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Podtrzymana

Wszystko kreci sie wokot partneringu

Najnowsze dane dotyczqce RVU120 zaprezentowane na ASH 2025 nie przyniosty
istotnych wyjasnien co do perspektyw projektu. Skutecznos$¢ i bezpieczefistwo
leku nadal dajq nadzieje na zatwierdzenie przez FDA, jednak dostrzegamy istotne
ryzyka komercjalizacyjne i obnizamy cene docelowq do 32 PLN/akcje. Jednakze,
wobec spadku kursu akcji, podtrzymujemy rekomendacje Kupuj. Kluczowe bedq
teraz: 1) potencjalna umowa partneringowa (Ryvu oczekuje jej w 1026), 2) opinia
FDA w styczniu 2026 oraz 3) kolejne dane z badania fazy 2 (ekspansja dawki).
Naszym scenariuszem bazowym jest podpisanie umowy w 1H26 ze wstepng
ptatnosciq 50 min USD/500 min USD biodolaréw i prawdopodobienstwem 70%,
ale prezentujemy rowniez wrazliwo$¢ wyceny na rézne scenariusze.

Romaciclib (RVU120): dane z ASH 2025 sugerujq nizszy potencjat komercyjny

Nowe dane z fazy 2 w nawrotnej/opornej AML byty rozczarowujgce: 1) odsetek CR
zaczgt spadac (43% przy 150mg, 28% przy 200mg, 0% przy 250mg), 2) mediana
czasu trwania odpowiedzi wyniosta 3,2 miesigca (vs PKO: 4 miesigce), 3) 80%
pacjentow z CR miato mutacje IDH1/2, ktore sq juz leczone przez Idhifa/Tibsovo,
oraz 4) pojawity sie pierwsze toksycznosci. Jednak ze wzgledu na brak innych terapii
dla pacjentow po VEN, te stabsze dane powinny nadal spetnic¢ kryteria rejestracyjne
FOA. W nowej rekomendacji, utrzymujemy nasze prawdopodobienstwo sukcesu dla
RVU120 w r/r AML (30%), obnizamy prawdopodobienistwo dla 1L AML (21% vs
24% poprzednio) oraz potencjat przychodowy do 2,0 mld USD (vs 2,4 mld USD).

Umowa partneringowa planowana na 1026

Mimo stabych danych, Ryvu spodziewa sie umowy partneringowej dla RVU120 juz
w 1026. Naszym zdaniem odzwierciedla to: 1) duzq liczbe spotkan zaplanowanych
na konferencje w grudniu (ASH) i styczniu (JP Morgan), 2) pozytywny feedback od
lekarzy, oraz 3) brak potrzeby szybkiej emisji akcji (finansowanie wydaje sie
zabezpieczone do 2027). Jednak przy niskim kursie akcji, wymagania wobec umowy
mogq byc¢ réwniez obnizone. Zaktadamy, ze umowa zostanie podpisana w TH26
(poprzednio 2027) z ptatnoscig wstepng 50 min USD i warto$ciq biodolarowg 500
mln USD. Przy takich warunkach, nasza wycena wzrostaby do 42 PLN/akcje.

Mozliwe sq alternatywne scenariusze unikniecia emisji akcji

Nawet jesli umowa partneringowa dla romaciclibu nie dojdzie do skutku, uwazamy,
ze unikniecie emisji akcji w 2026 jest mozliwe. Po pierwsze, niedawna umowa CRO
z BioNTech oraz potencjalne dotacje z programow IPCEl i STEP (o tgcznej wartosci
~100 mIn PLN) mogq w petni sfinansowa¢ projekty przedkliniczne. Po drugie, rozwoj
kliniczny romaciclibu w 2026 moze zosta¢ ograniczony do niedrogiego badania fazy
2 (ekspansja dawki) w r/r AML, bez istotnego wptywu na wycene spotki.

min PLN 2023 2024 2025pP 2026P 2027P
Przychody 67 102 80 236 69
EBITDA -90 -112 -108 69 91
Skorygowana EBITDA -78 -107 -94 70 -91
EBIT -101 -122 -118 58 -102
Zysk netto -92 -111 -119 49 -102
P/E nm nm nm 12,8 nm
P/BV 53 8,4 254 8,5 nm
EV/EBITDA -12,0 -6,6 -5,4 7,7 -6,8
EPS -3,98 -4,82 -5,16 2,11 -4,42
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -94 -101 -115 45 -88
CAPEX 9 6 4 4 7

Zrodto: Spotka, BM PKO BP
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WYCENA
Model DCF - Co si¢ zmienito?
e Romaciclib (RvVU120):

o Umowa partnerska: 1) termin podpisania przyspieszony do TH26 (wczesniej 2027) z
prawdopodobienstwem 70%, 2) ptatno$¢ z gory obnizona do 50 min USD (wczes$niej 100 min
USD), warto$¢ biodolaréw bez zmian - 500 min USD. Stawka tantiem bez zmian - 10%.

o Prawdopodobienstwo sukcesu: 1) bez zmian w r/r AML - 30%, 2) obnizone w 1L AML do 21%
(wcze$niej 24%) oraz 3) obnizone w MF do 10% (wcze$niej 16%).

o Potencjat sprzedazowy obnizony do 2,0 mld USD (z 2,4 mld USD wcze$niej) ze wzgledu na
skrocenie czasu odpowiedzi leku (3,5 miesigca w r/r AML vs 4,0 wczesniej oraz 7,0 miesigca
w 1L AML vs 8,0 wczesniej), a takze nizszy udziat w rynku w wskazaniu mielofibrozy (po
stabszych wynikach fazy 2).

o Koszty: uwzgledniamy dodatkowe badanie fazy 2 (ekspansja dawki) obejmujqce 18
pacjentéw, ktére powinno kosztowa¢ 20 min PLN.

e Przychody z dotacji pozostajq bez zmian na poziomie 28 min PLN w 2026F i rosnqg o ok. 5 min PLN
rocznie w kolejnych latach, odzwierciedlajqc ostatniq poprawe sytuacji w zakresie grantow (postep w
grantach IPCEI i STEP o wartosci ok. 100 mIn PLN).

e Zatozenia WACC bez zmian: 1) stopa wolna od ryzyka 5,5%, 2) premia za ryzyko 5,5%, 3) beta 2,0x.

e Liczba akcji obejmuje 23,1 min raportowanych na 3Q25. Ryzyko emisji akcji w 2026 zmalato.

Model DCF

min PLN 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 40F<

EBIT -118 58 -102 46  -67 12 76 62 152 165 212 321 385 483 460 435

Podatek dochodowy 0 1 0 9 0 2 15 12 29 31 40 61 73 92 87 83

NOPLAT -118 47 -102 37 -67 10 62 50 123 133 172 260 312 391 373 353

CAPEX 4 -4 -7 -9 11 13 -4 15 16 17 -18 20 21 -22 24 -26

Amortyzacja 1 1 1 12 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 24 26

Zmiany w kapitale obrotowym -4 -10 10 -8 7 -5 -4 1 -6 -1 -3 -7 -4 -6 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCF -115 45  -88 32 -59 5 58 51 118 132 169 254 308 385 374 354 362

WACC 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%

Wspétczynnik dyskonta 000 086 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 010

DFCF 0 39  -65 20 -32 2 23 18 35 34 37 47 49 53 44 36

Wizrost w fazie Il 2.0%

Suma DFCF - Faza | 339.8

Suma DFCF - Faza Il 2523

Wartos¢ Firmy (EV) 592

Dtug netto -48

Warto$¢ godziwa 740

Liczba akgji (mln szt.) 231

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 277

Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 32.0

Cena biezqca 270

Oczekiwana stopa zwrotu 19%

Zr6dlo: prognozy DM PKO 8P
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WACC
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 40F<

Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 2.0 2.0 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2.0 2.0 20 2.0
Premia za ryzyko dtugu 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Stopa podatkowa 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt kapitatu wtasnego 16.5% 165% 165% 165% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 165% 165% 165% 165% 165% 16.5% 16.5% 16.5%
Koszt dlugu 122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%  122%
Waga kapitatu wtasnego 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 100%  100%  100%  100%  100%
Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 165% 165% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%

Zrédbo: prognozy BM PKO 8P

Analiza wrazliwo$ci

Wzrost w fazie |1

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
14.5% 329 335 340 34.6 353
15.5% 320 325 329 335 34.0
WACC 16.5% 312 316 320 325 329
17.5% 305 30.8 312 316 320
18.5% 29.8 302 305 308 31.2

Zrodto: BM PKO BP

Analiza wrazliwo$ci - zatozenia do umowy partneringowej dla RVU120
(przy szansy podpisania 100% vs 70% w scenariuszu bazowym)

Warto$¢ biodolarowa (mln USD)

Brak umowy 250 500 750 1,000
125 23.4 46.6 49.7 52.8 56.0
Ptatno$¢ wstepna 100 234 43.7 46.9 50.0 531
(mln USD) 75 23.4 40.9 471 50.2
50 23.4 380 442 474
25 234 35.1 414 44.5
Zrodto: BM PKO BP
Wycena sum-of-the-parts
Warto$é Warto$é/akcje
(mln PLN) (PLN)
RVU120 382 19.1
r/r AML 145 12
1L AML 199 9.9
MF 38 1.9
RVU305 81 4.0
Platforma 129 6.4
Gotowka netto 48 2.4
Cena docelowa za 12 miesiecy 320

Zrodto: BM PKO BP
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AKTUALIZACJA DANYCH KLINICZNYCH Z KONFERENC]JI ASH 2025

W dniach 7-8 grudnia 2025 r. Ryvu zaprezentowato zaktualizowane dane ze swojego wiodgcego projektu,
romaciclibu (RVU120), u pacjentow z r/r AML, mielofibrozq (MF) oraz zespotem mielodysplastycznym niskiego
ryzyka (LR-MDS). Ponizej opisujemy wszystkie wyniki, jednak kluczowe dane dotyczq wskazania r/r AML.

RIVER-81 (badanie skojarzone w r/r AML):

Data odciecia: 1 grudnia 2025.

W

Biuro Maklerskie

Dane obejmowaty nowq kohorte pacjentow (6b) leczonych RVU120 250mg QD + VEN 400mg.

Zgtoszono tylko 1 dodatkowq catkowitq odpowiedZ (CR) w porownaniu z najnowszymi danymi z

abstraktow ASH (tutaj; odciecie na 11 lipca) u pacjenta z kohorty 6q, u ktérego wcze$niej odnotowano
istotng redukcje blastow.

Brak odpowiedzi w kohorcie 6b. Stabsze wyniki skuteczno$ci w poréwnaniu z kohortami 4 i 6a mogq

wynika¢ z czestszych modyfikacji dawkowania ze wzgledu na kwestie bezpieczenstwa pacjentow.

e U1 pacjenta na nizszej dawce (schemat QOD) odnotowano nowq odpowiedz czesciowq (PR).

[kor0nomwa—mgpn | 1] 2 | 3

RVU120
Cze$¢1  125mg QOD
Kohorta 1 +
Ven 200mg
RVU120
Cze$¢1  250mg QOD
Kohorta 2 +
VEN 200mg
RVU120
Cze$¢1  250mg QOD
Kohorta 3 +
VEN 400mg
RVU120
Cze$¢ 2 250mg QOD
Etap 1 +
VEN 400mg
RVU120
Czes¢ 1 150mg QD
Kohorta 4 +
VEN 400mg
RVU120
Czeé¢ 1 200mg QD
Kohorta 6a +
VEN 400mg
RVU120
Czes¢ 1 250mg QD
Kohorta 6b +
VEN 400mg

814801-01
813908-02
813901-03
813901-01
813902-01
814801-02
813405-01
814805-01
813905-01
813901-04
814808-01
813406-01
813904-02
813404-01
813305-01
813407-01
813306-01

814807-02
813410-01
813405-03
813904-03
813307-02
814807-01
813903-02
813304-01
813406-03
813408-02
813903-01
814803-01
813405-02
813303-01
813408-01
814808-02
814806-01
813403-01
813406-04
813307-03
814812-02
813404-03
813406-05
813304-02
813906-01
813909-01
813909-03
813404-04
814804-01
813904-05
813404-06
813904-04
813404-05
814806-03
813406-07
813901-05
813401-01
813307-04
813406-06
814805-02
813404-07

Zr6dto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP
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e Czas trwania odpowiedzi (DOR) wynosit od 0,5 do 7,1 miesiqca, z mediang 3,2 miesigca w kohortach
4-60. Zaden pacjent z tych kohort nie jest juz leczony. Przy nizszych dawkach wystgpity 2 przypadki
CR z DOR wynoszgcym 5,5 miesigca oraz jeden przypadek PR.

DOR jest kluczowym czynnikiem wptywajgcym na potencjat sprzedazowy leku, poniewaz wskazuje, jak
dhugo pacjenci przyjmujq (i ptacq za) lek. DOR dla romacyclibu (wciqz niedojrzaty, oparty jedynie na 5
pacjentach) znaczqco odbiega od porownywalnych lekéw na r/r AML, ale wynika to gtownie z faktu,
ze lek jest skierowany do silnie preleczonej populacji pacjentow. Rzeczywiscie, pacjenci po VEN majq
mediane przezycia okoto 2,5 miesigca.

Romaciclib: mediana DOR w r/r AML vs leki porownawcze (miesigce)

14.8
8.2 8.2 64
. 6.0
32 4.6
Ryvu BMS Servier Astellas Syndax Kura )&
RVU120 Idhifa Tibsovo Xospata Revuforj (ziftomenib)  (bleximenib)
(romaciclib) | (enasidenib)  (ivosidenib) (gilteritinib) (revumenib) (NPM1) (KMT2A)
(IDH2) (IDH1) (FLT3) (NPM1)

Zrédto: Syndax, Kura, J&J, BM PKO BP

Skuteczno$¢ wedtug mutacji genowych: u wszystkich 9 pacjentow odpowiadajqcych na leczenie we
wszystkich dawkach, najczesciej wystepujgcymi mutacjami genowymi byty: IDH1/2, ASXL1 oraz
RUNX1.

AML to choroba, w ktorej strategie leczenia i zalecane leki sq silnie uzaleznione od obecnych u danego
pacjenta mutacji genowych. Skuteczno$¢ u pacjentéw z mutacjami IDH1/2 stwarza ryzyko
komercjalizacji, gdyz sq oni juz leczeni innymi zatwierdzonymi lekami, tj. Idhifa i Tibsovo.

Romaciclib: nqjczegniej wgstepujqce Romaciclib: wskaznik CR w l‘/l‘ AML
mutacje u pacjentow odpowiadajgcych wedtug mutacji genow (wszystkie dawki)
5/9 63%
4/9 4/9
2/9
16%
9%
IDH1/2 ASXL1 RUNX1 EZH2 tqcznie Mutacje Pozostate
IDH 1/2 mutacje
Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP Zrddto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

e Profil bezpieczenstwa: dawka 250 mg QD (kohorta 6b) okazata sie Zle tolerowana przez pacjentow ze
wzgledu na czesto$¢ wystepowania nudnosci.

e Dalsza strategia rozwoju: dawka RVU120 150 mg QD + VEN 400 mg zostata zarekomendowana do
dalszych badan w ramach badania ekspansji dawki (obejmujgcego 18 pacjentoéw). Spotkanie z FDA
zaplanowano na styczen 2026 w celu uzgodnienia optymalizacji dawki i i gtdwnych biomarkeréw. Ryvu
nadal widzi realng mozliwo$¢ komercjalizacji w r/r AML (pacjenci oporni na VEN), a takze potencjat w
leczeniu 1L. Potencjalna rejestracja moze nastqpi¢ w 2028.
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POTAMI-61 (mielofibroza):

tqcznie leczono 25 pacjentow, z czego 13 w monoterapii, a 15 w skojarzeniu z ruksolitinibem (RUX).
Do oceny skutecznosci zakwalifikowano 14 pacjentow (w poréownaniu do 4 w abstrakcie na ASH).
Sposrod nich 7 (50%) oceniono w 12 tygodniu, 4 (29%) w 24 tygodniu, a 3 (21%) w 36 tygodniu.
Sredni czas oceny wyniost zatem 21 tydzien.

U 7 pacjentow (50%) uzyskano redukcje objetosci $ledziony o co najmniej 10% (SVR10), u 4 pacjentow
(29%) SVR25, a u 1 pacjenta (7%) SVR35.

U 1 pacjenta uzyskano 100% redukcje catkowitego wyniku objawow (TTS), a u 1 pacjenta redukcje TTS
o ponad 50%.

Profil bezpieczenstwa: nie odnotowano toksycznos¢ ograniczajgca dawke (DLT) ani naktadajqcej sie
toksycznosci z RUX.

Dalsza strategia rozwoju: Ryvu planuje badanie rozszerzajgce/potwierdzajgce z naciskiem na
pacjentow z cytopenig (np. mutacje ASXL1) w TH26.

Gtownym punktem koncowym wykorzystanym do uzyskania zatwierdzenia jest redukcja objetosci Sledziony
mierzona po 36 tygodniach leczenia (SVR35). Na podstawie tego wskaznika romacyklib wyraznie odstaje
zaréwno od zatwierdzonych terapii (ktore w badaniach rejestracyjnych osiggnety SVR35 na poziomie 26-
41%), jak i od najlepszego konkurenta firmy Incyte (33%). W zwigzku z tym widzimy niewielkie szanse na
rejestracje i przypisujemy projektowi 10% prawdopodobienstwo sukcesu.

Romaciclib: SVR u 14 pajcentow Romaciclib vs Incyte's 989 w MF
podlegajgcych ocenie (tydzien 12-36) (redukcja objetnosci $ledziony)
100 SVR10
75 RVU120 mono SVR25 63%
42%
22 2905 33%
L . I
-25
-50 7%
-75
N N N O T T N AN AN T N0 O
Tt AN NN O™ Romaciclib (Ryvu) INCA033989 (Incyte)
=22=233=22332323°2 week 12-36 week 24
Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP Zrédto: Ryvu Therapeutics, Incyte, BM PKO BP

REMARK (zespot mielodysplastyczny niskiego ryzyka):

Do tej pory zrekrutowano 42 pacjentéw, z ktérych 11 poddano ocenie pierwotnej skutecznosci;

u 2 pacjentéw zaobserwowano poprawe hematologiczng zgodnie z kryteriami IWG 2018 i uzyskali
niezaleznos¢ od transfuzji (Tl);

z nich 1 miat mutacje SF3B1 i otrzymat 3 wczesniejsze terapie, a 1 nie miat istotnych mutacji i nie
otrzymat wczesniejszego leczenia.

Naszym zdaniem odsetek pacjentow niezaleznych od transfuzji (18% kwalifikujgcych sie oraz 5% populacji
ITT) istotnie odbiega od standardu opieki na tym etapie. Ze wzgledu na dotychczas stabe wyniki kliniczne,
a takze fakt, ze badanie zostato zainicjowane przez badacza (i powinno zostaé¢ powtorzone, aby uzyskaé
aprobate FDA), nadal nie uwzgledniamy wskazania LR-MDS w naszym modelu wyceny.
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PODSUMOWANIE PROGNOZ

®
m Biuro Maklerskie

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

tqczne przychody wazone ryzykiem (min PLN) 80 236 69 194 81 162 227 213 304 319 369 481 547 648 629 608
RVU120 0 130 4 68 25 95 137 113 193 151 153 153 153 153 102 50
r/r AML 0 52 0 68 19 29 39 46 49 49 49 49 48 48 32 16
1L AML 0 52 0 0 0 66 8 60 134 8 8 8 8 8 59 29
MF 0 26 4 0 6 0 14 7 10 14 15 16 16 16 11 5
RVU305 0 0 0o 8 15 0 22 30 38 44 24 57 33 33 34 34
Wspotprace naukowe 58 67 271 12 10 10 5 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Platforma / nowe leki 0 0 0 0 0 26 32 38 44 100 168 247 338 438 470 500
Dotacje 23 39 37 3 31 31 31 30 30 24 24 24 24 24 24 24
tqczne koszty R&D (wazone ryzykiem) 173 156 149 125 124 124 122 121 1200 120 120 120 120 120 120 120
Koszty R&D (tqczne)* 173 203 301 285 264 234 212 121 120 120 120 120 120 120 120 120
RVU120 90 110 150 130 110 30 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0
r/r AML 40 50 40 20 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1L AML 30 40 8 8 60 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MF 200 20 30 30 30 10 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RVU305 0 20 20 30 30 8 80 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wspotprace naukowe 23 18 11 5 4 4 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Platforma / nowe leki 50 55 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Pozostate koszty (wazone ryzykiem) 15 11 1 12 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 24 26
tqczne koszty wazone ryzykiem (min PLN) 188 167 160 136 136 137 136 136 136 137 139 140 141 143 144 146
EBITDA -108 69 91 58 -55 25 90 77 168 182 230 341 406 505 484 461
Pozycje jednorazowe -13 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wycena udziatéw w NodThera -10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Program motywacyjny -3 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Adj. EBITDA 94 70 -9 58 -55 25 90 77 168 182 230 341 406 505 484 461
Amortyzacja 11 11 11 2 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 24 26
EBIT -118 58 -102 46 -67 12 76 62 152 165 212 321 385 483 460 435
Zysk netto 119 49 -102 38 -68 9 63 51 125 136 175 266 319 400 383 364
Zrodto: BM PKO BP, * nie uwzglednia przekazania dalszych kosztow rozwoju leku partnerowi
RVU120: harmonogram rozwoju
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E
Process rozwoju leku > PoS
/r AML
Faza 2a Wygasniecie patentu 70%
Faza 2b i 35%
Rejestracja : 30%
Sprzedaz :
1L AML i
Faza 2 : 35%
Faza 3 : 25%
Rejestracja : 21%
Sprzedaz :
1
e !
Faza 2 : 25%
Foza 3 ! 13%
Rejestracja : 10%
Sprzedaz :

Zrodto: BM PKO BP



[ ]
Ryvu Therapeutics (Kupuj, 32.0 PLN) | Zdrowie ﬁ' Bilro Maklerskle

RVU120: prognozy przychodoéw
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

RVU120 prognozy przychodéw Max
r/r AML 0 0 0 75 175 263 354 422 443 442 442 441 440 439 292 144 443
USA 0 0 0 75127 181 237 269 269 269 268 268 267 267 177 87

Europa 0 0 0 0 38 65 92 121 137 137 137 137 137 136 91 45

Reszta Swiata 0 0 0 0 10 17 25 32 37 37 37 36 36 36 24 12

1L AML 0 0 0 0 0 319 543 775 1,016 1,152 1,151 1,151 1,149 1,147 763 376 1,152
USA 0 0 0 0 0 194 330 472 619 701 701 700 699 698 464 229

Europa 0 0 0 0 0 97 165 236 309 351 350 350 350 349 232 114

Reszta Swiata 0 0 0 0 0 28 47 67 88 100 100 100 100 100 66 33

MF 0 0 0 0 0 0 112 192 276 366 419 423 426 430 289 144 430
USA 0 0 0 0 0 0 70 121 174 231 264 267 269 272 183 91

Europa 0 0 0 0 0 0 35 61 87 116 132 133 135 136 91 45

Reszta Swiata 0 0 0 0 0 0 6 10 15 19 22 22 22 23 15 8

itqczna sprzedaz RVU120 (mid USD) 0 0 0 75 175 582 1,009 1389 1,735 1960 2,012 2,014 2,016 2,016 1344 664 | 2016

Zrodto: BM PKO BP

RVU120: zatozenia dotyczqgce umowy partneringowe;j

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

Umowa partneringowa >

Kamienie milowe (mln USD) 50 5 54 14 54 81 72
r/r AML 20 54 54
1L AML 20 54 54 72 180
MF 10 5 14 27 45

x USD/PLN 365 370 370 370 370 3.70 3.70

Kamienie milowe wazone ryzykiem (min PLN) 130 4 59 6 42 52 55

Procent tantiem od sprzedazy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Tantiemy (mIn PLN) 28 65 215 373 514 642 725 744 745 746 746 497 246

Tantiemy wazone ryzykiem (min PLN) 8 19 54 8 113 137 151 153 153 153 153 102 50

%Przgchodyzurnowg partneringowej wazone ryzykiem (130 4 68 25 95 137 113 193 151 153 153 153 153 102 50%1

Zrodto: BM PKO BP

RVU305: harmonogram rozwoju
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

Process rozwoju leku > PoS
Guzy lite

Badania przedkliniczne 90%
Faza 1 45%
Faza 2 18%
Faza 3 9%
Rejestracja 8%
Sprzedaz

Zrodto: BM PKO BP
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RVU305: prognozy przychodow
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E
RVU305 prognozy przychodéw Max

Guzy lite (NSCLC, PDAC, CCA, rak mozgu)

USA 0 0 0 0 0 0 0 0 187 321 463 613 701 708 714 720
Europa 0 0 0 0 0 0 0 91 156 225 298 340 344 347 350 353
Reszta Swiata 0 0 0 0 0 0 0 0 16 27 39 51 58 59 60 60
%tqczna sprzedaz RVU305 (min USD) 0 0 0 0 0 0 0 91 358 572 799 1,004 1,104 1,114 1,124 1,133% 1,133

Zrodto: BM PKO BP

RVU305: zatozenia dotyczgce umowy partneringowej

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

Umowa partneringowa >
Kamienie milowe (mln USD) 50 23 68 90 90 90 90 500
x USD/PLN 3.70  3.70 370 370 370 3.70 3.70

Kamienie milowe wazone ryzykiem (min PLN) 83 15 22 27 27 27 27

Procent tantiem od sprzedazy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Tantiemy (min PLN) 34 133 212 296 372 408 412 416 419

Tantiemy wazone ryzykiem (min PLN) 3 1 17 24 30 33 33 34 34
iPrzgchodg z umowy partneringowej wazone ryzykiem (min PLN) 83 15 22 30 38 44 24 57 33 33 34 34§

Zrodto: BM PKO BP

Wskaznik 2025F
EPS, GAAP (PLN) -5.16
Przychody (mn PLN) 80.4
Marza brutto % n.a.
EBIT (mn PLN) -118.1
EBITDA (mn PLN) -107.5
Zysk netto, GAAP (mn PLN) -119.3
Dhug netto (mn PLN) -46.5
B8PS (PLN) 1.06
DPS (PLN) 0.00
Rentownosci kapitatu wtasnego % n.a.
Wskaznik rentownosci aktywow % n.a.
Deprecjacja (mn PLN) 9.4
Amortyzacja (mn PLN) 12
Wolne przeptywy pieniezne (mn PLN) -115.2
CAPEX (mn PLN) -4.0

Zrédto: BM PKO BP
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskow i strat 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028pP
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow 37 68 67 102 80 236 69 194
Zysk (strata) z dzia3alnoceci operacyjnej -55 -78 -101 -122 -118 58 -102 46
Saldo dzialalnosci finansowe;j 0 1 -9 -11 -9 -2 0 -1
Zysk przed opodatkowaniem -54 -79 -92 -111 -119 60 -102 47
Podatek dochodowy 0 5 0 0 0 11 0 9
Zysk (strata) netto -55 -84 -92 -1 -119 49 -102 38
Bilans 2021 2022 2023 2024 2025pP 2026P 2027P 2028P
Aktywa Trwate 125 107 125 106 92 85 80 7
Warto$ci niematerialne i prawne 3 4 6 8 9 9 9 9
Rzeczowe aktywa trwate 91 82 78 73 68 60 56 53
Inwestycje 30 21 34 17 6 6

Pozstate aktywa dlugoterminowe 0 0 7 9 9 9 9 9
Aktywa Obrotowe 104 368 278 272 160 271 114 199
Zapasy 2 2 2 1 1 3 1 2
Naleznosci 12 17 33 36 32 94 27 78
Pozostate aktywa krotkoterminowe 2 4 10 10 7 6 6 6
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 88 345 234 226 120 167 80 113
Aktywa razem 229 475 403 379 252 355 194 276
Kapitat Wtasny 161 343 260 144 25 73 -29 9
Zobowiqzania 68 132 144 235 227 282 223 267
Zobowiqgzania dtugoterminowe 31 87 74 127 127 127 127 127
Kredyty i pozyczki 2 1 0 75 75 75 75 75
Pozostate rezerwy 9 65 50 35 35 35 35 35
Zobowigzania krétkoterminowe 36 45 70 108 100 155 96 140
Kredyty i pozyczki 3 2 1 1 1 1 1 1
Pozostate rezerwy 0 14 25 56 56 56 56 56
Zaliczki 13 14 16 16 16 16 16 16
Zobowigzania handlowe i pozostate 21 15 27 36 28 83 24 68
Pasywa razem 229 475 403 379 252 355 194 276
Rachunek Przeptywow Pienieznych 2021 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej -58 21 -85 -129 -99 51 -81 42
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej 8 1 -196 137 42 17 =T -9
Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej -3 -2 241 94 0 0 0 0
Wskazniki 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028pP
ROE -283%  -332%  -30,6%  -552% -141,6% 99,6% -457,2% -386,7%
Dtug netto -84 -343 -250 -150 -46 -94 -6 30
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Dawid Gorzynski (sektor ochrony zdrowia, telekomunikacja) (022) 52197 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 521 79 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 58033 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujqcq (dalej: Rekomendujqcego),
dziatajqcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku
spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych. Opinii
zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci sprawozdania
finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty informacje na temat spotki, jakie
byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci
mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla si¢ od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny
lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat
Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegolnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadnose,
jezeli wad tych nie mozna byto uniknq¢ ani przewidzie¢ w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne
rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody
analityczne przyjete przez przygotowujgeych je analitykow. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catodci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na ceng
instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktére sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie
dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje. Analitycy
sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne po$rednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiqgnietego przez BM PKO BP w
zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
+Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez Biuro
Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w 0golnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrét na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
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EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiggowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci
podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz model zdyskontowanych
dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnoszq sie do okreslenia wartosci rezydualnej.
Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod
jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego
sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie
wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA| oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA|] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznaczaq, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywaé, a BM PKO BP prowadzi
badania inwestycyjne, zmierzajqce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA’, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych aktualna staje
sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powiqzania, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO BP
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqgce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Ryvu Therapeutics 1: NIE, 2: NIE, 3: NIE, 4: NIE, 5: NIE, 6: NIE, 7: NIE, 8: NIE, 9: NIE
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesigcy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentoéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwiqzek z cenq
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentoéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie stanowiqcej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

7. PKO BP posiada pozycje dtugq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

8. PKO BP posiada pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zakladowego emitenta.

9.  Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krétkqg netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

owukwN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0sob zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z tych
0s0b, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest Emitent i konsumenci. W$rod
0s0b, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma oséb, ktére posiadajq akcje
Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw finansowych spotek
bezposrednio lub posrednio zwiqzanych z analizowanq spotkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne oraz ograniczenia
w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP, w celu
zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji, w szczego6lnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP
zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq
rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakoriczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendaciji jest tozsama z datg podang na pierwszej stronie raportu. Godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji to 7:40.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.
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