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Ryvu Therapeutics S.A.

Dobre wstepne wyniki z badania RVU120 Cenadocelowa 79,10 zt

Aktualizujemy naszg wycene spotki Ryvu Therapeutics. Nasz .

model wyceny wskazuje na 12-miesieczng cene docelowa PotenCJaI.w.zrostu - SR
I L . . . Cena zamknigcia (27 w rzesnia

akcji spotki na poziomie 79,1 zt co oznacza 35% potencjat 2021) 58,80 zt

wzrostu wzgledem biezgcej ceny rynkowej. Projekt RVU120
wznowit rekrutacje pacjentéw po Clinical Hold, pierwsze
wyniki na malej prébie pacjentéw sg bardzo obiecujace i kazg
z optymizmem czeka¢ na ostateczne wyniki spodziewane w 1
potowie 2022. Dodatkowo ruszytlo nowe badanie RVU120 w
guzach litych. Postep w Kklinice i poszerzenie spektrum
zastosowania zwieksza atrakcyjnos¢ projektu i pozytywnie
wplywa na wartosé¢ przed pozyskaniem partnera.

m Dobre wstepne wyniki | fazy badania RVU120. W badaniu
RVU120 zaobserwowano korzystny profil bezpieczenstwa oraz
dwie Kklinicznie istotne odpowiedzi, w tym jedng odpowiedz
catkowitg (ang. complete response, CR) i jedng odpowiedz
erytroidalng (ang. erythroid response). Dane bazujg na bardzo
matej populacji pieciu pacjentdow, jednak dwie odpowiedzi
kliniczne i to na wyzszych dawkach pozwalajg z optymizmem
patrze¢ na dalszg czes$¢ badania.

® Wyniki z 2 kluczowych badan w 2022 roku. Oczekujemy, ze w
2022 roku poznamy wyniki Il fazy badania klinicznego SEL24 w
AML jak i | fazy badania klinicznego RVU120 w AML/MDS.
Wyniki badania SEL24 bedg stanowi¢ podstawe do decyzji
Menarini odno$nie ewentualnego przejscia do lll fazy badania
klinicznego, a zakonczenie z sukcesem |l fazy oznaczatoby
kolejng ptatnos¢ za kamien milowy dla Ryw. Wyniki pierwszej
fazy badania RVU120 w AML/MDS powinny by¢ ujawnione w
potowie roku i naszym zdaniem bedg najistotniejszg informacijg
dla kursu akcji Rywu w 2022.

m Kolejna emisja akcji na horyzoncie? Ryw w prezentacji
deklaruje, ze ma finansowanie do konca 1 kwartatu 2023 roku,
jednak wydaje sie, ze po wakacjach 2022 moze zaczg¢ szukaé
finansowania na kolejne lata rozwoju. Zbiegtoby sie to z
wynikami z dwoch kluczowych programéw klinicznych SEL24 i
RVU120, co niewatpliwie ufatwitoby pozyskanie nowego
finansowania np. na dalszy rozwdj kliniczny RVU120.

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody (PLN mn) 3.8 15.7 1.8 7.7 1.1
EBITDA (PLN mn) -37.4 -23.3 -71.0 -67.5 -60.8
EBIT (PLN mn) -45.4 -35.7 -83.1 -79.9 -73.4
Zysk netto (PLN mn) 285.6 -31.7 -82.8 -80.0 -74.0
Zysk na akcje (PLN) 17.9 -1.8 -4.5 -4.4 -4.0
Dywidenda na akcje¢ (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C/Z (x) 2.5 n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stopa dywidendy (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zrédto: Ry vu Therapeutics, BM Pekao
NB: History czne wskazniki wy ceny bazujg na cenach z odpowiednich lat.
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Reuters/Bloomberg RVU.WA/RVU PW
Akcje w wolnymobrocie (%) 66,6
Wycenarynkowa (PLN min) 1079
Liczba akcji (min) 18,36
Gltow ni Paw et Przew iezlikow ski22.2%
akcjonariusze Bogustaw Sieczkowski5.0%

Augebit FIZ 6.2%
NN OFE 9.7%
Aviva OFE 5.8%
PZU OFE 5.5%
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Wycena

Podsumowanie wyceny i zalozen

Nasze obliczenia wskazujg na cene docelowg akcji spdotki Ryw Therapeutics na
poziomie 79,1 zi. Ponizej przedstawiamy dyskusje dotyczgacg wybranych metod
wyceny, przyjetych zatozen i wrazliwoSci wyceny na zmiany w wybranych
zatozeniach.

Nasza wycena spd&tki Ryw Therapeutics opiera sie na metodzie zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych wazonych ryzykiem (rDCF) w wypadku projektéw
innowacyjnych. Dla celdw prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny
opartej na metodzie dywidendowej. W naszej opinii wycena oparta o zdyskontowane
przeptywy pieniezne wazone ryzykiem jest bardziej adekwatna niz inne metody
wyceny m.in. z wuwagi na: 1. Mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognozy
diugoterminowych zyskéw i naktadéw inwestycyjnych, 2. Uwzglednienie w wycenie
specyficznych dla bizneséw biotechnologicznych prawdopodobienstw sukcesu
poszczegélnych projektéw oraz 3. Ograniczong grupe spoétek poréwnywalnych o
podobnym profilu ryzykai zblizonych perspektywa wzrostu i generacji gotowki.

W wycenie rDCF SEL24 oraz SEL120 wykorzystujemy szczegoétowe prognozy do
roku 2033 (do konca okresu obowigzywania ochrony patentowej), w przypadku
umowy z Galapagos zakfadamy ochrone patentowg do 2040 roku.

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka (RFR) na
poziomie 1,75%, premie za ryzyko kapitalu wtasnego (ERP) na poziomie 5% oraz
niezalewarowany wspétczynnik beta na poziomie 1,5x. Ostatecznie otrzymujemy
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) na poziomie 9,25%.

Dla SEL24 oraz SEL120 przyjmujemy prawdopodobienstwa sukcesu na bazie
Srednich prawdopodobienstw sukcesu dla lekéw onkologicznych (zrédto: B. Bogdan,

R. Villiger - Valuation in Life Sciences). Dla fazy | przyjmujemy
prawdopodobienstwa sukcesu (przejscia do kolejnej fazy) na poziomie 64,4%, dla
fazy Il — na poziomie 41,8%, dla fazy Il — 65,4% oraz dla fazy rejestracji 89,7%. Dla

umowy z Galapagos przyjmujemy prawdopodobienstwa dla lekéw na choroby
zapalne (odpowiednio 69,8%, 45,7% oraz 63,7%).

W projekcie SEL24 zaktadamy docelowy poziom sprzedazy (peak sales) na
poziomie 300 min USD, bazujgc na oczekiwanym poziomie sprzedazy produktow
konkurencyjnych oraz uwzgledniajac specyfike rynku lekéw na ostrg biataczke
szpikowg (zapadalnos¢ zwykle w podesztym wieku, krotka przezywalnosé).
Zaktadamy pfatnosci za najblizsze kamienie milowe na poziomie 4,0 min USD
(zakonczenie fazy Il) oraz 16,0 min USD (zakonczenie fazy lll) i najwiekszg ptatnosé
po wprowadzeniu produktu na rynek (79,6 min USD). Zakladamy tantiemy na
poziomie 10% sprzedazy. Przyjmujemy stope dyskontowg na poziomie WACC czyli
9,25%.

W projekcie SEL120 na potrzeby modelu przyjmujemy ze Ryw Therapeutics sama
wprowadza produkt na rynek, transakcja sprzedazy praw do leku modelowo nie
powinna zmienia¢ wyceny. Zaktadamy docelowy poziom sprzedazy na poziomie 1
mld USD, wyzszy niz przy projekcie SEL24 ze wzgledu na potencjalnie szersze
zastosowanie SEL120 (oprocz AML takze guzy lite). Zakladamy, ze pierwsza faza
badan klinicznych zakonczy sie w 2022 roku, przyjmujemy 2 lata na faze Il, 3 lata na
faze trzecig i roczny okres rejestracji. Zaktadamy roczne koszty badan klinicznych
na poziomie 2 min USD w | fazie, 5 min USD w |l fazie i 17 min USD w lll fazie. Przy
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tym projekcie przyjmujemy stope dyskontowg na poziomie WACC 9,25%.

W projekcie prowadzonym z Galapagos zaktadamy docelowy poziom sprzedazy
(peak sales) na poziomie 500 min USD. Zaktadamy ptatnos$ci za najblizsze kamienie
milowe na poziomie 1,0 min USD (zakonczenie fazy przedklinicznej), 1,1 min USD
(zakonczenie fazy I), 2,3 min USD (zakonczenie fazy Il) oraz 9,1 min USD
(zakonczenie fazy lll) i najwiekszg ptatnos¢ po wprowadzeniu produktu na rynek
(47,4 min USD). Zaktadamy tantiemy na poziomie 5% sprzedazy. Przyjmujemy
stope dyskontowg na poziomie WACC czyli 9,25%.

Przy wycenie projektéw wczesnej fazy uzywamy wzoru na wycene technologii
generujgcej nowe projekty (zrédto: B. Bogdan, R Villiger — Valuation in Life
Sciences). Naszym zdaniem wycena projektéw znajdujgcych sie na bardzo
wczesnym etapie (jeszcze przed badaniami przedklinicznymi) obarczona jest duzym
ryzykiem btedu i niepewnosci szacunkéw, dodatkowo cze$S¢ projektow jest
nieujawniona. Zaktadamy, Ze biznes innowacyjny Ryw bedzie corocznie generowat
projekty wartosci 71,0 min zt (przyjmujemy Srednig warto$¢ z projektéw SEL24 oraz
Galapagos) przy kosztach prowadzenia dziatalno$ci na poziomie 50,2 min zi

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA SEL24

Faza

Krzy wa sprzedazy (%)
Sprzedaz szczytowa (USD min)
Sprzedaz leku (USD min)

Ptatnosciza kamienie milowe (USD
min)

Tantiemy (USD min)
Prawdopodobienstwo przejscia do
kolejnej fazy (%)

Skumulowane prawdopodobienstwo
sukcesu (%)

FCF wazony ry zy kiem (USD min)
Dy skonto (%)

Zdy skontowane przepty wy pienigzne
(USD mln)

NPV wazone ryzykiem (USD min)
NPV wazone ryzykiem (PLN min)

(zannualizowane wydatki na obszar drug discovwery w strategii). Przyjmujemy
dyskonto na poziomie 9,25% oraz stope wzrostu na poziomie 3,5%.
SEL24
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P | 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
N o [32) g N N N {é N N N N N
© © © 3 3 3 3 3 3 3 3 ] 3
3 < < = [0} [0} [0} [} [0} 5} (0] 5] (0]
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(] Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q.
o (7] (7] (7] n (7] (7] n n n
24
5 19 36 51 65 75 84 91 97

300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
0.0 0.0 0.0 0.0 15.0 57.0 108.0 153.0 195.0 225.0 252.0 273.0 291.0

0.0 4.0 0.0 16.0 0.0 79.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 15 5.7 10.8 15.3 19.5 22.5 25.2 27.3 29.1
42 100 65 90 100 100 100 100 100 100 100 100 100
100 42 42 27 25 25 25 25 25 25 25 25 25
0.0 1.7 0.0 4.4 0.4 21.0 2.7 3.8 4.8 5.5 6.2 6.7 7.2
92 84 7 70 64 59 54 49 45 41 38 35 32
0.0 1.4 0.0 3.1 0.2 12.3 1.4 1.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3
31.7
124.9

Equity Research

Zrédto: Ry vu Therapeutics, BM Pekao
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RVU120 (SEL120)

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA RVU120

: 2021P 2022P : 2023P : 2024P : 2025P 2026P 2027P | 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P  2033P
T 0% S % 9 9 & % ¥ ¥ 3 & ¥
« « « « ] « o)
N N N N N N ISt 9 9 9 9 9 9
= (0] (0] (0] Q Q Q
£ & & £ L& g B B B 8 8
Faza @ (%) (7] 2] 7] 7] »n
@
Krzy wa sprzedazy (%) 5 19 36 51 65 75
Sprzedaz szczytowa (USD min) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Sprzedaz leku (USD min) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0 190.0 360.0 510.0 650.0 750.0
Przy chody /ptatno$ci LLS (USD mn) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.5 -20.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty (USD mn) -2.0 -5.0 5.0  -17.0 -17.0 -17.0 -4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prawdopodobienstwo przej$cia do
kolejnej fazy (%) 64.4 100 41.8 100 100 65.4 89.7 100 100 100 100 100 100
Skumulowane prawdopodobienstwo
sukcesu (%) 100 64 64 27 27 27 18 16 16 16 16 16 16
FCF wazony ry zy kiem (USD mln) -2.0 -3.2 -3.2 -4.6 -4.6 -4.6 -0.7 7.5 26.8 56.9 80.5 102.6 118.4
Dy skonto (%) 92 84 7 70 64 59 54 49 45 41 38 35 32
Zdy skontowane przeply wy pienigzne 18 27 25 32 29 27 04 37 121 235 304 355 375
(USD min)
NPV wazone ryzy kiem (USD min) 126.5
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 498.3

Partnerstwo z Galapagos
RYVU THERAPEUTICS: WYCENA UMOWY Z GALAPAGOS

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao

gogEgs T o3 %S O%OS% O%T oS ¥ O OE N OB ON N OB OB
o © © « © © « © )
2 fgfy § ¥ ¥ § ¥ ¥ % € B % 8% B B B ¥ BB
=< S E 0 w L L iy L L @ N N N N N N N N N
Faza 51 = = Q@ S S S <% S S <% S S
< X 3 ) [Z ) w0 %) w0 %) %)
5 8 2 o
w s 4
Krzy wa sprzedazy (%) 5 19 3 51 65 75 84 91 97
Sprzedaz szczytowa (USD min) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Sprzedaz leku (USD min) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 25 95 180 255 325 375 420 455 485
rprffnt)msc'za kamienie milowe (USD 00 00 00 10 00 11 00 23 00 00 91 00 474 00 00 00 00 00 00 00
Tantiemy (USD min) 0.0 00 00 0O 00 0O 0O 00 00 00 00 13 48 9.0 12.8 16.3 18.8 21.0 22.8 24.3
Prawdopodobienstwo przej$cia do
kolejnej fazy (%) 65 100 65 100 70 100 46 100 100 64 90 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Skumulowane prawdopodobienstwo
100 65 65 42 42 29 29 13 13 13 9 8 8 8 8 8 8 8 8 8
sukcesu (%)
FCF wazony ry zy kiem (USD mln) 00 00 00 04 0O 03 00O 03 00 0O 08 01 40 07 10 13 14 16 18 19
Dy skonto (%) 92 84 77 70 64 59 54 49 45 41 38 35 32 29 27 24 22 20 19 17
Zdy skontowane przeplywy pieniezne , 545 00 03 00 02 00 02 00 00 03 00 13 02 03 03 03 03 03 03
(USD min)
NPV wazone ryzykiem (USD min) 4.3
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 17.0
Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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Projekty wczesnej fazy

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA PROJEKTOW WCZESNEJ FAZY

Warto$¢ projektu (min zt) 71.0
Koszty (mln zt) 50.2
Stopa dy skontowa (%) 9.3
Stopa wzrostu (%) _ 3.5
Wartos¢ projektéow wczesnej fazy (min zt) 311

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao

Wycena — suma czesci skiadowych

RYVU THERAPEUTICS: SUMA CZESCI SKLADOWYCH

: min zt na akcje (zt)
SEL24 124.9 6.8
RVU120 498.3 27.1
Galapagos 17.0 0.9
Projekty wczesnej fazy 311.0 16.9
Nodthera 29.8 1.6
Gotéwka netto (31 grudnia 2020) 153.8 8.4
Dotacje 98.5 5.4
Warto$¢é godziwa (31 grudnia 2020) 1,233.4 67.2
Cenadocelowa 12-miesigczna 1,451.3 79.1

Zrédto: BM Pekao

RYVU THERAPEUTICS: ANALIZA WRAZLIWOSCI 12-MIESIECZNEJ CENY DOCEL OWEJ

81.0

86.7

67.2 72.0 77.2 82.7 88.7
68.6 73.7 79.1 84.8 91.0
70.4 75.6 81.3 87.3 93.7
72.5 78.0 83.9 90.3 97.0

Zrédto: BM Pekao
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Wycena modelem dywidendowym

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny modelem dywidendowym. Zaktadamy, Zze
Ryw moze zaczaé wyptaca¢ dywidende wejsciu SEL24 na rynek i otrzymywaniu
tantiem ze sprzedazy. Wycene wartosci godziwej opieramy w 100% na wycenie

DCF. Wycene modelem dywidendowym publikujemy jedynie w celach
prezentacyjnych.
RYVU THERAPEUTICS: OBLICZANIE WACC
Stopa wolna od ry zy ka (%) 1.75
Odlewarowana beta (x) 1.5
Premia ry nku akcji (%) 5.0
Koszt kapitatu (%) 9.3
Stopa wolna od ry zy ka (%) 1.75
Premia ry nku dtugu (%) 1.0
Stopa podatkowa (%) 19.0
Koszt dtugu po podatku (%) 2.2
% dtugu 0.0
% kapitatu 100.0
WACC (%) 9.25
Zrédto: BM Pekao
RYVU THERAPEUTICS: WYCENA MODELEM DYWIDENDOWYM
Min zt 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Dy widenda (zt/akcje) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.00 3.00 3.00
Pay -out ratio (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -41% -268% 54%
Mnoznik dy skontowy 0.92 0.84 0.77 0.70 0.64 0.59 0.54 0.49 0.45 0.41
NPV 2021-30P (zakcje) 4.1
Wartos$¢ rezy dualna 32.4
Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 13.4
Zdy skontowana gotéwka 1.1
Warto$¢ godziwa (na akcje) 18.6
Cena docelowa 12-miesieczna (na
akcje) 20.3

Equity Research

Zrédto: BM Pekao
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Ostatnie i nadchodzace wydarzenia

Obiecujace wstepne dane z | fazy badania klinicznego
RvU120 w AML i MDS

Ryw opublikowato na wirtualnym Kongresie Europejskiego Stowarzyszenia
Hematologicznego (EHA) wstepne wyniki | fazy badania klinicznego RVU120
eskalacji dawki. Wyniki obejmujg pieciu pierwszych pacjentéw w badaniu, w tym
dwoéch pacjentéw z 1 kohorty (10 mg), i po jednym pacjencie z kohorty 2 (25 mg), 3
(50 mg) i 4 (75 mg). W badaniu RVU120 zaobserwowano korzystny profil
bezpieczenstwa oraz dwie klinicznie istotne odpowiedzi u pacjentéw z wyzszych
dawek, w tym jedng odpowiedz catkowitg (ang. complete response, CR) i jedng
odpowiedz erytroidalng (ang. erythroid response).

Dane bazujg na bardzo matej populacji pacjentéw, jest to sam poczatek badania |
fazy, ktéra w AML i MDS ma objgé 19-25 pacjentéw na etapie eskalacji dawki oraz
dodatkowych 6 pacjentow w czeSci obejmujgcej dodatkowe sprawdzenie
bezpieczenstwa. Jednak dwie odpowiedzi kliniczne i to na wyzszych dawkach
pozwalajg z optymizmem patrze¢ na dalszg czes¢ badania. Brak odpowiedzi w
pierwszych kohortach nie jest specjalnie zaskakujgcy, gdyz poczatkowe dawki sg
mocno ponizej spodziewanej dawki optymalne;.

Naszym zdaniem wyniki | fazy badania klinicznego RVU120 w AML i MDS sa
najwazniejszym aktualnie katalizatorem zmiany kursu Ryw w najblizszych
miesigcach. RVU120 jest aktualnie najbardziej zaawansowang czasteczka do ktorej
spotka ma petnie praw. W naszym modelu szacujemy prawdopodobienstwo sukcesu
na 64.4%, a aktualna wartos¢ projektu RVU to 477 min zt co stanowi 36% wyceny
spotki.

Podsumowanie wynikow za 2 kwartat 2021

Wyniki Ryw Therapeutics za 2 kwartat 2021 interpretujemy jako neutralne.
Sprzedaz byta typowa dla kwartatlu, w ktérym nie rozpoznano przychodéw z
osiggniecia kamieni milowych. Niewielkie przychody pochodzity z wynajmu
pracownikow do zewnetrznych projektéw oraz najmu. Dotacje byly 35% wyzsze rdr,
jednak nieco nizsze niz w dwoch poprzednich kwartatach. Baza kosztowa zawyzona
przez 6,9 min zt niegotéwkowych kosztéw programu motywacyjnego. Wynika to z
przekazania przez Prezesa Pawta Przewiezlikowskiego czesci akcji pracownikom
Ryw. Pozycja ta bedzie wystepowaé réwniez w kolejnych kwartatach. Bez tych
niegotowkowych kosztéw, baza kosztowa byta wyzsza o 3,5 min zt w poréwnaniu do
2 kwartatu 2020, ale o 1,1 min zt nizsza kwartat do kwartatu. Strata EBIT bez
kosztow programu motywacyjnego wyniosta 15,6 min zt, ptasko kdk.

Koszty operacyjne powinny rosng¢ w kolejnych kwartatach ze wzgledu na rozwoj
programu klinicznego RVU120. Zwracamy uwage na stabe przeptywy operacyjne (-
28.4 min zt w 2 kwartale 2021) ze wzgledu na niekorzystng zmiane stanu
przychodoéw przysztych okreséw i rozliczeh miedzyokresowych. Niemniej jednak
pozycja gotowkowa spdtki jest stabilna, Ryw wykazuje 107,9 min zt gotéwki netto
na koniec péirocza.
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min zt

Przychody

Dotacje

EBITDA

Amoty zacja

EBIT

Przy chody /koszty finansowe
Udziat jednostek powigzany ch
Zy sk brutto

Podatek

Stopa podatkowa (%)

Dziatalno$¢ zaniechana

Zysk netto

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 rdr (%) kdk (%)
15.3 13.7 0.4 0.5 0.4 0.3 -97.7 -28.3
5.7 3.9 4.9 6.8 6.1 5.2 34.6 -15.1
-2.5 -4.4 -9.2 -7.1 -12.8 -19.4 n.a. n.a.
-2.4 -2.4 -3.1 -4.4 -2.9 -3.0 n.a. n.a.
-5.0 -6.9 -12.4 -11.5 -15.7 -22.5 n.a. n.a.
0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.5 -0.8 n.a. n.a.
0.5 3.4 0.4 1.0 1.9 -1.2 n.a. n.a.
-4.2 -3.6 -12.1 -10.7 -13.2 -24.4 n.a. n.a.
-0.1 -0.7 0.0 -0.3 -0.3 0.2 n.a. n.a.
2.1 19.0 0.4 2.4 2.6 -0.6 -19.7 -3.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
-4.3 -4.3 -12.1 -10.9 -13.6 -24.2 n.a. n.a.

Equity Research

Zrédto: Ry vu Therapeutics, BM Pekao

Spodziewane wydarzenia w 2022 roku

Rok 2022 powinien przynies¢ istotne informacje w obydwu najbardziej
zaawansowanych programach.

SEL?24 jest obecnie za potowg badania Il fazy w AML. Ostatnie dane od Menarini z
19 kwietnia pokazujg, Ze taczenie w badaniu brato udziat 48 pacjentow (25 w
eskalacji dawki oraz 23 w eskalacji kohorty 125 mg) z planowanych 68 (dana za
clinicaltrials.gov). Wedtug tego samego zrédta Il faza badania powinna sie
zakonczy¢ we wrzesniu 2022 roku. Wyniki badania bedg stanowi¢ podstawe do
decyzji Menarini odnosnie ewentualnego przejscia do lll fazy badania klinicznego, a
zakonczenie z sukcesem |l fazy oznaczatoby kolejng ptatnos¢ za kamien milowy dla
Ryw.

Wstepne wyniki badania Il fazy SEL24 pokazaty szczegdlnie wysokg skutecznosé
wsrod pacjentéw chorych na AML z mutacjg IDH, 3 z 5 pacjentéw z dawkg miedzy
75-125 mg miato odpowiedz kliniczng na SEL24. Dlatego dalsza czes$¢ skupi sie na
pacjentach z mutacjg IDH aby zweryfikowaé dobre wyniki osiggniete na matej grupie
pacjentéw. Ewentualna decyzja Menarini o kontynuacji rozwoju klinicznego SEL24
ale w wezszym zakresie prawdopodobnie bedzie oznaczata dla Ryw nizszg
ptatnos¢ za kamieh milowy ale jednoczesnie znacznie przyblizy do rejestracji i
pozniejszego udziatu w sprzedazy leku.

RVU120 obecnie jest podawany pacjentom w dwéch badaniach klinicznych | fazy:
AML/MDS oraz guzach litych. Po przejsciowych problemach zwigzany ch ze $miercig
jednego z pacjentéw (Clinical Hold), badanie w AML/MDS zostato wznowione i do
konca roku Ryw powinno pokaza¢ dane po dotgczeniu kolejnej grupy pacjentéw a
cate badanie powinno sie zakonczy¢é w 1 potowie 2022. Wyniki pierwszej fazy
badania w AML/MDS powinny by¢ w 2022 najistotniejszg informacjg dla kursu akcji
Ryw.

Kolejna emisja akcji w perspektywie kilku kwartatow?

Ryw w prezentacji deklaruje, ze ma finansowanie do konca 1 kwartatu 2023 roku,
jednak wydaje sie, ze po wakacjach 2022 moze zaczg¢ szukac finansowania na
kolejne lata rozwoju. Zbiegtoby sie to z wynikami z dwdch kluczowych programéw
klinicznych SEL24 i RVU120, co niewatpliwie utatwitoby pozyskanie nowego

strona 8 Disclaimer znajduje sig na ostatnich stronach.




o~

Bank Pekao

Biuro Maklerskie

28.09.2021 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Ryvu Therapeutics

Equity Research

finansowania np. na dalszy rozwéj RVU120.

Ryw ma kilka mozliwosci pozyskania dodatkowego finansowania, naszym zdaniem
sg to finansowanie dtuzne (moze by¢ trudne dla tej specyfiki biznesu), sprzedaz
udziatbw w Nodthera (ok. 30 min zt przy obecnej cenie), potencjalna ptatnos¢ za
kamien milowy od Menarini (obarczona ryzykiem niepewnosci), przychody z
komercjalizacji programu wczesnej fazy. Wszystkie te czynniki mogg przesung¢ w
czasie moment na pozyskanie finansowania, jednak przy obecnym stanie wiedzy
wydaje sie mato prawdopodobne, iz Ryw osiggnie moment komercjalizacji RvU120
(koniec |l fazy badan klinicznych) bez finansowania kapitatowego.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wptywaé¢ na nasze
prognozy, wycene oraz zachowanie sie kursu akcji Ryw.

Ryzyko niepowodzenia projektu innowacyjnego. To ryzyko jest naturalng
czescig biznesu biotechnologicznego. Rozwdj nowej czgsteczki jest dtugotrwatym i
kosztownym procesem, podczas ktérego lek musi wykaza¢ skutecznos¢ oraz
bezpieczenstwo stosowania. Na etapie odkrycia, prawdopodobienstwo, ze dany lek
wejdzie na rynek to pojedyncze procenty, szansa sukcesu ro$nie wraz z przejsciem
do kolejnych faz. W Ryw najwiekszg wartos¢ stanowig dwa najbardziej
zaawansowane projekty bedgce na etapie badan klinicznych (SEL24 i RVU120).
Obydwa sg jeszcze przed najwazniejszg |l fazg badan majgcag potwierdzic¢
skutecznos$¢, dla lekéw onkologicznych prawdopodobienstwo sukcesu w tej fazie
wynosi niewiele ponad 40%.

Ryzyko nieprzewidzianych wydarzen i zmian harmonogramoéw. Ryw ma mate
doswiadczenie w prowadzeniu badan przedklinicznych i klinicznych; do tej pory tylko
dwa produkty osiggnety badania kliniczne. SEL24 dostat dwukrotnie nakaz
wstrzymania badan od FDA (Clinical Hold), co za kazdym razem powodowato
opodznienia projektu. Co wiecej w badaniu na poczatku braty udziat tylko trzy osrodki
naukowe co powodowato wolng rekrutacje pacjentéow. Skutek tego jest taki, ze
badanie fazy | trwato taczenie trzy lata, czyli dwukrotnie dtuzej niz standard rynkowy.
Jest to wazne réwniez z tego powodu, iz ochrona patentowa leku jest ograniczona
czasowo, wiec im dtuzsza rejestracja tym krétszy czas w sprzedazy.

Konkurencja. Obecnie w trakcie opracowywanie jest ponad 13,5 tys. nowych
lekdéw, z tego ponad 2 tys. to leki onkologiczne. Szybki postep medyczny niesie ze
sobg ryzyko opracowania skutecznych, przetomowych terapii na schorzenia nad
lekami na ktére pracuje Ryw. Mogtoby to ograniczy¢ warto$¢ poszczegdlnych
projektdow w procesie szukania partnera zewnetrznego.

Wpltyw pandemii Covid-19. Najwickszg przeszkodg dla spodtki wynikajgcg z
pandemii Covid-19 bylo wyrazne spowolnienie rekrutacji nowych pacjentéw do
obecnie prowadzonych badan klinicznych, szczegdélnie w USA gdzie prowadzone sg
obydwa badania spétki. Obecnie pacjenci sg juz w duzej czesci zaszczepieni, takze
system ochrony zdrowia powraca na normalne tryby funkcjonowania, co wraz z
aktywacjg nowych osrodkow poza USA powinno przyspieszy¢ rekrutacje pacjentow.
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RYVU THERAPEUTICS: RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

PLN mn 2018 : 2019 : 2020 2021P 2022P : 2023P
Przy chody 10.1 3.8 15.7 1.8 7.7 11
Koszty 84.9 79.4 73.0 108.5 113.0 102.5
Pozostate przy chody/koszty operacy jne netto 26.6 30.3 21.6 23.6 25.4 28.0
EBITDA -44.9 -37.4 -23.3 -71.0 -67.5 -60.8
EBIT -48.2 -45.4 -35.7 -83.1 -79.9 -73.4
Koszty /przy chody finansowe netto 1.4 0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.6
Zy sk przed podatkiem -46.7 -45.0 -36.0 -83.4 -80.0 -74.0
Podatek dochodowy -3.6 0.2 1.1 0.2 0.0 0.0
Zy ski ze wspdiny ch przedsigwzig¢ / dziatalno$é
zaniechana 31.8 330.8 5.4 0.7 0.0 0.0
Zy skinalezne udziatowcom mniejszo$ciowy m 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zy sk netto -12.3 285.6 -31.7 -82.8 -80.0 -74.0
Marza EBITDA (%) -442.6 -984.6 -149.1 -4039.5 -877.9 -5414.3
Marza netto (%) -121.7 7520.1 -202.5 -4709.0 -1040.3 -6588.4
Wzrost przy chodéw(%) -88.4 -62.6 312.0 -88.8 337.5 -85.4
Wzrost EBITDA (%) -351.2 -16.7 -37.6 204.4 -4.9 -10.0
Wazrost zy skéw netto (%) -292.7 -2413.7 -111.1 161.3 -3.4 -7.5
Zrodio: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
RYVU THERAPEUTICS: RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
PLN mn 2018 : 2019 : 2020 2021P 2022P : 2023P
Przepty wy pieniezne z dziatalno$ci operacy jnej -36.4 -17.4 -10.6 -46.0 -45.4 -55.7
Zy sk netto -12.3 285.6 -31.7 -82.8 -80.0 -74.0
Amorty zacja 3.2 8.0 12.4 12.1 12.3 12.6
Zmiany kapitatu pracujgcego -6.0 21.3 -4.5 1.7 0.2 -0.5
Inne -21.3 -332.4 13.2 23.0 22.1 6.2
Przepty wy pieniezne z dziatalno$ci inwesty cyjnej -37.2 -2.6 -55.9 -7.6 -8.5 -8.3
Przepty wy pieniezne z dziatalnosci finansowej 147.9 -2.7 130.7 0.7 -0.1 45.0
Przepty wy pieniezne netto razem 74.2 -22.8 64.1 -52.9 -54.0 -19.1
Zrédto: Ry vu Therapeutics, BM Pekao
Equity Research strona 11 Disclaimer znajduje sie na ostatnich stronach.
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RYVU THERAPEUTICS: BILANS

PLN mn 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Akty wa obrotowe 148.7 90.0 172.4 1233 69.8 49.6
Srodki pienigzne 94.9 72.1 136.2 83.3 29.3 10.3
Naleznosci krotkoterminowe 34.4 14.7 7.9 11.8 12.3 11.2
Zapasy 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7
Inne 17.8 1.6 26.5 26.5 26.5 26.5
Akty wa trwate 91.0 93.7 123.3 118.8 114.9 110.7
Rzeczowe aktywa trwate 37.3 60.3 86.7 82.2 78.3 74.1
Wartosci niemateriale | prawne 2.4 2.9 2.3 2.3 2.3 2.3
Naleznosci diugoterminowe 22.9 24.5 29.8 29.8 29.8 29.8
Inne 28.4 5.9 4.5 4.5 4.5 4.5
Zobowigzania krétkoterminowe 34.9 30.6 33.8 39.4 40.0 38.4
Kredy ty i pozy czki krotkoterminowe 6.5 3.3 3.1 3.1 3.0 3.0
Naleznosci 21.1 22.6 11.5 17.1 17.8 16.2
Inne 7.3 4.7 19.2 19.2 19.2 19.2
Zobowigzania dtugoterminowe 34.6 32.4 38.1 38.8 38.8 83.8
Kredy ty i pozy czki dtugoterminowe 19.6 5.9 4.3 5.0 5.0 50.0
Inne 14.9 26.5 33.8 33.8 33.8 33.8
Kapitat wtasny 170.3 120.6 223.7 163.9 105.9 38.1
Pasy wa 239.7 183.6 295.6 242.1 184.8 160.3
Dtug netto (PLN mn) -83.8 -62.9 -153.8 -100.2 -46.3 17.8
Dtug netto/EBITDA (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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ANALITYCY SEKTOROWI

Glowny Analityk, Gornictwo, Budownictwo
TomaszDuda
tomasz.duda2 @pekao.com.pl

Banki, Finanse
Jerzy Kosinski, CFA
jerzy.kosinski@pekao.com.pl

Chemia, Paliwa
Krzysztof Kozet, CFA
krzys ztof.koziel@pekao.com.pl

E-commerce
Maksymilian Piotrowski
m aksymilian.piotrowski@ pekao.com.pl

Energetyka
Marcin Gornik
marcin.gornik@pekao.com.pl

Handel detaliczny
Piotr Bogusz
iotr.bogusz@pekao.com pl

IT, Gry wideo
Emil Poptawski —makler papieréw wartos ciowych
emil.poplawski@pekao.com.pl

Telekomunikacja, Biotechnologia
tukaszKosiarski
lukasz.kosiarski@pekao.com.pl

Equity Research

BIURO ANALIZ INWESTYCYJNYCH

Dyrektor
Maciej Borkowski, CFA — doradcainwestycyjny
maciej.borkowski@pekao.com.pl

Projekcje rynkowe
Piotr Kazmierkiewicz
piotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl

Analiza techniczna
Bartosz Kulesza — makler papierow warto$ciowych
bartosz.kulesza@pekao.com.pl

Miodszy Analityk
Barttomiej Kempczynski
bartlomiej.kempczynski@pekao.com.pl

KONTAKT, ADRES PUBLIKACJI

Biuro Maklerskie Pekao
ul. Wotoska 18,02-675 Warszawa
bm @pekao.com.pl

Infolinia BM:
e 800105 800 (bezptatnie),
e +48 22591 2200 (koszt wg cennika operatora)

Internet
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest w yodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A.z siedzibgw Warszawie, ul. Wotos ka
18, 02-675 Warszaw a, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Grzybow ska 53/57, 00-844
Warszaw a, jest w pisany do rejestru przedsiebiorcow w Sadzie Rejonow ymdla m.st. Warszawy w Warszaw ie, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajow ego Rejestru Sgdow ego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat zakladow y (optacony w catosci) w
w ysokosci: 262470 034 zt.

Organem spraw ujgcymnadzor nad dziatalno$cig BM jest Komisja Nadzoru Finansow ego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, Polska. BM podlega
regulacjom Komisji Nadzoru Finansow ego, a takze niektorych innych organéw regulacyjnych w Unii Europejskiej.

Niniejsza analiza inw estycyjna (,Raport”) zostata przygotow ana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego nazamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program’). Informacje dotyczace Programu dostepne
sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpw pa. Praw a autorskie do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowychw Warszawie S.A. Z
tytulu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiw ato w ynagrodzenie od Gieldy Papieréw Wartosciow ych w Warszaw ie S.A. na zasadach
w skazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inw estycyjna jest publiczna, nie jest ogéing porada inw estycyjna, ani rekomendacjg inw estycyjng swiadczong w ramach ustugi
doradztw a inw estycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z wydaniem analizy
inw estycyjnej, nie ustala profilu inw estycyjnego Klienta, w tym nie w eryfikuje jego wiedzy i do$w iadczenia, jego sytuacji finansow ej i celow
inw estycyjnych ani nie dokonuje oceny odpow iednio$ci ustugi.

Analiza inw estycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych Zrédet informaciji, ktére uw azamy za wiarygodne, ale za ich
kompletno$¢ i doktadno$¢ nie ponosimy zadnej odpow iedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zaw arte w niemniejszej
analizie inw estycyjnej stanowig niezalezny osad analitykdw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w
niniejszym dokumencie w dow dnymmomencie bez pow iadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie praw o do nieaktualizow ania tych informacjilub
catkow itego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inw estycyjna stuzy wylacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub subskrypciji
jakiegokolw iek instrumentu finansow ego na jakimkolw iek rynku finansowym. Nie stanow i tez reklamy.

BM nie ponosi odpow iedzialnosci za skutki decyzjiinw estycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza inw estycyjna nie daje
jakiejkolw iek gw arancji, ze dana strategia, czy projekcja cenow a jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a korzystajgc z niej nie nalezy
rezygnow a¢ z przeprow adzenia niezaleznej oceny i uw zglednienia innych niz przedstaw ione czynnikdw ryzyka. Omaw iane instrumenty
finansow e mogg podlega¢ w ahaniompod w zgledemceny lub w artosci. Inw estorzy mogg odzyska¢ mniej, niz zainw estowali. Zmiany kurséw
w alutow ych mogg mie¢ negatyw ny w plyw na w arto$¢ inw estycji. Ponadto w yniki osiggniete w przesztosci nie gw arantujg osiggniecia podobnych
wynikéw w przyszitosci. Ryzyko zw igzane z inw estycjg w omaw iany instrument finansow y nie zostato w cato$ci w yjasnione w niniejszym
dokumencie. Korzystanie z uslug BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdlowo opisanym na stronie internetow ej
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inw estycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze og6inym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inw estycyjnymw rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia UE 2017/565 i zostata przygotow anazgodnie
Z w ymogami praw nymi zapew hiajgcymi niezaleznos¢ badan inw estycyjnych.

Wykaz w szystkich rekomendacji inw estycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku w szystkich
rekomendaciji inw estycyjnych stanowigcych rekomendacije ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réw now azne z okresu ostatnich 12 miesiecy oraz
informacja o liczbie rekomendaciji, ktére mozna przypisac kazdej z pow yzszychkategorii, znajduje sie pod adresem: w ww.pekao.com.pl/biuro-

maklerskie/ratings

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpow szechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii ani na
obszarze zadnejinnejjurysdykcji, gdzie rozpow szechnianie takie stanow itoby naruszenie wtasciwych przepiséw danej jurysdykciji lub w ymagato
zarejestrowania w tejjurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

ABS.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta SA 3; Asseco Poland 3; CCC 3; CD Projekt 3; Cyfrowy Polsat 3; Dino Polska 3; ENEA 3; ENERGA 3; JSW
3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; Mercator 3; Orange Polska 3; PGE 3; PGNIG 3; PKN Orlen 3; PKO BP 3; Odtw 6rz 3; Santander Bank Polska 3;
Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3

Stow nik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitalu zakladow ego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolw iek osoba praw na nalezgca do tej samej grupy byta gtéw nymmanagerem lub co-lead managerem (gw arantemlub
w spdigw arantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolw iek osoba praw na nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostaw cg ptynnosciw zakresie
instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizow anafirma oraz BMi/lub pow igzana z nimi osoba praw na zaw arty umow e $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz

inw estycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim pow igzana zasiada w radzie nadzorczej/ zarzgdzie emitenta.
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Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkow itego w yemitow anego kapitatu zakladow ego emitenta.
Klucz 7: BM posiada pozycije krotka netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitow anego kapitatu zaktadow ego emitenta.

Analitycy mogg odnosic¢ sie do jednej lub kilku firmw swoich analizach. W niektorych przypadkach analizow ani emitenciaktyw nie dostarczali
informacji do tej analizy. Analiza inw estycyjna nie zostata ujaw niona zadnemu emitentow i papierow wartosciowych przez datg jej pierw szej
publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braly udziat w sporzadzaniu rekomendaciji, nie jest bezposrednio pow igzane z
transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A iB zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego rodzaju transakcjami, ktore
w ykonuje BMIub jakakolw iek osoba praw na nalezaca do tej samej grupy, lub nie jest zw igzane z optatami i prow izjami, ktére otrzymuje BM lub
jakakolw iek osoba praw na nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczace w procesie sporzad zania
rekomendacji inw estycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow :

Liczba Pozycja Sredniacena Daty

Imig inazwisko  Stanowisko Instrument "o 0" (gnigakrétka)  transakdji trans akcji

Imiona i nazw iska

analitykow Ekspert, Analityk Nazw a spotki

BM i/lub inna osoba praw nawchodzaca w skiad tej samej grupy kapitatow ej moze regularnie handlow a¢ akcjami analizow anejspoétki. BM i/lub
inne pow iazane z nim osoby praw ne moga posiadac¢ otw arte pozycje o0 znacznejwartosci na akcjach analizow anejspotkilub nains trumentach
pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby praw ne z Grupy Pekao mogly udzieli¢ analizow anej spdice znacznych kredytéw . BMi/lub inne
pow igzane osoby praw ne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zw igzany z analizow ang spoétkg lub mogg mie¢ taki interes w dow olnym
momencie w przysziosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim osoba prawna sg upraw nieni, z zastrzezeniem
obow igzujgcego praw a, do dokonyw ania takich czynnosci w dow olnym momencie w przysztosci, ktére mogg prow adzi¢ do zaistnienia
znaczgcego interesu finansow ego, do celdw niniejszejinformaciji nalezy przyjac¢, ze BMi/lub jakakolw iek pow igzana osoba prawna faktycznie
w ykona takie dziatania, ktére mogg doprow adzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansow ego w odniesieniu do analizow anej s potki.

Analizow ana spoétka i BM i/lub jakakolw iek osoba praw na wchodzaca w sktad tej samej grupy mogly zaw rze¢ umow e dotyczgca $wiadczenia
ustug firm inw estycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zalgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UEw ciggu
ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba praw na bedgca czescig tej samej grupy otrzymata w ynagrodzenie, przyrzeczenie
zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zw igzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba praw na w chodzaca w skiad tej samej grupy jest upraw niona do
zaw arcia, zgodnie z obowigzujgcympraw em, umow y o $wiadczenie ustug firminw estycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z analizow ang spétkg w dow olnym momencie w przyszto$ci i mogg otrzymac¢
w ynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby niniejszej informaciji nalezy przyja¢, ze BMi/lub kazda osoba praw na nalezgca do tej
samej grupy faktycznie zawrze takie umow y ifaktycznie otrzyma takie w ynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba praw na wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia praw nego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorow ane przez dziat zgodnos ci.
Pow stajgce konflikty intereséw sg zarzgdzane przez bariery praw ne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu ograniczenie przeptyw u
informacji pomigdzy jednym obszarem/ dziatem BM i/lub innymi pow igzanymiz nimi osobami praw nymi. W szczegoélnosci jednostki bankow o$ci
inw estycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatow ym, doradztw o finansow e i inne dziatania zwigzane z
pozyskiw aniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz
inw estycyjnych. Ujaw nienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sgna biezgco
nadzorowaniizarzadzaniprzez osoby, ktére nie sg odpow iedzialne za dziatalno$ ¢ w zakresie bankow osci inw estycyjnej, w tymza dziatalno$ ¢
w zakresie finanséw przedsigbiorstw lub inng dziatalno$¢ zw igzang z of erowaniem papieréw wartosciow ych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze w yceny przedsigbiorstw oparte sg na dw 6¢ch metodach w yceny, wybranych sposrod nastepujgcych: model dyskontow y, model oparty na
analizie poréw naw czejlub metoda w yceny wartosci aktyw ow .

Modele dyskontowe charakteryzuig sie jednoczesnymikompleksow ymuw zglednianiemkluczowych determinant w arto$ciwew netrznej, np.
operacyjne przeplywy pieniezne, naktady inw estycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i zapew niajg bezposre dnie
obliczenie w artosci przedsigbiorstwa. Jednak w yceny modeli dyskontowych sa bardzo wrazliw e na zmiany zatozen, szczegdlnie sto py wolnej od
ryzyka i koncow ej stopy w zrostu. Ponadto prognozy nie sg pew ne - nieprzew idziane przyszte zdarzenia mogg spow odow ac, ze prognozy
dochoddw lub zyskdéw beda nieaktualne.

Analizaporoéwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw w yceny danego przedsiebiorstwa wzgledeminnych podobnych przedsiebiorstw z
branzy. W$réd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy w yrézni€ ich prostote, poniew az sg one tatw e do obliczeniaizrozumienia. Ponadto
do w ycenywybierane sg tylko kluczow e statystyki dla inw estorédw. Z drugiej strony mnozniki oparte sg na danych historycznych lub prognozach
krotkoterminow ych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatemw stanie uchwycié réznic w przewidywanejwydajnos$ciw diuzszej per spektywie.
Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniejgrupy porow naw czej.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywéw moga by¢ stosowane, nawet jeslifirma ma krotki rejestr zyskéw lub jej przyszte istnienie jest

niepew ne. Okreslenie w artosci rynkow €j niektorych aktyw éw, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak trudne. Ponadto modele
oparte na aktyw ach nie uwzgledniaja przysztych zmian w ynikéw finansow ych ani nie zaw ierajg pozycji pozabilansowych, takich ja k know -how.
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Zalecenia inw estycyjne dotyczggeneralnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one réw niez warunkomrynkowymimogg stanow i¢
jedynie w skazéwke. W rzeczywistosci ceny docelow e mogg by ¢ osiggane szybciej lub w olniej niz oczekiw ano lub w ymagaé korekty w gore lub
w dot. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E’ w celu w skazania, ze przedstaw ione liczby sa
prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen)zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzyw amy trzypoziomow ego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Zatrzymaj lub Sprzedaj
(definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy w tedy sie, gdy oczekiw any catkowity zwrot w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy jestw yzszy niz koszt kapitatu
w fasnego.

Zalecenie Trzym aj jest stosowane wtedy, gdy oczekiw any catkowity zwrot w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy jest nizszy niz koszt kapitatu
w fasnego, ale w yzszy od zera.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiw any catkowity zwrot z akcjiw ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest ujemny.

Stosujemy réw niez trzy dodatkow e kategorie:

Zastrzezone: rating i/ lub prognozy finansow e i/ lub cena docelow a nie sg ujaw niane ze w zgledu na w zgledy regulacyjne, takie jak okres
zamkniety lub konflikt interesow .

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu nazmiany w zespole analitycznymw ydaw anie zalecen dot. akcjiillub ceny docelowej jest czasowo
zaw ieszone. Spotka pozostaje w uniw ersumanalitycznym, a opracow ania analityczne zostang wznowione w odpow iednimczasie.

Brak ocen: nie w ydajemy zalecen dotyczacych danej spdikii nie planujemy ich w ydawaé w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub PIE —w skaznik,Cenal/Zysk’ lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansow ego do wyniku netto e mitenta
instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — w skaznik,,Cena/Wartos$¢ Ksiegowa” lub ,,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansow ego do bilansow ej
w arto$ci ksiegow ej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

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

BVPS — ,Book Value per Share”, czyliw artos¢ ksiegow a na jedna akcje.

FWD — ,Forw ard” - oznacza wskaznik (np. C/Z) w yliczany na podstaw ie oczekiwanych wynikow .

DPS — ,Dividend per Share”, tj. dyw idenda na akcje.

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dyw idendy, wskaznik liczony jako dyw idenda na akcje podzielona przez aktualng cene akciji.

EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to w ynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to w ynik operacyjny powiekszony o w artos¢
amortyzaciji.

EV/EBITDA - “Enterprise Value/ Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gietdow a spétki (Cena x liczba
akceji) pow iekszona o wartos$¢ dlugu finansow ego netto oraz wartos¢ udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych podzielona przez wynik
operacyjny pow iekszony o wartos¢ amortyzacji aktyw éw spotki.

NWZA — Nadzw yczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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