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3025: EBITDA powyzej oczekiwan dzieki
oszczednoSciom kosztowym; portfel zamoéwien
nadal staby, ale stawiamy na 2026 (pozytywnie)

Selvita opublikowata wyniki za 3Q25, ktére przewyzszyty zaréwno nasze
oczekiwania, jak i konsensus (na poziomie EBITDA odpowiednio o 8% i 18%). Po
skorygowaniu o jednorazowe koszty restrukturyzacji zatrudnienia oraz
doradztwa w zakresie grantow, EBITDA wzrostaby o 20% r/r. Naszym zdaniem
poprawa wynika gtéwnie z wdrozonych dziatan optymalizacyjnych, podczas gdy
otoczenie kontraktowe nadal nie sprzyjato. Wzrost portfela zaméwien
nieznacznie przyspieszyt, lecz wynika to gtownie z efektu niskiej bazy (wysokie
anulacje w rozwoju lekow rok temu). Nie ujawniono rowniez portfela zamoéwien
na 2026 r., co oznacza, ze jest on nieistotny.

Jednakze pozostawia to duze pole do poprawy na rok 2026, poniewaz ozywienie
w segmencie kontraktowym CRO wydaje sie nieuchronne. Po pierwsze, wyceny
spotek biotechnologicznych wzrosty do pozioméw ostatnio obserwowanych w
2021 r. Po drugie, stabilno$¢ biznesowa firm farmaceutycznych poprawita sie po
zawarciu umoéw z Trumpem. Po trzecie, globalni konkurenci z branzy CRO
prezentujq optymistyczne prognozy. Wraz z zapowiedzianymi przez Selvita
oszczedno$ciami kosztow na poziomie 27 min PLN w 2026 r., powinno to obnizy¢
wskaznik P/E do 20-25x, a perspektywy wzrostu na kolejne lata pozostajq silne.
Pomimo ostatniego wzrostu kursu akcji, utrzymujemy Selvita wsroéd naszych Top
Buys. (pozytywne)

PKO 8P

min PLN 3024 3025 r/r 3025 Odch. Kons.  Odch.
Przychody 89.5 89.5 0% 92.7 -3% 89.0 1%
EBITDA 151 15.6 4% 14.5 8% - -
Skor. EBITDA 15.5 16.0 3% 149 8% 13.6 18%
EBIT 1.4 23 65% 0.5 5x 0.1 33x
Zysk netto 29 -0.5 - -2.6 - -2.9 -
marza EBITDA 17.4% 17.9% 16.0% 15.3%
arza EBITD 1.5% 2.5% 0.5% 0.1%
marza netto 3.3% -0.6% -2.8% -3.3%

Zrodto: BM PKO BP, Selvita
Przychody w wysokosci 89,5 min PLN byty o 3% nizsze od naszych oczekiwan.
Struktura przychodoéw przedstawiata sie nastepujqco:

e Segment odkrywania lekow: 61,6 min PLN (-6% r/r, -12% k/k) vs PKO:
69,0 min PLN.

e Segment rozwoj lekow: 26,1 min PLN (+12% r/r, +14% k/k) vs PKO: 23,7
min PLN.
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Niniejsza publikacja zostata sporzgdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.
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e Geograficznie, klienci z USA wygenerowali sprzedaz nizszq o 16% r/r (po
silnym popycie w 2Q25), a popyt ze strony klientow z UE byt stabilny (+3%
r/r).

Portfel zamowien na 2025 r. (na dzief 17 listopada) wynidst 360 min PLN, +8%
r/r (+10% r/r bez wptywu kursoéw walut) wobec +6% r/r we wrzesniu 2025 i +1%
w maju 2025. Backlog wzrést o 3,5% r/r w obszarze odkrywania lekow (+3,0% r/r
we wrzesniu '25) oraz o znaczqce 32% r/r w rozwoju lekow (+13% r/r we wrze$niu
'25).

Wartosé kontraktow podpisanych od ostatniego raportowania backlogu (15
wrzesnia 2025) wyniosta 25 min PLN (12,3 min PLN/miesiqgc, tj. +36% r/r). Tempo
zawierania kontraktow wzrosto zwtaszcza w obszarze rozwoju lekow, jednak
wynikato to z bardzo niskiej bazy sprzed roku (gdy liczba anulowanych
kontraktow przewyzszata nowe umowy). W segmencie odkrywania lekow tempo
zawierania kontraktow wzrosto jedynie o 3,4% r/r do 8,5 min PLN/miesiqc. Backlog
na 2026 r. ponownie nie zostat ujawniony (zgodnie z oczekiwaniami).

Skorygowana EBITDA (z wuytqczeniem niegotowkowych kosztow programu
motywacyjnego) wyniosta 16,0 min PLN (8% powyzej naszych oczekiwan i 18%
powyzej konsensusu). Podziat:

e Segment odkrywania lekow: 8,1 min PLN (PKO: 8,5 mIn PLN), -17% r/r i
marza EBITDA 13,2%. Laboratorium biologiczne we Wroctawiu osiggneto
prog rentownoséci na poziomie EBITDA (vs strata 0,4 min PLN w 2Q25), a
organiczna EBITDA spadta o 25% r/r. Wyniki byty jednak obcigzone
jednorazowymi kosztami w wysokosci 2,7 min PLN (1,7 min PLN na
reorganizacje zatrudnienia i 1,0 min PLN na doradztwo zwiqzane z
grantami). Skorygowana EBITDA wyniostaby 10,8 min PLN, +10% r/r i
marza 17,5%.

e Segment rozwdj lekow: 7,9 min PLN (PKO: 6,4 mIn PLN), +39% r/r i marza
EBITDA 30,1%. Z tego przejety PozLab wygenerowat 0,3 min PLN EBITDA
(0,7 mln PLN w 2Q25). Organiczna EBITDA wzrosta o 34% r/r.

Skorygowana strata netto wyniosta 0,5 min PLN (vs 2,9 min PLN zysku rok
temu).

OpCF wyniost 21,9 min PLN (wobec 19,9 mIn PLN rok wcze$niej). Naktady
inwestycyjne pozostaty na niskim poziomie 2,1 min PLN (wobec 5,7 min PLN rok
wczesniej). Pratnosci leasingowe wzrosty o0 10% r/r do 8,0 min PLN.

Dtug netto na koniec 3Q25 wyniost 165,4 min PLN (spadek o 16,5 min PLN k/k).
Wskaznik dtug netto/skorygowana EBITDA spadt do 2,4x (-0,3x k/k).

Spotka zalezna Al Ardigen odnotowata 5% wzrost przychodow do 13,2 min PLN
oraz EBITDA na poziomie 1,5 min PLN (wobec 0,17 min PLN w 2Q25). Backlog na
2025 wzrost o 10% r/r.
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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 starannosci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$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 transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
+Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0gdlnym 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

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 akji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesiqe obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow 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 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
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