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Podtrzymana

Chwilowa stabosc¢ jest okazjg do kupna

Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla Selvity, obnizajgc cene docelowq do 42
PLN/akcje, co odzwierciedla: 1) obnizenie dtugoterminowej $ciezki EBITDA o 8%
po stabym 1Q26 oraz 2) wojne w Iranie, ktéra stanowi nowe ryzyko dla branzy
CRO. Jednak po ostatnim zatamaniu kursu akcji widzimy doskonaty moment do
kupna, z potencjatem wzrostu 43%. Stabos¢ EBITDA w 1026 jest przejSciowa i
oczekujemy istotnej poprawy juz w 2Q26. Fundamenty dalszego ozywienia rynku
CRO pozostajg mocne. Ponadto, ostatnia przecena spotek poréwnawczych
wynikata gtéwnie z czynnikow specyficznych, a obcigzata rowniez kurs Selvity.

Stabo$¢ w 1026 jest przejSciowa i stanowi dobrq okazje do kupna

Selvita opublikowata stabe wstepne dane za 1026, z ponad 40% spadkiem EBITDA
kdk do 10-13 min PLN, co sktania nas do obnizenia prognoz na ten rok. 1026
przyniost jednak tylko chwilowq stabo$é¢ (prawdopodobnie ze wzgledu na dhuzsze
negocjacje z klientami oraz odbudowq rynku IPO dopiero od lutego 2026) i nie
wptywa istotnie na nasze prognozy $rednioterminowe. Portfel zamoéwien sugeruje
poprawe wynikow w 2Q26, z przychodami na poziomie 91 min PLN i EBITDA 18
min PLN. Odbudowa rynku CRO pozostaje naszym kluczowym zatozeniem na 2H26,
ze wzgledu na: 1) wciqz dobre perspektywy do pozyskiwania kapitatu przez spotki
biotechowe, 2) optymistyczny komentarze SLV odno$nie do biezqcej kontraktacji.

Fundamenty odbudowy rynku CRO sq solidne mimo wojny w Iranie

Amerykanski indeks biotechnologiczny (XBI) wzrést o 1% od poczqtku wojny w
Iranie i pozostaje blisko kilkuletnich maksimoéw (~50% powyzej 3-letniej Sredniej).
IPO spotek biotechowych na NASDAQ osiggnety rekordowy poziom w 1026, a po
pewnym przestoju w ostatnich tygodniach, w 2Q26 pojawity sie dwa nowe wnioski
o IPO (Kailera i Alamar), kazde na >100 mIn USD. Powinno to wspiera¢ dalszq
odbudowe finansowania spétek biotechowych, a co za tym idzie - backlogow CRO.
Niemniej jednak, przyznajemy, ze ryzyko obecnie wzrosto, a przedtuzajgca sie wojna
w Iranie moze zwiekszy¢ awersje do ryzyka i pogorszy¢ sentyment wobec branzy.
Wuyceny spotek porownawczych obcigzone sq czynnikami specyficznymi

Wyceny spotek poréwnawczych dla Selvity sq pod silng presjq od poczqtku roku,
jednak zauwazamy, ze spadek wycen w duzej mierze wynika z czynnikow
specyficznych. Nalezq do nich: 1) wyzsze niz oczekiwano koszty restrukturyzacji w
Evotec, 2) zbycie aktywow i zmiana CEO w Charles River, 3) zagrozenie ze strony
Al dla 40% przychodow IQVIA, 4) dochodzenie ksiegowe w ICON. Przy braku

podobnych ryzyk i lepszych perspektywach wzrostu, obecny wskaznik P/E=24x
(spadajqcy do 9x w 2028F) Selvity postrzegamy jako okazje.

min PLN 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 346 371 386 450 518
EBITDA 53 67 86 111 133
Skorygowana EBITDA 56 69 86 11 133
EBIT 0 13 32 56 7
Zysk netto -5 3 23 45 57
Skorygowany zysk (strata) netto -2 5 23 45 57
P/E nm 2156 236 11,8 9,4
p/BV 35 22 16 14 1,2
EV/EBITDA 20,9 13,9 7,7 5,6 5,0
EPS -0,27 0,18 1,24 2,47 3,12
0PS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF 11 31 27 38 =2
CAPEX -19 -7 =31 =35 -124

Zrodto: Spotka, BM PKO BP
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min PLN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Rachunek zyskoéw i strat
Przychody 1045 1419 3157 364.6 3519 3458 370.6 3863 450.1 517.8 584.4 6412 703.6 7722 847.7 913.9
Zmiana r/r - 36% 122%  15% 3%  -2% 7% 4% 17% 15% 13% 10% 10% 10% 10% 8%
Odkrywanie lekow - - - 302.6 277.6 260.7 261.5 256.0 297.2 3455 3953 4334 4754 521.6 5724 6115
Rozwdj lekow - - - 550 672 820 1034 1243 146.6 165.7 1823 200.5 2205 242.6 266.8 293.5
Skorygowana EBITDA 248 331 858 1062 73.7 558 69.0 856 111.0 1328 153.6 168.6 1851 203.3 2233 2412
Zmiana r/r - 34% 159% 24% -31% -24% 24% 24% 30% 20% 16% 10% 10% 10% 10% 8%
Odkrywanie lekow - - - 883 524 338 389 481 654 812 968 1062 1165 127.8 140.2 149.8
Rozwdj lekow - - - 179 213 220 301 374 455 514 565 621 684 752 827 910
Marza skorygowanej EBITDA 23.7% 23.3% 27.2% 29.1% 21.0% 16.1% 18.6% 22.2% 24.7% 25.6% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.4%
Zmiana r/r - -04% 39% 20% -82% -48% 25% 3.6% 25% 1.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Odkrywanie lekow - - - 292% 189% 13.0% 14.9% 18.8% 22.0% 23.5% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5%
Rozwdj lekow - - - 32.6% 31.7% 26.8% 29.1% 30.1% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0%
Koszty programu motywacyjnego 0.0 00 315 308 115 3.2 1.9 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 248 331 543 754 622 526 670 852 111.0 1328 153.6 168.6 1851 203.3 2233 2412
Amortyzacja 108 135 275 355 455 531 545 540 548 562 707 839 833 827 824 821
EBIT 140 195 269 399 167 -05 125 312 562 766 829 847 1019 120.6 140.9 159.1
Zmianar/r  27% 40% 37% 49% -58% n.m. nm. 149% 80% 36% 8% 2% 20% 18% 1% 13%
Koszty finansowe 0.4 0.7 4.7 4.5 1.0 88 109 9.7 6.2 7.9 9.9 6.0 2.8 1.5 0.1 -1.2
PBT 142 193 222 355 158 -93 16 215 500 687 730 787 99.1 119.0 140.8 160.3
Zmianar/r  18% 36% 15% 60% -56% n.m. nm. 1220% 132% 37% 6% 8% 26% 20% 18%  14%
Podatek dochodowy -0.5  -11 2.8 6.8 -2.7 -44 16 0.0 50 103 11.0 118 149 179 211 240
Udziat mniejszos$ci 0.7 1.9 33 0.0 0.0 0.0 00 -08 -04 1.1 2.4 2.9 3.5 4.8 6.3 8.0
Zysk netto 140 185 160 287 184 -49 32 223 454 573 596 640 80.7 964 113.4 1283
Skorygowany zysk netto 140 185 475 595 300 -1.7 52 228 454 573 596 640 807 964 1134 1283
Zmianar/r  30% 32% 157% 25% -50% n.m. nm. 341% 99% 26% 4% % 26% 19% 18% 13%
Przeptywy pieniezne
Operacyjne przeptywy pienigzne 43 294 84 754 790 641 733 758 941 107.2 1244 1434 1591 173.8 190.1 205.9
Capex 1.2 150 255 100.6 73.8 187 71 312 348 1237 1298 502 509 518 527 536
Wydatki M&A 0.0 0.0 1335 0.0 0.0 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 51% 13.7% 16.0% 19.1%
Bilans
Dtug netto 114 -619 920 133.7 1653 189.8 139.2 120.8 882 1319 1649 995 46.7 258 2.2 -20.0
Dhug netto/EBITDA 0.5x -19x  11x 13x 22x 34x 2.0x 14x 08x 1.0x 11Ix 0.6x 03x 0.1Ix 0.0x -0.1x

Zrodto: Selvita, BM PKO BP
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Kurs akgji Selvity spadt o 32% od poczqtku roku, co wigzemy z: 1) niedawno ogtoszonym ostrzezeniem o
nizszym zysku za 1026, 2) wybuchem wojny w Iranie, ktéra moze op6zni¢ odbudowe rynku CRO oraz 3)
spadkiem wycen spotek porownywalnych. W tym kontekscie podtrzymujemy rekomendacje Kupuj z
potencjatem wzrostu na poziomie 40%, poniewaz uwazamy, ze rynek pomija wiele pozytywnych aspektow, a
profil ryzyka i zysku jest asymetryczny.

1. Stabos$¢ w 1026 jest przejSciowa i stanowi dobrq okazje do wejscia

Selvita opublikowata rozczarowujgce wstepne wyniki za 1Q26, wskazujgce na przychody w wysokosci 78-82
min PLN (spadek o 14-18% kw./kw.) oraz EBITDA na poziomie 10-13 min PLN (spadek o 41-54% kw./kw.).
Podczas gdy segment rozwoju lekéw rosnie stabilnie, przyglgdamy sie blizej segmentowi odkrywania lekow i
wydaje sie, ze stabo$¢ w 1Q26 bedzie jedynie przejSciowa, a przychody i EBITDA powinny w 2Q26 powrdcic¢
do poziomow z 2H26. Wynika to z:

e analizy backlogu segmentu: na dzien 28 marca Selvita wykazata portfel zaméwien o wartosci 130,5
min PLN, co przy naszej prognozie przychodow na 1026 w wysokosci 49,5 min PLN sugeruje ok. 81
min PLN na 2Q-4Q. Dodatkowy kontrakt o wartosci ok. 5 mln PLN zostat podpisany 2 kwietnia, co
zwieksza tqczng warto$¢ do 86 min PLN. Biorgc pod uwage harmonogram 5 znaczqcych kontraktéow
podpisanych od listopada (o tgcznej wartosci 65 min PLN), szacujemy, ze ok. 53 min PLN powinno
zostac zrealizowane w 2Q26, a 32 min PLN w 2H26.

e obecny lejek sprzedazowy: wedtug informacji od zarzqdu liczba prowadzonych rozmoéw

kontraktowych (lejek sprzedazowy) jest lepsza niz rok temu i wiele z nich moze wkrotce sie zakonczyé.

Segment odkrywania lekow: szacowana czes$¢ przychodow/prognozy przychodéow
pokryta przez portfel zaméwien na koniec marca (min PLN)
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Zrodto: Selvita, BM PKO BP

Zaktadamy, ze w okresie 2-4Q26 tempo kontraktowania przyspieszy i Selvita pozyska jeszcze ok. 113 min PLN
nowych zlecen do konca 2026 (wobec 108 mIn PLN rok temu). Z tego mniej niz 8 min PLN powinno przypasc¢
na 2026 (wobec zaledwie 3 min PLN rok temu w 2Q, poniewaz w kwietniu-maju 2025 nastgpito zatamanie na
rynku CRO). Jesli chodzi o perspektywy na 2H26, oczekujemy, ze ostatnie ozywienie na rynku IPO przetozy sie
na wyzszy popyt ze strony klientow z sektora biotechnologicznego. Rzeczywiscie, ostatnie dziatania
marketingowe spotki byty silnie skoncentrowane na spétakach farmaceutycznych, wiec Selvita musi nadrobic¢
zalegtosci w relacjach z klientami biotechnologicznymi w nadchodzqcych miesigcach.
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Przypominamy rowniez, ze przy stosunkowo stabilnej bazie kosztowej (zaktadamy, ze w 1Q26 zrealizowano
wiekszos$¢ oszczednosci kosztowych zapowiedzianych w programie o warto$ci 27 min PLN uruchomionym w
potowie 2025) oraz wysokiej dzwigni operacyjnej (~20-25% kosztow jest zmiennych i istnieje znaczqca rezerwa
mocy produkcyjnych), oczekiwane odbicie przychodow z 81 min PLN w 1Q26F do 111 min PLN w 4Q26F
powinno przetozyc sie na znaczqcq poprawe marzy EBITDA.

2. Perspektywy rynku CRO sq lepsze, niz si¢ wydaje

Konflikt w Iranie wprowadzit dodatkowq niepewno$¢ co do odbicia rynku CRO w 2026 r. Dostrzegamy to ryzyko
i uwzgledniamy je w wyzszych kosztach kapitatu. Zwracamy jednak uwage, ze kluczowe wskazniki odbudowy
rynku pozostajq solidne, co wspiera nasze pozytywne nastawienie wobec Selvity.

Po pierwsze, indeks amerykanskich spotek biotechnologicznych (XBI) wzrdst o 1% od 28 lutego i utrzymuje
sie w poblizu kilkuletnich maksimow (~50% powyzej 3-letniej Sredniej). Stwarza to korzystne warunki dla spotek
do pozyskiwania nowego kapitatu.

Indeks spotek biotechnologicznych (XBI)
190
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Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP

Po drugie, debiuty spotek biotechowych na NASDAQ osiggnety w 1026 kilkuletni rekord - 6 transakcji o
wartosci 1,7 mld USD (wobec $rednio 0,6 mld w latach 2022-25). Po pewnym zastoju w ostatnich tygodniach,
w 2026 pojawity sie dwa nowe zgtoszenia IPO (Kilera i Alamar), z ktérych kazde ma na celu pozyskanie ponad
100 min USD. Daje to tqcznie 8 transakcji wobec 11 w catym 2025 roku, a zauwazamy, ze p6zna wiosna (maj-
czerwiec) i jesien (wrzesien-pazdziernik) to szczegolnie istotne okresy dla IPO.
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Warto$¢ emisji spotek biotechnologicznych na NASDAQ w IPO (mld USD)
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Zréodto: EvaluatePharma, BM PKO BP

Rynek finansowania VC pozostaje selektywny i nieregularny, ale stabilny. W 1026 cze$¢ podazy mogta zostac
skonsumowana przez transakcje IPO, ktore stanowiq alternatywne zrodto finansowania dla spotek
biotechnologicznych.

Po trzecie, rynek M&A w sektorze biotechnologicznym byt wyjgtkowo silny w marcu 2026, pomimo wojny w
Iranie - odnotowano 7 duzych akwizycji o tqcznej wartosci 29 mld USD. Wskazuje to na rosngcy apetyt firm
farmaceutycznych na projekty we wczesnej fazie rozwoju oraz pilng potrzebe wzmocnienia portfeli projektow.
Co istotne, zadna z tych transakeji nie dotyczyta chinskich spotek biotechnologicznych (ktore z wigkszym
prawdopodobienstwem dajq zlecenia chinskim CRO), dlatego uwazamy, ze strumien $rodkow do potencjalnych
klientow Selvity bedzie wigkszy.

Finansowanie VC biotechow (mld USD) Srednia warto$¢ transakgji VC
6.0 250 (mld USD)
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* tylko emisje > 20 min USD * tylko emisje > 20 mln USD
Zrédto: EvaluatePharma, BM PKO BP Zrédto: EvaluatePharma, BM PKO BP

3. Przecena spoétek porownywalnych wydaje sie mie¢ charakter specyficzny

Amerykanskie i europejskie CRO odnotowaty w tym roku gwattowne spadki cen akcji, spowodowane:
1) wolniejszym niz oczekiwano odbiciem w zakresie kontraktacji (co znajduje odzwierciedlenie w portfelu
zamowien i prognozach na 2026), 2) zaostrzeniem konkurencji ze strony chifskich CRO po fali transakgji
chinskich firm biotechnologicznych w 2025 oraz 3) rosnqcym ryzykiem makro zwigzanym z konfliktem w Iranie,
ktory moze dodatkowo op6zni¢ ozywienie.

Jednakze identyfikujemy réwniez istotne czynniki specyficzne dla poszczego6lnych spétek, ktére obcigzyty
wyceny konkurentow Selvity, a tym samym mogty wywiera¢ presje na wzgledng wycene Selvity. Nalezg do
nich dezinwestycje aktywow i zmiany na stanowisku CEO w Charles River i Evotec (dwoch gtownych
konkurentoéw), a takze zagrozenie ze strony Al dla 40% przychodéw IQVIA oraz dochodzenie w sprawie
potencjalnych korekt wynikow za 2023-25 w ICON. Ponadto kliniczne CRO mogq ucierpie¢ na skutek
propozycji FDA dotyczqcych skrocenia procesu rozwoju lekow do jednego badania (zamiast trzech faz), jednak
zauwazamy, ze przedkliniczne CRO (w tym Selvita) nie sq na to narazone.
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W przypadku Selvity, spadek wskaznika P/E odpowiadat za 20 pp z okoto 30% spadku kursu akgji YTD.
Zwracamy réwniez uwage, ze Selvita byta jednym z najstabszych CRO w tym roku, a biorgc pod uwage jej
lepsze perspektywy wzrostu w dtugim terminie i bardziej ograniczone ryzyka inwestycyjne, dyskonto wzgledem
konkurentéw za 2-3 lata moze okaza¢ sie atrakcyjne.

Przecena wskazkikow C/Z spotek porownawczych Selvity

Zmiana C/22026  C/Z2026 Czynniki specyficzne, ktore wptywaty na kurs

otk t
Spotka Segmen kursu YTD  (31.12.2025) (07.04.2026)  akgji

przedKliniczne Zbycie istotnych aktywow (w tym laboratoriow
Charles River CRO -16% 19x 15x badawczych w UE oraz COMO) oraz zmiana na
stanowisku prezesa zarzqdu.

. Rozczarowujgce wytyczne na rok finansowy 2026

Przedkliniczne . L
Evotec CRO -17% n.m. n.m. spowodowane trwajqcq transformacjq biznesowq.
Ostatnie zmiany na stanowisku CEO i w zarzqdzie.

Kliniczne CRO Rgzgkq AI (Anthropic) dla ustug konsultingowych,
IQVIA (zintegrowane) -24% 19x 13x analityki danych oraz ustug Saa$S oferowanych
9 przez 1QIVA, ktore generujg ~40% przychodow.

Wewnetrzne dochodzenie dotyczqce zasad
ICON Kliniczne CRO -40% n.m. n.m. rachunkowosci oraz potencjalna korekta wynikow
za lata 2023-25 (istotne ryzyko wiarygodnosci).

Stabe kontraktowanie (book-to-bill) oraz

Medpace Kliniczne CRO -12% 38x 29x
stosunkowo wysoka wycena.

Przedkliniczne
i - 0
Selvita CRO 31% 24x 24x

Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

Spotki CRO: C/Z na koniec 2025 Spotki CRO: C/Z obecnie
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WYCENA
Model DCF - Co sie zmienito?

e Zatozenia WACC: 1) stopa wolna od ryzyka w Polsce utrzymana na poziomie 5,5%, 2) premia za ryzyko
rynkowe obnizona do 5,0% (poprzednio 5,5%), 3) beta podwyzszona do 1,5x (poprzednio 1,2x) ze
wzgledu na wyzsze ryzyka makroekonomiczne (szczegolnie dla spotek biotechnologicznych).

e  Wyniki: EBITDA obnizona o 17% w 2026F, 0 12-13% w latach 2027-28 oraz o 8% w dtugim terminie z
uwagi na: 1) rozczarowujqce wyniki za 1026 oraz 2) wolniejsze ozywienie na rynku CRO.

e ETR zatozony na poziomie 0% w 2026, 10% w 2027 oraz 15% w dtugim terminie, zaktadajgc ulgi
podatkowe zwigzane z dziatalno$cig B+R.

e Stopa wzrostu terminalnego (g) utrzymana na poziomie 2,5%.
e Kursy walutowe: kursy USD/PLN i EUR/PLN zatozone odpowiednio na poziomie 3,70 i 4,25.

Zmiany prognoz PKO BP

2026F 2027F 2028F
PLN m
Nowa Stara % zmiana Nowa Stara % zmiana Nowa Stara % zmiana
Przychody 386.3 428.6 -10% 450.1 491.7 -8% 517.8 549.8 -6%
Segment odkrywania lekow 256.0 307.5 -17% 297.2 353.0 -16% 345.5 394.9 -13%
Segment rozwoju lekow 124.3 114.8 8% 146.6 1321 1% 165.7 147.9 12%
Skorygowana EBITDA 85.6 103.7 -17% 111.0 127.2 -13% 132.8 150.2 -12%
Segment odkrywania lekow 48.1 69.0 -30% 65.4 84.7 -23% 81.2 102.7 -21%
Segment rozwoju lekéw 37.4 34.4 8% 45.5 42.3 8% 51.4 47.3 9%
Skorygowany zysk netto 22.8 334 -32% 454 51.0 -11% 57.3 66.3 -14%
Zrodto: BM PKO BP
Prognozy PKO BP vs. Konsensus
2026F 2027F 2028F
PLN m
PKO Kons. réznica % PKO Kons. réznica % PKO Kons. réznica %
Revenues 386.3 412.0 -6% 450.1 470.5 -4% 517.8 n.a. -
Adj. EBITDA 85.6 92.0 -7% 111.0 110.1 1% 132.8 n.a. -
Adj. net income 22.8 22.8 0% 45.4 37.6 21% 573 n.a. -

Zr6dto: BM PKO BP, Bloomberg

WACC

2026F  2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2034F<
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Premia za ryzyko dtugu 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Stopa podatkowa 0.0% 10.0% 15.0% 150% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%  15.0%
Koszt kapitatu wtasnego 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Koszt dtugu 9.0% 8.1% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Waga kapitatu wiasnego 81.7% 859% 80.3% 765% 84.4% 92.0% 954%  99.6% 100.0% 100.0%
Waga diugu 183%  141%  19.7% 23.5% 15.6% 8.0% 4.6% 0.4% 0.0% 0.0%
WACC 123% 123% 119% 11.7% 122% 12.6% 12.8% 13.0% 13.0% 13.0%

Zrodto: prognozy BM PKO BP
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Model DCF

min PLN 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2034F<
Adj. EBIT 31.6 56.2 76.6 829 847 1019 1206 1409  159.1

Podatek dochodowy 0% 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

NOPLAT 31.6 50.6 65.1 70.5 720 86.6 1025 119.8 1352  138.6
CAPEX -31.2 -34.8 -89.7 -95.8 -50.2 -50.9 -51.8 -52.7 -53.6 -49.7
Leasing -26.2 -26.8 -27.2 -276 218 -27.9 -27.8 -27.6 -27.3 -40.7
Amortyzacja 54.0 54.8 56.2 70.7 83.9 833 82.7 824 82.1 821
Zmiany w kapitale obrotowym -1.0 -6.1 -6.2 -5.9 -4.6 -4.9 -5.3 -5.7 -4.5 -2.0
FCF 21.3 37.8 -1.9 11.9 73.4 862 1004 1162 1319 1284
WACC 123%  123%  11.9%  11.7%  122% 12.6% 128% 13.0% 13.0%
Wspotczynnik dyskonta 0.89 0.79 0.71 0.64 0.56 0.49 0.43 0.38 0.33

DFCF 243 29.9 -1.4 7.6 41.3 42.4 433 43.8 439

Wzrost w fazie Il 2.5%

Suma DFCF - Faza | 275

Suma DFCF - Faza Il 407

Wartos¢ Firmy (EV) 682

Dhug netto (bez leasingow) 67

Udziaty mniejszosci 0

Wartos$¢ godziwa 661

Liczba akgji (mln szt.) 184

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 36.0

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 420

Cena biezqca 29.3

Oczekiwana stopa zwrotu 43%

Zrodto: prognozy BM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
12.0% 42.0 433 448 463 48.1
12.5% 40.9 42.0 433 4438 463
WACC 13.0% 39.8 40.9 420 433 448
13.5% 38.8 39.8 409 420 433
14.0% 37.9 38.8 39.8 40.9 42.0

Zrédto: BM PKO BP
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskow i strat 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 365 352 346 371 386 450 518 584
EBITDA 75 62 53 67 86 111 133 154
Skorygowana EBITDA 106 74 56 69 86 111 133 154
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 40 17 0 13 32 56 77 83
Saldo dziatalnosci finansowej 4 1 9 11 10 6 8 10
Zysk przed opodatkowaniem 35 16 -9 2 22 50 69 73
Podatek dochodowy 7 -3 -4 -2 0 5 10 11
Zyski (straty) mniejszosci 0 0 0 0 =1 0 1 2
Zysk (strata) netto 29 18 -5 3 23 45 57 60
Skorygowany zysk (strata) netto 59 30 -2 5 23 45 57 60
Bilans 2022 2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P
Aktywa Trwate 382 485 518 471 474 481 576 663
Warto$ci niematerialne i prawne 113 102 117 113 114 115 115 116
Rzeczowe aktywa trwate 258 308 320 280 283 289 383 469
Pozstate aktywa dtugoterminowe 11 76 81 7 77 77 77 77
Aktywa Obrotowe 203 151 125 127 148 195 166 147
Zapasy 8 7 7 8 8 9 9 10
Naleznosci 99 70 79 80 83 96 110 123
Pozostate aktywa krotkoterminowe 22 22 16 15 15 15 15 15
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 4 53 23 24 43 75 31 -1
Aktywa razem 585 636 642 598 622 676 742 809
Kapitat Wtasny 327 322 322 344 390 447 507 571
Kapitaty mniejszosci 11 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania 312 309 320 276 278 286 294 303
Zobowigzania dtugoterminowe 189 215 115 154 154 154 154 154
Kredyty i pozyczki 172 178 76 118 118 118 118 118
Pozostate rezerwy 11 34 36 33 &3 &3 33 33
Zobowigzania krétkoterminowe 123 94 206 122 124 132 140 148
Kredyty i pozyczki 41 47 143 52 52 52 52 52
Pozostate rezerwy 32 16 17 24 24 24 24 24
Zobowiqzania handlowe i pozostate 49 31 46 46 48 56 64 73
Pasywa razem 585 636 642 598 622 676 742 809
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 75 79 64 73 76 94 107 124
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -80 -65 -37 -9 -31 -35 -124 -130
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci finansowej -6 -31 -57 -63 -26 =27 -27 -28
Wskazniki 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP
ROE 9,5% 5,7% -1,5% 1,0% 6,2% 10,8% 12,0% 11,1%
Dtug netto 134 165 190 139 121 88 132 165
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Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
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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 Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majqtkowe tych raportow.

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

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci 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 réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogo6lnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akcji

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
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy 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 akji

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 przychodéw netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwach z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci

podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP) oraz model
zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczego6lnosci te, ktore odnoszq sie do okreslenia
wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu
wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP)
jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
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Zastrzezenia

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA| oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA|] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowiqzywacé, a BM PKO BP prowadzi
badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendagiji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych aktualna staje
sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W ciqgu 12 ostatnich miesiecy BM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendaciji:
Kupuj 42 (39%)
Trzymaj 27 (25%)
Sprzedaj 16 (15%)

Powiqzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powiqzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO
BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujgce powiqzanie z Emitentem:

Emitent ZastrzeAsenie
Selvita 1.NIE 2.NIE 3.NIE 4.NIE 5.NIE 6.NIE 7.NIE 8.NIE 9.NIE
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt stronq uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek z cenq
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Emitenta.

2. BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

3. BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

4. BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

5. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

6. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkqg organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie stanowigcej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

7. PKO BP posiada pozycje dtugq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

8. PKO BP posiada pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zakladowego emitenta.

9.  Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krétkqg netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Selvita.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z
tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest Emitent i konsumenci.
Wsrod osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma oséb, ktére posiadajq
akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$ciq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow finansowych
spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne oraz
ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP,
w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM
PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalnosci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq
rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacii.

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq podang na pierwszej stronie raportu. Godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji to 7:40.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Wuykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy zamieszczony jest w tresci przekazywanego klientom materiatu zatytutowanego ,CEE
Equity Daily”.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesigcy w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0™
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Zastrzezenia

Spétka

Text

Ryvu Therapeutics
Arctic Paper
Selvita

Arctic Paper
Selvita

Ryvu Therapeutics
Text

Selvita

Rekomendacja

Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Kupuj

Data
rekomendagji
2025-09-10
2025-09-10
2025-09-11
2025-09-11
2025-11-12
2025-11-26
2025-12-11
2026-03-19
2026-04-08

Cena
docelowa
57.00
34.00

83

1

83

55

32

45

42

*kurs akcji na zamknigciu w dniu poprzedzajqcym wydanie raportu
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Cena
odno$na*
53.20
28.30
8.93
33.70
8.14
46.40
27.00
36.18
29.30

Kapitalizacja
(mln PLN)
987.8
624.24
573.7
816.8
573.7
816.8
624.2
931.6
537.8

2024
19.0
nm
9.2
nm
9.2
nm
nm

19.0

P/E
2025P
11.2
nm
nm
nm
nm
nm
nm
11.2

215.6

2026P
8.2
12.8
321
24,5
321
245
128
8.1
23.6

2024
113
-6.6

4.0
20.9
4.0
20.9
-6.6
113

209

EV/EBITDA

2025P
6.4
54
8.8
15.1
8.8
15.1
-5.4
6.4
139

2026P
5.8
.7
5.0
9.2
5.0
9.2
.7
5.6

77
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Alicja Marcinkiewicz
Dawid Gorzyniski
Dawid Gorzyniski
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