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Kupuj, 41,00 PLN

Podtrzymana

Przygotowania do wzrostu

Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla Selvity, obnizajgc cene docelowq do 41
PLN za akcje. Rok 2025 powinien by¢ kolejnym trudnym okresem dla branzy CRO,
poniewaz ostatnie zawirowania regulacyjne na rynku farmaceutycznym w USA
zbierajq zniwo. Jednakze 1) seria obnizek stop procentowych napedzajgca popyt
klientow oraz 2) potencjalne optymalizacje kosztowe w Selvicie powinny
przetozyc sie na 47% wzrost EBITDA w 2026 roku. Przy utrzymujgcej sie niskiej
cenie akgji i oczekiwanej normalizacji wskaznika P/E do poziomu 16x w 2027
roku, ponownie dostrzegamy bardzo dobry moment na kupna akgji.

Oczekujemy 47% wzrostu skorygowanego EBITDA w 2026 r...

Wedtug naszych prognoz, skorygowany EBITDA Selvity powinien wzrosngé o blisko
50% r?r w 2026 r. (do 88 min PLN), napedzany przez 11% wzrost sprzedazy oraz
znaczqcy efekt dzwigni operacyjnej. Przeptywy pieniezne rowniez powinny sta¢ sie
dodatnie, co umozliwi stopniowq redukcje zadtuzenia bilansowego. Inwestorzy
muszq jednak zaakceptowaé wciqz dos¢ trudne perspektywy na Il potowe 2025 r.

... odbicie na rynku CRO nadchodzi...

Rynek CRO zalezy od trendéw finansowania biotechnologii, ktoére prawdopodobnie
poprawiq sie po serii obnizek stop przez FDA (oczekiwane jeszcze 2 w 2025 r.).
Regulacyjne przeciwnos$ci w USA za prezydentury Trumpa wydajq sie mie¢ jedynie
tymczasowy wptyw, podczas gdy konkurenci CRO juz wskazujg na rosnqcy naptyw
zamowien i bardziej stabilne warunki rynkowe. Cho¢ ogdélny wzrost sektora moze
pozosta¢ ponizej poziomow z lat 2010-21, oczekujemy, ze rynek wejdzie w faze
trwatego ozywienia od Il potowy 2025 r., z przyspieszeniem w 2026 r.

... a Selvita wydaje sie gotowa na potencjalne oszczednosci kosztowe.

Ostatnie lata byty wyjgtkowo trudne, poniewaz liczne wahania na rynku
biotechnologicznym (i popycie klientow) utrudniaty CRO dostosowanie wielko$ci
biznesu, a Selvita utrzymywata wolne moce produkcyjne. Stabilizacja rynku, a takze
podobne dziatania Charles River, Evotec czy ICON, mogq sktoni¢ spotke do szukania
oszczednos$ci. Dostrzegamy potencjat poprawy efektywnos$ci w chemii i badaniach
in-vivo w onkologii i szacujemy mozliwo$¢ zaoszczedzenia ok. 10 min PLN w 2026.

Ponownie dostrzegamy solidny potencjat wzrostu wyceny o 29%

Nasza nowa, nizsza cena docelowa odzwierciedla obnizenie $ciezki EBITDA o ok.
30% w 2025-27 i 40% w dtugim terminie, poniewaz obnizamy marze Selvity i
zaktadane tempo wzrostu rynku. Jednocze$nie ograniczamy prognozy Capex, ktore
obecnie zaktadajq opdzniong budowe nowych laboratoriéw B+R i brak M&A.

min PLN 2023 2024 2025P 2026P 2027pP
Przychody 352 346 375 416 469
EBITDA 62 53 58 88 11
Skorygowana EBITDA 74 56 60 88 111
EBIT 17 0 2 31 53
Zysk netto 18 -5 &) 17 37
Skorygowany zysk (strata) netto 30 -2 =3 17 37
P/E 71,9 nm nm 35,4 15,9
pP/BV 41 3,5 1,8 1,7 1,6
EV/EBITDA 19,9 20,9 13,4 8,8 6,7
EPS 1,00 -0,27 -0,30 0,90 2,01
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF 45 - 1 18 32
CAPEX 74 19 21 24 26
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WYCENA

Model DCF - Co sie zmienito?

WACC: 1) stopa wolna od ryzyka w Polsce wzrosta do 5,5% (poprzednio 5,0%), 2) premia za
ryzyko rynkowe na poziomie 5,5% (bez zmian), 3) beta na poziomie 1,2x (bez zmian).

Wuyniki: EBITDA obnizona o ok. 30% w latach 2025-27F oraz o 40% w dtugim terminie z
powodu stabych perspektyw na 2H25, przedtuzajgcego sie kryzysu finansowania w
amerykanskich spotkach biotechnologicznych oraz nizszego tempa wzrostu rynku CRO w
dtugim terminie.

Capex zredukowany niemal o potowe z powodu opdznien w budowie nowych laboratoriéw
R&D; nie zaktadamy juz wydatkéw na M&A.

Stopa wzrostu terminalnego (g) utrzymana na poziomie 2,5%.

Kursy walutowe: USD/PLN i EUR/PLN przyjete na poziomie 3,70 i 4,25 w dtugim terminie.

Model DCF

min PLN 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2034F<
Adj. EBIT 41 315 528 674 754 862 997 1136 1277 1418
Podatek dochodowy 0.8 60 100 128 143 164 189 216 243 269
NOPLAT 33 255 427 546 611 699 80.8 920 1034 1148 117.7
CAPEX -21.2 244 -262 -780 -825 -37.3 -374 -37.7 -381 -384 -346
Leasing -34.6 -36.5 -382 -398 -413 -430 -449 -468 -485 -500 -51.9
Amortyzacja 562 569 582 597 659 708 728 748 767 787 787
Zmiany w kapitale obrotowym -2.7 -39 -49 47 -52  -56 -52  -51 -4.8  -45 -2.0
FCF 1.1 17.6 31.6 -8.2 -20 5438 66.0 772 888 100.6 107.8
WACC 10.9% 10.9% 11.1% 10.7% 10.5% 10.6% 10.8% 10.8% 10.9% 11.1%
Wspotczynnik dyskonta 0.00 090 081 074 067 060 054 049 044 039

DFCF 00 159 256 -6.1 -14 330 358 376 387 39.0

Wzrost w fazie 11 2.5%

Suma DFCF - Faza | 218.2

Suma DFCF - Faza Il 486.7

Wartos¢ Firmy (EV) 705

Dtug netto 90.3

Udzialy mniejszo$ci 0.0

Udziat w Ardigen 79.6

Warto$¢ godziwa 694

Liczba akgji (mln szt.) 18.4

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 37.8

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 41.0

Cena biezqca 31.9
Oczekiwana stopa zwrotu 29%

Zrodto: prognozy DM PKO BP
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WACC

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Premia za ryzyko dtugu 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt kapitatu wiasnego 121% 12.1% 121% 121% 12.1% 12.1% 121% 121%
Koszt dtugu 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Waga kapitatu whasnego 75.0% 75.9% 78.5% 71.8% 66.4% 69.4% 71.9% 73.6%
Waga dtugu 25.0% 24.1% 21.5% 28.2% 33.6% 30.6% 28.1% 26.4%
WACC 10.9% 10.9% 11.1% 10.7% 10.5% 10.6% 10.8% 10.8%

Zrédho: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci
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Zrédlo: DM PKO BP
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Wycena mnoznikowa

Spotki CRO/COMO : mnozniki

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
Spotka mld EUR 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F
(1) CrO
Charles River 6.4 15.5 14.7 13.6 10.2 9.9 9.1
Evotec 1.0 - - 57.9 323 11.6 7.5
Eurofins 11.5 18.1 15.8 14.0 9.7 9.0 8.3
Frontage Holdings 0.3 13.8 35.9 18.0 11.9 13.0 8.6
LabCorp 19.4 16.7 15.5 14.2 11.6 111 10.5
IQVIA 26.7 15.5 14.2 12.8 11.8 11.2 10.5
ICON 11.0 12.5 11.7 10.6 10.0 9.7 9.1
Fortrea 0.8 18.3 12.2 9.4 11.0 9.4 8.2
Thermo Fisher 153.8 21.2 19.5 17.7 19.0 17.6 16.3
Asymchem Lab 4.7 34.2 28.7 243 18.9 16.0 13.8
Dr. Reddy Laboratories 10.4 19.3 19.6 22.2 12.2 12.6 13.8
GenScript Biotech 4.0 51.3 44.0 16.0 17.8 32.4 18.8
Joinn Laboratories 2.9 80.3 61.0 50.7 60.9 46.2 36.2
Jubilant Pharmova 1.8 30.7 33.3 24.0 17.2 14.7 12.0
Pharmaron Beijing 6.5 31.9 26.6 22.5 17.0 14.7 12.9
Syngene 2.6 53.5 62.9 455 24.0 25.8 20.4
Tigermed 6.0 47.3 38.7 31.0 343 29.3 24.4
WuXi Apptec 36.8 21.3 19.9 17.5 16.4 14.7 12.9
MEDIANA 21.2 19.9 179 16.7 13.8 124
(2) como
Lonza 41.8 33.6 28.2 23.6 19.0 16.7 14.5
Wuxi Biologics 16.1 26.3 22.0 18.6 17.0 13.8 12.5
LabCorp 19.4 16.7 15.5 14.2 11.6 111 10.5
Eurofins 11.5 18.1 15.8 14.0 9.7 9.0 8.3
Samsung Biologics 453 49.2 41.6 36.2 28.4 251 22.5
Thermo Fisher 153.9 21.2 19.5 17.7 19.0 17.6 16.3
Evotec 1.0 - - 57.9 32.3 11.6 7.5
Selvita 0.1 - 30.4 18.1 12.4 9.0 8.5
Siegfried 42 229 20.3 179 14.3 13.0 11.7
MEDIANA 229 21.1 18.1 17.0 13.0 1.7
Selvita (BM PKO BP) -167.4 344 15.9 13.4 8.8 6.7
Premia/dyskonto (1) do Selvity n.m 73% -11% -20% -36% -46%
Premia/dyskonto (2) do Selvity n.m 63% -12% 21% -32% -43%

Zrodho: bazujgc na konsensusie prognoz Bloomberga, BM PKO BP
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OPIS RYNKU
Organizacje badan kontraktowych (CRO) - czym sie zajmujq?

Organizacje badan kontraktowych (CRO) to firmy wynajmujgce pracownikow i infrastrukture,
Swiadczqce wsparcie klientom z branzy biotechnologicznej, farmaceutycznej oraz urzqdzen
medycznych na zasadzie kontraktu.

Rynek jest podzielony na podsegmenty obstugujgce rozne etapy procesu opracowywania lekow.
Proces rozpoczyna sie od wyboru docelowego biatka (przyczyny choroby) oraz przesiewania i
optymalizacji setek lub tysiecy obiecujgcych zwiqzkéow w fazie odkrywania lekow. Faza przedkliniczna
zaczyna sie od wyboru pojedynczego zwigzku (kandydata przedklinicznego), ktory poddawany jest
dalszej optymalizacji (zazwyczaj na modelach zwierzecych). Jesli zostanie zatwierdzony przez
regulatora, zwigzek moze z czasem wejs¢ w faze badan klinicznych, gdzie jest podawany ludziom.

Ustugi CRO Ustugi CMO
Ustugi odkrywania Ustugi przedkliniczne Ustugi kliniczne
(14.2mid USD) (9.8mid USD) (43.2mid USD) (92.4mld USD)
m Identyfikacja Zrodta m Testowanie m Przygotowanie protokotow m Dostawy produktu na

choroby bezpieczenstwai
skuteczno$ci na modelach
zwierzecych

klinicznych potrzeby badan
przedklinicznych i

klinicznych

m Badania laboratoryjne nad w Przygotowanie i ztozenie  m Uruchomienie o$rodkow
kandydatami na leki wniosku o pozwolenie na klinicznych i rekrutacja

m Ustugi komercyjnej
produkcji lekow

badania kliniczne nowego pacjentow
leku (IND)
m Ustugi doradcze m Kontrola jakoSci m Zbieranie i analiza danych
klinicznych

m Wspotpraca z organami
nadzoru, sponsorami i
ptatnikami

Zrédo: BM PKO 8P

Przedkliniczne CRO opierajq sie gtownie na kapitale ludzkim i wspierajg prace laboratoryjne na etapie
odkrywania lekow oraz w fazach przedklinicznych. Kliniczne CRO koordynujg i usprawniajg organizacje
badan na ludziach oraz zapewniajq dostep do osrodkéw klinicznych. Organizacje zajmujqce sie
kontraktowq produkcjg (CMO) stanowiq odrebng, lecz komplementarng czes¢ rynku, oferujgc wsparcie
w opracowywaniu formulacji, produkcji gotowych lekoéw i substancji czynnych (API), a takze w
procesie pakowania. Przy obecnym zakresie ustug Selvita jest zaliczana do przedklinicznych CRO.

Struktura rynku CRO (mld USD) Struktura rynku ustug odkrywania

— lekow
60 Weryfikacja )
50,2 kandydata P Wybor
50 454 — ~><Z celu
-7 6%
40 e
L7 20% Walidacja
30 gl 95y celu
20 >% 6%
10,6 102 _.-°7
10 g Optymalizacja
0 I_I [__,._ leadow 43% Identyfikacja
CDMO Kliniczna Przedkliniczna Odkrycia "= ===—___ W'OAdQCE,lCh
~~~~~~ zwiqzkow

Zrodto: WuXi Apptec, BM PKO BP

Zrodto: Selvita, BM PKO BP
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Ponad 3/4 globalnego rynku CRO jest skoncentrowane w USA i Europie, ktore sq kluczowymi
Swiatowymi osrodkami biotechnologicznymi i farmaceutycznymi. Naszym zdaniem geograficzna i
kulturowa blisko$¢ laboratoriow Selvity do klientow z tego drugiego rynku stanowi jej przewage
konkurencyjng. Pod wzgledem choréb rynek zdominowany jest przez onkologie, choroby zakazne,
osrodkowy uktad nerwowy oraz immunologie, podczas gdy otyto$¢ staje sie coraz wazniejszym
segmentem.

Geograficzny podziat globalnego Liczba projektow w globalnym R&D
rynku CRO wedtug wskazan
Onkologia
Inne 27%
%‘ Ameryka 31%
16% Potnocna
43% * Europa
Azja Pacyficzna Choroby
Ameryka Metaboliczne zakazne
" Potudniowa % 14%
= Bliski Wschod
1C;’;\10/S Immunologiczne
0 8%
Zrodto: www.gminsights.com, BM PKO BP Zrodto: Selvita, BM PKO BP

Korzysci z ustug CRO dla firm farmaceutycznych i biotechnologicznych

Obecnie okoto 50% dziatan badawczo-rozwojowych w sektorze farmaceutycznym jest realizowanych
wewnetrznie, natomiast pozostata czes¢ jest zlecana zewnetrznym podmiotom, takim jak CRO i COMO.
Gtowne powody, dla ktérych firmy farmaceutyczne i biotechnologiczne korzystajq z outsourcingu, to:

Skupienie na kluczowych dziataniach. Outsourcing umozliwia firmom farmaceutycznym i
biotechnologicznym skoncentrowanie sie na kluczowych kompetencjach. Duze firmy
farmaceutyczne zazwyczaj zlecajg na zewngtrz wezesny etap odkrywania lekéw, podczas gdy
firmy biotechnologiczne korzystajq z CRO na etapie badan klinicznych, aby zachowa¢ kontrole
nad kluczowymi aktywami.

Skrécenie czasu wprowadzenia na rynek. Przy 20-25 latach ochrony patentowej i 10-15
latach poswieconych na opracowanie leku, przyspieszenie wprowadzenia produktu na rynek
jest kluczowe. Wsparcie CRO pomaga wyeliminowa¢ nieefektywnos$ci w zakresie danych i
podejmowania decyzji, poprawiajgc tempo wejscia na rynek.

Model oparty na niskim poziomie aktywéw. Szybko zmieniajgce sie trendy w branzy rozwoju
lekow sprawiajq, ze wysokie naktady inwestycyjne na infrastrukture laboratoryjng sq
nieoptacalne. Partnerstwa z CRO umozliwiajg elastyczny dostep do kompetencji bez
obcigzania bilansu.

Oszczednosci kosztowe. Firmy farmaceutyczne i biotechnologiczne z siedzibg w krajach o
wysokich kosztach osiggajg znaczqce redukcje kosztéw operacyjnych poprzez outsourcing do
CRO w regionach o nizszych kosztach, jednoczes$nie zachowujgc wiedze specjalistyczng i
standardy jakosci.

Rosnqgca ztozonos$¢ odkrywania lekow. Nowe technologie (terapie genowe/komorkowe,
mRNA, ADC) oraz zwrot w kierunku choréb rzadkich wymagajq specjalistycznej wiedzy. To
przyspiesza strukturalne przejscie na zewnetrzne badania i rozwdéj poprzez CRO.
Ograniczenie ryzyka. CRO zapewniajq sprawdzongq realizacje, wiedze miedzyfunkcyjnqg oraz
znajomos$¢ przepisow w réznych jurysdykcjach, ograniczajgc ryzyka kliniczne i zwigzane z
uzyskaniem zatwierdzenia.
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Wysoce rozdrobniony rynek

W ponizszej tabeli podsumowujemy otoczenie konkurencyjne na globalnym rynku przedklinicznych
CRO. Wuxi Apptec (z Chin) oraz Charles River (z USA) to zdecydowanie dwaj najwieksi gracze z
przychodami odpowiednio 5,5 mld USD i 4,0 mld USD; warto zauwazyé, ze Wuxi koncentruje sie na
podstawowych ustugach chemicznych, a Charles River na modelach zwierzecych. Jednak rynek jest
wysoce rozdrobniony i tgczny udziat tych dwoch firm wynosi <25%. W Europie najwiekszym graczem
jest Evotec, a Selvita znajduje sie w pierwszej pigtce. Proces konsolidacji w branzy CRO faktycznie
spowolnit w latach 2023-25, jednak naszym zdaniem powinien z czasem powrocic.

Krajobraz konkurencyjny firm CRO i COMO
CRO/CDMO marza

Spotka Ticker Segment Kraj sprzedaz EBITDA
(USD mn) (2024)

Eurofins ERF FP Ustugi laboratoryjne, zintegrowany CRO  Francja 7519 21,0%
Evotec EVT GY Przedkliniczne CRO, COMO Niemcy 661 2,1%

< Nuvisan Private Przedkliniczne CRO, COMO Niemcy 218 21,6%
= seme T S e 80 e
- Symeres Prywatna Przedkliniczne CRO Holandia 111 n.a.
Sygnature Prywatna Przedkliniczne CRO UK 88 n.a.
Domainex Prywatna Przedkliniczne CRO UK n.a. n.a.

o Thermo Fisher TMO US Urz. med., ust. lab., zintegrowany CRO us 42 879 26,0%
§ LabCorp LH US Zintegrowany CRO (Covance) us 13 008 16,5%
§> Frontage Holdings 1521 HK Badania lab., zintegrowany CRO US/Chiny 255 18,8%
S Charles River CRL US Przedkliniczne CRO us 4 050 25,0%
g Promega Prywatna Produkty med., przedkliniczne CRO us 693 n.a.
< Dalton Pharma Services Prywatna Przedkliniczne CRO, CODMO Kanada 40 n.a.
WuXi Apptec 2359 HK Przedkliniczne CRO, CODMO Chiny 5451 33,3%
Tigermed 300347 CH  Zintegrowany CRO Chiny 917 20,6%
Asymchem Lab 002821 CH  CDMO, przedkliniczne CRO Chiny 806 20,8%
Pharmaron Beijing 300759 CH  Przedkliniczne CRO Chiny 1705 25,1%
GenScript Biotech 1548 HK Pr. med., przedkliniczne CRO, COMO Chiny 595 n.m.
Viva Biotech 1873 HK Przedkliniczne CRO, CODMO Chiny 276 25,2%

ﬁ‘ Joinn Laboratories 603127 CH  Przedkliniczne CRO Chiny 280 12,7%
Shanghai Medicilon 688202 CH  Przedkliniczne CRO Chiny 144 n.m.
Jubilant Pharmova JUBLPHAR IN Farmacja, przedkliniczne CRO Indie 810 13,4%

Dr. Reddy Laboratories DRRD IN Przedkliniczne CRO, CDMO Indie 3373 28,1%
Syngene SYNG IN Przedkliniczne CRO Indie 422 30,7%
Aragen Prywatna Przedkliniczne CRO, COMO Indie 20 152 30,1%
TCG Lifesciences Prywatna Przedkliniczne CRO, CDMO Indie 6 n.a.

Zrodto: BM PKO BP

Rynek moze zaczq¢ si¢ odbudowywac po kryzysie z lat 2023-25

Wzrost zyskow firm CRO (szczegolnie przedkliniczych) jest silnie skorelowany z wynikami akcji
biotechnologicznych (np. indeks XBI). Te ostatnie przezywajq najdtuzszy od dekad kryzys
spowodowany podwyzszonymi stopami procentowymi. Ponadto uwazamy, ze pozytywny wptyw
pierwszych obnizek stop procentowych zostat ostabiony przez ostatnie zawirowania regulacyjne w
USA (obnizki cen lekow, zwolnienia w FDA oraz cta Trumpa).
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Niemniej jednak, poniewaz otoczenie regulacyjne sie ustabilizowato, a przed nami sq kolejne obnizki
stop procentowych (oczekiwane jeszcze 2 do konca 2025 r.), rynek CRO powinien sie rowniez
poprawic. Jednak oczekuje sie, ze stopy procentowe utrzymajq sie na wcigz podwyzszonym poziomie
ok. 3-3,5% w $rednim terminie, dlatego uwazamy, ze wzrost rynku CRO moze by¢ wyraznie nizszy niz
dwucyfrowa dynamika obserwowana w latach 2010-21.

200 Zmiana indeksu spotek biotechowych (XBI) vs stopy procentowe w USA 6

150 XBI (prawa 08)
—— Stopy procentowe FED (lewa 0$)

100 3
2

50
Zawirowania 1
0 - regulacyjne w USA 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrodto: BM PKO BP, FED, Bloomberg

Ostatnie zawirowania regulacyjne w USA nie powinny wptynqg¢ na akcje CRO w dtugim terminie

Ponizej podsumowujemy zmiany regulacyjne, ktore zostaty zaproponowane lub wdrozone po ostatnich
zmianach rzgdowych w USA. Wszystkie mogq mie¢ negatywny wptyw na spétki CRO.

Obnizki cen lekéw w USA - administracja Trumpa podjeta kilka dziatan mogqcych obnizyc
ceny lekow w USA. Po pierwsze, negocjacje IRA i inne reformy Medicare, a takze (co moze by¢
szczegblnie ryzykowne) zasada Najbardziej Uprzywilejowanego Narodu, ktora powigze
refundacje lekow w USA z najnizszq cenq z poréwnywalnego rynku rozwinietego.

Redukcja budzetu NIH - prezydent Trump zaproponowat obciecie budzetu NIH (National
Institutes of Health) o ok. 40% (USD 18 mld), ktory finansuje tysiqce projektow lekowych
(badania podstawowe). To rodzi ryzyko dla dtugoterminowego pipeline’uv innowacji w
biotechnologii.

Zwolnienia w FDA - zatrudnienie w FDA zostato zredukowane o ok. 20% (3,5 tys. etatow), co
niesie ryzyko wolniejszego i mniej szczegotowego procesu zatwierdzania lekdw.

Cta na farmaceutyki - nie ma jeszcze ostatecznego ksztattu cet dla firm farmaceutycznych,
cho¢ utrzymujqca sie od kilku miesiecy niepewno$¢ (m.in. proponowano cta do 150%) hamuje
decyzje inwestycyjne w branzy farmaceutyczne;j.

Odchodzenie od testow na zwierzetach - polityka federalna konsekwentnie zmierza do
ograniczenia wykorzystywania modeli zwierzecych w fazie przedklinicznej, przyspieszajgc
wdrazanie alternatyw in vitro i obliczeniowych. Moze to z czasem obnizy¢ koszty, jednak
bariery walidacyjne pozostajqg, a terminy szerokiego wdrozenia sq niepewne.

Ustawa Biosecure zostata odtozona - przepisy miaty ograniczy¢ mozliwo$¢ korzystania przez
amerykanskie firmy farmaceutyczne i biotechnologiczne z chinskich podwykonawcow (wprost
wymieniono Wuxi). Potencjalny wptyw na europejskie CRO mogtby byc¢ pozytywny, ale
ustawa zostata ostatnio odtozona.

Jednakze diabet tkwi w szczegotach i, jak na razie, negatywne zmiany regulacyjne nie przektadajq sie
na nizsze prognozy przychodoéw dla akcji Big Pharma. Naszym zdaniem odzwierciedla to przekonanie,
ze kluczowe proponowane zmiany (np. zasada Najbardziej Uprzywilejowanego Narodu) bedq trudne
do skutecznego wdrozenia.
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Finansowanie biotechnologii osigga najnizszy poziom

Kryzys pozyskiwania funduszy w sektorze biotechnologicznym trwa od konca 2022 r., jednak ostatnie
kwartaty (2-3Q25) byty rowniez najtrudniejsze. tgczna wartos¢ finansowania VC spadta ponizej progu
3 mld USD, a spotki biotechnologiczne na etapie odkry¢ i badan przedklinicznych pozostajq najmniej
preferowane. Jednocze$nie w 2-3025 odnotowano jedynie 2 debiuty gietdowe biotechnologii z Izraela
i Tajwanu. Jesienna lista planowanych IPO pozostaje nieznana.

Finansowanie sektora biotech VC (mld Udziat spotek w fazie odkrycia i
6.0 UsD)* rozwoju leku w finansowaniu VC
50
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Zrodto: EvaluatePharma, BM PKO BP Zrodto: Evotec, BM PKO BP
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Zrodto: EvaluatePharma, BM PKO BP

Poréwnywalne spotki z sektora CRO dostrzegajq oznaki poprawy na rynku

Ceny akgji konkurentow Selvita z sektora CRO odbity po zatamaniu w 2Q25 (CRL +48%, EVT +34%,
ICON +29% od potowy maja), co byto efektem zaskakujgcej odpornosci marz w branzy oraz
pozytywnych perspektyw na 2H25-2026. Powtarzajgcym sie komunikatem jest stabilizacja
przychodéw oraz koncentracja na oszczedno$ciach kosztowych w celu poprawy wynikéw. Spotki
podejmujq bardziej aktywne dziatania w zakresie selekcji kontraktow i klientow. Utrzymuje sie silny
popyt na projekty onkologiczne i dotyczqce otytosci, jednak presja cenowa nadal wystepuje. Ponizej
podsumowujemy najwazniejsze kwestie:

Charles River [CRL US]:

e Prognoza przychodow na rok finansowy 25 w segmencie odkry¢ i oceny bezpieczenstwa (DSA,
gtowny konkurent Selvity) zostata nieznacznie podniesiona do nisko-$redniego
jednocyfrowego spadku (wczesniej $redni jednocyfrowy spadek).
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Stosunek zamowien netto do realizacji osiggngt najwyzszy poziom od 2022 r.

Anulacje nadal utrzymywaty sie na wysokim poziomie (powyzej poziomu z 3Q024-1Q25), ale
dotyczyty gtownie prac po ztozeniu wniosku IND (wniosek o zgode na badania kliniczne
nowego leku, sktadany do FDA.).

Mate spotki biotechnologiczne borykajq sie z niedoborem finansowania, podczas gdy spotki
Sredniej wielkosci wykazujg wiekszq odpornosc¢.

Evotec [EVT US]:

Srodowisko na rynku odkrywania lekow pozostaje stabe; klienci farmaceutyczni rozktadajg
przychody na etapy.

Finansowanie wczesnych etapow biotechnologii pozostaje stabe, podczas gdy aktywa na
pozniejszych etapach nadal cieszq sie silnym wsparciem.

Skoncentrowac sie na osigganiu oszczednos$ci kosztowych (w tym redukcji zatrudnienia), aby
w $rednim terminie zblizy¢ marze EBITDA do poziomu powyzej 20%.

Oczekiwane ozywienie rynku dopiero w 2026 r. (wczesniej w 2H25).

IQVIA [IQV US]:

Catoroczne prognozy zysku na akcje zostaty nieznacznie podwyzszone.

Wskaznik book-to-bill na poziomie 1,12x wzrost kw/kw i nadal wskazuje na wzrost
przychodéw. Portfel zamoéwien w segmencie badan i rozwoju osiggngt rekordowy poziom.

Najwieksze zainteresowanie klientow projektami onkologicznymi i dotyczqcymi otytosci.
Presja cenowa utrzymuje sie w sektorze.

IQVIA jest liderem rynku w zakresie rozwiqzan opartych na sztucznej inteligencji dla sektora
farmaceutycznego i biotechnologicznego.

ICON [ICLR US]:

10

Marze pozostajg odporne pomimo (marza EBITDA ~20%), poniewaz oszczedno$ci kosztowe
rownowazq presje cenowq w branzy oraz anulacje kontraktow.

Konkurencja o duze kontrakty od czotowych klientow z branzy farmaceutycznej sie nasila,
dlatego ICON zwraca sie ku klientom ze $redniego segmentu.

Potwierdzono solidny popyt na projekty dotyczqce otytosci i onkologii.

Sztuczna inteligencja staje sie coraz wazniejszq cze$ciq oferty.
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MODEL BIZNESOWY

Selvita zostata zatozona w 2007 roku w Krakowie, drugim co do wielko$ci miescie Polski i waznym
o$rodku akademickim. Poczgtkowo spotka miata profil CRO-biotech, jednak dziat biotechnologii
onkologicznej zostat wydzielony w 2019 roku i obecnie funkcjonuje jako Ryvu Therapeutics [RVU PW].
Zatrudniajgc ok. 900 pracownikéw, posiadajgc laboratoria w Polsce i Chorwacji oraz obstugujgc
klientow w ponad 40 krajach, Selvita nalezy do trzech najwiekszych przedklinicznych CRO w Europie (i
jest najwiekszq w Europie Srodkowe;j).

Selvita: liczba etatow ($rednio) Selvita: sprzedaz wedtug
geograficznych rynkéow
889 g47 897 7 4% Europa: 69%
552 [ — [
460 20% Polska
372 411 31% Europa

269 Szwaijcaria
UK
us

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 150 " lnne

Zrodto: Selvita, BM PKO BP Zrodto: Selvita, BM PKO BP

Selvita $wiadczy ustugi prekliniczne CRO, stosujgc dwa modele ptatnosci. Wiekszo$¢ umow opiera sie
na formule full-time equivalent, w ktorej wynagrodzenie zalezy od liczby godzin pracy po$wieconych
projektowi oraz rodzaju $wiadczonych ustug. Alternatywnie, cze$¢ uméw realizowana jest w oparciu o
formute fixed-price, z wynagrodzeniem ustalonym z klientem z gory. Ponadto, spotka koncentruje sie
na zwiekszaniu udzialu kontraktow integrated drug discovery (IDD) w strukturze sprzedazy. Sq to
umowy dtugoterminowe, wysokomarzowe, obejmujgce kompleksowy zakres ustug zwigzanych z
odkrywaniem lekow.

Modele ptatnosci

Cena stata Ekwiwalent petnego etatu (FTE)
| (~37% kontraktow) (62% kontraktow)

m Cena za ustugi jest okreslana z gory m Cena zalezy od liczby zaangazowanych
naukowcow oraz liczby godzin po$wieconych
na projekt

m Rentowno$¢ projektu moze byc¢ wysoce m Rentowno$¢ jest wysoce przewidywalna

zmienna i zalezy od jego czasu trwania oraz
wiozonego wysitku

Laboratoria Selvita znajdujq sie w Polsce (~650 etatow) oraz Chorwacji (~200 etatéow). Naszym
zdaniem blisko$¢ waznych os$rodkow biotechnologicznych, takich jak Cambridge-Oxford (UK), Bazylea
(Szwaijcaria) i Kopenhaga (Dania), stanowi jedng z kluczowych przewag w poréwnaniu do CRO spoza
UE (szczegolnie chinskich). Laboratoria Selvita znajdujq sie w Polsce (~650 etatow) oraz Chorwacji
(~200 etatow). Naszym zdaniem bliskos¢ waznych os$rodkow biotechnologicznych, takich jak
Cambridge-Oxford (UK), Bazylea (Szwajcaria) i Kopenhaga (Dania), stanowi jednq z kluczowych
przewag w porownaniu do CRO spoza UE (szczegolnie chinskich).
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Selvita: blisko$¢ gobalnych hub6éw biotechowych

Cambridge
Oxfordg Copenhagen
London
SiliconValley g %
Bagg Shanghai
D Boston Zurich %
San Diego Cambridge
Poznan % Singapore
CmcowO
*Globalne huby biotechowe *
O Laboratoria Selvity Melbourne
O
Zagreb

Zrédto: Selvita, BM PKO BP

Struktura przychodoéw jest ukierunkowana na odkrywanie lekéw; rozwdj lekow
stanowi rosngcq czes¢

Selvita prowadzi dziatalno$¢ w dwoch gtownych segmentach: odkrywanie lekdw oraz rozwo6j lekow.

Segment odkrywania lekéw oferuje zintegrowane rozwigzania badawczo-rozwojowe,
obejmujqce identyfikacje trafien, optymalizacje zwiqzkéw wiodgcych oraz chemie medycznq,
wspierane przez biologie strukturalng, modelowanie komputerowe i profilowanie
ADME/DMPK. Segment koncentruje sie na onkologii, chorobach zapalnych i wtokniejgcych
oraz chorobach zakaznych.

Segment rozwoju lekéw $wiadczy ustugi analityczne i requlacyjne wspierajgce rozwdj
kandydatéw do badan klinicznych, obejmujgce opracowywanie metod, badania stabilnosci i
bioanalizy, mikrobiologie, formulacje, kontrole jakosci oraz produkcje GMP na matq skale.
Dzieki PozLab Selvita rozszerzyta dziatalno§¢ o CODMO i biologiczne produkty lecznicze,
oferujqc rozwoj procesow, skalowanie, produkcje GMP oraz badania uwalniania dla matych

czgsteczek.
Selvita: przychodow wg segmentow Wzrost przychodow/backlogu w 1025
(mln PLN) wg segmentow
19%
14
[ 3-letni Sredni wzrost
przychodow 12%
Wzrost backlogu r/r
70 76 T9 17 74 72 65 67 o5 64 66 13 67
N N N N O O o N - I I I
[ I o o A o A o I o A o A o I N A N I o I N I | -0,
lolke e e e e e e e e e e e 2%
— AN MO T T NN T AN _4%
Odkrywanie lekéw  m Rozwdj lekow Odkrywanie lekow Rozwoj lekow
Zrodto: Selvita, BM PKO BP Zrodto: Selvita, BM PKO BP
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Zakres obszarow terapeutycznych i modalnosci

Doswiadczenie terapeutyczne Selvita koncentruje sie gtéwnie na projektach onkologicznych
(dziedzictwo sprzed wydzielenia Ryvu skupiajgcego sie na onkologii), a takze na chorobach
autoimmunologicznych, zakaznych i uktadu oddechowego (po przejeciu Fidelta). Ponadto spotka
pracuje nad wzmocnieniem kompetencji w zakresie zaburzen osrodkowego uktadu nerwowego (CNS).
Wymienione obszary terapeutyczne stanowiq ponad 60% globalnego pipeline’u.

Jesli chodzi o rézne modalnosci, Selvita $wiadczy ustugi w zakresie matych czgsteczek oraz, w znacznie
mniejszym stopniu, lekéw biologicznych (gtéwnie w dziale badan regulacyjnych). Te dwie grupy
stanowiq ponad 80% wszystkich projektow w globalnym pipeline, cho¢ ostatni gwattowny wzrost
liczby nowych i bardzo obiecujgcych modalnos$ci powinien sktonic¢ spotke do stopniowego poszerzania
kompetencji. W zakresie modalno$ci nowej generacji Selvita posiada pewne do$wiadczenie w
koniugatach przeciwciato-lek oraz ukierunkowanej degradacji biatek, cho¢ jest ono bardzo
ograniczone.

Selvita: przeglqd oferowanych obszaréw terapeutycznych i

modalnosci
MBS IR S e RNA CGT ADC PD
kowe biologiczne

Onkologia _ v X X v X
Immunologia _ v X X

Zakazny _ v

0Oddechowy _ v
Metaboliczny X X

Inne X X

Zrodto: BM PKO BP

CGT - terapie komorkowe/genowe, ADC - koniugaty przeciwciato-lek, TPD - celowana degradacja biatek

Ardigen: spotka zalezna skoncentrowana na Al

Poza dziatalnosciq podstawowq, Selvita posiada ekspozycje na bardzo obiecujgcy rynek narzedzi Al w
rozwoju lekow poprzez swojq spotke zalezng Ardigen, ktéra byta konsolidowana do konca 2022 r.
Ardigen zostata zatozona w 2015 r. jako wydzielenie dziatu bioinformatyki Selvity i zatrudnia ponad
150 pracownikow z roznych dziedzin (biolodzy, chemicy, specjalisci IT, statystycy). Spotka oferuje: 1)
ustugi rozwoju i integracji narzedzi Al dla klientow z sektora biotechnologii/farmacji oraz 2) dwie
wiasne platformy do profilowania fenotypowego i odkrywania zwigzkéw biologicznych.

Selvita posiada 47% udziatdbw w Ardigen (oraz 54% gtosow), ktore wyceniamy na 80 min PLN.
Pozostata czes¢ jest kontrolowana przez zatozycieli Ardigen, w tym prezesa Janusza Home oraz cztonka
rady nadzorczej Selvity Krzysztofa Brzdzke.
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Adrigen: kwartalne przychody i EBITDA (min PLN)
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Zrodto: Selvita, BM PKO BP

Ryzyka inwestycyjne

Przedtuzajqcy sie kryzys w finansowaniu biotechnologii, zwigzany z niepewnym rozwojem
przysztych stop procentowych oraz wieloma innymi czynnikami.

Ryzyko konkurencji - rynek CRO jest wysoce konkurencyjny, z udziatem globalnych i
regionalnych graczy oferujgcych podobne ustugi. Presja cenowa i wyzwania zwigzane z
utrzymaniem klientow mogq wptywac na marze.

Negatywne regulacje (np. Biosecurity Act dla Wuxi Apptec) moggq istotnie wptyngé na popyt
na ustugi konkretnej firmy CRO.

Ryzyko walutowe: Selvita generuje wiekszo$¢ przychodow w USD i EUR.

Realizacja transakcji M&A: wzrost poprzez akwizycje jest jednym z kluczowych filarow strategii
Selvity i wigze sie z ryzykiem nieudanych transakgji.

Zalezno$¢ od wykwalifikowanej kadry: wysokiej jakosci talenty naukowe sq kluczowe dla
budowania przewagi konkurencyjnej w branzy CRO. Nie jest w petni pewne, czy Polska bedzie
optymalnym krajem dla tego typu dziatalnosci ze wzgledu na brak uczelni o najwyzszym
poziomie.

Zmieniajgce sie trendy w biotechnologii: Selvita posiada najwieksze do$wiadczenie w
badaniach  onkologicznych  oraz infekcyjnych/zapalnych, a takie w lekach
matoczgsteczkowych. W kolejnych latach mogg dominowac inne wskazania i rodzaje lekdw,
przez co Selvita moze utraci¢ przewagi konkurencyjne.
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FINANSE | PROGNOZY

min PLN
Rachunek zyskow i strat
Revenues
Wzrost r/r
Odkrywanie lekow
Rozwoj lekow
Skorygowana EBITDA
Wzrost r/r
Odkrywanie lekow
Rozw6j lekow
Marza skorygowanej EBITDA
Wzrost r/1
Odkrywanie lekow

Rozwoj lekow

Koszty programu motywacyjnego
EBITDA

Amortyzacja
EBIT
Wzrost r/r
Koszty finansowe
PBT

Wzrost r/r

Podatek dochodowy
Udziat mniejszos$ci
Zysk netto
Skorygowany zysk netto

Wzrost r/r

Przeptywy pieniezne

Operacyjne przeptywy pieniezne

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
1045 1419 3157 364.6 3519 3458 375.0 4165 468.6 5209 579.2 6442 7074 7718 8365 900.8
36% 122% 15% 3% 2% 8% 11% 13% 11% 11% 11% 10% 9% 8Y% 8%

- - - 3026 2776 260.7 2721 301.0 3417 3815 4260 4759 5225 5686 6133 6555

- - - 55.0 67.2 82.0 99.7 1121 1233 1356 149.2 1641 180.5 198.6 2184 240.3
24.8 33.1 85.8 106.2 73.7 55.8 60.3 884 1109 1271 1413 1571 1725 1884 2044 2204
34%  159% 24% 3 1% 24% 8% 17%  26% 15% 11% 11% 10% 9% 9% 8%

- - - 88.3 52.4 33.8 31.6 55.9 75.2 87.7 98.0 109.5 120.2 130.8 1411 1508

- - - 179 21.3 221 28.8 325 35.8 39.3 433 47.6 52.4 57.6 63.3 69.7
23.7% 233% 27.2% 291% 21.0% 16.1% 16.1% 21.2% 23.7% 24.4% 24.4% 24.4% 24.4% 244% 24.4% 24.5%
-0.4% 3.9% 2.0% -82% -48% -01% 5.1% 2.5% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

- - - 292% 189% 13.0% 11.6% 18.6% 22.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%

- - - 326% 31.7% 269% 288% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0%

0.0 0.0 31.5 30.8 11.5 3.2 1.9 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
24.8 33.1 54.3 75.4 62.2 52.6 58.4 879 1109 1271 1413 1571 1725 188.4 2044 2204
10.8 13.5 275 35.5 45.5 53.1 56.2 56.9 58.2 59.7 65.9 70.8 72.8 74.8 76.7 8.7
14.0 19.5 26.9 39.9 16.7 -0.5 2.2 31.0 52.8 67.4 75.4 86.2 99.7 113.6 127.7 1418
27% 40% 37% 49%  -58% n.m. n.m. 14x 0% 28% 12% 14% 16% 14% 12% 11%
0.4 0.7 4.7 4.5 1.0 8.8 7.8 6.5 4.8 6.9 8.9 7.7 6.8 6.3 5.6 4.6
14.2 19.3 22. 35.5 15.8 -9.3 -5.7 245 479 60.5 66.5 78.5 929 1073 1221 1371
18 36% 15% 60% 56 % n.m. n.m n.m 96 % 26% 10% 18 % 18% 16% 14% 12%
-0.5 -1.1 2.8 6.8 -2.7 -4.4 -1 4.7 9.1 11.5 12.6 14.9 17.6 20.4 23.2 26.1
0.7 1.9 3.3 0.0 0.0 0.0 0.8 3.3 2.0 5.5 7.3 9.6 12.7 171 22.7 29.6
14.0 18.5 16.0 28.7 18.4 -4.9 -5.4 16.6 36.8 43.5 46.6 54.0 62.5 69.8 76.2 81.5
14.0 185 471.5 59.5 30.0 -1.7 -3.5 17.0 36.8 43.5 46.6 54.0 62.5 69.8 76.2 81.5
30% 32% 157% 50% n.m. n.m n.m. 117% 18% 7% 16 % 16 % 12% 9 7%
4 29 85 75 79 64 50 70 90 98 107 119 130 140 148 156

Capex 1 15 25 101 74 19 21 24 26 128 133 37 37 38 38 38
Wydatki M&A 0 0 134 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stopa dywidendy 0.0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 31% 63% 63% 63%
Bilans

Dtug netto 1 -62 92 134 165 190 196 186 161 230 297 258 228 210 185 155
Diug netto/EBITDA 0.5x  -1.9x 1.1x 1.3x 2.2x 3.4x 3.2x 2.1x 1.4x 1.8x 2.1x 1.6x 1.3x 1.1x 0.9x 0.7x
Zrédto: Selvita, BM PKO BP

PRZYCHODY:

Segment odkrywania lekow powinien odnotowac¢ ok. 1% spadku przychodéw r/r w 2H25 oraz
4% wzrost w roku 2025 (backlog wskazuje na 6% spadku r/r, ale oczekujemy istotnej poprawy
w 2H25). Nastepnie prognozujemy wzrost przychodow o 15%/14%/12% w latach
2026/27/28F, napedzany  rosngcym  finansowaniem  biotechnologicznym  oraz
zainteresowaniem firm farmaceutycznych projektami we wczesnej fazie.

Segment rozwoju lekow powinien odnotowac ok. 1% spadku przychodoéw r/r w 2H25 oraz 4%
wzrost w roku 2025 (backlog wskazuje na 6% spadku r/r, ale oczekujemy istotnej poprawy w
2H25). Nastepnie oczekujemy wzrostu przychodéw o 13%/10%,/10% w latach 2026/27/28F,
poniewaz Selvita powinna skupi¢ sie bardziej na rozwoju ustug na po6zniejszych etapach.

KOSZTY:

15

Dostrzegamy rowniez potencjat do inicjatyw oszczednosciowych, poniewaz: 1) $rednie
zatrudnienie pozostaje stabilne od konca 2022 pomimo trudnych warunkéw rynkowych oraz
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(k0 Biuro Maklerskie

2) dostrzegamy kilka jednostek biznesowych (jak onkologia in vivo w Krakowie czy chemia,
ktora byta rozwijana na przetomie 2024/25), ktore nie realizujq zatozen. Zaktadamy, ze
catkowite potencjalne oszczednoSci mogq siegng¢ ok. 10 min PLN rocznie od 2026, w catosci
w segmencie odkrywania lekow.

Strukture kosztow Selvity dominujg koszty pracownicze (50% catosci), gdzie widzimy
najwiekszy potencjat do oszczednosci. Poza tym uwazamy, ze koszty ustug zewnetrznych oraz
amortyzacji (gtownie leasing) mogq spasc r/r w 2026.

EBITDA

Zaktadamy odbudowe marzy EBITDA do poziomu 21,2% w 2026 oraz ok. 24,5% w dtugim
terminie (obnizone z wcze$niej zaktadanych 27%).

WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE

200
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-150
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Zrédto: Selvita, BM PKO BP

Prognozy naktadow inwestycyjnych obejmujg naktady odtworzeniowe na poziomie 2,5%
przychoddw, naktady rozwojowe na poziomie 3,0% w 2025F i 3,5% w kolejnych latach, a takze
budowe jednego laboratorium B+R w latach 2028-29F za tgcznie 200 min PLN (z czego 50%
finansowane dotacjami).

Zaktadamy brak wydatkéw na M&A.

Selvita: generacja gotowki (min PLN)

|

- 8 B B B BH

Aot Fladalit]
[

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F

o: Selvita, BM PKO BP m Operacyjne przeptywy pieniezne mCapex mWolne przeptywy pieniezne
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Selvita: dtug netto (min PLN)
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Rachunek zyskow i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw

EBITDA
Skorygowana EBITDA

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Saldo dziatalnosci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto
Skorygowany zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2020
142

33
33

20

2020
76

62
13

143

34
14
93

219

206

66
33
28

33
13
10
10

219

2020

29
-25
75

2020
10,3%

-61,9

2021
316

54
86

27

22

16
47

2021
277
37
150
89

179

66
28
84

456

273

250
155
145

96
35
30
31

456

2021

85
-162
67

2021
6,7%

92,0

2022
365

75
106

40

35

29
59

2022
382
35
258
89

203

99
22
74

585

327
"

312
189
172

1l

123
41
32
49

585

2022

75
-80
-6

2022
9,5%

133,7

2023
352

62
74

17

2023

485
30
308
84

151

70
22
53

636

322

309
215
178

34

94
47
16
31

636

2023
79
-65
-31

2023
5,7%

165,3

2024
346

53
56

2024

518

27
315
102

125

79
21
23

642

318

320
115
76
36

206
143
16
46

642

2024

64
-37
-57

2024
-1,5%

189,8

Biuro Maklerskie

2025P
375

58
60

2025P

517

27
319
102

185

86
21
T

702

335

384
175
136

36

209
143
16
50

702

2025P

50
-21
25

2025P
-1,7%

195,5

2026P
416

88
88

31

24

17
17

2026P

521

27
329
102

204

95
21
86

725

372

390
175
136

36

215
143
16
55

725

2026P

70
24
-36

2026P
4,7%

186,4

2027p
469

11
111

53

48

37
37

2027pP

527

28
343
102

241

106
21
112

769

416

397
175
136

36

222
143
16
62

769

2027P

90
-26
-38

2027p
9,4%

160,7

2028P
521

127
127

67

60

11

43
43

2028P

635

28
461
102

184

118
21
42

819

462

404
175
136

36

229
143
16
69

819

2028P

98
-128
-40

2028P
9,9%

230,0
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 6573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor ochrony zdrowia, telekomunikacja) (022) 521 97 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 58033 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 521 8213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

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

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, e sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendaciji byty informacje
na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie
uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegolnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikngé¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq roézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezedniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafno$ci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja 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.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikow finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiqgnietego
przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

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 obowigzujgcym ,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 ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci 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
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free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

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 akcji

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

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

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow 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 si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (porownanie
wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) oraz
model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. 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 poréwnywalnych spotek.
Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

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 spotki posiadajq potencjat spadku kursu

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

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 zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakgje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadzac transakeje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
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 majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwigzek
z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe
emitowane przez Emitenta.

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

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

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej 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 przekraczajqcq 0,5% kapitatu zakladowego emitenta.

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

IS N

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynag¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
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 osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych wartos$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentow finansowych emitowanych
przez Emitenta.

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

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wew netrzne rozwiqzania 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 konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

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

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

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendaciji 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.

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

spotka R omEER Data Cena C,e"f Kapitalizacja P/E EV/EBITDA I
rekomendagji  docelowa odnosna® (niipiN) 2024 2025 2026 2024  2025P  2026P

Oponeo Kupuj 2025-08-25 120,00 92,40 1006,7 89 11,6 9,8 6,3 7 58 Piotr topaciuk

Text Trzymaj 2025-09-10 57,00 53,45 1367,33 11,2 11,3 11,4 6,4 8,2 8,2 Andrzej Rembelski

Rywu Therapeutics Kupuj 2025-09-10 34 28,40 653,2 40,2 203 18,9 11,9 74 6,8 Dawid Gorzyniski

Arctic Paper Sprzedaj 2025-09-11 8,3 9,31 645,1 9,2 nm nm 41 16,5 7,0 Alicja Marcinkiewicz

Selvita Kupuj 2025-09-11 41 31,90 585,5 nm 379 17,6 21,0 9,6 78 Dawid Gorzynski

*kurs akeji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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