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Jeszcze jedna umowa partnerska w 2023e?

Rok 2022 byt bardzo owocny pod wzgledem uméw
partneringowych, poniewaz firma podpisata dwie umowy i
sprzedata prawa do swojego projektu agonisty STING oraz
rozpoczeta partnerstwo rozwojowe z BioNTech o tgcznej wartosci
bio-dollar ok. 1372 min USD i otrzymat ok. 25,2 min USD ptatnosci
z gory. To, w pofgczeniu z emisjg 4,8 min akcji, pozwolito
zabezpieczy¢ gotdwke netto na koniec 2022e w wysokosci ok. 343
min zt, w potaczeniu z linig kredytowg z EBI, pozwala na
sfinansowanie  wszystkich  wydatkow  (RVU120, projekty
przedkliniczne, G&A itp.) do konca 2024e. Jednak mimo tak
mocnej pozycji bilansowej spotka nadal planuje sprzedawaé co
najmniej jeden projekt rocznie. W oparciu o te wytyczne zaktadamy
réwniez, ze spotka podpisze umowe partnerskg w 2023e. Tym
razem zakladamy, ze spoétka sprzeda projekt syntetycznej
letalnosci PRMTS5, ktéry wyceniamy na 84 min zi.

SEL24. Na podstawie komentarzy spotki, ze Menarini nie ma
obecnie zatwierdzonych plandéw dla SEL24, przesuneliSmy rok
komercjalizacji z 2027e na 2028e i obnizyliSmy naszg wycene do
121 min zt (wobec zaktadanych w naszych ostatnich raportach 174
min z).

Agonista STING i wspéltpraca z BioNTech. Zakladajgc wartosé
bio-dollar 876 min euro, tantiemy 3% i szczytowg sprzedaz 5250
min USD dla wszystkich opracowanych w ramach umowy
zwigzkoéw, wyceniamy te wspotprace na 280 min zh.

Inhibitor HPK1. Poniewaz firma musi poprawi¢ profil
kardiotoksycznosci tego zwigzku, obnizamy prawdopodobienstwo
sukcesu z 12% do 6% i obnizamy naszg wycene tego projektu do
48 min zt.

RVU120, agonista STING we wspotpracy z firmg Exelixis. Nie
zmieniliSmy  kluczowych  parametrow  innych  programéw
opracowanych przez firme (RVU120, agonista STING we
wspotpracy z Exelixis), ale ze wzgledu na wyzszg stope wolng od
ryzyka i nizszy USDPLN obnizylismy warto$¢ tych zwigzkéw o ok.
13,6% w poréwnaniu z naszym ostatnim raportem.

W sumie, gtobwnie dzieki zawarciu umowy z BioNTech, podnosimy
naszg cene docelowg z 68,7 PLN/sh do 86,5 PLN/sh i
podtrzymujemy rekomendacje Kupu;.

Ryvu Therapeutics

PLN mn 2021 2021 2023e 2024e 2025e 2025e
Przychody 35 68 88 137 215 116
EBITDA -66 -66 -127 -73 136 37
EBIT -79 -78 -138 -83 127 28
Zysk netto -79 -84 -138 -81 103 24
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%
Ciz n.a. n.a. n.a. n.a. 13.4 56.8
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. 8.6 31.8

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Kupuj (podtrzymana)

Cena docelowa PLN 86.5
Potencjat wzrostu +48%
Cena akcji 13 kwietnia 2023 PLN 58.4

ESG rating
Punktacja ESG
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NADCHODZACE WYDARZENIA

1Q23 16 Maj
ASCO 2023 2 Czerwiec
EHA 2023 14 Czerwiec
ENA 2023 11 Pazdziernik

INFORMACJE O AKCJACH

Bloomberg RVU PW
Free float (%) 60.8
Kapitalizacja (PLNmn) mn) 1350
Liczba akcji (mn) 23.1
Akcjonariat Pawet Przwiezlikowski 17.7%

BioNTech 8.3%
OFE Drugi Allianz 6.6%

Marcin Gornik
marcin.gornik@pekao.com.pl
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Ostatnie wydarzenia

Umowa z BionTech

30 listopada Spdtka poinformowata o podpisaniu umowy z BioNTech na
opracowanie zwigzkow matoczgsteczkowych w ramach rozwoju kilku programéw
ukierunkowanych na cele terapeutyczne wskazane przez BioNTech. Dodatkowo
Spotka podpisata umowe licencyjng z BioNTech na rozwoj portfela agonistow
STING odkrytych i rozwijanych przez Ryvu Therapeutics. Wstepny okres
wspotpracy planowany jest na piec¢ lat.

Parametry finansowe umowy licencyjnej przedstawiajg sie nastepujaco:
m Platnos$¢ z géry 20 min EUR
m Warto$¢ biodolarowa 876,2 min EUR

m Niskie jednocyfrowe tantiemy ze sprzedazy produktéw zawierajgcych
zwigzek STING lub jakikolwiek inny zwigzek, ktéry zostanie opracowany w
ramach umowy z BioNTech.

Dodatkowo BioNTech zdecydowat sie zainwestowa¢ w spotke 20 min EUR
poprzez objecie nowych akcji zwyktych serii J po cenie 48,86 zt za akcje.

Informacja ta zostala ciepto przyjeta przez nas i uczestnikow rynku, szczegoélnie ze
wzgledu na fakt, ze firma sprzedata juz czes¢ praw do zwigzku agonistéw STING
firmie Exelixis w lipcu (ptatno$¢ z gory w wysokosci 3 min USD i warto$¢ biodolara
nieco powyzej 400 min USD) i nie spodziewalidmy sie, ze spotka bedzie w stanie
sprzedac ten sam zwigzek innej firmie.

Na podstawie powyzszych parametrow w wycenie agonisty STING
sprzedawanego do BioNTech oraz wspoétpracy z BioNTech w celu opracowania
zwigzkéw matoczgsteczkowych przyjelismy, Ze:

m  Warto$¢ biodolara 876 min EUR (972 min USD)

m Optaty licencyjne 3% dla agonisty STING i wszystkich zwigzkow
opracowanych we wspotpracy z BioNTech

m Catkowita szczytowa sprzedaz agonisty STING i wszystkich zwigzkdw
opracowanych we wspotpracy z BioNTech w wysokosci 5250 min USD

m Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 16% dla agonisty STING i 8% dla
wszystkich zwigzkéw opracowanych we wspétpracy z BioNTech

3 See last pages for disclaimer.
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Agonista STING sprzedany
matoczasteczkowych

BioNTech i wspélpraca z BioNTech w celu opracowania zwigzkéw

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

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

Wspdtczynnik dyskontowy (%)
Zdyskontowana FCF
Wartos¢ kamieni milowych 400
$rednia sprzedaz 1257
Szczytowa sprzedaz 2100
Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 16%
rNPV 67
rNPV (min zt) 283

3.0 219 0.0 43.8 0.0 0.0 65.7 265.7 0.0 0.0 0.0 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
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 105.0 399.0 756.0 9681.0
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.5 39.9 75.6 968.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17 6.3 11.9 152.9
3.0 14.1 0.0 11.8 0.0 0.0 11.6 42.0 17 6.3 11.9 152.9
88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%

Source: Company, Pekao Equity Research
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Ptatnos¢ za kamien milowy od Exelixis

26 stycznia firma poinformowata, ze agonista STING sprzedany firmie Exelixis
osiggnat kamien milowy. W rezultacie firma jest uprawniona do otrzymywania
pfatnosci za kamienie milowe w wysokosci 1 min USD. Podkreslilismy, ze
wczesniej firma informowata, Zze spodziewa sie osiggniecia tego kamienia
milowego z duzym prawdopodobienstwem w 2023e, dlatego w naszym ostatnim
raporcie przyjelismy ten kamien milowy ze 100% prawdopodobienstwem. W
zwigzku z tym informacja ta nie ma wptywu na naszg wycene.

Emisja akcji

W grudniu spétka przeprowadzita emisje 4,8 min akcji sprzedanych inwestorom
instytucjonalnym i indywidualnym po 55 zl/szt. oraz BioNTech po 48,86 zi/szt.
Podkreslamy, ze w naszym ostatnim raporcie zatozyliSmy, ze spdtka wyemituje 4,8
min akcji w 2022e, a pozostata czes¢ z akcji zatwierdzonych przez Rade
Nadzorczg w wysokosci 8,5 min akcji w 2023e i przyjeliSmy cene emisji akcji na
poziomie 36,2 zl/szt (cena rynkowa na dzien naszego raportu). Teraz, biorgc pod
uwage, ze spotka otrzymata od BioNTech 20 min euro i kwoty pozyskane z emisji
akcji, nie spodziewamy sie, ze pozostate 3,7 min spétka wyemituje w 2023e lub
2024e.

Wyniki 4Q22 & Podsumowanie konferencji

Firma Ryvu Therapeutics podata wyniki za 4Q22:

B Przychody 35 min PLN (+108% r/r, 65% ponizej naszych szacunkéw i 65%
ponizej konsensusu rynkowego). Znaczacy gorszy wynik zwigzany jest z faktem,
ze spoétka mogta zaksiegowaé w rachunku zyskéw i strat jedynie 25 min zt (tj. 5,3
min euro) z otrzymanej z gory wptaty od BioNTech. £aczna kwota otrzymana z tej
transakcji to 20 min EUR, pozostata czes¢ (15 min EUR) zostanie rozpoznana w
kolejnych latach. Przychody z dotacji wyniosty 10 min PLN (vs. 6 min PLN rok
wczesniej, vs. oczekiwane przez nas 5,4 min PLN).

B Catkowite koszty operacyjne wyniosty -36 min zt (+2% r/r). Catkowite koszty z
wytgczeniem niegotowkowych kosztow programu motywacyjnego wyniosty 32 min
PLN (vs. 26 min PLN rok wczesniej, vs. 30 min PLN w 3Q22). Koszt programu
motywacyjnego wyniost 2 min zt (wobec 8 zt rok wczesniej).

4 See last pages for disclaimer.
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B Raportowana EBITDA wyniosta 2 min zt (vs. -15 min zt rok temu, vs. 68,6 min
zt oczekiwane przez konsensus rynkowy, vs. 68,5 min zi oczekiwane przez
nas).

B EBITDA skorygowana o program motywacyjny wyniosta 6 min zt (vs. -7 min zt
rok temu, vs. oczekiwane przez nas 71,7 min zi)

B Strata netto wyniosta -9 min zt (wobec -18 min zt rok temu, vs. konsensus
rynkowy 58 min zi, vs. oczekiwane przez nas 53 min zi).

B Gotéowka netto wyniosta 102 min PLN (vs. 41 min PLN w 3Q22, vs.
oczekiwane przez nas 89 min PLN).

Opinia: LEKKO POZYTYWNA

Wyniki spotki wypadty wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych i naszych szacunkow, jednak
jest to zwigzane przede wszystkim ze sposobem ujmowania przedptaty od BioNTech. W
wynikach 4Q22 spotka rozpoznata 25 min PLN (5,3 min EUR), a pozostata cze$¢ zostanie
rozpoznana w kolejnych latach, podczas gdy uczestnicy rynku zaktadali, ze cato$¢ 20 min
EUR zostanie rozpoznana w 4Q22.

Zaktadajgc, ze spotka rozpoznataby 20 min EUR, przychody spétki wyniostyby 104 min zt
(konsensus rynkowy 100,56 min z#), EBITDA 71 min zt (konsensus rynkowy 68,6 min zf),
EBIT 68 min zt (wobec 65 min PLN oczekiwanych przez konsensus rynkowy). Mozna wiec
powiedzie¢, ze wynik ten nieznacznie przebit oczekiwania rynku i nasze szacunki, co jest
zwigzane z wyzszymi dotacjami, ktére wyniosty 10 min zt wobec oczekiwanych przez nas 5
min zt.

Dodatkowo podkreslamy, ze spotka ma mocng pozycje bilansowg na poziomie 102 min zf,
co jest powyzej naszych oczekiwan na poziomie 89 min zt. Pozycja ta zostata dodatkowo
wsparta w 1Q23 wplywami z emisji akcji i 17 marca spotka posiada 320 min zt.

W sumie wynik spotki oceniamy nieco pozytywnie. Nizsze wykonanie wyniku zwigzane jest
jedynie ze sposobem ujmowania przedptaty od BioNTech. Koszty sg pod kontrolg. Pozycja
bilansowa jest mocna.

Najwazniejsze informacje z konferencji i czatu online 2z inwestorami
indywidualnymi:

m Konkurencyjne projekty dla RVU120. Firma podkresla, Ze istnieje kilka
projektéw klinicznych o wysokiej odpowiedzi klinicznej wynoszacej 20-
30%, ale odpowiedz ta ma krotki czas trwania.

B Rozwdj RVU120. Spotka potwierdzita, Ze planuje uruchomienie fazy Il w
guzach litych w 2Q23 oraz w AML/HR-MDS w 3Q23. Spoétka zaktada, ze
faza potrwa dwa lata.

m SEL24. Obecnie firma nie widzi ryzyka zakonczenia projektu przez
Menarini jako wysokiego, jednak dalsze plany rozwoju klinicznego nie
zostaly jeszcze zatwierdzone przez kierownictwo Menarini.

m Wspélpraca Galapagos. Projekt jest w toku, jednak firma widzi, Ze projekt

ten nie jest zbyt wazny dla Galapagos i Zarzad nie bytby zdziwiony, gdyby
Galapagos zdecydowato sie anulowac ten projekt.

5 See last pages for disclaimer.
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m Wspodlpraca firmy Merck. Spotka nie posiada informacji o ewentualnym
zakonczeniu tej wspotpracy, jednakze Zarzad nie przewiduje zadnych
ptatnosci z tytulu tej wspétpracy w krotkim terminie. Projekt nie jest
kontynuowany.

m Sytuacja finansowa i bilansowa. Firma potwierdzita, ze pozyskata 493
min zt (w tym dlug typu venture od EBI), co jest niemal réwne
oczekiwanym wydatkom w wysokosci 498 min zt w latach 2023-2024e.

m Potencjalna umowa partnerska. Firma potwierdzita, ze planuje zawierac
jedng umowe partnerskg rocznie.

m Platnosci za kamienie milowe. Firma spodziewa sie mozliwosci
otrzymania ptatnosci za kamienie milowe ze wspotpracy z BioNTech i
Exelixis.

m Syntetyczna $miertelno$é. Umowa partneringowa w tym obszarze
mogtaby mie¢ podobne parametry do transakcji zawartej z BioNTech dla
agonisty STING.

Opinia: NEUTRALNA

Nieco negatywnie postrzegamy informacje o SEL24, ktéra nie ma zatwierdzonych planéw
rozwoju klinicznego | widzimy ryzyko, Ze lek zostanie dopuszczony pdézZniej niz
oczekiwalismy w naszym ostatnim raporcie. Podkreslamy, ze wycenilismy ten lek na 7,1
zt/sh

Negatywnie patrzymy rowniez na informacje o wspofpracy z Merck (projekt nie jest
kontynuowany) oraz wspofpracy z Galapagos (wysokie ryzyko anulowania). Jednak te
kooperacje wycenilismy w naszym ostatnim raporcie tylko na 1,7 zt/akcje.

Z drugiej strony widzimy silne zobowigzanie firmy w realizacje co najmniej jednej umowy
partneringowej rocznie oraz informacje o mocnej pozycji bilansowej firmy, ktéra powinna
wystarczy¢ do 2024 r.

Pozytywnie postrzegamy roéwniez informacje o potencjalnych parametrach transakciji
dotyczgcej syntetycznej letalnosci, ktére powinny by¢ zblizone do parametréw transakcji dla
agonisty STING. Podkreslamy, ze projekty syntetycznej letalno$ci nie zostaty uwzglednione
W naszym ostatnim raportcie, a zawarcie takiej transakcji stworzytoby duzy potencjat do
wzrostu TP.

Rozwiagzanie umowy partnerskiej z Galapagos

6 kwietnia firma oglosita, ze Galapagos rozwigzato umowe partnerskg dotyczaca
zwigzku opracowanego w chorobie zapalnej. W zwigzku z rozwigzaniem Umowy,
po uptywie okresu wypowiedzenia udzielona Licencja wygasnie, a Ryvu uzyska
petne prawa wiasnosci intelektualnej do wszystkich zwigzkéw i zwigzanego z nimi
know-how przekazanego Galapagos na mocy Umowy i wytworzonego na
podstawie Umowy przed wykonaniem przez Galapagos opcji kupna. Ryvu ma
réwniez prawo do wylgcznej ptatnej licencji na prawa witasnosci intelektualnej
wygenerowane przez Galapagos po skorzystaniu z Opcji dalszego rozwoju
programu. Po przeanalizowaniu pakietu danych otrzymanego od Galapagos
kierownictwo Ryvu rozwazy mozliwosci wykorzystania wlasnosci intelektualnej w
projektach Ryvu lub jej ponownej komercjalizaciji.

6 See last pages for disclaimer.
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Opinia: LEKKO NEGATYWNA

W naszym ostatnim raporcie wyceniliSmy ten sktadnik na 27 min zt, czyli 2% ostatniej
zamknigtej kapitalizacji rynkowej. Zwracamy uwage, Ze podczas konferencji Zarzad
poinformowat, ze widzi duze ryzyko rozwigzania tej umowy. Biorgc wszystko pod uwage,
postrzegamy te informacje tylko lekko negatywnie.

ESG rating*

Pharma

Punkty 0.54 0.86 1.00
Waga sektorowa 25% 50% 25%
Punktacja ESG 0.81

ESG Rating C

Wptyw na WACC (%

Rating of RFR)

-15.00%

. 1 15 B -7.50%
Punktacja ESG 05 1 C 0%

0 0.5 D 15.00%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research, *w 2022 roku spbtka nie byta zobowigzana do sporzgdzania raportu ESG i opieramy sie na danych ze
Sprawozdania Zarzgdu oraz danych publicznie dostepnych

Equity Research 7 See last pages for disclaimer.
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Podsumowanie wyceny

Zatozenie do wyceny projektéw B+R

Wyceny projektéow B+R dokonalismy metodg NPV skorygowang o ryzyko w
oparciu o nastepujgce zatozenia:

Zastosowalismy stope dyskontowg na poziomie 14,0% (wobec 13,8%
zakladanych w poprzednim raporcie)

Zatozylismy kurs USDPLN na poziomie 4,2x (vs. 4,8Xx w naszym ostatnim
raporcie) i EURUSD na poziomie 1,1x (vs. 1,0x w naszym ostatnim
raporcie)

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

Zatozenia dotyczgce sprzedazy lekow oparte sg na zebranych przez nas
statystykach sprzedazy lekéw poréwnywalnych.

RvVU120

Nie zmieniamy kluczowych parametréw w wycenie kluczowego zwigzku spofki
RVU120 i zaktadamy, ze:

Z prawdopodobienstwem 33% zaktadamy, ze w 2025 roku firma podpisze
partnerstwo z ptatnoscig wstepng w wysokosci 60 min USD i wartoscig
biodolarowg 1209 min USD

Z catkowitym prawdopodobienstwem 20% zaktadamy, ze lek zostanie
dopuszczony do sprzedazy komercyjnej w 2028e

PrzyjeliSmy szczytowg sprzedaz na poziomie 6043 mid USD i 15%
tantiemy. Z czego szczytowa sprzedaz we wskazaniu AML ma wynie$é
777 min USD (zgodnie z naszymi wcze$niejszymi szacunkami), rak piersi
2255 min USD (zgodnie z naszymi wczesniejszymi szacunkami), miesaki
1511 min USD (zgodnie z naszymi wcze$niejszymi szacunkami) oraz
mMCRPC, gdzie szczytowg sprzedaz szacujemy na 1500 min USD (zgodnie
Z naszymi wczesniejszymi szacunkami)

W zwigzku ze zmiang stopy wolnej od ryzyka z 6% na 6,2% oraz nizszg zmiang
kursu USDPLN z 4,8x na 4,2x, obnizylismy naszg wycene rNPV z 746 min zt do
645 min zt.

Equity Research

8 See last pages for disclaimer.
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RVU120
USDmn 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+
Warto$¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 60.0 0.0 194.7 778.2 235.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 0.0 20.1 0.0 42.6 154.1 46.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 227.2 938.2 1920.5 2856.9 36725 0.0
Stawka tantiem 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Wplyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 34.1 140.7 288.1 428.5 550.9 0.0
Wptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.7 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0
FCF -29.9 -29.9 20.1 0.0 42.6 154.1 52.9 27.6 56.5 84.1 108.1 0.0
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%
Zdyskontowana FCF -26.3 -23.0 13.6 0.0 222 70.4 21.2 9.7 17.4 22.8 25.7 0.0
Wartos$¢ kamieni milowych 1269
$rednia sprzedaz 3618
Szczytowa sprzedaz 6043
Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 20%
rNPV 154
rNPV (min zt) 645
Zrodfo: Spotka, Pekao Equity Research
Wycena SEL24

W poréwnaniu z naszym poprzednim raportem, biorgc pod uwage informacje
przekazane podczas konferenciji, ze obecnie nie zostaly jeszcze zatwierdzone
dalsze plany rozwoju klinicznego, zdecydowaliSmy o przesunieciu harmonogramu
ptatnosci za kamienie milowe o rok i oczekujemy, ze lek zostanie dopuszczony do
obrotu w 2028e (w poréwnaniu z 2027e zaktadanym w naszym ostatnim raporcie).
W tej chwili, w oparciu o informacje przekazane podczas konferencji, nie widzimy
wsparcia dla zmiany wszystkich innych kluczowych parametrow naszej wyceny
rNPV SEL24, ktére przedstawiajg sie nastepujgco:

m  Warto$¢ biodollar USD 84mn
m Tantiemy 9%

m Sprzedaz szczytowa USD 778
m Srednia sprzedaz USD 466mn

m Z prawdopodobienstwem sukcesu 41% zaktadamy rozpoczecie sprzedazy
komercyjnej od 2028e (vs. 2027e zatozone w ostatnim raporcie).

W zwigzku ze zmiang stopy wolnej od ryzyka z 6% na 6,2%, nizszym kursem
USDPLN z 4,8x na 4,2x oraz przesunieciem harmonogramu rozwoju o rok,
obnizyliSmy naszg wycene rNPV ze 174 min zt do 121 min zi.

SEL24

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

Warto$¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 4.3 2.2 0.0 8.6 49.6 0.0 22.6 0.0 0.0 0.0 0.0

Wartos¢ kamieni milowych przed prawdo. 0.0 3.0 1.5 0.0 3.9 20.6 0.0 9.3 0.0 0.0 0.0 0.0

Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.9 98.4 199.5 313.6 425.1 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 0.0 23 8.9 18.0 28.2 383 0.0

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

FCF 0.0 3.0 1.5 0.0 3.9 20.6 1.0 12.9 74 11.6 15.7 0.0
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 0.0 2.3 1.0 0.0 21 9.4 0.4 4.5 2.3 3.1 3.7 0.0

Wartos¢ kamieni milowych 87

S$rednia sprzedaz 466

Szczytowa sprzedaz 778

Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 41%

rNPV 29

rNPV (min zt) 121

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Equity Research 9 See last pages for disclaimer.
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Wycena agonisty STING we wspoétpracy z Exelixis

W poréwnaniu z naszym poprzednim raportem nie zmieniamy kluczowych
parametréw w wycenie agonistow STING we wspotpracy z Exelixis i zakladamy:

m  Wartos¢ biodolara 400 min USD

m Tantiemy 10%

B Sprzedaz szczytowa 2100 min USD
m Srednia sprzedaz 1257 min USD

m Przy catkowitym prawdopodobienstwie sukcesu na poziomie 16%
zaktadamy, ze komercyjna sprzedaz leku rozpocznie sie w 2030 roku

W zwigzku ze zmiang stopy wolnej od ryzyka z 6% na 6,2% oraz zmiang kursu
USDPLN z 4,8x na 4,2x, obnizyli§my naszg wycene rNPV z 328 min PLN do 283
min PLN.

Agonista STING we wspoétpracy z Exelixis

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

Warto$¢ kamieni milowych przed prawdo. 3.0 219 0.0 43.8 0.0 0.0 65.7 265.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Warto$¢ 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 9 681.0
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

Woptyw 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 17 6.3 11.9 152.9
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 2.6 10.9 0.0 7.0 0.0 0.0 4.6 14.7 0.5 17 2.8 22,5

Wartos¢ kamieni milowych 400

$rednia sprzedaz 1257

Szczytowa sprzedaz 2100

Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 16%

rNPV 67

rNPV (min zt) 283

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Wycena of HPK1 inhibitor

W sprawozdaniu zarzadu za 2022e firma poinformowata, ze ,gtéwna seria
chemiczna oraz zwigzek wiodgcy wymagajg dalszej poprawy parametrow
bezpieczenstwa zwigzanych z potencjalnym ryzykiem kardiotoksyczno$ci oraz
zwiekszenia okna terapeutycznego”. Rowniez na podstawie wykreséw
przedstawionych w sprawozdaniach finansowych za 2022 i 2021 rok wydaje sie, ze
projekt ten nie postepuje. Dodatkowo do Kliniki weszty konkurencyjne inhibitory
HPK1 (link). Wszystko to skfania nas do zastosowania nastepujgcych zmian w
wycenie inhibitora HPK1.

m Umowa partnerska w 2024e (w poréwnaniu z 2023e zaktadanym w
naszym ostatnim raporcie) z ptatnoscig z gory 15 min USD i wartoscig
biodolara 135 min USD oraz

E Tantiemy 9%

B Sprzedaz szczytowa 1206 min USD

m Srednia sprzedaz 722 min USD

Equity Research 10 See last pages for disclaimer.
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B Przy catkowitym prawdopodobienstwie sukcesu na poziomie 6% (12%
zakladanym w naszym ostatnim raporcie) zakladamy, ze komercyjna
sprzedaz leku rozpocznie sie w 2031 r. (w poréwnaniu do 2030 r.
zakladanych w naszym ostatnim raporcie)

Dodatkowo, w zwigzku ze zmiang stopy wolnej od ryzyka z 6% na 6,2% oraz
nizszym kursem USDPLN z 4,8x na 4,2x, obnizyli§my naszg wycene rNPV ze 128
min PLN do 48 min PLN.

HPK1 inhibitor

USDmn 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

Warto$¢ 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%

Whptyw 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

Wplyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17 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 6.3 119 152.9
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%

Zdyskontowana FCF 2.6 10.9 0.0 7.0 0.0 0.0 4.6 14.7 0.5 1.7 2.8 22.5

Wartos¢ kamieni milowych 400

$rednia sprzedaz 1257

Szczytowa sprzedaz 2100

Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 16%

rNPV 67

rNPV (min zt) 283

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Valuation of PRMT5

Zdecydowalismy sie doda¢ do naszej wyceny najbardziej zaawansowany projekt
firmy w zakresie platformy syntetycznej letalnosci ze wskazaniem w leczeniu
guzéw litych. Lek jest obecnie w fazie odkrywania, a firma planuje wybrac
kandydata do opracowania w 2023e i rozpoczaé¢ faze | w 2024e. W wycenie tego
projektu ostroznie przyjeliSmy szczytowg wartos¢ sprzedazy i biodollar stosowane
wczedniej w wycenie inhibitoréw HPK1 odpowiednio 1206 min USD i 135 min
USD. Ale podkres$lamy, ze mediana sprzedazy inhibitoréw PARP, czyli pierwszych
terapii celowanych w obszarze syntetycznej letalnosci (Lynparza, Zejula, Rubraca,
Talzenna) w 2022 roku siegneta 1200 min USD, co jest zgodne z naszymi
zatozeniami. Podkreslamy réwniez, ze nasze zatozenia sg bardziej konserwatywne
niz te, ktérymi kieruje sie firma, ktéra oczekuje, ze parametry transakcji mogg by¢
na poziomach poréwnywalnych do transakcji dla agonisty STING z BioNTech. W
szczegotach zaktadamy:

m  Warto$¢ biodolara 135 min USD
m Tantiemy 5%

B Sprzedaz szczytowa 1206 USD
m Srednia sprzedaz 722 min USD

m Przy catkowitym prawdopodobienstwie sukcesu 10% zaktadamy, Zze
komercyjna sprzedaz leku rozpocznie sie w 2033e

Equity Research 11 See last pages for disclaimer.
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PRMTS
USDmn 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2033+
Warto$¢ kamieni milowych przed prawdo. 15.0 0.0 0.0 7.5 0.0 15.0 0.0 0.0 225 0.0 90.0 0.0
Warto$¢ kamieni milowych przed prawdo. 12.0 0.0 0.0 3.1 0.0 2.6 0.0 0.0 25 0.0 9.1 0.0
Catkowita sprzedaz leku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6283.3
Stawka tantiem 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Woptyw z tantiem przed prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 314.2
Wptyw z tantiem po prawdo. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 31.8
FCF 12.0 0.0 0.0 3.1 0.0 2.6 0.0 0.0 2.5 0.0 9.1 31.8
Wspdtczynnik dyskontowy (%) 88% 77% 68% 59% 52% 46% 40% 35% 31% 27% 24% 0%
Zdyskontowana FCF 10.5 0.0 0.0 1.8 0.0 1.2 0.0 0.0 0.8 0.0 2.2 3.4
Wartos¢ kamieni milowych 150
$rednia sprzedaz 722
Szczytowa sprzedaz 1206
Catkowite prawdopodobieristwo sukcesu 10%
rNPV 20
rNPV (min zt) 84

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Wspétpraca z Merck i Galapagos

Na podstawie komentarzy przekazanych podczas konferencji, ze projekt
wspétpracy z Merck nie jest kontynuowany, zmniejszamy catkowite
prawdopodobienstwo powodzenia tego projektu o 50% i wyceniamy te projekty na
6 min zt. Poniewaz Galapagos zakonczyt wspotprace z Ryvu w chorobach
zapalnych, obnizyliSmy warto$¢ tej wspétpracy do 0 min zt.

Podsumowanie wyceny

Suma czesci EV (PLNmn) EV na akcje

RVU120 645 323

SEL24 121 6.1 86.5
STINGExelixis 283 14.2

STINGBioNTech 280 14.0 20 i o 17
HPK1 48 2.4 24 0.3

Galapagos&Merck 6 0.3 14.0

PRMT5 84 0.0

Udziat w Nodthera 20 323 | 3

Koszty zarzadu i CAPEX 104 6.1

Wartos¢ przedsigbiorstwa 1383

Dtug netto -343

Wartos¢ kapitatu 1726 S WO X O P °o R
Liczba akgiji 23.7 @\5\ & O@@d ) \oé\% & oﬁé & o§e ,\@Q &fé&
12-miesigczna cena docelowa 86.5 & \&3’ 5@9" \*ﬁ &S‘) oF

Cena akcji 13 kwietnia 2023 58.4 S N AN

Potenciat wzrostu/potencjat spadku 48.2% 4_0'5”

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Ryzyka

Ryzyko kamieni milowych, ptatnosci z géry i optat licencyjnych. Zakiadane
ptatnosci mogg wyraznie odbiega¢ od naszych zatozeh, gdyz ich wysokos¢
ustalana jest indywidualnie i zalezy od wielu czynnikéw, takich jak: stopien
zaawansowania prac nad lekiem, wskazniki sukcesu, potencjat sprzedazowy.

Ryzyko projektéw konkurencyjnych. Jesli konkurencyjne projekty wykazg sie
wyzszg skutecznoscig, projekty rozwijane przez Ryvu mogg zostaé porzucone lub
potencjalna sprzedaz moze by¢ znacznie nizsza od naszych szacunkow. Jesli
wczesniej powstanie konkurencyjny projekt o podobnej lub nieco nizszej
skuteczno$ci, moze on przejaé udziat w rynku dedykowanym lekowi firmy.

Ryzyko sprzedazy szczytowej i krzywa sprzedazy. W zaleznosci od liczby
pacjentdw leczonych lekiem firmowym zaréwno szczyt sprzedazy, jak i krzywa
sprzedazy mogg znacznie odbiega¢é od naszych zalozen. Liczba pacjentéw
leczonych firmowym lekiem uzalezniona jest od populacji, epidemiologii, dostepu
zdiagnozowanych pacjentow do opieki zdrowotnej, wskaznika leczenia czy
wreszcie dostepnosci innych konkurencyjnych metod leczenia.

Ryzyko opéznien. Wszelkie opdznienia zwiekszajg koszt opracowania nowego

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

Equity Research 13 See last pages for disclaimer.
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Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 2023e 2024e 2025e
Przychody 35.4 68.4 88.4 137.4 215.0 116.2
OPEX -78.7 -102.8 -208.4 -209.7 -78.6 -79.5
EBITDA -66.0 -65.5 -126.6 -72.8 136.3 36.7
EBITDA znorm. -43.3 -34.4 -120.0 -72.3 136.4 36.7
EBIT -78.6 -78.4 -138.4 -83.3 126.9 28.3
Przychody finansowe netto -0.4 -0.8 0.5 1.8 0.7 1.8
Zysk przed opodatkowaniem -79.0 -79.2 -137.9 -81.5 127.6 30.1
Podatek -0.1 -4.6 0.0 0.0 -24.2 -5.7
Zysk netto -79.1 -83.8 -137.9 -81.5 103.4 24.4
Zysk na akcje -4.3 -4.6 -6.0 -3.4 4.4 1.0
Bilans (PLN mn) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026€e
Aktywa obrotowe ogétem 104.2 367.9 228.7 136.5 227.3 238.2
Gotowka i ekwiwalenty 83.2 101.9 207.4 117.0 207.9 218.8
Inne aktywa obrotowe 21.0 266.0 21.2 19.4 19.4 19.4
Aktywa trwale razem 124.6 107.0 98.3 90.7 84.3 78.9
Aktywa materialne/niematerialne 90.9 84.6 75.8 68.3 61.9 56.5
Inne $rodki trwate 33.6 22.4 22.4 22.4 22.4 22.4
Aktywa ogétem 228.8 475.0 326.9 227.2 311.7 317.1
Kapital wiasny 161.3 3434 212.1 131.3 234.7 259.1
Zobowigzania diugoterminowe 31.3 86.8 67.8 48.9 29.9 11.0
Dtugoterminowe zadtuzenie 2.3 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Inne zobowigzania dtugoterminowe 29.0 85.9 67.0 48.0 29.1 10.1
Zobowigzania krotkoterminowe 36.2 44.8 47.1 47.1 47.1 47.1
Dtug krétkoterminowy 2.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Inne zobowigzania biezace 334 42.9 45.2 45.2 45.2 45.2
Catkowity kapitat wiasny i zobowigzania 228.8 475.0 326.9 227.2 311.7 317.1
Diug netto -83.2 -342.6 -205.2 -114.8 -205.7 -216.5

0% 0% 0% 0% 0% 0%
Przeptywy pieniezne (PLN m) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Zysk netto -79.1 -83.8 -137.9 -81.5 103.4 24.4
Amortyzacja 12.6 12.9 11.8 10.5 9.4 8.5
Pozostate 7.6 92.2 234.7 -16.7 -18.9 -19.0
Przeplywy z dziatalnosci operacyjne -58.9 21.3 108.5 -87.6 93.9 13.9
CAPEX -12.0 -6.3 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
Pozostate 20.0 6.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 8.1 0.7 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate -2.2 -2.5 0.0 0.2 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -2.2 -2.5 0.0 0.2 0.0 0.0
Zmiana gotowki -53.0 19.6 105.5 -90.4 90.9 10.9
Gotowka na koniec okresu 83.2 101.9 207.4 117.0 207.9 218.8
Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wzrost r/r
Przychpdy -4% 93% 29% 55% 56% -46%
EBITDA recurring n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -73%
EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -73%
Zysk netto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -76%
Zysk na akcje n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -76%
Marze
EBITDA -122.3% -50.3% -135.8% -52.6% 63.5% 31.6%
EBIT -221.9% -114.6% -156.6% -60.6% 59.1% 24.3%
Zysk netto -223.3% -122.4% -156.1% -59.3% 48.1% 21.0%
ROE -41.8% -33.2% -49.7% -47.5% 56.5% 9.9%
Wskazniki bilansowe
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 8.8 18.7 9.2 5.5 9.9 10.9
Diug netto/EBITDA 1.9 10.0 1.7 1.6 -1.5 -5.9
Diug/Kapitaty Wtasne 3.1% 0.8% 1.3% 2.1% 1.2% 1.1%
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY 14 KWIETNIA 2023 R. O GODZINIE 17:00 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL PIERWSZY ROZPOWSZECHNIONY 11 KWIETNIA 2023 R. O GODZ. 17:15 CET
TRESC NINIEJSZEGO RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ ZADNE Z WYMIENIONYCH W NINIEJSZYM
RAPORCIE FIRM.

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spdtka 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 nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjiom 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 zamoéwienie Gieldy 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
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomigdzy BM a Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng porada 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 finansowe;j i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet 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 wylgcznie do celdw 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 wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikow ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartoéci. 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 catosci 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 Rozporzgdzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
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ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, kiére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, 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 jurysdykciji, 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 zaktadowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gtdwnym 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 / zarzgdzie 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 moga odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujacych dla BM, ktére braty udziat w sporzgdzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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 uczestniczgce w procesie
sporzgdzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujaca nie posiada takich instrumentéw:

Imig¢ i nazwisko  Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Ryvu
Marcin Gérnik 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 handlowac akcjami analizowane;j
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadaé otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spofki 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 spodtkg lub mogg mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. 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 znaczacego interesu finansowego, do
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celéw niniejszej informacji nalezy przyjaé, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania,
ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczacego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

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 czescig 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 spétkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzyma¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/llub kazda osoba prawna nalezaca 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 / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegélnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktore nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsigbiorstw oparte sg na dwéch 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). Sg 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 spowodowac, ze prognozy dochoddw lub zyskéw bedg 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 dtuzszej 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 goére 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:
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Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

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 nastepnych dwunastu miesiecy
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 interesow.

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/llub cenie
docelowej.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spéiki 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 kapitatéw 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 wynikéw.

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 wartos¢ amortyzac;ji.

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 wartos¢ udziatéw 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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