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Nowe wskazania dajg nowe mozliwosci wyceny

Firma spieniezyta projekt immuno-onkologiczny i sprzedata
swojego agoniste STING firmie Exelixis. W wyniku tej transakcji w
wycenie projektu agonisty STING zwiekszamy wartos¢ bio-dolar
do 400 min USD (wobec zaktadanych wczesniej 150 min USD),
szczytowg sprzedaz do 2100 min USD (wobec 1206 USD
zatozonych wczesniej) oraz poziom tantiem do 10% (vs. 9%
zaktadane wczesniej) i wyceniamy ten projekt na 328 min PLN (vs.
149 min PLN szacowane wczesniej).

22 wrzesnia Ryvu przedstawit kluczowe cele rozwojowe na 1H22-
2024, ktore =zaktadajg m.in. rozwéj RVU120 w nowych
wskazaniach terapeutycznych (mCRPC i miesaki), czego nie
zaktadaliSmy w naszym ostatnim raporcie. W rezultacie
zaktadamy, ze RVU120 zostanie sprzedany w 2025e (w
poréwnaniu z 2024e zatozonym wczesniej) z ptatnoscig z gory 60
min USD (wobec 30 min USD zatozonych wczesniej), wartosé¢ bio-
dolar 1209 min USD (wobec 525 min USD zatozonych wczesniej).
Wprowadzajgc te zatozenia do naszego modelu, wyceniamy
zwigzek RVU120 na 746 min zt (wobec 484 zt zatozonych w
naszym ostatnim raporcie).

Z drugiej strony rozw6j RVU120 w nowych wskazaniach bedzie
wymagat dodatkowych $rodkow, ktére spotka bedzie musiata
pozyskac, dlatego Rada Nadzorcza zezwolita zarzgdowi na emisje
do 8,5 min akcji. W rezultacie zaktadamy, ze spétka wyemituje w
drugiej 1H22-24e 8,5 min akcji po 36,2 zl/akcje (cena z
wczorajszego zamknigcia) i pozyska 306 min zt.

Zaktadajgc emisje 8,5 min nowych akcji i wartos¢ agonisty STING
na 328 min zt (vs. 149 min zt zaktadano wczes$niej), RVU120 na
746 min zt (vs. 484 miIn zt wczesniej) oraz warto$¢ pozostatych
projektow na 360 min zt (vs. 365 min zt zaktadane wczesniej),
szacujemy cene docelowg na 68,7 PLN/akcje (wczes$nigj
szacowalismy 58 PLN/akcje) i podtrzymujemy rekomendacje
Kupu;.

Podstawowe informacje finansowe

PLN mn 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Przychody 37 37 43 99 114 111
EBITDA -23 -65 -92 -139 -110 30
EBIT -36 -78 -105 -151 -120 20
Zysk netto -32 -78 -103 -149 -118 17
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Clz n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 59.4
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 30.8

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Kupuj (podtrzymana)

Cena docelowa PLN 68.7
Potencjat wzrostu +90%
Cena z 18 Pazdziernika 2022 PLN 36.2
Wykres relatywny akcji vs. WIG
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NAJBLIZSZE WYDARZENIA
AACR-NCI-EORTC symposium 26-28 October
3Q22 23 November

INFORMACJE DOT. AKCJI

Bloomberg RVU PW
Free float (%) 44.3
Kapitalizacja (PLNmn) 650
Rozwodniona liczba akcji (mn) 27.5

Akcjonariusze Pawet Przwiezlikowski 21.4%
OFE NN 9.65%

OFE Aviva 7.79%

Marcin Gornik
+48 691 701 088
marcin.gornik@pekao.com.pl
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Ostatnie wydarzenia

Umowa partneringowa z Exelixis

7 lipca firma poinformowata, ze podpisala umowe licencyjng z Exelixis na
opracowanie  nowatorskich, celowanych terapii  przeciwnowotworowych
wykorzystujgcych agoniste Ryvu STING. Zgodnie z umowg Exelixis bedzie miat
wytgczne prawa do rozszerzenia swojego portfolio bioterapeutykow poprzez
potgczenie drobnoczagsteczkowego agonisty Ryvu STING z doswiadczeniem
Exelixis w zakresie inzynierii przeciwciat i koniugatéw przeciwciato-lek (ADC).
Zgodnie z umowg Ryvu zachowa wszelkie prawa do rozwijania swojego portfolio
agonistow STING jako samodzielnej terapii.

Transakcja zaktada nastepujgce parametry:
m Pfatnos¢ z géry w wysokosci 3 min USD
m Jednocyfrowe do niskich dwucyfrowych opfat licencyjnych

m Wartos¢ bio-dolar przekracza 400 min zt za kazdy produkt
skomercjalizowany w ramach umowy sprzedazy agonistéw STING (w
najblizszym czasie spétka otrzyma 3 min USD)

Podczas konferencji zwigzanej z umowg firma przekazuje réwniez nastepujgce
informacje:

m Szczegoly umowy z Exelixis. Zarzad potwierdzit, ze firma bedzie
uprawniona do otrzymania warto$¢ bio-dolar 400 min USD za kazdy
koniugat przeciwciato-lek (ADC) STING opracowany na podstawie umowy
z Exelixis, czyli w przypadku komercjalizacji dwéch ADC firma otrzyma
wartos¢ bio-dolar 800 min USD. Jednakze spdtka stwierdzita, ze bytaby
bardzo zadowolone, gdyby przynajmniej jeden ADC osiggnat faze
kliniczng. Ponadto firma stwierdzita, Zze zachowata prawa do wszystkich
innych agonistow STING opracowanych przez Ryvu.

m Timeline. Firma nie podata szczegoétowych informacji na temat
harmonogramu i stwierdzita, ze STING ADC nie osiggnie fazy klinicznej w
nadchodzacym roku, poniewaz kandydat kliniczny nie zostat jeszcze
wybrany, a faza przedkliniczna potrwa co najmniej rok.

m Potencjalna sprzedaz szczytowa. W prezentacji firma przedstawita
prognozowang potencjalng sprzedaz lekéw opartych na koniugatach ADC.
Wedtug naszych szacunkéw mediana szczytowej sprzedazy tych lekéw
wynosi 2100 min USD.

3 See last pages for disclaimer.
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Leki oparte na koniugatach ADC

nazwa rejestracja sprzedaz szczytowa
Mylotarg 2000 20
Adcetris 2011 2700
Kadcyla 2013 2100
Besponsa 2017 2000
Lumoxiti 2018 500
Polivy 2019 2100
Padcev 2019 4500
Enhertu 2019 2500
Trodylev 2020 5000
Blenrep 2020 3200
Akalux 2020 74
Zynlonta 2021 1025
Tivak 2021 600
Median 2100
Average 2025

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

W naszym ostatnim raporcie wyceniliSmy agoniste STING na 149 min zt, a w
wycenie przyjelismy:
m Z 80% prawdopodobienstwem zatozyliSmy, ze w 2022 roku firma podpisze
partnering z ptatnoscig z géry 15 min USD i wartos$cig bio-dolara 135 min
usD

m Przy fagcznym prawdopodobienstwie 13% zatozylismy, ze lek zostanie
dopuszczony do sprzedazy komercyjnej w 2029 roku

B Zatozylismy szczytowg sprzedaz 1206 mld USD i tantiemy na poziomie 9%
B ZastosowaliSmy stope dyskontowa 12,3% i USDPLN 4,25x

Teraz, gdy znamy szczegdty umowy partneringowej z Exelixis, agoniste STING
wyceniamy na 328 min zt i zaktadamy, ze:

m Ze 100% prawdopodobienstwem zaktadamy, ze w 2022 roku firma
otrzyma 3 min zt ptatnosci z géry i 3 min zt ptatno$ci w 2023e.

m Zaktadamy wartos¢ bio-dolar na poziomie 400 mld USD

m Przy fagcznym prawdopodobieristwie 16% zatozyliSmy, Zze lek zostanie
dopuszczony do komercyjnej sprzedazy w 2030 roku

m ZatozyliSmy szczytowg sprzedaz na poziomie 2100 mild USD i tantiemy na
poziomie 10%

m ZastosowaliSmy stope dyskontowa 13,8% i USDPLN 4,8x

Equity Research 4 See last pages for disclaimer.
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Wycena STING agonist

USDmn 0 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 3.0 21.9 0.0 43.8 0.0 0.0 65.7 265.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 3.0 14.1 0.0 11.8 0.0 0.0 11.6 42.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 105.0 399.0 756.0 9681.0
Stawka tantiem 0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Wptyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.5 39.9 75.6 968.1

Whptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17 6.3 11.9 152.9

FCF 0.0 3.0 14.1 0.0 11.8 0.0 0.0 11.6 42.0 1.7 6.3 11.9 152.9
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 0% 88% 77% 68% 60% 52% 46% 40% 36% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 0.0 2.6 10.9 0.0 7.0 0.0 0.0 4.7 14.9 0.5 1.7 29 23.0

Wartos$¢ kamieni milowych 400

Srednia sprzedaz 1257

Szczytowa sprzedaz 2100

Catkowite prawdopodobienstwo sukcesu 16%

rNPV 68

rNPV (min zt) 328

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Zawarcie umowy finansowania z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym do
maksymalnej kwoty 22 min euro

17 wrzesnia spotka zawarta umowe finansowania z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym na
maksymalng kwote 22 min euro

W ramach umowy EBI udzielit kredytu do 22 min euro na rozwéj RVU120 i innych projektow
firmy na wczesnych etapach rozwoju.

Pozyczka zostanie wyptacona w trzech transzach: A i B w wysokosci 8 min EUR oraz
transza C w wysokosci 6 min EUR. Transze zostang wyptacone w ciggu 36 miesiecy po
Zzawarciu umowy.

Oprocentowanie transzy A wyniesie 3% rocznie, transza B 2,7% rocznie, transza C 2,4%
rocznie.

Wyplata kazdej transzy uzalezniona jest od spetnienia przez Spoétke warunkédw okreslonych
w Umowie:

[ | Dla transzy A 8 min euro:
o Zgoda na rozpoczecie badania klinicznego fazy 1l dla RvU120

o Wyemitowanie przez Spotke na rzecz EBI warrantdw subskrypcyjnych w
wysokosci 2,5% kapitatu zaktadowego spoéfki

[ | Dla transzy B 8 min euro:
o Pomysine wejscie do badania klinicznego fazy 1l RVvU120 w AML/MDS

o Opracowanie co najmniej jednego projektu badawczego Spétki do etapu badan
bezposrednio poprzedzajgcych wprowadzenie zwigzku do etapu klinicznego

o Pozyskanie przez Spotke dodatkowego finansowania w wysoko$ci co najmniej
réwnej kwocie wykorzystanej w ramach Transzy B, pochodzgcego z innych
zrédet finansowania, m.in. z podwyzszenia kapitalu zaktadowego lub dotacji
spoza Unii Europejskiej w okresie od czerwca 2022 r.

| Dla transzy C 6 min EUR:

o Progresja badania fazy Il RvU 120 w AML/MDS poprzez rekrutacje co najmniej
dziesieciu pacjentow

o uzyskanie przez Spotke dodatkowego finansowania w wysokosci co najmniej 10
min EUR z obecnych lub przysztych uméw partneringowych

Equity Research 5 See last pages for disclaimer.
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Dodatkowym wynagrodzeniem za Transze A, Transze B i Transze C bedzie emisja przez
Spoétke na rzecz EBI warrantow subskrypcyjnych odpowiadajacych tgcznie 2,5% w petni
wyemitowanego kapitatu zaktadowego Spdiki (,Warranty”), ktére zostang objete przez EBI.
Warunki emisji Warrantéw zostang uregulowane w umowie warrantowej, o ktérej podpisaniu
Spétka poinformuje odrebnym raportem biezacym.

Kluczowe cele rozwoju na lata 2022-24 i emisja do 8,5 mln akcji

22 wrzednia Ryvu Therapeutics przedstawito plany rozwoju na lata 2022-24e oraz
poinformowato o planowanym wdrozeniu kapitatu docelowego i wykorzystaniu wplywow.

Kluczowy cele rozwoju 2022-24e:

Projekty kliniczne:

| Zakonczenie trwajgcych badan klinicznych | fazy RVU120 w AML/MDS i guzach
litych

| Postep w rozwoju klinicznym RVU120 w monoterapii poprzez wykonanie badan ||
fazy w:

o Hematologia z potencjalng strategig fast-to-market w AML/HR-MDS

o Wybrane wskazania do guzéw litych — ze szczegdlnym uwzglednieniem raka piersi
TNBC

| Rozszerzenie potencjatu terapeutycznego Ryvu poprzez rozpoczecie badan
klinicznych fazy /Il w:

o schematy skojarzone w AML/HR-MDS z synergistycznymi partnerami lekowymi
o dodatkowe wskazania hematologiczne (LR-MDS) i guzy lite (MCRPC i migsaki)

Projekty we wczesnej fazie rozwoju:

| Zakonczenie prac przedklinicznych i uruchomienie fazy | dla co najmniej jednego
projektu z fazy poczatkowe;j.

| Rozwdj platformy syntetycznej letalnosci
Budzet w 2H22-24e:

W okresie 2H22-24e spoétka zaktada koszty na poziomie 535 min zi, z czego:

[ | 297 min zt zostanie przeznaczone na opracowanie RVU120 w dwéch wskazaniach
w hematologii i guzach litych oraz na rozpoczecie | fazy przynajmniej jednego projektu we
wczesnym stadium

| 174 min zt zostanie przeznaczone na 1) przedkliniczny rozwdéj co najmniej jednego
projektu z wczesnego etapu oraz 2) rozwdj platformy syntetycznej letalnosci

[ | 64 min zt trafi na koszty G&A

| 50 min zt na zabezpieczenie pozycji gotowkowej na koniec 2024 r.

Finansowanie budzetu w 2Q22-24e:
| Istniejgca gotéwka 44,6 min zt
| Dotacje zaangazowane i kamie milowy 49,3 min zt
[ | Nowe dotacje 30 min zt

[ ] Zadtuzenie 104,3 min zt

6 See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 19 October 2022 Raport aktualizujacy

Biuro Maklerskie

Ryvu Therapeutics

Equity Research

306,5 min zt z innych Zrédet: kapitat wtasny (kapitat docelowy), potencjalne

kamienie milowe z dotychczasowej wspotpracy, nowe umowy partneringowe, dodatkowe
dofinansowanie dotacyjne).

Implikacje dla projektu RvVU120

W wyniku przedstawionej strategii zaktadamy, ze spétka bedzie rozwija¢ RVU120 w dwoch
kolejnych kierunkach i w efekcie zwiekszymy potencjat sprzedazowy tego zwigzku do
poziomu szczytowej sprzedazy 6,0 mld USD (wobec zaktadanych wczesniej 3,0 mid USD)
oraz szacujemy wartos¢ bio-dolar na 1209 min USD (wobec zaktadanych wczesniej 525 min

USD).

W naszym ostatnim raporcie wycenilismy RVU120 na 484 min zt, a w wycenie przyjelismy:

Z prawdopodobienstwem 33% zatozylismy, ze w 2024 roku firma podpisze
partnering z ptatnoscig z goéry 30 min USD i wartos$cig bio-dolara 525 min USD

Przy tgcznym prawdopodobienstwie 20% zatozyliSmy, ze lek zostanie dopuszczony
do sprzedazy komercyjnej w 2027 roku

ZatozyliSmy szczytowg sprzedaz na poziomie 3032 mid USD i tantiemy na
poziomie 15%

Zastosowalismy stope dyskontowg 12,3% i USDPLN 4,25x

Teraz zaktadajgc, ze RVU120 bedzie rozwijany w dwoch kolejnych wskazaniach,
wyceniamy RVU 120 na 746 min zt i zaktadamy, ze:

Z prawdopodobienstwem 33% zaktadamy, ze w 2025 r. spétka podpisze partnering
z ptatnoscig z gory 60 min USD i warto$cig biodolar 1209 min USD

Przy tacznym prawdopodobienstwie 20% zaktadamy, ze lek zostanie dopuszczony
do sprzedazy komercyjnej w 2028 r.

Zatozylismy szczytowg sprzedaz 6043 mid USD i 15% tantiem licencyjnych. Z
czego szczytowa sprzedaz we wskazaniu AML ma wynies¢ 777 min USD (zgodnie
Zz naszymi wczesniejszymi szacunkami), raka piersi 2255 min USD (zgodnie z
naszymi wczesniejszymi szacunkami. Dodatkowo zaktadamy, ze lek bedzie
rozwijany w migsakach, w ktoérych szacujemy szczytowg sprzedaz na 1511 min
USD (mediana szczytowej sprzedazy lekéw na miesaki, takie jak Gleevec,
Halaven, Votrinet, Xgeva, Zometa) i mCRPC, gdzie szacujemy szczytowg
sprzedaz na 1500 min USD (50% szczytowej sprzedazy Nubeqa)

Zastosowalismy stope dyskontowg 13,8% i USDPLN 4,8x

7 See last pages for disclaimer.
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Wycena RVU120
Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 60.0 0.0 194.7 778.2 235.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 20.1 0.0 42.6 154.1 46.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 227.2 938.2 1920.5 2856.9 3672.5 0.0
Stawka tantiem 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Wptyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 34.1 140.7 288.1 428.5 550.9 0.0
Whptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.7 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0
FCF -29.9 -29.9 20.1 0.0 42.6 154.1 52.9 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 60% 52% 46% 40% 36% 31% 27% 24% 0%
Zdyskontowana FCF -26.3 -23.1 13.6 0.0 22.3 71.0 21.4 9.8 17.7 231 26.1 0.0
Wartos$¢ kamieni milowych 1269
Srednia sprzedaz 3618
Szczytowa sprzedaz 6043
Catkowite prawdopodobienstwo sukcesu 20%
rNPV 311
rNPV (min zt) 746

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

° Konsekwencje dla kosztow zwigzanych z rozwojem nowych lekéw

W wyniku przedstawionego nowego celu rozwoju szacujemy koszt w okresie 2H22-24e na
539 min zt (vs. 534 min zt zaktadanych przez spodtke), z czego:

B Projekty kliniczne 293 min zt (vs. 297 min zt zakladanych przez firme)
B Projekty przedkliniczne 180 min zt (vs. 174 min zt zaktadane przez firme)
B Koszty ogolnego zarzagdu 66 min zt (vs. 64 min zt zaktadanych przez firme)

Dlatego zaktadamy, ze spdtka wyemituje 8,5 min akcji po 36,2 zt i pozyska 306 min zt.

Podsumowanie wyceny

Zatozenia do wyceny projektéw B+R

Przeprowadzili§my wycene projektow B+R metodg NPV skorygowang o ryzyko w oparciu o
nastepujgce zatozenia:

B Zastosowalismy stope dyskontowag 13,8% (wobec 12,3% zaktadanych w naszym
ostatnim raporcie)

B ZatozyliSmy USDPLN na poziomie 4,8x (wobec 4,25x zatozonych w naszym
ostatnim raporcie), a EURUSD na poziomie 1,0x (wobec 1,1x zalozonych w

naszym ostatnim raporcie)

B Zakiladajgc prawdopodobienstwo sukcesu opieramy sie na prawdopodobienstwach
przedstawionych w ksigzce Valuation in Life Science

B Zalozenia dotyczace sprzedazy lekéw oparte sg na zebranych przez nas
statystykach sprzedazy poréwnywalnych lekow.

Equity Research 8 See last pages for disclaimer.
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Wycena RVU120

Jak pokazano powyzej, agoniste RVU120 wyceniamy na 746 min zt (wobec 483 min zt
zaktadanych w naszym ostatnim raporcie).

RvU120

USDmn 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 60.0 0.0 194.7 778.2 235.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 20.1 0.0 42.6 154.1 46.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 227.2 938.2 1920.5 2856.9 3672.5 0.0
Stawka tantiem 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Wplyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 34.1 140.7 288.1 428.5 550.9 0.0

Wptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.7 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0

FCF -29.9 -29.9 20.1 0.0 42.6 154.1 52.9 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 60% 52% 46% 40% 36% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF -26.3 -23.1 13.6 0.0 223 71.0 21.4 9.8 17.7 231 26.1 0.0

Wartos$¢ kamieni milowych 1269

S$rednia sprzedaz 3618

Szczytowa sprzedaz 6043

Catkowite prawdopodobienstwo sukcesu 20%

rNPV 311

rNPV (min zt) 746

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Wycena SEL24

Spodziewamy sie pewnych opdznien w badaniu Fazy I/ll AML, dlatego w poréwnaniu do
naszego ostatniego raportu zaktadamy, ze SEL24 zostanie zatwierdzony w 2027e (w
poréwnaniu z 2026e w naszym ostatnim raporcie) i nie zmieniamy wszystkich pozostatych
zatozen i wyceniamy ten zwigzek na poziomie 174 min zt (wobec 208 min zt w naszym
ostatnim raporcie).

SEL24

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 4.0 2.0 0.0 8.0 46.0 0.0 21.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 2.8 1.4 0.0 37 19.1 0.0 8.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.9 98.4 199.5 313.6 425.1 521.1 0.0
Stawka tantiem 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%

Wptyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.3 8.9 18.0 28.2 38.3 46.9 0.0

Wptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 3.6 7.4 11.6 15.7 19.3 0.0

FCF 2.8 14 0.0 37 19.1 1.0 12.3 7.4 11.6 15.7 19.3 0.0
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 60% 52% 46% 40% 36% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 25 11 0.0 2.2 10.0 0.4 5.0 26 3.6 43 4.6 0.0

Wartos$¢ kamieni milowych 81

$rednia sprzedaz 466

Szczytowa sprzedaz 778

Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 41%

rNPV 73

rNPV (min zt) 174

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Wycena agonisty STING

Jak zostato to przedstawione powyzej, agoniste STING wyceniamy na 327 min zt (wobec
149 min zt zakladanych w naszym ostatnim raporcie).

STING

USDmn 0 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 3.0 21.9 0.0 43.8 0.0 0.0 65.7 265.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 3.0 14.1 0.0 11.8 0.0 0.0 11.6 42.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 105.0 399.0 756.0 9681.0
Stawka tantiem 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Wplyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.5 39.9 75.6 968.1

Wptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.7 6.3 11.9 152.9

FCF 3.0 14.1 0.0 11.8 0.0 0.0 11.6 42.0 1.7 6.3 11.9 152.9
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 60% 52% 46% 40% 36% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 26 10.9 0.0 7.0 0.0 0.0 4.7 14.9 0.5 17 29 23.0

Wartos$¢ kamieni milowych 400

S$rednia sprzedaz 1257

Szczytowa sprzedaz 2100

Catkowite prawdopodobienstwo sukcesu 16%

rNPV 68

rNPV (min zt) 328

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Wycena inhibitora HPK1

W poréwnaniu do naszego ostatniego raportu nie zmieniamy gtéwnych zatozen w wycenie
HPK1, jednak w wycenie nie uwzgledniamy kosztdw rozwoju 2022e, poniewaz sg one juz
uwzglednione w dtugu netto 2022e, dlatego wyceniamy ten zwigzek na 143 min zt (wobec
111 min zt w naszym ostatnim raporcie).

HPK1

UsDmn 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo.
Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo.
Catkowita sprzedaz leku

Stawka tantiem
Wptyw z tantiem przed prawdo.
Wptyw z tantiem po prawdo.
FCF

Wspdtczynnik dyskontowy (%)
Zdyskontowana FCF
Wartos$¢ kamieni milowych
$rednia sprzedaz
Szczytowa sprzedaz
Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu
rNPV
rNPV (min zt)

150
722
1206
12%
30
143

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Podsumowanie wyceny

Suma czesci

RVU120

SEL24

STING

HPK1
Galapagos&Merck

Wartos¢ przedsiebiorstwa
Udziat w Nodthera
Koszty zarzadu i CAPEX

Dtug netto uwzgledniajgc emisje 8.5mn akgcji

Wartos¢ kapitatu
Liczba akcji

12-miesieczna cena docelowa
Cena akcji 29 Marca
Potenciat wzrostu/potencjat spadku

EV (PLNmn)

746
174
328
143

42

1434
22

-95
-324
1685
275
68.7
36.2
90.1%

Source: Company, Pekao Equity Research

Equity Research

EV na akcje

30.5

il 68.7

134

10

58 me 132
17 58 1.7 0:9

30.5 13.4
7.1

See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 19 October 2022 Raport aktualizujacy

Biuro Maklerskie Ryvu Therapeutics

Ryzyka

Ryzyko kamieni milowych, ptatnosci z géry i tantiem. Zaktadane ptatnosci
moga wyraznie rézni¢ sie od naszych zatozen, gdyz ich wysokos$é ustalana jest
indywidualnie i zalezy od wielu czynnikow, takich jak: stopien zaawansowania
rozwoju lekow, wskazniki sukcesu, potencjat sprzedazowy.

Ryzyko projektéw konkurencyjnych. Jesli konkurencyjne projekty wykazg sie
wyzszg skutecznoscia, projekty opracowane przez Ryvu mogg zosta¢ porzucone
lub ich potencjalna sprzedaz moze by¢ znacznie nizsza od naszych szacunkow.
Jesli wczesniej zostanie opracowany konkurencyjny projekt o podobnej lub nieco
mniejszej skuteczno$ci, moze przejg¢ on udziat w rynku dedykowanym dla leku
firmy.

Ryzyko szczytowej sprzedazy i krzywej sprzedazy. W zaleznosci od liczby
pacjentdw leczonych lekiem firmy, szczytowa sprzedaz oraz krzywa sprzedazy
mogg znacznie odbiega¢ od naszych zatozen. Liczba pacjentéw leczonych lekiem
firmy zalezy od populacji, epidemiologii, dostepu pacjentéw diagnozowanych do
opieki zdrowotnej, wskaznika leczenia i wreszcie dostgpnosci innych
konkurencyjnych metod leczenia.

Ryzyko opéznien. Wszelkie op6znienia zwiekszajg koszt opracowania nowego

leku, a takze zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze konkurencyjny projekt uzyska
zatwierdzenie przed lekiem firmy.

Equity Research 11 See last pages for disclaimer.
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Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 2022e 2023e 2024e
Przychody 37.0 37.1 43.2 99.3 114.0 110.6
OPEX -60.3 -79.4 -112.2 -231.8 -223.2 -80.7
EBITDA -23.3 -65.3 -92.2 -139.3 -109.7 29.8
EBITDA znorm. -23.3 -42.3 -69.0 -132.5 -109.2 29.9
EBIT -35.7 -77.9 -105.4 -151.3 -120.3 20.3
Przychody finansowe netto -0.3 0.2 0.3 0.9 0.8 0.1
Zysk przed opodatkowaniem -30.6 -77.4 -104.6 -149.2 -118.5 20.7
Podatek -1.1 -0.1 15 0.0 0.0 -3.9
Zysk netto -31.7 -77.5 -103.1 -149.2 -118.5 16.7
Zysk na akcje -1.7 -4.2 -4.5 -5.6 -4.3 0.6
Bilans (PLN mn) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Aktywa obrotowe ogétem 172.4 104.2 209.0 193.7 68.4 91.7
Gotowka i ekwiwalenty 136.2 83.2 194.1 178.7 53.5 76.8
Inne aktywa obrotowe 36.1 21.0 14.9 14.9 14.9 14.9
Aktywa trwale razem 123.3 124.6 109.8 100.8 93.1 86.6
Aktywa materialne/niematerialne 89.0 90.9 83.3 74.3 66.6 60.1
Inne $rodki trwate 34.3 33.6 26.5 26.5 26.5 26.5
Aktywa ogétem 295.6 228.8 318.8 294.4 161.5 178.3
Kapital wiasny 223.7 169.4 261.7 253.0 135.6 152.4
Zobowigzania diugoterminowe 38.1 23.2 25.6 9.9 2.0 2.0
Dtugoterminowe zadtuzenie 4.3 2.3 1.7 1.7 1.7 1.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 33.8 20.9 23.9 8.2 0.4 0.4
Zobowigzania krotkoterminowe 33.8 36.2 31.6 31.6 23.9 23.9
Dtug krétkoterminowy 3.1 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4
Inne zobowigzania biezace 30.7 33.4 29.2 29.2 21.5 215
Catkowity kapitat wiasny i zobowigzania 295.6 228.8 318.8 294.4 161.5 178.3
Diug netto -153.8 -83.2 -190.0 -174.7 -49.4 -72.8
0% 0% 0% 0% 0% 0%
Przeplywy pieniezne (PLN m)
Zysk netto -31.7 -77.5 -103.1 -149.2 -118.5 16.7
Amortyzacja 12.4 12.6 13.2 12.0 10.7 9.5
Pozostate 8.7 7.1 28.9 -8.9 -15.0 0.1
Przeplywy z dziatalnosci operacyjne -10.6 -57.9 -61.0 -146.1 -122.8 26.3
CAPEX -34.2 -12.0 -4.7 -3.0 -3.0 -3.0
Pozostate -21.8 20.0 5.4 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -55.9 8.1 0.7 -3.0 -3.0 -3.0
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate 130.7 -3.2 171.0 133.8 0.5 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 130.7 -3.2 171.0 133.8 0.5 0.0
Zmiana gotowki 64.1 -53.0 110.6 -15.3 -125.3 23.3
Gotowka na koniec okresu 136.2 83.2 194.1 178.7 53.5 76.8
Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wzrost r/r
Przychpdy 10% 0% 17% 130% 15% -3%
EBITDA recurring n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zysk netto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zysk na akcje n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Marze
EBITDA -63.2% -114.1% -159.8% -133.4% -95.8% 27.0%
EBIT -96.6% -210.0% -243.9% -152.3% -105.6% 18.3%
Zysk netto -85.8% -209.1% -238.7% -150.2% -103.9% 15.1%
ROE -18.4% -39.4% -47.8% -58.0% -61.0% 11.6%

Wskazniki bilansowe

Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 12.2 9.2 11.3 9.4 4.9 5.5
Diug netto/EBITDA 6.6 2.0 2.8 1.3 0.5 -2.4
Diug/Kapitaty Wtasne 3.3% 3.0% 1.5% 1.6% 3.0% 2.6%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektorych innych organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogdlng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrodet informaciji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnos¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykow na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikdw w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentéw (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gtbwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajaca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostala ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentéw:

Imie i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Ryvu
Marcin Goérnik Ekspert, Therapeutic n.a. n.a. n.a. n.a.
Analityk S

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mieé¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkg lub moga miec¢ taki interes w dowolnym momencie w przyszitosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy przyjaé, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.
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Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogtly zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysziosci i mogg otrzymac¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyjg¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca w skiad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dzialem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegoélnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalnos¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansoéw przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwdéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowacé, ze prognozy dochoddéw lub zyskéw beda nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikédw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Ws$réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dituzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwiaszcza wartosci niematerialnych, moze byé
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one réwniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiagane szybciej lub wolniej niz oczekiwano
lub wymagac korekty w gore lub w dét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

Equity Research 15 See last pages for disclaimer.




m ’ Bank Pekao 19 October 2022 Raport aktualizujacy

Biuro Maklerskie Ryvu Therapeutics

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastgpnych dwunastu miesigecy
miesci sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartosé Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS - ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS - ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akg;ji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o warto$¢ amortyzacji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartosé udziatdéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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