spétki sg juz zdyskontowane w cenie.

Po | kwartale mozna po raz kolejny podkresli¢, ze przejecie Fidelty bylo sukcesem z
punktu widzenia akcjonariuszy Selvity. Spotka Fidelta zostata przejeta przy bardzo
niskim wskazniku EV/EBITDA na poziomie 4.2x, a w | kwartale jej wyniki sie jeszcze
poprawity r/r. W | kw. chorwacki biznes wygenerowat 9.4 min PLN EBITDA, czyli 53%
catego wyniku grupy Selvita. Cena 142 min PLN za Fidelte (szczegdlnie w poréwnaniu z
kapitalizacjg Selvity 1.4 mld PLN) wydaje sie wiec wyjatkowo atrakcyjna. Trudno jednak
sobie wyobrazi¢, ze takie okazje sg normg i bedg sie powtarzaé w przysziosci.
Dodatkowo kolejne przejecia bedg istotnie mniejsze w stosunku do aktualnej kapitalizac;ji
grupy Selvita niz to bylo w przypadku Fidelty. Dlatego jesteSmy umiarkowanie
sceptyczni odnosnie duzych pozytywnych niespodzianek w kwestii przejec.

Backlog grupy z dnia 20 maja wyniést 198.7 min PLN i byt wigkszy o 108% r/r (czyli o
103 min PLN) oczywiscie gtéwnie w efekcie przejecia Fidelty. W segmencie ustug
realizowanych w Polsce backlog wzrést tylko o 9% r/r do 86.5 min PLN. Biorgc pod
uwage, ze w | kwartale dynamika wyniosta jeszcze 26.5%, to dane wskazujg na
jednocyfrowe wzrosty w tym segmencie w kolejnych kwartatach. Zarzad jednak
sugeruje, ze kontraktacja w Polsce powinna przyspieszy¢ patrzac r/r. W Fidelcie backlog
zwigkszyt sie 0 16% r/r, jednak w tym przypadku zarzad tonuje oczekiwania na kolejne
kwartaty. W bioinformatyce backlog wzrést o 90% r/r do 20.7 min PLN. Dzieki spétce
Ardigen organiczny wzrost r/r w 2021 r. powinien przekroczy¢ 20% (oczekujemy 23%).
Spotka ustanowita program motywacyjny, ktéry bedzie finansowany przez darowizne
pakietu 6.8% akcji spotki od gtdwnego akcjonariusza Pawta Przewiezlikowskiego. Taka
darowizna naturalnie jest korzystna dla pozostatych akcjonariuszy spotki. Koszty
programu motywacyjnego beda bezkosztowe zaréwno gotéwkowo, jak i w sensie
ekonomicznym (bo nie nastgpi rozwodnienie). W srednim terminie (2-3 lat) bedzie to
oznaczac¢ nizszg presje na pensje w spotce.

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena: 76.4

Cena docelowa: 71.5
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Zysk Zysk o EV ROE

Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)

2020 142.5 19.6 33.1 18.9 18.1 1.05 1.83 8.6 775 8.9 0.0 66.3 39.2 18.9
2021p* 303.2 53.3 74.8 49.9 40.1 2.18 3.36 102 350 75 0.0 24.4 17.4 24.0
2022p* 358.6 61.3 83.2 57.8 45.9 2.50 3.69 127 306 6.0 0.0 21.2 15.6 21.8
2023p* 416.2 69.1 97.5 65.9 52.2 2.85 4.40 156 268 4.9 0.0 18.8 13.3 20.1

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, rin PLN, *bez kosztéw programu notywacyjnego

Dane dotyczace powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze spotkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wyniki w | kw. 2021

Skonsolidowane wyniki kwartalne grupy Selvita

| kwartat 2021 I kwartat 2020 zmiana r/r

Przychody 70.3 30.9 127.5%
segment ustug w Polsce 33.8 26.8 26.1%
segment bioinformatyczny 6.5 3.0 116.7%
segment ustug w Chorwacji 298

EBITDA 17.8 7.3 143.8%
segment ustug w Polsce 6.5 6.7 -3.0%
segment bioinformatyczny 19 0.6 216.7%
segment ustug w Chorwacji 94

EBIT 12.1 4.5 168.9%

Zy sk netto dla akcj. jedn. dominujacej 9.4 3.4 176.5%

Marze

Marza EBITDA 25.3% 23.6%

Marza EBIT 17.2% 14.6%

Marza netto 13.4% 11.0%

Zrédto: Selvita S.A.

Po stabszej koncéwce zesztego roku Selvita podata dobre wyniki za | kw. 2020.
Szczegolnie dobrze wypadta nowo przejeta Fidelta oraz Ardigen, natomiast drugi kwartat
z rzedu nie zachwycity wyniki w polskiej czesci segmentu ustug. Przychody grupy w | kw.
wzrosty o 127% r/r dzieki przejeciu Fidelty a organicznie wzrost wyniost 31.1% r/r.
EBITDA zwiekszyta sie o 144% r/r do 17.8 min PLN, a samej czesci polskiej po
skorygowaniu o one-off (0.7 min PLN) o0 24.7% r/r.

Segment ustug realizowanych w Polsce w | kw. zwigkszyt przychody o 26% r/r do 33.8
min PLN, jednak EBITDA spadta 0 3% (z 6.7 do 6.5 min PLN). Najwiekszym driverem
wzrostu przychodow jest rynek USA, ktdérego udziat w sprzedazy tego segmentu wzrést
do 32.6% z 26.0% rok wczesniej. W wynikach za | kw. Selvita zaksiggowata 0.7 min PLN
kosztow zwigzanych z akwizycjg Fidelty (tyle samo zostato zaksiegowane8 w wynikach
IV kw. 2020). Zdarzenie to obnizylo w sposéb jednorazowy wynik segmentu ustug w
Polsce. Jednak nawet po skorygowaniu o one-off EBITDA wzrostaby tylko o 7%. W
ostatnich dwdch kwartatach wida¢ wiec, ze w tej czesci biznesu nastgpit istotny spadek
marz (w IV kw. marza EBITDA spadta 0 5.2 p.p. r/ra w | kw. 2021 0 5.5 p.p. do 19.0%).
Gtéwng przyczyng jest fakt, ze oprdcz bezposrednich kosztéw doradztwa zwigzanego z
przejeciem Fidelty, Selvita zatrudnita dodatkowe osoby, ktérych zadaniem jest efektywna
integracja Fidelty oraz prace nad kolejnymi przejeciami. Koszty te obcigzajg segment
ustug realizowanych w Polsce i bedg one wystepowaé w przysztosci w zwigzku z
integracjg Fidelty i poszukiwaniami kolejnych spétek do przejecia.

Bardzo szybki rozwdj kontynuuje segment bioinformatyczny, ktéry zwiekszyt w | kw.
przychody ze sprzedazy az o 117% do 6.5 min PLN. Wzrosty byly wiec jeszcze szybsze
niz $rednio w 2020 r. (+70.5%). EBITDA wyniosta 1.9 min PLN w poréwnaniu z 0.6 min
PLN rok wczesniej. Ok. 50% przychoddéw spétki Ardigen odpowiadajgcej za ten segment,
pochodzi z USA. Spoétka zdobywa nowych klientéw jak rowniez pozyskuje coraz wigksze
Zlecenia od dotychczasowych. Marza EBITDA tego segmentu wzrosta do 26.3% w | kw.
jednak zarzad studzi oczekiwania dotyczgce przysziosci. Ardigen ma wiecej inwestowaé
w rozwoj swoich platform opartych na sztucznej inteligencji, co ma w krétkoterminowe;j
przysztosci obnizy¢ zyskownosé. Segment ten rozwija sie bardzo szybko, trzeba jednak
pamieta¢, ze pamietaC, ze Selivia ma tylko 46.7% udzialdbw w spoice Ardigen
odpowiadajgcej za tg dziatalnosc¢.

Bardzo dobre wyniki pokazat segment ustug realizowanych w Chorwaciji, czyli przejeta 4
stycznia Fidelta. Sprzedaz tej spotki w | kw. wzrosta 0 24% do 29.8 min PLN, a EBITDA
0 32% do 9.4 min PLN. Wysoka marza EBITDA tego biznesu (31.3%, +1.8 p.p. r/r)
wynika z duzego udziatu projektéw in vivo, ktére jednak opierajg sie na krotkich
kontraktach, co moze powodowac fluktuacje zyskow w przyszto$ci.
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Koszty finansowe wyniosty 3.0 min PLN, jednak z tego 2.1 min PLN byty ujemne
réznice kursowe. Z drugiej strony Selvita zaksieggowata 2.4 min PLN zysku na zmianie
wartosci firmy (réwniez wynikajgcego z wahan kursu walut). Zysk netto przypadajgcy
dla akcjonariuszy Selvity wyniést 9.4 min PLN. | kw. jest sezonowo najstabszy, dlatego
w kolejnych okresach zyski netto powinny przekraczaé 10 min PLN kwartalnie.
Podsumowujagc, wyniki w | kwartale nalezy uzna¢ za dobre, a poprawa wynikéw przez
Fidelte wskazuje, ze zakup tej spotki z pewnoscig nalezy uznac za sukces.

Backlog wskazuje umiarkowane spowolnienie

Backlog grupy Selvita na 2021 r. z dnia 20 maja wyniést 198.7 min PLN i byt wiekszy o
108% r/r (czyli o 103 mIn PLN) w stosunku do 26 maja 2020, oczywiscie gtdwnie w
efekcie przejecia Fidelty. Backlog na rok 2021 nie wyglada jednak tak dobrze jak
sprzedaz w | kw. Spowolnienia nalezato oczekiwaé po sSwietnych dynamikach w
zesztym roku. W segmencie ustug realizowanych w Polsce backlog wzrést tylko 0 9% r/
r do 86.5 min PLN. Biorgc pod uwage, ze w | kwartale dynamika wyniosta jeszcze
26.5%, to dane wskazujg na jednocyfrowe wzrosty z ustug w Polsce w kolejnych
kwartatach. Zarzad jednak sugeruje, ze w kolejnych okresach kontraktacja w Polsce
powinna przyspieszy¢ patrzac r/r. W Fidelcie backlog zwigkszyt sie o 16% r/r do
poziomu 86.2 min PLN i dynamika ta jest zblizona do naszych oczekiwan na caty rok.
Jednak w przypadku chorwackiej spdtki, zarzad tonuje oczekiwania na kolejne
kwartaty. W bioinformatyce backlog wzrést o 90% r/r do 20.7 min PLN. Wida¢ wiec, ze
dynamiki mocno ponad 50% w spotce Ardigen beda kontynuowane w najblizszej
przysztosci. Dzieki spoétce Ardigen organiczny wzrost r/r w 2021 r. powinien
przekroczy¢ 20%. Nalezy podkresli¢ silny backlog Fidelty mimo, ze zakontraktowana
sprzedaz do Galapagos spadfa z 7.8 do 7.0 min EUR. Jednak sprzedaz poza grupa
Galapagos wzrosta az 0 39% r/r (z 8.8 do 12.2 min EUR). Backlog w czesci ustugowe;j
w Polsce oceniamy wiec umiarkowanie negatywnie, bardzo pozytywnie wyglada
kontraktacja w bioinformatyce, a neutralnie w Fidelcie. Wedtug zarzadu wyniki Fidelty
jak i kontraktacja na ten rok, przekraczajg zatozenia dokonywane przed przejeciem.

Backlog

Na rok 2021 Narok 2020 Zmiana %
z dnia 20.05.2021 z dnia 26.05.2020

Ustugi realizowane w Polsce 86.5 79.3 9.0%
Ustugi realizowane w Chorwac;ji 86.2 =¥ -*
Bioinformatyka 20.7 10.9 90.4%
Dotacje 5.3 5.5 -3.5%
Razem Grupa Kapitatlowa 198.7 95.7 107.7%

Zrédho: Selvita S.A.

Perspektywy rozwoju

Zarzad pracuje nad Kkolejnymi przejeciami i prowadzi rozmowy z kilkunastoma
potencjalnymi celami akwizycyjnymi na réznym etapie zaawansowania. Prezes
Bogustaw Sieczkowski nie chce jednak deklarowaé finalizacji kolejnej transakcji przed
koncem 2021 roku. Priorytetem na ten rok jest dobra integracja Fidelty. Analizowane
cele akwizycyjne sg '"raczej wieksze niz wczedniej", cho¢ nie wszystkie sg
porownywalne z Fidelta (rozwazane sg réwniez mniejsze podmioty). Potencjalne
akwizycje majg dodawaé coraz bardziej zaawansowane projekty z dziedziny drug
development. Zarzad chce by¢é bardziej pows$ciagliwy w kwestii dzielenia sie
informacjami z rynkiem dotyczacymi przejecia, aby nie psué sobie pozyciji
negocjacyjnej. Z wypowiedzi prezesa sgdzimy, ze mata jest szansa na przejecie w tym
roku, a kolejna akwizycja bedzie dotyczyé spotki mniejszej niz Fidelta. Dodatkowo
uwazamy, ze Fidelta byta przejmowana przy wyjgtkowo atrakcyjnych wskaznikach i
trudno liczy¢ na takie okazje w przysztosci. W poréwnaniu do aktualnej wielkosci grupy
Selvita, nowe przyszte przejecie nie doda tyle ile dodata Fidelta. W | kw. EBITDA
Fidelty stanowita 53% wynikéw grupy Selvita, czyli to przejecie w praktyce podwoito
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wyniki grupy. Kolejne przejecie, nawet o podobnej skali (pod wzgledem ceny akwizyciji),
biorgc pod uwage wyzsze wskazniki niz przy przejeciu Fidelty oraz aktualnie wigksze
zyski catej grupy Selvita, raczej dodatoby do wynikéw grupy 20-30%, a nie 100% jak w
przypadku Fidelty. A potencjalna wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (patrzac tylko na
obnizenie wskaznikow C/Z czy EV/EBITDA wyniostaby zapewne 10-15%).

W kwestii rozwoju organicznego w kwietniu spotka uzyskata prawomocne pozwolenie
na budowe Centrum Badawczego w Krakowie o powierzchni 4 000 m2, a konkurs na
generalnego wykonawce trwa. Prace powinny rozpoczg¢ sie w lll kw., a oddanie
budynku do uzytkowania ma nastgpi¢ na przetomie 2022 i 2023 roku. Prace postepujg
wiec zgodnie z wczesniejszym harmonogramem. W zwigzku z rozwojem organicznym
oraz planami dalszego wzrostu zatrudnienia spotka ogtosita program motywacyjny dla
pracownikow. Zarzad z optymizmem patrzy na kolejne kwartaty 2021 roku.
Selvita ocenia, ze otoczenie rynkowe jest sprzyjajgce. Rosnie popyt na ustugi po
zakohczeniu lockdwondow w krajach rozwinietych.

Program motywacyjny

Akcjonariusze Selvity zdecydowali o przyjeciu programu motywacyjnego, ktoéry bedzie
realizowany w latach 2021-2024. Beneficjentami programu sg pracownicy i
wspotpracownicy spoétek Selvita S.A., Selvita Services Sp. z o0.0.; Selvita Inc.
oraz Selvita Ltd. Pracownicy Ardigenu i Fidelty nie wezmg udzialu w programie, gdyz w
obu spoétkach istniejg inne plany bonusowe. Uwazamy, ze czesciowo mozna traktowac
ten program jako nagrode za dotychczasowe dokonania pracownikéw. Uchwalenie
programu moze tez wynikac z rosngcej presji pfacowej oséb zatrudnionych.

Najwigekszy akcjonariusz (Pawet Przewigzlikowski) przekaze spotce nieodptatnie 25%
swoich akcji (czyli 6.8% akcji spotki) na realizacje tego programu. Dla kazdego
pracownika pula akcji jest na tyle znaczaca, ze powinna istotnie pozytywnie wptywaé na
zaangazowanie. Pozwoli to na skupienie si¢ pracownikdw na osigganiu celdéw spotki i
generowaniu wartosci. Pewna pula akcji przeznaczona jest tez dla przysztych
pracownikow, dzieki czemu spoétka bedzie miata argument dla przyciggania specjalistow
np. z Europy Zachodniej. Akcje zostang przekazane spoice przez akcjonariusza
nieodpfatnie, zas osoby uprawnione nabedg je po preferencyjnej cenie, nie wyzszej niz
1 PLN za jedng akcje. W zwigzku z programu spoétka rozpozna 75-88 min PLN
niegotdowkowych kosztow wynagrodzen w kolejnych 3 latach. Rozpoczecie ksiegowania
ma sie rozpoczg¢ od Il kw. 2021 i ma trwa¢ do konca 2024 r. Zarzad podkresla, ze
bedzie to koszt niegotowkowy, a banki przy liczeniu np. kowenantéw nie beda
uwzglednia¢ kosztow tego programu. W sensie ekonomicznym spotka bedzie jednak
ponosi¢ koszty, ktére sg finansowane przez darowizne od gtéwnego akcjonariusza.
Mozna racjonalnie zatozyé, ze czes¢ tych kosztow spoétka musiataby poniesé, aby
osigga¢ swoje ekonomiczne cele. To oznacza, ze gdyby nie otrzymata akcji od Pawta
Przewiezlikowskiego, poniostaby normalne, gotowkowe koszty (lub w postaci akc;ji
rozwadniajgcych kapitat).

Warto zauwazyé, ze wartos¢ tego programu wynosi srednio 25-29 min PLN rocznie, co
jest bardzo znaczacg kwota w stosunku do 65.2 min PLN kosztdw wynagrodzen catej
grupy Selvita w 2020 r. oraz 18.1 min PLN zysku netto w 2020 r. Trudno oszacowac czy
i na ile spétka zaoszczedzita w przesztosci dzieki temu, ze pracownicy liczyli na
mozliwos¢ takiego programu. Trudno tez okresli¢ ile spétka w kolejnych latach moze
ptaci¢ gotdwkowo mniej dzieki temu programowi. W kolejnych latach, po zakohAczeniu
tego programu, spoétka bedzie musiata ponosi¢ analogiczne koszty, aby pozostaé
atrakcyjng na rynku pracodawcow. Gdyby koszty miaty by¢ kontynuowane na takim
poziomie w przysztosci, zyski spotki spadtyby w sposdb znaczgcy. Darowizne Pawta
Przewiezlikowskiego traktujemy jako jednorazowg darowizne o wartosci 6.8% wartosci
spofki.

Selvita
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Zmiany w prognozach

Od naszej ostatniej rekomendacji Selvita pokazat relatywnie staby wynik za IV kw. 2020
(ptaski r/r wynik EBITDA) oraz dobry wynik w | kw. 2020. W catym 2020 r. duzo lepsze
wyniki niz wczesniej szacowaliSmy pokazata Fidelta. W zwigzku z szybszym rozwojem
czesci bioinformatycznej oraz lepszymi wynikami Fidelty podnosimy nasze prognozy na
ten i kolejne lata. Naszg prognoze zysku netto grupy Selvita na ten rok podnosimy do
poziomu 40.1 min PLN oraz do 45.9 min PLN na rok przyszty.

W naszych prognozach nie uwzgledniamy potencjalnych przejeé¢, ktére mogg dodac
wartos¢ dla grupy Selvita. Sadzimy jednak, ze ewentualne tego rodzaju przejecie nie
bedzie tak spektakularnie dodawa¢ wartosci jak to byto w przypadku Fidelty. W naszych
prognozach nie uwzgledniamy kosztéw programu motywacyjnego (niegotéwkowego i
finansowanego przez akcjonariusza), gdyz jest to de facto darowizna dla pracownikéw
od gtdbwnego wtasciciela spotki za posrednictwem Selvity. Dla oceny ekonomicznej
programu motywacyjnego trzeba by stwierdzi¢ jaka kwota tego programu jest bonusem
za przeszte dokonania, a jaka dotyczy wynagrodzenia dzieki ktéremu spdétka moze
ptaci¢ w gotdwce mniej niz gdyby tego programu nie byto. Taka ocena moze by¢ jednak
trudna nawet dla samego zarzadu.

Zmiany w prognozach Millennium DM wynikéw grupy Selvita

dom maklerski

2021p* 2022p* 2023p*
poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiang
Przychody 279.8 3032 84% 319.7 3586 12.2% 3713 4162 121%
EBITDA 655 748 142% 69.7 820 17.7% 777 979 26.0%
EBIT 455 533 171% 489 613 253% 551 691 254%
Zysk netto akcj. jedn. 341 401 17.6% 36.7 459 25.0% 419 522 246%

Zrédfto: prognozy Millennium DM, *bez kosztéw programu motywacyjnego

Prognozowane przychody i EBIT

2019 2020 2021p* 2022p* 2023p*

Przychody
segment ustugowy w Polsce 90.7 121.4 136.8 158.7 182.4
dynamika 38.9% 33.8% 12.7% 16.0% 15.0%
segment bioinformatyczny 14.0 214 38.9 52.5 65.6
dynamika 23.9% 52.9% 81.7% 35.0% 25.0%
segment ustugowy w Polsce (Fidelta) 74.8 1115 128.2 147.5 168.1
dynamika 221% 49.1% 15.0% 15.0% 14.0%

EBIT

segment ustugowy w Polsce 12.5 15.5 15.9 19.8 23.0
marza EBIT 13.8% 12.8% 11.6% 12.5% 12.6%
segment bioinformatyczny 1.5 41 7.3 10.5 12.5
marza EBIT 10.7% 19.2% 18.8% 20.0% 19.0%
segment ustugowy w Polsce (Fidelta) 7.3 26.7 301 31.0 33.6
marza EBIT 9.8% 23.9% 23.4% 21.0% 20.0%

Zrédfo: Selvita S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A., *bez kosztéw programu notywacyjnego
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Prognozowane wyniki EBITDA, zysku netto oraz cash flow operacyjny

120

100

80 - -

2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p

= EBITDA (min PLN) = Zysk netto (min PLN) = CF Operacyjny (min PLN)

Zrédfo: Selvita; prognozy Millennium DM

Prognoza przychodow operacyjnych w kolejnych latach
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Wycena

Wycene spotki Selvita przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spotek
Contract Research Organization. Na podstawie metody DCF uzyskalismy warto$¢ spétki
na poziomie 1234 min PLN, czyli 67.2 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spotke na 1392 min PLN (75.8 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i
porownawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene spdtki na poziomie
1313 min PLN, czyli 71.5 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng wydajemy

rekomendacje neutralnie dla akcji spofki Selvita.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 1234 67.2
Wycena poréw naw cza 1392 75.8
Wycena Grupy Selvita SA 1313 715
Zrédho: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a

0O 0O 0O O

Selvita

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla
Grupy Selvita za lata obrotowe od 2021 do 2030,

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto
rentownosci obligacji skarbowych,

Dtugoterminowg stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie 2.2%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspodiczynnik beta na poziomie 1.2,

Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2028/29 na poziomie
2.5%,

Systematyczny spadek dynamiki przychodéw do 6% dla Fidelty i polskiego
segmentu ustugowego oraz do 25.0% w segmencie bioinformatycznym w roku
2030r

Spadek marzy EBIT po 2026 r. do 15% dla Fidelty, do 12% dla i polskiego
segmentu ustugowego oraz do 16.0% w segmencie bioinformatycznym

Efektywna stopa podatkowa w spoétce Fidelta na poziomie 18%, natomiast w
Polsce na poziomie 6% (ze wzgledu na ulgi i dziatalnos¢ w SSE) do 2026 r. a
nastepnie 14% (zaktadamy, ze spotka caty czas bedzie korzystac z ulg)

Wartos¢ przypadajgca dla udziatowcéw mniejszosciowych w spétce Ardigen
oszacowano na 91.3 min PLN (jako iloczyn aktualnego EV/EBIT dla spétek
poréwnywalnych za rok 2021 na poziomie 23.5, oczekiwanego EBIT za rok 2021
na poziomie 7.3 min PLN oraz 52% czyli udziatdw nie nalezgcych do grupy
Selvita),

Nie zakladamy kolejnych przeje¢ w przysztos$ci.
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Wycena spotki metoda DCF

(mIn PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 >2030
Sprzedaz 303.2 358.6 416.2 480.0 550.3 627.5 7121 804.8 906.4 1015.4

efekty wna st. podatku (T) 13% 12% 12% 12% 1% 1% 16% 16% 15% 15%

EBIT (1-T) 46.5 53.9 60.9 67.5 74.3 81.9 86.3 95.5 108.2 122.0

Amorty zacja 21.5 21.9 28.4 29.7 30.0 30.3 30.4 29.6 29.0 29.4

Inwesty cje -171.5 -46.0 -55.0 -31.0 -31.0 -31.0 -31.0 -31.0 -31.0 -31.0

Zmiana kap.obrotowego -29.1 -10.0 -104 -116 -12.7 -140 -153 -16.8 -184 -19.7

FCF -132.6 19.8 23.9 54.7 60.6 67.2 70.4 77.4 87.8 100.7 1810.3
Zmiana FCF - 20.8% 1286% 10.8% 10.9% 4.8% 10.0% 13.4% 14.7% 2.5%
Diug/Kapitat 17.3% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Stopa wolna od ryzy ka 01% 04% 07% 09% 12% 1.3% 15% 1.6% 1.7% 1.8% 22%
Premia kredy towa 20% 20% 2.0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt diugu 21% 24% 27% 29% 32% 33% 35% 36% 37% 38% 42%
Koszt kapitatu 6.1% 6.4% 67% 69% 72% 73% 75% 76% 7.7% 7.8% 82%
WACC 53% 6.1% 67% 69% 72% 73% 75% 76% 7.7% 7.8% 82%
PV (FCF) -132.6 18.7 21.0 447 45.9 47.2 45.6 46.3 48.4 51.2  890.7
Wartos¢ DCF (min PLN) 11271 w tym warto$¢ rezy dualna 891

(Dtug) Gotéwka netto 103.2

Warto$¢ akcji od P. Przewiezlikowskiege  95.3

Warto$¢ udz. mniejsz. (Ardigen) -91.3

Wy cena DCF (min PLN) 1234.4

Liczba akcji (mln) 18.4

Wycena 1 akcji (PLN) 67.2

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.

Opierajgc sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 67.2 PLN.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej
stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te

parametry.

Wrazliwos¢ wyceny akcji Grupy Selvita na przyjete zalozenia

PLN rezy dualna stopa wzrostu
1.9% 2.1% 2.3% 2.5% 2.7% 2.9% 3.1%
1.2% 70.6 72.7 75.1 77.6 80.3 83.3 86.6
;f% 1.7% 66.1 67.9 69.8 71.9 74.1 76.6 79.2
© >
o 2.2% 62.4 63.9 65.5 67.2 69.1 71.1 73.3
£ 5 2.7% 59.2 60.5 61.9 63.3 64.9 66.6 68.4
3.2% 56.4 57.5 58.7 60.0 61.4 62.8 64.3

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.

Selvita
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy porownawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki Contract Research Organization
Swiadczace ustugi badawcze dla firm biotechnologicznych. Wartos¢ Grupy Selvita
oszacowalismy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

dom maklerski

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker Kraj

2021 2022 2023 | 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
CHARLES RIVER LAB. CRL USA 22.4 19.5 17.3 26.3 23.6 21.0] 346 30.1 26.2
EUROFINS SCIENTIFIC ERF Luksemburg 12.6 13.8 12.8 19.1 21.6 19.6| 26.0 29.6 27.4
EVOTEC SE EVT Niemcy 50.8 39.4 329 1243 766 60.8| 129.4 120.5 87.6
ICON PLC ICLR Irlandia 17.8 15.8 14.3 19.6 17.0 18.6| 249 21.7 19.5
IQVIA HOLDINGS INC Qv USA 19.8 181 16.4| 285 252 21.8| 27.6 246 226
PPD INC PPD USA 196 178 16.1| 250 219 185 33.0 275 229
PRA HEALTH SCIENCES INC  PRAH USA 19.4 174 158 219 20.0 181 286 245 216
SYNEOS HEALTH INC SYNH USA 15.2 13.7 12.4 17.0 15.2 13.7| 20.3 17.4 147
Mediana 19.5 17.6 15.9 23.5 21.7 19.1 28.1 26.1 22.7
Wy niki spétki (mIn PLN) 74.8 83.2 97.5 53.3 61.3 69.1 40.1 459 52.2
Warto$¢ udziatéw mniejszo$ciowy ch -91.3 -91.3 -91.3 -91.3 -91.3 -91.3
(Dlug) netto 103.2 103.2 103.2 103.2 103.2 103.2

Warto$é akgji otrzymanych od P. PrzewieZlikowskiego 953 953 953 953 953 953 953 953 953

Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN)

1567 1572 1660 1357 1440 1424 1127 1196 1187

Wycena 1392

Wycena na 1 akcje 75.8

Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Opierajgc sie na metodzie poréwnawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 75.8 PLN.

Ryzyka

Ryzyka dla strategii szybkiego rozwoju wigzg sie z mozliwoscig finalizacji potencjalnych
akwizycji. Czesciowo czynnik ten nie zalezy od spotki — aktualni wiasciciele
potencjalnych celédw mogg nie chcie¢ sprzeda¢ swoich spoétek Ilub zadaé
nieakceptowalnie wysokich cen. Kolejnym czynnikiem jest ryzyko utraty klientéw czy
zerwania przez nich kontraktéw. Selvita uwaza jednak, ze brak istotnego uzaleznienia
od pojedynczych odbiorcéw oznacza, ze ryzyko to jest mocno zdywersyfikowane.
Istotnym czynnikiem mogacym ogranicza¢é tempo wzrostu juz znaczgcej skali
dziatalnosci sg ograniczenia wyspecjalizowanej kadry. Wprawdzie spotka, dzieki swojej
renomie, otrzymuje bardzo duze ilosci aplikacji na nowe stanowiska, to jednak w
przypadku o0so6b o najwyzszych kwalifikacjach musi konkurowa¢ 2z firmami
zagranicznymi. Dla rozwoju spdtki pewnym ryzykiem jest dostepnosé powierzchni
laboratoryjnych, ktora teraz jest wynajmowana a potencjat do wzrostu wynajmowane;j
powierzchni jest juz niewielki. Z tego powodu spétka bedzie budowac¢ wtasny budynek
Centrum Ustug Laboratoryjnych.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2018 2019 2020 2021p* 2022p*  2023p*
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 76.7 105.2 142.5 303.2 358.6 416.2
segment ustugowy Polska 62.1 87.8 119.9 135.8 157.7 181.5
segment bioinformaty czny 8.7 10.5 17.9 35.6 49.2 62.3
segment ustugowy Chorwacja 0.0 0.0 0.0 128.2 147.5 168.1
granty i pozostate przy chody 5.9 6.9 5.0 4.3 4.3 4.3
Koszty dziatalnosci operacyjnej -65.7 -91.3 -122.9 -249.9 -297.3 -347.1
amorty zacja -5.0 -10.8 -13.5 -21.5 -21.9 -28.4
zuzy cie materiatéw i energii -10.9 -16.6 -21.0 -44.7 -52.8 -61.3
ustugi obce -12.6 -11.8 -20.0 -42.6 -50.3 -58.4
podatki i optaty -0.6 -0.8 -1.2 -2.6 -3.0 -3.5
wy nagrodzenia -33.6 -47.4 -65.2 -136.6 -167.2 -193.4
pozostate koszty -3.0 -3.9 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
EBITDA 16.0 24.7 33.1 74.8 83.2 97.5
EBIT 11.0 13.9 19.6 53.3 61.3 69.1
segment ustugowy (bez Fidelty) 8.8 12.5 15.5 15.9 19.8 23.0
segment bioinformatyczny 2.2 1.5 4.1 7.3 10.5 12.5
Fidelta 0.0 0.0 0.0 30.1 31.0 33.6
saldo finansowe 0.6 -0.4 -0.7 -3.4 -3.5 -3.2
zysk przed opodatkowaniem 11.6 13.5 18.9 49.9 57.8 65.9
podatek dochodowy -0.2 0.5 1.1 -6.4 -7.0 -7.8
(Zy ski) straty mniejszosci -1.0 -0.7 -1.9 -3.4 -4.9 -5.8
Zysk netto akcj. jedn. domin. 10.3 13.3 18.1 40.1 45.9 52.2
EPS 0.64 0.83 1.05 2.18 2.50 2.85
Bilans (min PLN)
2018 2019 2020 2021p* 2022p*  2023p*
aktywa trwate 22.1 44.9 75.8 225.8 249.9 276.5
wartosci niematerialne i prawne 0.1 0.6 0.6 108.9 108.9 108.9
rzeczowe akty wa trwate 17.3 10.3 23.3 65.0 89.1 115.6
prawa do uzy tkowania akty wow (MSSF 16) 0.0 24.9 38.9 38.9 38.9 38.9
aktywa z ty tutu odroczonego podatku dochodowego 4.3 8.5 12.4 12.4 12.4 12.4
aktywa obrotowe 50.5 45.9 143.0 183.8 197.9 233.6
zapasy 1.1 1.2 2.2 4.7 55 6.4
naleznosci 20.6 25.9 34.0 72.3 85.6 99.3
inwesty cje krétkoterminowe 26.7 13.7 103.2 103.2 103.2 124.3
rozliczenia miedzy okresowe 0.0 4.2 2.5 2.5 2.5 2.5
aktywa razem 72.6 90.9 218.8 409.6 447.8 510.1
kapitat wtasny 46.2 44.2 147.3 187.4 233.3 285.5
kapitat mniejszosci 29 3.4 5.4 8.8 13.7 19.6
zobowigzania 23.4 43.2 66.1 213.4 200.8 205.0
zobowigzania dtugoterminowe 6.1 21.6 33.3 168.9 152.2 152.2
zobowigzania leasingowe (MSSF 16) 0.0 18.4 28.5 28.5 28.5 28.5
diug odsetkowy 5.7 0.0 0.0 135.6 118.9 118.9
zobowigzania krétkoterminowe 17.3 21.6 32.8 44.5 48.6 52.8
zobowigzania leasingowe (MSSF 16) 0.0 6.6 12.8 12.8 12.8 12.8
dtug odsetkowy 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zobowigzania handlowe 9.2 5.7 10.4 221 26.2 30.4
rozliczenia migdzy okresowe 1.3 6.8 8.8 8.8 8.8 8.8
pasywa razem 72.6 90.9 218.8 409.6 447.8 510.1
BVPS 2.9 2.7 8.6 10.2 12.7 15.6

Zrédfo: Selvita S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A., *bez kosztéw programu motywacyjnego
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Cash flow (min PLN)

2018 2019 2020 2021p* 2022p*  2023p*
wy nik netto (z zy skami mniejszosci) 11.4 14.1 20.0 43.5 50.8 58.1
amorty zacja 5.0 10.8 13.5 21.5 21.9 28.4
zmiana kapitatu obrotowego -2.2 -8.8 -4.5 -29.1 -10.0 -10.4
zaptacone odsetki i réznice kursowe 0.1 1.1 0.7 3.4 3.5 3.2
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 11.6 4.3 29.4 39.3 66.2 79.3
CAPEXi przejecia -7.8 -1.2 -15.0 -171.5 -46.0 -55.0
gotéwka z dzialalnosci inwestycyjnej 7780 150  AT15 460 550
wy pata dy widendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 0.0 3.0 85.3 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 6.0 -7.6 0.0 135.6 -16.7 0.0
zaptacone odsetki i réznice kursowe -0.1 -0.1 -0.6 -3.4 -3.5 -3.2
gotowka z dziatalnosci finansowej 0.8 1.4 75.1 132.2 -20.2 -3.2
zmiana gotéwki netto 4.7 13.7 89.5 0.0 0.0 211
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CEPS 0.95 1.50 1.83 3.36 3.69 4.40
FCFPS 0.39 0.88 0.73 -6.31 2.08 2.41
Wskazniki (%)
2018 2019 2020 2021p* 2022p*  2023p*
zZmiana sprzedazy 29.6% 37.2% 35.5% 112.8% 18.3% 16.1%
zmiana EBITDA 60.8% 54.7% 34.0% 125.9% 11.3% 17.2%
zmiana EBIT 63.7% 26.7% 41.0% 171.8% 15.0% 12.7%
zmiana zy sku netto -0.3% 28.7% 36.1% 121.6% 14.4% 13.9%
marza EBITDA 20.8% 23.5% 23.2% 24.7% 23.2% 23.4%
marza EBIT 14.3% 13.2% 13.8% 17.6% 17.1% 16.6%
marza netto 13.5% 12.6% 12.7% 13.2% 12.8% 12.6%
sprzedaz/akty wa (x) 1.6 1.4 1.6 1.4 0.9 0.9
diug / kapitat wlasny (x) 0.4 0.3 0.7 -0.2 -0.1 0.0
odsetki / EBIT 5.3% -2.9% -3.6% -6.4% -5.8% -4.6%
stopa podatkowa 1.9% -3.7% -5.8% 12.8% 12.1% 11.8%
ROE 25.2% 29.4% 18.9% 24.0% 21.8% 20.1%
ROA 21.9% 22.8% 15.2% 19.7% 14.3% 14.2%
diug (gotéwka) netto (min PLN) -19.1 -13.7 -103.2 32.4 15.7 -5.4

Zrédto: Selvita S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A., *bez kosztéw programu motywacyjnego
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Wazne informacje

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig¢. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu dotyczgca opisu spétki byta udostgpniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentdw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podsta-
wie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akciji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o 10-20% SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% Rekomenda-
cje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawa-
nych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowied-
nig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bgdz branz pokrewnych) -
lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwny-
wanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda
uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc,
efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig¢ ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. peni funkcjge animatora emitenta dla spétek:
Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku
dla spotek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnit funkciji oferujg-
cego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze spot-
kami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogag by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego
S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw party-
kularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobie-
gania konfliktom interesdéw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientdw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie os6b (zespotéw) zajmujgcych sie¢ wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktére wigza sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 15 czerwca 2021 roku o godzinie 16.45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 16 czerwca 2021 roku godzina 9.00
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spétka Rekomendacja Data wydamzl dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji
Agora Kupuj 30 cze 20 8.1 13.2 Adam Zajler
KGL Kupuj Twrz 20 17.4 234 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 26 lis 20 17.25 27.2 Marcin Palenik
KGL Kupuj 7 gru 20 15.40 26.6 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 gru 20 6.94 20.2 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 2 lut21 53.4 54.7 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 6 kwi 21 19.5 28.6 Marcin Palenik
Agora Kupuj 18 maj 21 8.4 234 Adam Zajler
KGL Kupuj 21 maj 21 17.0 30.5 Marcin Palenik
Alumetal Kupuj 28 maj 21 68.8 77.8 Adam Zajler

Zrédto: MillenniumDM S.A., rekomendacje wydawane przez MillenniumDomMaklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesigcy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 9 90%
Alumulyj 0 0%
Neutralnie 1 10%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
Swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej *

Kupuj 0 0%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Selvita



