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Przeglagd opcji zmienia wszystko

W zwiqgzku ze stabymi wynikami za 1026 oraz rozpoczeciem przeglgdu opcji
strategicznych, obnizamy rekomendacje dla Selvity do Trzymaj z ceng docelowq
31 PLN/akcje (obnizka o 26% vs poprzednia cena). Konieczno$é pozyskania
dtugoterminowego inwestora, na ktorq wskazuje zarzqd, podwaza perspektywy
wzrostu spotki w obecnej formie, podczas gdy wycena rynkowa (P/E=46x/27x w
2026-27) nie powinna przyciggnq¢ zainteresowania strategicznych inwestorow.
Z drugiej strony, poprawa EBITDA w 2H26, ktorg nadal zaktadamy, oraz nadzieja
na pojawienie sie inwestora mogq krotkoterminowo wspiera¢ kurs akcji.

Przeglqd opcji strategicznych podwaza dtugoterminowe perspektywy wzrostu

Wraz ze stabymi wynikami za 1026, Selvita ogtosita przeglqgd opcji strategicznych
majqcy na celu pozyskanie: 1) inwestora strategicznego (potencjalne wycofanie z
gietdy) lub 2) dodatkowego finansowania na rozwdj organiczny lub przejecia.
Decyzja ta odzwierciedla trwajgce zmiany na rynku CRO, ktére coraz bardziej
sprzyjajg wiekszym platformom z szerszym portfolio ustug i zaawansowanymi
technologiami. Naszym zdaniem ogtoszenie to sugeruje, ze w swojej obecnej formie
Selvita moze mie¢ trudnos$ci z konkurowaniem na zmieniajgcym sie rynku. W
potqczeniu z wolniejszym niz oczekiwano kontraktowaniem od poczqtku roku,
sktania nas to do obnizenia naszej dtugoterminowej $ciezki EBITDA o 20%.

Przy obecnej wycenie, nie spodziewamy sie duzego zainteresowania

Bazujqc na naszych obnizonych prognozach, Selvita jest notowana na P/E 46x/27x
w 2026-27F, znacznie powyzej spotek porownawczych, jak Charles River (14x),
IQVIA (13x) i Medpace (25x). Zwracamy rowniez uwage, ze Charles River niedawno
sprzedat swoje aktywa w Europie do IQVIA przy EV/przychody ~1,0x, podczas gdy
Selvita jest obecnie notowana na poziomie 1,7x. Naszym zdaniem obecna wycena
moze ogranicza¢ zainteresowanie inwestorow strategicznych. Duzej emisja akcji
wydaje sie rowniez trudna ze wzgledu na staby sentyment inwestoréw do spotki.

Zréwnowazony stosunek ryzyka do zysku wspiera rekomendacje Trzymaj

Podczas gdy nadal oczekujemy stopniowego ozywienia na rynku CRO oraz
przyspieszenia EBITDA w 2H26 (46 min PLN wobec 28 min PLN w 1H26), obecny
portfel zamowien nie potwierdza jeszcze takiego scenariusza, co pozostaje istotnym
ryzykiem. Z drugiej strony, przeglqd strategiczny wspiera kurs akcji, gdyz istnieje
szansa, ze nabywcy strategiczni dostrzegq synergie i uzasadniq premie do wyceny.
Biorqc pod uwage miks ryzyk i szans, preferujemy neutralne nastawienie do akgji.

min PLN 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 346 371 370 407 448
EBITDA 53 67 74 87 102
Skorygowana EBITDA 56 69 74 87 102
EBIT 0 13 21 33 47
Zysk netto -5 3 12 21 33
Skorygowany zysk (strata) netto -2 5 12 21 33
P/E nm 215,6 48,1 26,5 16,9
P/BV 3,5 2,2 1,7 1,6 1,5
EV/EBITDA 20,9 13,9 9,4 79 6,5
EPS -0,27 0,18 0,64 1,16 1,82
OPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF 11 31 19 19 29
CAPEX -19 -7 =30 =32 =35

Zrodto: Spotka, BM PKO BP
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Free float 4%
Free float (mln PLN) 417
Free float (mln USD) 115
EV 2026 (mln PLN) 695
Dhug netto 2026 (min PLN) 130
Tickery

Bloomberg SLV PW Equity
Reuters SLVPWA
Ranking ESG

ESG -/10
Dywidenda

Stopa dywidendy 0,0%
Ex-div -
Gtowni akcjonariusze

Pawet Przewiezlikowski 16,0%
NN OFE 10,4%
Allianz OFE 6,0%
Allianz TFI 57%
Poprzednie rekomendacje

Kupuj 08.04.26 42,0
Kupuj 26.11.25 55,0
Kurs akcji

50

45

40

35

30

25

1m | 6m | 12m
Min | Max 52 tyg. (PLN)

05.25 07.25 09.25 11.25 01.26 03.26

Selvita WIG

Sredni dzienny obrot (mln PLN)

Analityk

Dawid Gorzynaski
+48 22 52197 69
dawid.gorzynski@pkobp.pl

Adres:

BM PKO BP

ul. Swietokrzyska 36
00-116 Warszawa

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

-10% | -34% | -2%
27,1480

1,30



Selvita (Trzymaj, 31.0 PLN) | Zdrowie

®
m Biuro Maklerskie

min PLN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Rachunek zyskéw i strat
Przychody 1045 1419 3157 364.6 3519 3458 370.6 370.1 406.8 4485 4915 532.8 5689 607.5 6488 693.0
Zmiana r/r - 36% 122%  15% 3% 2% % 0% 10% 10% 10% 8% % % % %
Odkrywanie lekow - - - 3026 277.6 260.7 261.5 2455 263.8 2886 3159 339.8 362.5 386.8 412.7 4405
Rozwoj lekow - - - 550 672 820 103.4 120.8 1389 1556 171.1 1883 201.4 2155 230.6 246.8
Skorygowana EBITDA 248 331 858 1062 73.7 558 690 742 867 101.7 1179 1349 147.7 157.8 168.6 180.1
Zmiana r/r - 34% 159% 24% -31% -24% 24% 8% 1% 17% 16% 14% 10% % % 7%
Odkrywanie lekow - - - 883 524 338 389 356 448 548 663 782 870 928 99.0 1057
Rozwoj lekow - - - 179 213 220 301 384 417 467 513 565 604 647 692 740
Marza skorygowanej EBITDA 23.7% 23.3% 27.2% 29.1% 21.0% 16.1% 18.6% 20.0% 21.3% 22.7% 24.0% 25.3% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0%
Zmiana r/r - -04% 3.9% 20% -82% -48% 25% 1.4% 13% 1.4% 13% 1.3% 06% 0.0% 0.0% 0.0%
Odkrywanie lekow - - - 292% 18.9% 13.0% 14.9% 14.5% 17.0% 19.0% 21.0% 23.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%
Rozwoj lekow - - - 32.6% 31.7% 26.8% 29.1% 31.8% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Koszty programu motywacyjneg: 0.0 0.0 315 308 115 3.2 1.9 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 248 331 543 754 622 526 670 737 867 1017 117.9 1349 147.7 157.8 168.6 180.1
Amortyzacja 108 135 275 355 455 531 545 523 533 545 559 630 695 693 689 688
EBIT 140 195 269 399 167 -05 125 214 334 473 620 719 782 885 99.7 1113
Zmiana r/r 27% 40% 37% 49% -58% n.m. nm. 70% 56% 41% 31% 16% 9% 13% 13% 12%
Koszty finansowe 04 07 47 4.5 10 88 109 104 88 6.7 6.6 6.1 4.7 32 1.8 0.8
PBT 142 193 222 355 158 -93 16 11.0 246 406 555 658 735 853 979 1106
Zmiana r/r 18% 36% 15% 60% -56% n.m. nm. 573% 124% 65% 37% 19% 12% 16% 15% 13%
Podatek dochodowy -0.5  -1.1 2.8 68 -27 -44 -16 00 37 6.1 83 99 1.0 128 147 166
Udziat mniejszosci 0.7 19 33 0.0 00 00 00 -08 -04 1.1 24 29 33 4.8 6.3 8.0
Zysk netto 140 185 160 287 184 -49 32 118 213 334 447 530 590 677 769 86.0
Skorygowany zysk netto 140 185 475 595 300 -1.7 52 122 213 334 447 530 590 677 769 86.0
Zmianar/r 30% 32% 157% 25% -50% n.m. nm. 136% 75% 57% 34% 19% 11% 15% 14% 12%
Przeptywy pieniezne
Operacyjne przeptywy pieniezne 43 294 854 754 790 641 733 653 714 843 97.0 1128 1260 1344 1431 1520
Capex 12 150 255 100.6 738 187 71 300 321 346 747 779 380 367 384 402
Wuydatki M&A 0.0 0.0 1335 0.0 00 00 15 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Leasing 1.5 9.6 222 280 308 341 334 262 269 275 280 283 285 286 286 284
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 00% 0.0% 00% 65% 81% 9.7% 12.0%
Bilans
Dlug netto 114 -61.9 920 133.7 1653 189.8 139.2 130.0 117.7 954 1011 946 71.8 487 275 120
Diug netto/EBITDA 05x -19% 1.Ix  13x  2.2x  34x  20x 1.8x 14x 09 09 0.7x 0.5x 03x 02x 0.1x

Zrodlo: Selvita, BM PKO BP
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WYCENA
Model DCF - Co sie zmienito?
e Zatozenia WACC (wszystkie utrzymane): 1) stopa wolna od ryzyka w PL na poziomie 5.5%, 2) premia
za ryzyko 5.0%, 3) beta 1.5x ze wzgledu na podwyzszone ryzyko geopolityczne.

e Wyniki: EBITDA obnizona o 13% w 2026F oraz Srednio o 20% w dtugim terminie z uwagi na:
1) rozczarowujgce wyniki i portfel zamowien za 1026 oraz rozpoczecie przeglqdu opcji strategicznych,
ktore podwazajq perspektywy wzrostu Selvity jako samodzielnego podmiotu.

e Naklady inwestycyjne zostaty obnizone tqcznie o 110 min PLN w latach 2026-34F, poniewaz nie
zaktadamy juz budowy nowego laboratorium w latach 2028-29, lecz zastepujemy jq mniejszq
inwestycjq w latach 2029-30 (nadal finansowanq dotacjami).

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

PKO BP: zmiany prognoz

2026F 2027F 2028F
PLN m
Nowy Stary % zm Nowy Stary % zm Nowy Stary % zm
Przychody 370.1 386.3 -4% 406.8 450.1 -10% 448.5 517.8 -13%
Segment odkrywania lekow 245.5 256.0 -4% 263.8 297.2 -11% 288.6 345.5 -16%
Segment rozwoju lekow 120.8 1243 -3% 138.9 146.6 -5% 155.6 165.7 -6%
Adj. EBITDA 74.2 85.6 -13% 86.7 111.0 -22% 101.7 132.8 -23%
Segment odkrywania lekow 35.6 48.1 -26% 448 65.4 -31% 54.8 81.2 -32%
Segment rozwoju lekéw 38.4 37.4 3% 41.7 45.5 -8% 46.7 51.4 -9%
Zysk netto 12.2 22.8 -46% 21.3 45.4 -53% 33.4 57.3 -42%
Zrodto: BM PKO BP
Prognozy PKO BP vs. Konsensus
LN m 2026F 2027F 2028F
PKO Kons. % zm PKO Cons. % chg PKO Cons. % chg
Przychody 370.1 386.4 -4% 406.8 429.3 -5% 4485 4813 -T%
Adj. EBITDA 74.2 81.8 -9% 86.7 99.5 -13% 101.7 111.8 -9%
Zysk netto 12.2 15.1 -19% 213 32.3 -34% 334 39.7 -16%

Zrodto: 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% 15.0% 15.0% 150% 15.0% 150% 15.0% 150% 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% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Waga kapitatu wlasnego 81.3% 828% 856% 848% 857% 887% 921% 954% 97.9% 97.9%
Waga dtugu 187% 17.2%  144% 152% 143% 11.3% 7.9% 4.6% 2.1% 2.1%
WACC 123%  121% 122% 12.2% 122% 124% 126% 12.8% 129% 12.9%

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 21.8 33.4 473 62.0 719 78.2 88.5 99.7 1113
Podatek dochodowy 0% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
NOPLAT 21.8 28.4 40.2 52.7 61.2 66.5 75.2 84.7 94.6 97.0
CAPEX -30.0 -321 -34.6 -58.7 -53.9 -38.0 -36.7 -38.4 -40.2 -41.6
Leasing -26.2 -26.9 -27.5 -28.0 -28.3 -28.5 -28.6 -28.6 -28.4 -34.1
Amortyzacja 523 533 54.5 55.9 63.0 69.5 69.3 68.9 68.8 68.8
Zmiany w kapitale obrotowym 0.8 -3.2 -3.6 -3.6 -3.2 -2.5 -2.6 -2.7 -2.8 -2.0
FCF 18.8 19.5 29.0 18.4 38.6 66.9 76.6 84.0 921 88.1
WACC 123%  121%  12.2%  122%  122% 124% 12.6% 12.8% 12.9%
Wspotczynnik dyskonta 0.89 0.80 0.7 0.63 0.56 0.50 0.44 0.38 0.34
DOFCF 16.7 15.5 20.5 11.6 21.7 33.2 33.4 322 30.9
Wzrost w fazie Il 2.5%
Suma DFCF - Faza | 216
Suma OFCF - Faza Il 285
Warto$¢ Firmy (EV) 501
Diug netto (bez leasingow) 67
Udziaty mniejszosci 0
Wartos$¢ godziwa 479
Liczba akgji (mln szt.) 184
Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 26.1
Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 31.0
Cena biezqca 30.8
Oczekiwana stopa zwrotu 1%
Zrodto: prognozy BM PKO BP
Analiza wrazliwo$ci
Wzrost w fazie I
1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
11.9% 31.0 31.9 329 341 35.4
12.4% 30.1 31.0 31.9 329 34.1
WACC 12.9% 29.4 30.1 31.0 319 32.9
13.4% 28.7 29.4 30.1 31.0 31.9
13.9% 28.0 28.7 294 30.1 31.0

Zrodto: 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 materia 365 352 346 371 370 407 448 491
EBITDA 75 62 53 67 74 87 102 118
Skorygowana EBITDA 106 74 56 69 74 87 102 118
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 40 17 0 13 21 33 47 62
Saldo dziatalnosci finansowej 4 1 9 11 10 9 7 7
Zysk przed opodatkowaniem 35 16 -9 2 1 25 41 55
Podatek dochodowy 7 -3 -4 -2 0 4 6 8
Zyski (straty) mniejszosci 0 0 0 0 = 0 1 2
Zysk (strata) netto 29 18 -5 3 12 21 33 45
Skorygowany zysk (strata) netto 59 30 -2 5 12 21 33 45
Bilans 2022 2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P
Aktywa Trwate 382 485 518 471 475 480 488 535
Warto$ci niematerialne i prawne 113 102 117 113 114 115 115 116
Rzeczowe aktywa trwate 258 308 320 280 283 287 294 339
Pozstate aktywa dtugoterminowe 11 76 81 7 7 77 77 77
Aktywa Obrotowe 203 151 125 127 135 155 186 290
Zapasy 8 7 7 8 7 8 8 8
Naleznosci 99 70 79 80 79 87 95 104
Pozostate aktywa krotkoterminowe 22 22 16 15 15 15 15 15
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 74 53 23 24 33 46 68 162
Aktywa razem 585 636 642 598 610 636 674 824
Kapitat Wtasny 327 322 322 334 355 389 433 486
Kapitaty mniejszosci 11 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania 312 309 320 276 276 281 286 391
Zobowigzania dtugoterminowe 189 215 115 154 154 154 154 254
Kredyty i pozyczki 172 178 76 118 118 118 118 218
Pozostate rezerwy 11 34 36 33 33 33 33 33
Zobowigzania krétkoterminowe 123 94 206 122 122 126 131 137
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 46 51 56 61
Pasywa razem 585 636 642 598 610 636 674 824
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 75 79 64 73 65 71 84 97
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -80 -65 -37 -9 -30 -32 -35 -75
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej -6 -31 -57 -63 -26 -27 -28 72
Wskazniki 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP
ROE 9,5% 5,7% -1,5% 1,0% 3,4% 5,7% 8,1% 9,7%
Dtug netto 134 165 190 139 130 118 95 101
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INFORMAC]JE | 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 zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw 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 odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

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

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

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujqcym
»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
ogdlnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujacym 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 sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 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 akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej 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 przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw 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 dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci

podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz model
zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnoszq sie do okreslenia
warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majqcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu
wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spoétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek. Metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP)
jest dodaniem do siebie wartosci réznych 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 39 (35%)
Trzymaj 30 (27%)
Sprzedaj 15 (14%)

Powiqzania, ktére mogtyby wptynqé 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, ktorego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

6. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq 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, ktorych strong jest Emitent i konsumenci.
W$r6d osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma 0sob, ktére posiadajq
akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych wartos$¢ jest w sposob istotny zwiqzana z warto$ciq instrumentéw 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 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.

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



Zastrzezenia

Spotka Rekomendacja Dat(: S ?e"‘j PR P EV/EBITOA Analityk
refememia] - docbum - edmen (minPLN) 2024 2025P  2026P 2024  2025P  2026P
Text Trzymaj 2025-09-10 57.00 53.20 987.8 19.0 11.2 8.2 113 6.4 5.8 Andrzej Rembelski
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-09-10 34.00 28.30 624.24 nm nm 12.8 -6.6 -5.4 7.7 Dawid Gorzynski
Arctic Paper Sprzedaj 2025-09-11 8.3 8.93 573.7 9.2 nm 321 4.0 8.8 5.0 Alicja Marcinkiewicz
Selvita Kupuj 2025-09-11 41 33.70 816.8 nm nm 24.5 209 15.1 9.2 Dawid Gorzynski
Arctic Paper Trzymaj 2025-11-12 8.3 8.14 573.7 9.2 nm 321 4.0 8.8 5.0 Alicja Marcinkiewicz
Selvita Kupuj 2025-11-26 55 46.40 816.8 nm nm 24.5 209 15.1 9.2 Dawid Gorzyniski
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-12-11 32 27.00 624.2 nm nm 12.8 -6.6 -5.4 .7 Dawid Gorzyniski
Text Kupuj 2026-03-19 45 36.18 931.6 19.0 11.2 8.1 113 6.4 5.6 Andrzej Rembelski
Selvita Kupuj 2026-04-08 42 29.30 537.8 nm 215.6 23.6 209 13.9 7.7 Dawid Gorzynski
Selvita Buy 2026-05-27 31 30.80 565.3 nm 215.6 481 209 13.9 9.4 Dawid Gorzynski

*kurs akcji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



