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DywersyﬁkaCja I pOStep w najwazniejszyCh Cena zamkniecia (23 lipca 2020) 66,60 zt

prOJektaCh 12m cena docelowa (poprz. 59,60 zi)* 85,20 zt
Cena zamknigcia (maks./min.) (12m) 78,0/28,3 zt

Aktualizujemy nasza wycene spoétki Ryvu Therapeutics po
publikacji nowej strategii i udanej emisji akcji. Nasz model
wyceny wskazuje na 12-miesieczng cene docelowa akcji
spotki na poziomie 85,2 zt co oznacza 28% potencjal wzrostu
wzgledem biezacej ceny rynkowej. Ryvu ma obecnie dwa
projekty w badaniach klinicznych a przez ostatnie lata spé6tka
mocno rozwinela portfolio projektéow wczesnej fazy. Przy
atrakcyjnym i zdywersyfikowanym portfelu kandydatow
klinicznych, zabezpieczonym finansowaniu, dotychczasowych
osiaggnieciach naszym zdaniem obecny kurs nie odzwierciedla
w petni wartosci fundamentalnej spoétki.

m Nowa strategia 2020-2022 skupia sie przede wszystkim na
1) rozwoju klinicznym projektu SEL120 przed jego potencjalng
sprzedazg w poOzniejszych latach oraz 2) rozwoju portfela
projektow wczesnej fazy, ktore dywersyfikujg ryzyko, a w
najblizszych latach powinny generowaé najwiekszg wartos¢ dla
spotki w ramach postepéw w ich rozwoju. Udana emisja akcji
data spotce komfort prac R&D w najblizszych kwartatach bez
koniecznosci poszukiwania finansowania.

m Postepy w kazdym z wazniejszych projektéw. SEL24 z
sukcesem zakonczyt | faze badan klinicznych w leczeniu ostrej
biataczki szpikowej. Przed projektem kluczowa Il faza, ktora
pokaze skuteczno$¢ terapii SEL24, a odpowiedz terapeutyczna
u 2 pacjentéw | fazy daje pewne podstawy do optymizmu.
W projekcie SEL120 Ryvu kontynuuje badanie kliniczne
i planuje rozszerzenie badania o nowe wskazania w guzach
litych.

m Potencjalna kolejna umowa na projekt wczesnej fazy. Ryvu
deklaruje pozyskanie partnera do przynajmniej jednego projektu
wczesnej fazy do konca 2020 roku. W przypadku sprzedazy
bardziej zaawansowanych projektow (A2A/A2B lub STING) na
etapie przedklinicznym parametry umowy partneringowej
powinny by¢ przynajmniej tak wysokie jak w wypadku umowy na
SEL24. Podpisanie takiej umowy byloby naszym zdaniem
potencjalnie najwiekszym katalizatorem dla wzrostu kursu akgji

Ryvu.

2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody (PLN mn) 10.1 3.8 24.0 1.2 10.8
EBITDA (PLN mn) -44.9 -37.4 -20.4 -42.7 -32.7
EBIT (PLN mn) -48.2 -45.4 -31.4 -55.3 -45.6
Zysk netto (PLN mn) -12.3 285.6 -26.4 -54.4 -44.4
Zysk na akcje (PLN) -0.8 17.9 -1.5 -3.0 -2.4
Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ClZ (x) n.a. 25 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: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
NB: Historyczne wskazniki wyceny bazujg na cenach z odpowiednich lat.
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PROFIL SPOLKI

Ryvu Therapeutics jest spotka biotechnologiczna,
prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na odkrywaniu
nowych lekéw. Dwa projekty znajduja sie w badaniach
klinicznych.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko niepowodzenie projektéw innowacyjnych
Opoéznienia w harmonogramach

Projekty konkurencyjne

Reuters/Bloomberg RVU.WA/RVU PW

Sredni obrét dzienny (‘000 akgji) 7,5
Akcje w wolnym obrocie (%)** 56,5
Wycena rynkowa (PLN min) 12225
Liczba akcji (mIn) 18,36
Gtowni Pawet Przewiezlikowski 31.2%

akcjonariusze** Bogustaw Sieczkowski 5.8%
Augebit FIZ 6.5%

NN OFE 10.0%

**bez uwzglednienia akcji nowej emisji
WYDARZENIA KORPORACYJNE
Raport po 2 kwartale
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Absolutna -11.2 25.7 33.2
Relatywna do MSCI EME -5.8 22.8 78.1
Relatywna do WIG -13.3 15.3 40.6

tukasz Kosiarski, Equity Analyst
(BM Pekao)

+48 22 586-23 59
lukasz.kosiarski@pekao.com.pl

*Poprzednia cena docelowa z raportu z 20 listopada
20109.

Disclaimer znajduje sie na ostatnich stronach
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Wycena

Podsumowanie wyceny i zatozen

Nasze obliczenia wskazujg na cene docelowg akcji spotki Ryvu Therapeutics na
poziomie 85,2 zt. Ponizej przedstawiamy dyskusje dotyczgcg wybranych metod
wyceny, przyjetych zatozen i wrazliwosci wyceny na zmiany w wybranych
zatozeniach.

Nasza wycena spotki Ryvu Therapeutics opiera sie na metodzie zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych wazonych ryzykiem (rDCF) w wypadku projektéw
innowacyjnych. Dla celéw 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 uwagi na: 1. Mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognozy
diugoterminowych zyskow i naktadow inwestycyjnych, 2. Uwzglednienie w wycenie
specyficznych dla bizneséw biotechnologicznych prawdopodobienstw sukcesu
poszczegolnych projektow oraz 3. Ograniczong grupe spotek poréwnywalnych o
podobnym profilu ryzyka i zblizonych perspektywa wzrostu i generacji gotéwki.

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

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka (RFR) na
poziomie 1,50%, premie za ryzyko kapitatu wtasnego (ERP) na poziomie 5% oraz
niezalewarowany wspofczynnik beta na poziomie 1,5x. Ostatecznie otrzymujemy
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) na poziomie 9,0%.

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 prawdopodobiehAstwa
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 uwzgledniajgc specyfike rynku lekéw na ostrg biataczke
szpikowg (zapadalno$¢ zwykle w podesztym wieku, krétka przezywalnose).
Zaktadamy ptatnosci za najblizsze kamienie milowe na poziomie 3,9 min USD
(zakonczenie fazy Il) oraz 15,4 min USD (zakonczenie fazy lll) i najwiekszg ptatnosé
po wprowadzeniu produktu na rynek (76,9 min USD). Zaktadamy tantiemy na
poziomie 10% sprzedazy. Przyjmujemy stope dyskontowg na poziomie WACC czyli
9,0%.

W projekcie SEL120 na potrzeby modelu przyjmujemy ze Ryvu 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). Zaktadamy, ze pierwsza faza
badan klinicznych potrwa jeszcze ok. 1,5 roku, przyjmujemy 2 lata na faze I, 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 Il fazie i 17 mln USD w
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lll fazie. Przy tym projekcie przyjmujemy stope dyskontowg na poziomie WACC
9,0%.

W projekcie prowadzonym z Galapagos zaktadamy docelowy poziom sprzedazy
(peak sales) na poziomie 500 min USD. Zaktadamy ptatnosci za najblizsze kamienie
milowe na poziomie 0,6 min USD (zakohczenie fazy przedklinicznej), 1,1 min USD
(zakonczenie fazy 1), 2,2 min USD (zakonczenie fazy Il) oraz 8,8 min USD
(zakonczenie fazy lll) i najwiekszg ptatnos¢ po wprowadzeniu produktu na rynek
(46,2 min USD). Zaktadamy tantiemy na poziomie 5% sprzedazy. Przyjmujemy
stope dyskontowg na poziomie WACC czyli 9,0%.

Przy wycenie projektéw wczesnej fazy uzywamy wzoru na wycene technologii
generujgcej nowe projekty (zrodto: B. Bogdan, R Villiger — Valuation in Life
Sciences). Naszym zdaniem wycena projektow znajdujgcych sie na bardzo
wczesnym etapie (jeszcze przed badaniami przedklinicznymi) obarczona jest duzym
ryzykiem btedu i niepewnosci szacunkéw, dodatkowo czes¢ projektéw jest
nieujawniona. Zaktadamy, ze biznes innowacyjny Ryvu bedzie corocznie generowat
projekty wartosci 72,8 min zt (przyjmujemy Srednig wartos¢ z projektow SEL24 oraz
Galapagos) przy kosztach prowadzenia dziatalno$ci na poziomie 50,2 min z
(zannualizowane wydatki na obszar drug discovery w strategii). Przyjmujemy
dyskonto na poziomie 9,0% oraz stope wzrostu na poziomie 4%.

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA SEL24

Faza

Krzywa sprzedazy (%)
Sprzedaz szczytowa (USD min)
Sprzedaz leku (USD min)

Ptatnosci za kamienie milowe (USD
min)

Tantiemy (USD min)

Prawdopodobienstwo przejécia do
kolejnej fazy (%)

Skumulowane prawdopodobienstwo
sukcesu (%)

FCF wazony ryzykiem (USD min)
Dyskonto (%)

Zdyskontowane przeptywy pieniezne
(USD min)

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

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
N 8 e e s od® ¥ ¥ N ¥ % O’ B
© ] © © Q
N N N N g ? ® ® ® ® 3 3 3 3
w w w w 17} N N N N N N N N N
(0] Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q. Q.
T ) %) %) %) %) » » » »
5 19 36 51 65 75 84 91 97

300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
0.0 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

1.9 0.0 3.9 0.0 15.4 0.0 76.9 0.0 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 19.5 225 25.2 27.3 29.1

100 42 100 65 90 100 100 100 100 100 100 100 100 100

100 100 42 42 27 25 25 25 25 25 25 25 25 25

1.9 0.0 1.6 0.0 4.2 0.4 20.3 2.7 3.8 4.8 5.5 6.2 6.7 7.2
92 84 7 71 65 60 55 50 46 42 39 36 33 30

18 0.0 1.2 0.0 2.7 0.2 11.1 13 1.7 2.0 2.1 2.2 2.2 2.1

30.9
123.6

Equity Research

Zrédio: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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SEL120

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA SEL120

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

s 8§ § § §& § § € %8 3% 8 8 % %
L [y iy iy iy iy iy 7] N N N N N N
Faza ) a a % % X %
[} wn 0 (/)] (/)] (/)] (/)]
[v4
Krzywa 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 1,000
Sprzedaz leku (USD min) 00 00 00 00 00 00 00 00 500 1900 3600 5100 650.0 750.0
Przychody/platnosci LLS (USD mn) 14 00 00 00 00 00 00 00 25 203 00 00 00 00
Koszty (USD mn) 20 20 50 50 -170 -17.0 -17.0 -40 00 00 00 00 00 00
Prawdopodobiefistwo przejscia do 100 644 100 418 100 100 654 897 100 100 100 100 100 100
kolejnej fazy (%)
Skumulowane prawdopodobieristwo 100 100 64 64 27 27 27 18 16 16 16 16 16 16
sukcesu (%)
FCF wazony ryzykiem (USD min) 07 20 32 32 46 46 46 -07 75 268 569 805 1026 1184
Dyskonto (%) 92 84 77 71 65 60 55 50 46 42 39 36 33 30
Zdyskontowane przeplywy pienigzne 06 17 25 23 30 27 -25 04 35 113 220 286 335 354
(USD min)
NPV wazone ryzykiem (USD min) 118.8
NPV wazone ryzykiem (PLN min) 475.5

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao

Partnerstwo z Galapagos
RYVU THERAPEUTICS: WYCENA UMOWY Z GALAPAGOS

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S 4 & ® § L © K ® © 6 9 o ® ¥ b © KN © o o
& a4 4 N &4 o & o N §& ® m o &m oM o m o om M M M %
O © © oo © © © © o © © © © o © o © © o ©O o
& &8 § & § & § § @ § & § & @ &8 & &8 & &« &@& «©
2 g gEge o o o oo 0 @ o8y oy oW NN ¥ N Y Y
S € ©oNaEN § I < < < I I g ©v ©- ©w B ©W TV T T T
2 S uLouwgs § N N N N N N 8 9] 9] 9] @ @ @ 9] 9] 9]
-] € € UL LU o 0o oo oo ow 7} N N N N N N N N N
Faza 3 3 = = ¢ 6 & & & 6 & 48 &4 o6
S e < Z T O O O Hh » n B D D
N N ] 9] x
© © N N
L L <1 <1
Krzywa sprzedazy (%) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 5 19 36 51 65 75 84 91 97

Sprzedaz szczytowa (USD min) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Sprzedaz leku (USD min) 0 0 0 0 O O O O O 0 O 0 25 95 180 255 325 375 420 455 485
mﬁg‘osmzakam'e”'em"o""e(USD 15 00 00 00 1.0 00 11 00 22 00 00 88 00 458 00 00 00 00 00 00 00
Tantiemy (USD min) 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 13 48 9.0 12.8 163 18.8 21.0 22.8 24.3
Prawdopodobiefistwo przejscia do 100 65 100 65 100 70 100 46 100 100 64 90 100 100 100 100 100 100 100 100 100
kolejnej fazy (%)

Skumulowane prawdopodobienstwo

sukcesu (%) 100 100 65 65 42 42 29 29 13 13 13 9 8 8 8 8 8 8 8 8 8

FCF wazony ryzykiem (USD min) 15 00 00 00 04 00 03 00 03 00 00 08 01 39 07 10 13 14 16 18 19
Dyskonto (%) 100 84 77 71 65 60 55 50 46 42 39 36 33 30 27 25 23 21 19 18 16
(Zgég“r’;};")""a”eprzep'ywypie“ieine 15 00 00 00 03 00 02 00 01 00 00 03 00 12 02 02 03 03 03 03 03
NPV wazone ryzykiem (USD min) 5.5

NPV wazone ryzykiem (PLN min) 221

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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Projekty wczesnej fazy

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA PROJEKTOW WCZESNEJ FAZY

Warto$¢ projektu (min zt)

Koszty (min zt)

Stopa dyskontowa (%)

Stopa wzrostu (%)

Wartos¢ projektow wczesnej fazy (min zt)

72.8
50.2
9.0
4.0
403

Wycena — suma czesci skladowych

RYVU THERAPEUTICS: SUMA CZESCI SKLADOWYCH

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao

SEL24

SEL120

Galapagos

Projekty wczesnej fazy

Nodthera

Gotoéwka netto (1 stycznia 2020)
Emisja nowych akcji

Dotacje

Warto$¢ godziwa (1 stycznia 2020)
Cena docelowa 12-miesigczna

min zt
123.6
475.5
221
402.7
28.0
58.6
143.1
100.1
1,353.6
1,564.0

na akcje (zt)
6.7
25.9
1.2
21.9
15
3.2
7.8
5.5
73.7
85.2

Zrédto: BM Pekao

RYVU THERAPEUTICS: ANALIZA WRAZLIWOSCI 12-MIESIECZNEJ CENY DOCELOWEJ

g (%)
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
10.0 71.0 75.6 80.5 85.7 91.2
WACC 9.5 72.8 77.5 82.6 88.0 93.9
(%) 9.0 74.9 79.9 85.2 90.9 97.0
8.5 77.5 82.7 88.4 94.4 100.8
8.0 80.7 86.3 92.3 98.7 105.6
Zrédto: BM Pekao
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Wycena modelem dywidendowym

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny modelem dywidendowym. Zaktadamy, ze
Ryvu moze zaczg¢ 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 ryzyka (%) 15
Odlewarowana beta (x) 15
Premia rynku akcji (%) 5.0
Koszt kapitatu (%) 9.0
Stopa wolna od ryzyka (%) 15
Premia rynku dtugu (%) 1.0
Stopa podatkowa (%) 19.0
Koszt diugu po podatku (%) 2.0
% dtugu 0.0
% kapitatu 100.0
WACC (%) 9.0

RYVU THERAPEUTICS: WYCENA MODELEM DYWIDENDOWYM

Zrédto: BM Pekao

Min zt 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Dywidenda (zt/akcjg) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.00 3.00
Pay-out ratio (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -91% 176%
Mnoznik dyskontowy 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42
NPV 2020-29P (zt/akcjg) 2.6

Wartos$é rezydualna 33.3

Zdyskontowana warto$é rezydualna 14.1

Zdyskontowana gotéwka 1.2

Warto$é godziwa (na akcje) 17.9

Cena docelowa 12-miesigczna (na

akcje) 19.5

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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Ostatnie wydarzenia

Strategia 2020-2022, udana emisja akcji

W zeszlym miesigcu Ryvu Therapeutics zaprezentowata strategie na lata 2020-
2022. Ponizej prezentujemy gtéwne punkty strategii z podziatem na poszczegdlne
projekty:

SEL120: Ukonhczenie | fazy badania klinicznego, ktére trwa od wrzesnia 2019
(implikowany planowany czas trwania 2 lata) w ostrej biataczce szpikowej (AML)
oraz zespole mielodysplastycznym (MDS) w 2021 r. Rozpoczecie |l fazy badan
klinicznych w 2022 r. Modelowo po pierwszych wynikach Il fazy badan
klinicznych otwiera sie okno partneringowe, naszym zdaniem taka transakcja
moze mie¢ miejsce po okresie obowigzywania obecnej strategii.

SEL120: Rozpoczecie w 2021 roku nowej | fazy badania klinicznego w
wybranych wskazaniach guzow litych. SEL120 ma potencjalnie wigksze
spektrum zastosowan niz SEL24, rowniez w guzach litych. Wieksze badania
kliniczne zwiekszg koszty po stronie spdtki, jednak wiecej wskazan powinno sie
pozytywnie przetozy¢ na parametry ewentualnej transakcji.

SEL24: Wsparcie Menarini w rozw¢j kliniczny 1l fazy w AML. Naszym zdaniem
Menarini powinno przyspieszy¢ badania kliniczne SEL24 (I faza trwata 3 lata).
Swiadczy o tym deklaracja Menarini o zwiekszeniu ilosci o$rodkéw
prowadzgcych badanie z 5 do 40 w USA i w Europie. Ryzykiem dla tego
scenariusza jest pandemia Covid-19 negatywnie wptywajgca na tempo
rekrutacji pacjentéw. W naszym modelu zaktadamy koniec badah na przetom
2021/2022 roku i kolejny potencjalny milestone dla spotki w 2022 roku.

A2A/A2B oraz STING: Dwa najbardziej zaawansowane projekty wczesnej fazy
sg obecnie na etapie badan przedklinicznych (A2A/A2B) i bezposrednio przez
tym etapem (STING). Strategia Ryvu uwzglednia zakonczenie rozwoju
przedklinicznego w obydwu programach do konca 2021 roku oraz wejscie co
najmniej jednego projektu do | fazy badan klinicznych w 2022 roku.

Projekty wczesnej fazy: Ryvu Therapeutics planuje umocni¢ pozycje w
zakresie odkrywania i rozwoju nowych terapii onkologicznych celujgcych w
mechanizmy syntetycznej letalnosci i regulacji odpowiedzi immunologicznej
dostarczajgc kolejnych innowacyjnych kandydatéw na leki.

Umowy partneringowe: Spétka zamierza podpisywa¢ umowy partneringowe
dla wybranych programéw wczesnej fazy ze spétkami biotechnologicznymi lub
farmaceutycznymi, zapewniajgcymi synergistyczne kompetencje i zasoby dla
dziatalnosci firmy w obszarze odkrywania i rozwoju lekéw, w tym co najmniej
jedng umowe partneringowg w 2020 r.

Ryvu zaktada fgczne wydatki zwigzane z osiggnieciem celéw strategicznych na
227,4 min zt do konca 2021 roku, czego 54 min zt ma pochodzi¢ z grantéow
pozostate 173 min zt ze Srodkdw witasnych. Podziat srodkow na poszczegodline cele
wyglada nastepujgco:

33,5 min zt na rozwdéj SEL120 w AML/MDS, w tym zakonczenie badania fazy |,

34,3 min zt na rozwdj kliniczny SEL120 poprzez rozpoczecie nowej | fazy
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badania klinicznego w wybranych wskazaniach guzéw litych,

m 32,3 min zt na rozwdj projektow przedklinicznych, obejmujacych rozpoczecie
badania Kklinicznego dla dwoch programéw obszaru immuno-onkologii:
antagonisty A2A/B oraz agonisty STING,

m 753 min zt na rozwoj programoéw fazy odkrycia w obszarach syntetycznej
letalnosci oraz immuno-onkologii,

m 16,6 min zt na infrastrukture Centrum Odkrywania Lekéw Ryvu oraz nakfady
odtworzeniowe z nim zwigzane,

m 35,5 min zt na pokrycie kosztow ogdlnych i administracyjnych.

Waznym elementem finansowania strategii jest emisja nowych akcji, ktéra miata
miejsce na poczatku lipca 2020. Emisja zakonczyta sie sukcesem, Ryvu
wyemitowata 2,38 min nowych akcji po cenie 60 zl/akcje i w ramach emisji
pozyskata ponad 143 min zt.

SEL24 w |l fazie badan klinicznych

5 marca 2020, po 3 latach od rozpoczecia badania klinicznego, projekt SEL24 z
sukcesem zakonczyt pierwszg faze badania klinicznego u pacjentéw z ostrg
biataczkg szpikowg. Z tytutu osiagniecia kamienia milowego Ryvu Therapeutics
otrzymato od partnera Menarini ptatnos¢ w wysokosci 1,75 min EUR, ktéra zostata
ujeta w przychodach w 1 kwartale 2020.

Pierwsza czes$¢ badania klinicznego obejmowata tak zwang eskalacje dawki, w
ktorym kolejni pacjenci otrzymywali rosngce dawki leku SEL24 w celu ustalenia
zalecanej dawki dla dalszego rozwoju Kklinicznego. Eskalacja dawki SEL24 wykazata
dopuszczalny profil bezpieczenstwa, az do dawki rekomendowanej ustalonej na
poziomie 125 mg/dzien (14 dni leczenia — 7 dni przerwy w 21-dniowych cyklach).
Wstepne dowody skutecznosci w formie monoterapii zaobserwowano w postaci
catkowitej remisji lub catkowitej remisji z niepetnym odzyskiem hematologicznym, u
dwoch pacjentow w podesztym wieku, ktérzy wyczerpali mozliwosci leczenia
standardowymi terapiami.

Pozytywne wyniki terapii u 2 pacjentdw naszym zdaniem pozwalajg z lekkim
optymizmem patrze¢ na szanse powodzenia |l fazy badan klinicznych w
monoterapii. Gdyby jednak skutecznos¢ leku nie byta na odpowiednim poziomie,
wtedy Menarini bedzie poszukiwat mozliwosci przeprowadzenia Il fazy w kombinacji
z innym lekiem juz obecnym na rynku. Druga faza badania klinicznego
przeprowadzana bedzie na wiekszej grupie pacjentéw niz | faza i w wiekszej ilosci
osrodkéw w USA i w Europie — Menarini méwito docelowo o 40 osrodkach.

Nowa umowa partneringowa z Galapagos

16 kwietnia Ryvu poinformowato o podpisaniu nowej umowy partneringowej z firmg
Galapagos, jedng z najwiekszych firm biotechnologicznych w Europie. Przedmiotem
umowy jest wspotpraca badawczo-rozwojowa przy rozwijaniu innowacyjnych
zwigzkdw matoczgsteczkowych o potencjale terapeutycznym w chorobach
zapalnych. W ramach wspétpracy Ryvu bedzie odpowiedzialne za wczesne fazy
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odkrywania zwigzkow, Galapagos za dalszy rozwdj. W zamian za globalne prawa do
rozwoju i komercjalizacji, Ryvu otrzymato ptatnos¢ (upfront payment) w wysokosci
1,5 min EUR oraz bedzie uprawnione do otrzymania przysztych ptatnosci za
kamienie milowe w wysokosci 53,5 min EUR oraz jednocyfrowych tantiemow ze
sprzedazy produktow opracowanych w ramach wspoétpracy.

W naszym modelu wyceniamy umowe z Galapagos metodg rNPV na 22 min z,
zauwazalnie mniej niz SEL24. Wynika to z faktu iz wspotpraca zostata ogtoszona na
bardzo wczesnym etapie rozwoju, przez co prawdopodobienstwo koncowego
sukcesu jest niskie, potencjalne przeptywy pieniezne sg mocno oddalone w czasie,
a suma ptatnosci za kamienie milowe i tantiemy sg nizsze niz w wypadku SEL24.
Niemniej jednak, umowa naszym zdaniem generuje pozytywng warto$¢ dla
akcjonariuszy, udowadnia wysoki potencjat naukowy Ryvu oraz zdolnos¢ spotki do
generacji i monetyzacji swoich pomystow.

Prognozy wynikéw za 2 kwartat 2020

Wyniki Ryvu Therapeutics za 2 kwartat 2020 powinny by¢ zblizone do wynikéw
poprzedniego kwartatu. Przychody powinny by¢ wsparte ujeciem ptatnosci od
Galapagos w wysokosci EUR 1,5 min. Zaktadamy 6,3 min zt dotacji, 20% mniej rdr
ale 10% wiecej w poréwnaniu do 1 kwartatlu. Zaktadamy koszty operacyjne na
poziomie 20,5 min z, tj. 1 min zt wiecej rdr. Wptyw pandemii Covid-19 przynidst
pewne oszczednosci kosztowe zwigzane np. z brakiem podrézy stuzbowych, z
drugiej strony czes¢ kosztéw jest w walutach obcych co w ostatnim kwartale byto
czynnikiem inflacyjnym dla bazy kosztowej. W zwigzku z emisjg akcji Nodthera po
wyzszej cenie niz przy poprzedniej emisji, spodziewamy sie 3,7 min zt zysku z
przeszacowania udziatdbw w Nodthera. Strata netto w 2 kwartale powinna wyniesé
3,7 min zt. Ryvu Therapeutics raportuje wyniki za 2 kwartat 15 wrzesnia 2020.

RYVU THERAPEUTICS: PROGNOZA WYNIKOW KWARTALNYCH

min zt

Przychody

Dotacje

EBITDA

Marza (%)

Amotyzacja

EBIT

Marza (%)
Przychody/koszty finansowe
Udziat jednostek powigzanych
Zysk brutto

Podatek

Stopa podatkowa (%)
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk netto

Marza (%)

1Q19 2Q19* 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20P rdr (%) kdk (%)
1.1 0.9 1.2 0.6 7.8 7.0 706.7 -9.8
7.5 7.9 6.9 7.5 5.7 6.3 -20.2 10.1
-8.0 -8.5 -9.1 -11.8 -2.5 -4.6 n.a. n.a.
-754.2 -983.7 -744.4 -1812.3 -32.6 -65.3 91833.9 -3268.8
-1.7 -1.9 -2.1 -2.3 -2.4 -2.6 n.a. n.a.
-9.7 -10.4 -11.2 -14.1 -5.0 -7.1 n.a. n.a.
-911.8 -1200.6 -920.0 -2165.1 -63.9 -101.7 1098.9 -37.8
0.2 0.4 -0.4 0.1 0.2 -0.3 n.a. n.a.
0.0 -0.1 0.1 0.9 0.5 3.7 n.a. 616.7
-9.5 -10.1 -11.5 -13.0 -4.2 -3.7 n.a. n.a.
0.0 4.6 -4.8 0.1 -0.1 0.0 n.a. n.a.
0.0 -45.1 41.4 -0.4 2.1 0.0 45.1 -2.1
-0.2 2.7 5.5 321.9 0.0 0.0 n.a. n.a.
-9.8 -3.0 -11.0 309.4 -4.3 -3.7 n.a. n.a.
-921.5 -344.3 -900.6 47622.9 -55.4 -53.5 290.8 1.9

*wyniki pro-forma skorygowane o wydzielony segment ustugowy i bioinformatyczny

Equity Research

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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Nadchodzace wydarzenia

Po kilku pozytywnych informacjach na temat postepéw w najwazniejszych
projektach w 1 podtroczu, w nadchodzacych miesigcach mozemy oczekiwac
nastepujgcych komunikatéw ze spéiki:

W najbardziej zaawansowanym projekcie, czyli SEL24, postepu badania klinicznego
najprawdopodobniej bedg oszczednie komunikowane przez Menarini, jedynie
mozemy oczekiwa¢ informacji na temat nowych osrodkéw w badaniu. Samo
badanie Il fazy powinno potrwa¢ w zaleznosci od tempa rekrutacji pacjentow
przynajmniej kilkanascie miesiecy.

Podobnie w projekcie SEL120 — nie spodziewamy sie informacji na temat
zakonczenia | fazy badan klinicznych szybciej niz w koncu 2021 roku. W tym
projekcie juz na tym etapie jest 6 osrodkéw w USA prowadzacych badanie, lista ta
moze zostac rozszerzona o osrodki w Europie ze wzgledu na wolniejszg rekrutacje
pacjentow przez pandemie Covid-19.

Naszym zdaniem potencjalne pozytywne informacje moga naptyngé z projektow
wczesnej fazy. W strategii spétka deklaruje pozyskanie partnera do przynajmniej
jednego projektu do kohca 2020 roku a modelowo chce sprzedawa¢ kazdego roku.
Naszym zdaniem potencjalna transakcja bedzie dotyczy¢ ktéregos z bardziej
zaawansowanych  projektow (A2A/A2B lub STING) ewentualnie mniej
zaawansowanego (np. HPK1l, SMARCA2). W przypadku sprzedazy bardziej
zaawansowanych projektbw na etapie przedklinicznym parametry umowy
partneringowej powinny byé przynajmniej tak wysokie jak w wypadku umowy na
SEL24, ze wzgledu na wieksze doswiadczenie spofki i dotychczasowe osiggniecia a
takze wiekszy rynek docelowy niz w wypadku SEL24 — kilka min USD ptatnosci z
gory i co najmniej kilkadziesigt min USD w optatach za kamienie milowe. Podpisanie
takiej umowy bytoby naszym zdaniem potencjalnie najwiekszym katalizatorem dla
wzrostu kursu akcji Ryvu.

Wybrane czynniki ryzyka

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

Ryzyko niepowodzenia projektu innowacyjnego. To ryzyko jest naturalng
czescig biznesu biotechnologicznego. Rozwdj nowej czasteczki jest dtugotrwatym i
kosztownym procesem, podczas ktorego lek musi wykazaé skuteczno$é oraz
bezpieczenstwo stosowania. Na etapie odkrycia, prawdopodobienstwo, ze dany lek
wejdzie na rynek to pojedyncze procenty, szansa sukcesu rosnie wraz z przejsciem
do kolejnych faz. W Ryvu najwiekszg warto$¢ stanowig dwa najbardziej
zaawansowane projekty bedgce na etapie badan klinicznych (SEL24 i SEL120).
Obydwa sg jeszcze przed najwazniejszg |l fazg badan majgcg potwierdzi¢
skuteczno$¢, dla lekéw onkologicznych prawdopodobienstwo sukcesu w tej fazie
wynosi niewiele ponad 40%.

Ryzyko nieprzewidzianych wydarzen i zmian harmonograméw. Ryvu ma mate
doswiadczenie w prowadzeniu badanh 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
opdznienia projektu. Co wiecej w badaniu na poczgtku braty udziat tylko trzy osrodki
naukowe co powodowato wolng rekrutacje pacjentéw. Skutek tego jest taki, ze
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badanie fazy | trwato fgczenie trzy lata, czyli dwukrotnie dtuzej niz standard rynkowy.
Jest to wazne rowniez z tego powodu, iz ochrona patentowa leku jest ograniczona
czasowo, wiec im diuzsza rejestracja tym krétszy czas w sprzedazy.

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

Wptyw pandemii Covid-19. Najwiekszg przeszkodg dla spétki wynikajgcg z
pandemii Covid-19 jest wyrazne spowolnienie rekrutacji nowych pacjentéw do
obecnie prowadzonych badan klinicznych, szczegélnie ma to miejsce w USA gdzie
prowadzone sg obydwa badania spotki. Ryvu, aby utrzymaé harmonogram badania
bedzie musiato uruchomi¢ nowe osrodki badania klinicznego poza USA. Inne
przeszkody to wynikajgce z lockdownu ograniczenie kontaktéw w kontrahentami
(brak spotkan, konferencje naukowe odwotane lub przeniesione do online).
Ostabienie PLN vs. USD i EUR zwiekszyto baze kosztowg (cze$¢ kosztow w
walutach obcych) jednak pozytywnie wplyneto na wyceny projektow (milestony z
uméw SEL24 i Galapagos w EUR). Niepewnos¢ na rynkach finansowych miata tez
wptyw na wycene akcji spétki Nodthera podczas jej emisji akciji.
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Podsumowanie prognoz finansowych

RYVU THERAPEUTICS: RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

PLN mn 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 87.8 10.1 3.8 24.0 1.2 10.8
Koszty 90.2 80.6 76.7 78.7 82.2 84.7
Pozostate przychody/koszty operacyjne netto 15.1 22.3 275 23.3 25.6 28.3
EBITDA 17.9 -44.9 -37.4 -20.4 -42.7 -32.7
EBIT 12.6 -48.2 -45.4 -314 -55.3 -45.6
Koszty/przychody finansowe netto -2.0 14 0.3 0.9 1.2 1.4
Zysk przed podatkiem 10.7 -46.7 -45.0 -30.5 -54.2 -44.3
Podatek dochodowy 2.9 -3.6 0.2 0.1 0.2 0.2
fgﬁ!ﬂ:ﬁanlzpélnych przedsiewzie¢ / dziatalnosé 11 318 3308 4.2 0.0 0.0
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0.3 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 6.4 -12.3 285.6 -26.4 -54.4 -44.4
Marza EBITDA (%) 20.4 -442.6 -984.6 -84.8 -3596.5 -303.3
Marza netto (%) 7.3 -121.7 7520.1 -109.8 -4576.2 -411.4
Wzrost przychod6w(%) 82.5 -88.4 -62.6 532.9 -95.1 808.8
Wzrost EBITDA (%) 643.9 -351.2 -16.7 -45.5 109.5 -23.4
Wazrost zyskow netto (%) 135.6 -292.7 -2413.7 -109.2 105.9 -18.3

Zrédio: Ryvu Therapeutics, BM Pekao

RYVU THERAPEUTICS: RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

PLN mn 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 11.0 -36.4 -17.4 -15.2 -41.4 -31.3
Zysk netto 6.4 -12.3 285.6 -26.4 -54.4 -44.4
Amortyzacja 5.2 3.2 8.0 11.0 12.6 12.9
Zmiany kapitatu pracujgcego 0.1 -6.0 21.3 0.2 0.4 0.3
Inne -0.8 -21.3 -332.4 0.0 0.0 0.0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -21.5 -37.2 -2.6 -11.7 -15.0 -15.1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j 17.6 147.9 -2.7 143.1 10.6 6.0
Przeptywy pieniezne netto razem 7.0 74.2 -22.8 116.2 -45.8 -40.4

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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RYVU THERAPEUTICS: BILANS

PLN mn 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa obrotowe 59.9 148.7 90.0 206.5 161.4 121.5
Srodki pieniezne 36.1 94.9 72.1 188.3 142.5 102.1
Naleznosci krétkoterminowe 18.6 34.4 14.7 15.1 15.7 16.2
Zapasy 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Inne 3.6 17.8 1.6 1.6 1.6 1.6
Aktywa trwate 43.7 87.0 97.9 98.6 101.0 103.2
Rzeczowe aktywa trwate 314 37.3 62.2 66.1 68.5 70.7
Wartosci niemateriale | prawne 24 2.4 2.9 2.9 2.9 2.9
Naleznosci diugoterminowe 7.6 229 24.5 245 24.5 245
Inne 2.3 24.4 8.2 5.0 5.0 5.0
Zobowigzania krétkoterminowe 26.8 34.1 31.4 32.0 33.0 39.7
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 1.8 5.7 4.0 4.0 4.0 10.0
Naleznosci 11.3 211 22.6 23.2 24.3 25.0
Inne 13.7 7.3 4.7 4.7 4.7 4.7
Zobowigzania dtugoterminowe 12.8 31.4 36.0 36.0 46.5 46.5
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 6.2 16.5 9.4 9.4 20.0 20.0
Inne 6.7 14.9 26.5 26.5 26.5 26.5
Kapitat wiasny 64.0 170.3 120.6 237.2 182.9 138.5
Pasywa 103.6 235.8 187.9 305.2 262.4 224.7
Dtug netto (PLN mn) -28.2 -87.8 -58.6 -174.8 -118.4 -72.1
Dtug netto/EBITDA (x) -1.6 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM Pekao
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Pekao (,BM”) w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje dotyczace Programu
dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. Z tytutu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. na
zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

BM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladow wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez dodatkowego uprzedzenia. Ponadto
zastrzegamy sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie. Organem sprawujgcym
nadzér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong w ramach ustugi
doradztwa inwestycyjnego. BM, w zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje
jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéow inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiednios$ci ustugi, ma charakter
rekomendacji o charakterze og6lnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565, zostata przygotowana zgodnie
Zz wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Niniejsza analiza inwestycyjna zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, w tym poprawnosci metodologicznej
i obiektywizmie, wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na chwile sporzgdzenia. 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 wlasciwa dla konkretnego Klienta, a korzystajgc z nich nie nalezy rezygnowaé z przeprowadzenia niezaleznej oceny i
uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw ryzyka. Korzystanie z ustug BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo
opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

Definicje oznaczen (sygnatéw) zawartych w rekomendacji:

Kupuj — raport z zaleceniem ,Kupuj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedgcego przedmiotem analizy uzasadnia
jego kupno. Zalecenie jest wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendacji, jednak nie diuzszym niz 12 miesiecy.

Sprzedaj — raport z zaleceniem ,Sprzedaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedacego przedmiotem analizy
uzasadnia jego sprzedaz lub sprzedaz na krétko. Warunki krétkiej sprzedazy sa szczegdtowo opisane w Pakiecie Informacyjnym. Zalecenie jest
wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendaciji, jednak nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

Trzymaj — raport z zaleceniem ,Trzymaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedacego przedmiotem analizy jest
wyzsza od aktualnej, lecz potencjalna stopa zwrotu z inwestycji w taki instrument jez nizsza niz koszt kapitatu.

Wyjasnienie metodologii stosowanej do formutowaniu sygnatéw inwestycyjnych

Niniejsza rekomendacja oparta jest na metodologii analizy fundamentalnej. Wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwoch metodach wyceny,
wybranych sposréd nastepujacych: model dyskontowy, model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywéw. Modele
dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant warto$ci wewnetrznej, np. operacyjne
przeptywy pienigzne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci
przedsigbiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej
stopy wzrostu. Ponadto prognoz nie sg pewne - nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskow
bedg nieaktualne. Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. W$réd mocnych stron modeli mnoznikéw mozemy wyrézni¢ 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 diuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej grupy poréwnawczej. Metody oparte o
wyceny wartosci aktywéw mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte istnienie jest niepewne. Okreslenie
wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwlaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie
uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w opracowaniu

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earning” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto za okres ostatnich 12
miesiecy emitenta instrumentu finansowego.

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 gieldowa spétki (Cena x liczba
akcji) powigkszona o warto$¢ dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatdw akcjonariuszy mniejszosciowych podzielona przez wynik
operacyjny powiekszony o warto$s¢ amortyzacji spotki.

NWZ — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA - Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Informacje dotyczace rekomendacji
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Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych, informacja o odsetku wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowiacych rekomendacje
Lkup”, trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne w okresie ostatnich 12 miesiecy, oraz jakg czes¢ emitentdbw mozna przypisa¢ do kazdej z
powyzszych kategorii, oraz wykaz zmian elementéw rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub emitentéw instrumentu
finansowego bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, rozpowszechnionych w okresie ostatnich 12 miesiecy wydanych przez BM,
znajduje sie pod adresem:

www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

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 przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato
zarejestrowania w tej jurysdykciji.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

W raporcie uzywamy cen zamkniecia z dnia 23 lipca 2020.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 24.07.2020, godz. 16:30. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu:
24.07.2020, godz. 17:00.

Raport nie zostat przekazany analizowanej spo6tce do wgladu przed publikacjg.

Raport zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim.

Ujawnienia w obrebie potencjalnych konfliktow intereséw

Niniejsza informacja o ujawnieniach potencjalnych konfliktéw intereséw jest aktualizowana kazdorazowo, gdy osoby uczestniczace w
sporzgdzaniu rekomendacji powziety informacje, ktére wptywajg na jej tres¢, jednak nie rzadziej niz raz na miesiac.

Kazdorazowo, gdy w niniejszych zastrzezeniach prawnych mowa o emitencie, rozumie sie przez to emitentéw lub wystawcéw wszystkich
instrumentéw finansowych wskazanych w dokumencie rekomendacji, wszystkich emitentéw instrumentéw finansowych bedacych
komponentami indeks6w gietdowych lub wystawcow wszystkich instrumentéw pochodnych wskazanych w tre$ci rekomendacji.

BM wdrozyt polityki i procedury majgce na celu ochrone przeptywu informacji oraz neutralizacje lub zmniejszenie ryzyka zaistnienia konfliktu
intereséw. Osoby biorgce udziat w sporzadzaniu rekomendacji sg oddzielone barierami fizycznymi i niefizycznymi od oséb mogacych
uczestniczy¢ w Swiadczeniu ustug maklerskich innych niz sporzadzanie analiz inwestycyjnych lub doradztwo inwestycyjne. Wszelkie faktyczne i
potencjalne konflikty intereséw, znane osobom sporzadzajacym rekomendacje, sg ujawniane w tresci rekomendacji.

Wedtug wiedzy oséb biorgcych udziat w sporzadzaniu rekomendaciji BM nie posiada pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5%
kapitatu podstawowego ogétem emitenta lub wystawcy instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy rekomendacja.

Emitent instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem rekomendacji nie posiada udziatu w kapitale podstawowym ogétem BM
przekraczajgcego prég 5%.

Wedtug wiedzy oséb biorgcych udziat w sporzadzaniu rekomendacji podmioty z grupy Banku Pekao S.A. petnig role animatora rynku lub
dostawcy ptynnosci dla akcji Medicalgorithmics.

Wedtug wiedzy oséb biorgcych udziat rekomendacji Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie petnity w okresie ostatnich 12
miesiecy funkcji gwaranta lub wspdétgwaranta jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych Medicalgorithmics

Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie podpisaty z Medicalgorithmics, umowy, ktérej przedmiotem jest sporzadzanie
rekomendaciji inwestycyjnych.

Emitent lub wystawca instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji, moze by¢ lub byt w okresie ostatnich 12 miesiecy
strong umowy z podmiotami z Grupy Banku Pekao S.A, na podstawie ktérych swiadczone sg ustugi firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach
A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE skutkujgce powstaniem w tym samym okresie obowigzku zaptaty
lub otrzymania odszkodowania. Ze wzgledu na istnienie wewnetrznych barier informacyjnych wdrozonych w DM osoby uczestniczace w
sporzgdzaniu rekomendacji nie maja wiedzy na temat takich umow.

Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie jest powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug firm inwestycyjnych
okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakc;ji, ktére one prowadzg lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedgca czescig Grupy Banku Pekao S.A. lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuje ona lub jakakolwiek inna osoba prawna
bedaca czescig Grupy Banku Pekao S.A.

Informacja o posiadaniu przez osoby uczestniczgce w procesie sporzgdzania rekomendacji pozycji dtugiej lub krétkiej na instrumencie bedgcym
przedmiotem Rekomendacji inwestycyjnej lub na instrumencie pochodnym, ktérego instrumentem bazowym jest rekomendowany, lub
informacje, ze osoba sporzgdzajgca rekomendacje inwestycyjng nie jest w posiadaniu takiej pozyciji

Imi¢ i nazwisko Instrument Liczba Pozycja Cenatransakcji | Data transakcji

t. Kosiarski RVU 0 Nie dotyczy - -

Osoby biorgce udziat w sporzadzaniu rekomendacji lub osoby im bliskie nie petnig funkcji w organach emitenta lub wystawcy instrumentow
finansowych i nie zajmujg stanowisk kierowniczych wysokiego szczebla w tym podmiocie. Osoby biorgce udziat w sporzadzaniu rekomendaciji
mogg posrednio posiada¢ instrumenty finansowe bedgce przedmiotem rekomendacji poprzez inwestycje w instrumenty emitowane lub
wystawiane przez instytucje zbiorowego inwestowania.

Osobom sporzgdzajgcym rekomendacje nie sg znane zadne inne okolicznosci, ktére w uzasadniony sposéb mogtyby wptywaé na obiektywnos¢
rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktdw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, z ktérg
wspotpracujg przy sporzgdzaniu rekomendaciji.
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