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Rekomendacja: Kupuj, 55,0 PLN (26 listopada 2025)

Przeglad wynikow: przyzwoity 4025 i zatamanie w
1Q26; portfel zamowien wspierany dotacjami (lekko
negatywnie)

Selvita odnotowata przyzwoite wyniki za 4025 (22 min PLN skorygowanej EBITDA,
o 8% powyzej naszej zrewidowanej prognozy po publikacji wstepnych
przychodow), a takze kolejny spadek biznesu w 1026 (10-13 min PLN
skorygowanej EBITDA). Portfel zamowiefi na 2026 nieznacznie sie poprawit
wzgledem odczytu z konca stycznia, jednak zauwazamy, ze jest on w duzej mierze
napedzany wzrostem przychodéw z grantéow oraz pojedynczym kontraktem na 14
min PLN podpisanym 27 marca. CatoSciowo oceniamy te dane jako lekko
negatywne.

Obecne otoczenie rynkowe w segmencie CRO pozostaje niestabilne i oczekujemy,
ze taki stan utrzyma sie tak dtugo, jak bedqg trwaé napiecia geopolityczne. Na ten
moment, biorgc pod uwage nasze przej$cie w strone bardziej defensywnych spétek,
wycofalismy Selvity z listy Top Buys. Niemniej jednak obecna wycena (oczekujemy
zysku netto za FY26 na poziomie 25-30 min PLN i wskaznika P/E ok. 25x) wydaje
sie niezmiennie atrakcyjna w dtuzszym terminie.

Telekonferencja dzi$ o godz. 11:00 - link

Wuyniki 4025:
min PLN 4024 4025 r/r PKO 8P Odch. Kons. Odch.
4025
Przychody 98.2 94.9 -3% 925 3% 925 3%
EBITDA 203 219 8% 19.2 14% - -
Skor. EBITDA 208 221 6% 194 13% 177 25%
EBIT 6.5 8.4 29% 5.8 1x 3.6 2x
Zysk netto 4.1 7.5 - 42 - 23 -
marza EBITDA 21.1% 23.3% 21.0% 191%
arza EBITO 6.6% 8.9% 6.3% 3.9%
marza netto 4.2% 8.0% 4.6% 2.5%

Zrodto: BM PKO BP, Selvita

Przychody w wysokosci 94,9 min PLN byty powyzej prognoz PKO oraz konsensusu,
ale zgodne z danymi wstepnymi na poziomie 94-96 min PLN. Struktura przychodow
przedstawiata sie nastepujqco:

e Segment odkrywania lekow: 64,0 min PLN (-13% r/r oraz +4% k/k).
e Segment rozwoju lekow: 29,7 min PLN (+21% r/r oraz +14% k/k).

Skorygowana EBITDA (z wytgczeniem programu motywacyjnego) wyniosta 22,1
min PLN, czyli o 13% powyzej naszych poczgtkowych oczekiwan i ok. 8% powyzej

zrewidowanej prognozy po publikacji wstepnych danych sprzedazowych na koniec
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Informacje

Kurs akcji (PLN) 35,10
Upside 57%
Liczba akgji (mlin) 18,36
Kapitalizacja (mln PLN) 644
Free float 4%
Free float (mln PLN) 475
Free float (mIn USD) 127
EV 2025 (min PLN) 808
Dtug netto (min PLN) 163
Ranking ESG

ESG -/ 10

Wuyniki finansowe i prognozy

min PLN 2024 2025P 2026P
Przychody 346 369 429
EBITDA 53 65 104
EBIT 0 9 49
Zysk netto -5 2 33
P/E nm nm 19,3
EV/EBITDA 209 12,4 7,6
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Niniejsza publikacja zostata sporzadzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.
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stycznia. Marza skorygowanej EBITDA wyniosta 23,3% (+5,4 p.p. k/k). Podziat na
segmenty:

e Segment odkrywania lekow: 12,6 min PLN (PKO: 10,4 mln PLN), -7% r/r i
marza EBITDA 19,7%. Z tego laboratorium biologiczne we Wroctawiu
wygenerowato strate EBITDA na poziomie 0,6 min PLN. Organiczna EBITDA
spadta 0 12% r/r.

e Segment rozwoju lekow: 9,5 min PLN (PKO: 9,0 mIn PLN), +30% r/r i marza
EBITDA 31,9%. PozLab ponownie byt stratny, z wynikiem EBITDA -0,6 min
PLN.

Skorygowany zysk netto wynidst 7,5 min PLN (vs 4,1 mln PLN rok wcze$niej),
wspierany przez nizsze koszty finansowe netto na poziomie 1,7 min PLN oraz ujemny
podatek dochodowy -0,7 min PLN.

Przeptywy operacyjne wyniosty solidne 29,0 miln PLN, +14% r/r. Naktady
inwestycyjne ponownie byty niskie i wyniosty 0,9 mln PLN (vs 2,1 mIn PLN w 3Q25).
Ptatnosci leasingowe wyniosty 9,0 min PLN, -20% r/r.

Dtug netto na koniec 4Q25 wyniost 139 min PLN (spadek o 26 min PLN k/k).
Wskaznik dtug netto/skorygowana EBITDA wyniost 2,0x (-0,4x k/k). Prezes sugeruje
potencjalny powrét do transakcji M&A.

Spotka zalezna Al Ardigen odnotowata wzrost sprzedazy o 10% r/r do 16,4 min PLN
oraz spadek EBITDA o 21% do 2,8 mIn PLN. Backlog na 28 marca wzrost o 15% r/r
do 31,3 min PLN.

Wstepne wuniki za 1026:

Selvita wskazuje na przychody w wysokosci 78-82 min PLN w 1026 przy marzy
skorygowanej EBITDA na poziomie 13-16%.

Oznacza to skorygowang EBITDA na poziomie 10,1-13,1 min PLN (spadek o 12-32%
r/r).

Portfel zamoéwien na 2026:

Portfel zamowien na 2026 rok (na 28 marca) wynosi 219 min PLN, bez zmian r/r, przy
uwzglednieniu 3 dodatkowych dni. Portfel obejmuje: 1) Drug Discovery: 130 min PLN
(-13% r/r), 2) Drug Development: 75 min PLN (+22% r/r) oraz 3) dotacje: 13 min PLN
(+131% r/r).

Warto$¢ kontraktow podpisanych od ostatniego raportowania portfela zamowien (29
stycznia 2026) wyniosta 54 min PLN (+17% r/r).

Jednakze portfel zamowien zostat w duzej mierze zwiekszony przez: 1) dotacje, ktore
wzrosty o 7,3 min PLN od 29 stycznia oraz 2) jeden duzy kontrakt (na 14,0 min PLN)
pozyskany 27 marca. Po wytqgczeniu tych dwoch czynnikéw, wartos$¢ pozyskanych
kontraktow spadtaby o 29% r/r.
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Selvita: budowanie portfela zaméwien w trakcie roku (2024-2026)
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

Niniejsza Publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A,, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majqtkowe tych raportow.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogolnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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