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Selvita (Kupuj, 41,00 PLN)

Rekomendacja z dnia : 11 wrze$nia 2025 .

Wuyniki 2Q25: EBITDA 7% powyzej oczekiwan; wzrost
zamowien oraz istotne oszczednosci (pozytywnie)

Wuyniki Selvita za 2025 przyniosty szereg pozytywnych niespodzianek. Po
pierwsze, EBITDA byta o 7% powyzej naszych oczekiwan i o 12% powyzej
konsensusu, pomimo trudnej sytuacji na rynku CRO (spowodowanej
zawirowaniami regulacyjnymi w USA). Po drugie, wzrost portfela zaméwien na
2025 r. poprawit sie k/k do +6% (+9% bez efektu walutowego), szczegdlnie w
kluczowym segmencie odkrywania lekéw. Po trzecie, spotka ogtosita istotne
oszczednosci kosztowe, ktore powinny zwiekszyé EBITDA o 27 min PLN w 2026
r. (oraz o 2 min PLN w 2H25), podczas gdy oczekiwali$émy ok. 10 mIn PLN. Rynek
CRO pozostaje niepewny, ale widzimy oznaki optymizmu na przyszty rok -
indeks amerykanskich spotek biotechnologicznych (XBI) wzrést o 13% od
poczgtku kwartatu, otoczenie requlacyjne w ostatnich miesigcach byto mniej
zmienne, a we wrze$niu 2025 r. doszto do pierwszego od wielu kwartatéw
udanego IPO (LB Pharma). Brak portfela zamowien na 2026 r. to jedyny
mankament, ale wydaje sie uzasadniony wcigz krotkim kontraktowaniem.

Jesli zapowiedziane oszczednos$ci kosztowe i odbicie rynku CRO sie
zmaterializujg, widzimy potencjat wzrostu wobec naszej obecnej prognozy
EBITDA na 2026 r. (88 min PLN). Podtrzymujemy rekomendacje Kupuij.
(pozytywnie)

Telekonferencja dzi$ o 11:00 (CET) - link tutaj.

20 20 PKO BP
min PLN 2024 2025 y/ 2025 Odch.  Kons. Odch.
Przychody 80,9 95,0 17% 92,4 3% 92,6 0%
EBITDA 6,9 15,4 124% 14,4 7% - -
EBITDA skor. 78 16,0 104% 15,0 7% 14,3 4%
EBIT -6,3 1,6 n.i. 04 4,3x 05 -29%
Zysk netto skor. -9,1 -4,0 n.i. -0,8 n.i. -2,6 -67T%
16,2
marza EBITDA 8,5% % 15,6% -
marza EBIT -7,8% 1,7% 0,4% 0,6%
marza netto -11,2%  -4,2% -0,9% -2,8%

Zrodto: Selvita, Biuro Maklerski PKO BP
Przychody w wysokosci 95,0 min zt byty o 3% powyzej naszych oczekiwan.

Struktura przychodow przedstawiata sie nastepujqco:

e Segment rozwoju lekow: 70,1 min zt (+10% r/r, +5% k/k) vs PKO 68,0 min
.

e Segment odkrywania lekow: 22,9 min zt (+39% r/r, -7% k/k) vs PKO 24,4
min zt.

Portfel zamowiefi na 2025 r. wyniost 334 min zt, +6% r/r (+9% r/r bez wptywu
kurséw walutowych) vs +1% r/r w maju 2025 i +11% w marcu 2025. Portfel
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zamowien wzrost o 3% r/r w segmencie odkrywania lekéw (-4% r/r w marcu
2025), co odzwierciedla poprawe kontraktacji, oraz wzrost o 13% r/r w segmencie
rozwoju lekow (+12% r/r w marcu 2025).

Implikowana warto$¢ kontraktéw podpisanych od ostatniego raportowania
portfela zamowien (19 maja 2025) wyniosta 84 min zt (21,6 min zt/miesiqc, tj.
+25% r/r). Tempo kontraktacji poprawito sie zwtaszcza w segmencie odkrywania
lekow (+31% r/r vs -47% r/r w marcu 2025), a pogorszyto sie w segmencie
rozwoju lekow.

Portfel zaméwien na 2026 r. nie zostat ujawniony.

Selvita ogtosita oszczednosci kosztowe, w tym ograniczenie powierzchni
laboratoryjnej, redukcje zatrudnienia o ok. 10% do konca 2025 r. oraz ograniczenie
wydatkow marketingowych, co powinno przynie$¢ ok. 27 min zt oszczednosci w
2026 r. (i 2 min zt w 2H25). Jednorazowe koszty reorganizacji mogq wynies¢ 1,7
min zt w 3Q25.

Skorygowana EBITDA (bez niegotowkowych kosztow programu motywacyjnego)
wyniosta 16,0 min zt (7% powyzej naszych oczekiwan) i podwoita sie r/r z bardzo
niskiej bazy. Struktura skorygowanej EBITDA:

e Segment rozwoju lekow: 10,2 min zt (PKO: 8,2 miIn z), +98% r/r i marza
EBITDA 14,5%. Z tego nowy biologiczny lab we Wroctawiu (przejety od
Pure Biologics) wygenerowat 1,8 min zt straty EBITDA (vs 1,4 min zt straty
w 1025). Organiczna EBITDA wzrosta o 74% r/r.

e Segment odkrywania lekéw: 5,9 min zt (PKO: 6,8 min zt), +116% r/r i
marza EBITDA 25,6%. Z tego nowo nabyty PozLab wygenerowat 0,7 min zt
EBITDA (vs -0,1 mln zt w 1Q25). Organiczna EBITDA wzrosta o 37% r/r.

Skorygowana strata netto wyniosta 4,0 min zt (vs -9,1 min zt rok temu).

Przeptywy operacyjne wyniosty 12,1 min zt (vs 0,2 min zt rok temu). Naktady
inwestycyjne nadal byty niewielkie i wyniosty 2,1 min zt (vs 1,1 min zt rok temu).
Ptatnosci leasingowe wzrosty 0 22% r/r do 7,0 min zk.

Dlug netto wyniost 181,9 min zt na koniec 2Q25 (spadek o 2,0 min z k/k).
ND/skorygowana EBITDA spadt do 2,7x (-0,4x k/k).

Spotka zalezna Al Ardigen odnotowata wzrost przychodow o 18% do 12,2
min zt oraz EBITDA na poziomie 0,1 min zt (vs -0,2 min zt w 1Q25).
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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 sporzqgdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci 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 wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

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

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 sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci 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 akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej 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

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






