Ryvu Therapeutics R o :
Bloomberg: RVU PW Equity, Reuters: RVU.WA ﬁ Bluro MO klerSkle
KUPU]’ 34’00 PLN 10 wrze$nia 2025 r., 07:30

Inicjacja

Nadzieja w kombinacji

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Ryvu Therapeutics od zalecenia '"ormacie

Kupuj z ceng docelowq 34 PLN/akcje (20% potencjatu wzrostu). Spotka wyréznia  <Urs okeil (PLN) 28,40
sie na tle polskich biotechow wyjgtkowo silnym zespotem naukowym oraz ~ “PS% 20%
najlepszq historig uméw partneringowych. Portfolio projektéw skupione jest na ~ |c® @i (m) .12
RVU120, ktory niedawno pokazat obiecujgce, wstepne wyniki fazy 2 w r/r AML. KOP'?“ZGCJG (min PLN) 656’601
Ostateczne dane dotyczqce skutecznosci, oczekiwane w 4Q25, powinny byé Eree ﬂoc': (i L) (fsﬁ
kluczowym katalizatorem dla ceny akcji (pozytywne wyniki mogq podnies$¢ naszq Free ﬂoat (mln Uso) 124
cene docelowq do 49 PLN). W negatywnym scenariuszu, pozostate wskazania Ei/e?mIZGPLIr:)n 619,88
RVU120 oraz RVU305, stanowiq bufor bezpieczenstwa. Ryzyko inwestycyjne jest Diug netto (min PLN) 3674
obecnie wysokie, ale profil ryzyko/zysk oceniamy jako atrakcyjny. ’
RVU120: nadzieja w badaniu skojarzeniowym AML; kluczowe dane w 4Q25 Dywidenda

RVU120 to najbardziej zaawansowany projekt testowany w fazie 2 w ostrej  Stopadywidendy (%) 0.0%

biataczce szpikowej (AML). Cho¢ konkurencja w AML jest duza, ostatnie wyniki w ~ Odciecie dywidendy
potqczeniu z wenetoklaksem u pacjentow po nawrocie choroby wykazaty catkowitq

remisje U 50% z nich (3/6) w najwyzszej dawce. Daje to realng szanse na  Akcjonariusze % Akcji
zatwierdzenie przez FDA, je$li dane zostang potwierdzone w wiekszej populacji, a  Pawet Przewigzlikowski 17.22
kolejna aktualizacja (i katalizator wartosci) oczekiwana jest w 4Q25. Poza r/r AML,  Allianz OFE .22
RVU120 ma potencjat jako terapia pierwszego rzutu w AML oraz w innych  BioNTech 8,29
nowotworach krwi. Szacujemy pierwsze wprowadzenie leku na rynek w 2028 (30% NN OFE 601
szansy) i szczytowq sprzedaz na poziomie 2,4 mld USD. W miedzyczasie oczekujemy

partneringu po wynikach fazy 2 w 2027 z pierwszq ptatnoscig 100 min USD. I OG0T i e el oo

RVU305: potencjalnie najlepszy w klasie inhibitor PRMT5

Inhibitory PRMT5 zyskaty rozgtos od czasu przejecia Mirati przez BMS za 5,8 mld
USD. Celujg w nowotwory z delecjg MTAP (~15% wszystkich), a dane przedkliniczne
sugerujg, ze RVU305 moze mie¢ cechy najlepsze w klasie (w tym skutecznos$¢ — soo

przewyzszajgcq MRTX1719). Projekt powinien wej$¢ w faze 1w 1H26, a benchmarki 70

wskazujg, ze ~20% ORR moze przyciggnq¢ zainteresowanie partneréw. Oczekujemy — ¢° M

podpisania umowy w 2028 (prawdopodobienstwo 45%) z ptatnosciq 50 min USD. %00

Kurs akcji

40,0
Wysokie ryzyko/wysoka nagroda, lecz bilans wydaje sie atrakcyjny 300
Do wyceny uzywamy modelu DCF skorygowanego o ryzyko (rNPV). Szacujemy 0
warto$¢ RVU120 na 21,4 PLN, RVU305 na 3,9 PLN, plotformg na 6,8 PLN i gOtéWki 19%0/24  11j24 0125 03/25 05/25 0725  09)25
netto na 1,9 PLN. Pozytywne wyniki fazy 2 w r/r AML (CR ~30% w najwyzszej Ryvu Therapeutics  ——— WIG
dawce) mogq podnies¢ cene docelowq do 49 PLN w 4Q25. Kluczowe ryzyka to: 1)

. o T , . - o WIG  Spotk
niska dywersyfikacja projektow, 2) brak umow partnerskich, 3) emisja akcji w 2026. potka
1 miesigc -3,9% -6,7%
min PLN 2023 2024 2025P 2026P 2027P 3 miesiqce 6.3% -6.9%
Przychody 67 102 72 98 19 ¢ miesiecy 13,9% 543%
EBITDA -90 -112 -116 -64 37 12 miesiecy 301%  -46,8%
Skorygowana EBITDA -78 -107 -103 -64 37 Min 52 tyg. PLN 17.72
EBIT -101 -122 -126 -75 27
Max 52 tyg. PLN 55,00
Zysk netto 92 111 -129 -73 23 0 TF )
Sredni dzienny obrét min PLN 1,25
P/E nm nm nm nm 32,5
p/BV 53 8,4 433 15,7 10,6  Analityk
EV/EBITDA -12,0 -6,6 -53 -10,5 17,7 Dawid Gorzynski
+48 22 521 97 69
EPS -3,98 -4,82 -5,57 -2,75 0,87  dawid.gorzynski@pkobp.pl
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -94 -101 -124 -70 19  [Adres:
CAPEX 9 6 4 4 7 BMPKOBP

ul. Swietokrzyska 36

00-116 Warszawa
P - Prognozy DM PKO 8P

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq
autorskie prawa majgtkowe tych raportow.



Zdrowie @ Biuro Maklerskie

WYCENA
Stosujemy wazonq ryzykiem wersje modelu DCF, tzw. rNPV.

WACC: stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5%, premia za ryzyko rynkowe 5,5% oraz beta
2,0x (wyzsza niz w innych spotkach biotechnologicznych ze wzgledu na znaczqce uzaleznienie
od pojedynczego projektu, RVU120).

Zatozenia dotyczqgce kurséw walutowych: kurs USD/PLN na poziomie 3,7 PLN.
Liczba akcji obejmuje 23,1 min raportowanych na koniec 1Q025. Dostrzegamy ryzyko

dodatkowej emisji akcji w 2026 r. (rozwodnienie o 15-20% w scenariuszu bazowym), jednak
wycena zostata przeprowadzona bez uwzglednienia emis;ji.

Gotowka netto w wysokosci 39 min PLN na koniec 2025 r. obejmujg 110 min PLN w gotéwce
i ekwiwalentach, 73 min PLN pozyczki z EBI oraz 2 min PLN leasingu.

Sum-of-the-parts: RVU120 wyceniony na 21,4 PLN/akcje (w tym r/r AML na 8,0 PLN/akcje,
1L AML na 10,7 PLN/akcje, MF na 2,8 PLN/akcje), RVU305 na 3,9 PLN/akcje, warto$é
platformy i wspotpracy badawczej na 6,8 PLN/akcje oraz $rodki netto na 1,9 PLN/akcje.

Model DCF

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

EBIT -126  -75 27 36 -66 18 99 90 243 228 263 372 435 532 492 450

Podatek dochodowy 0 0 5 7 0 3 19 17 46 43 50 71 83 101 93 85

NOPLAT -126  -75 22 29 66 15 80 73 197 185 213 301 352 431 398 364

CAPEX -4 -4 -7 -9 -1 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -20 -21 -22 -24 -26

Amortyzacja 10 10 10 " " 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 25

Zmiany w kapitale obrotowym -3 -2 -6 1 6 -5 -5 0 -9 1 -2 -7 -4 -6 2 2
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCF -124 -70 19 32 -60 8 74 72 186 185 210 293 347 423 400 366 373

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%

Wspotczynnik dyskonta 0.00 086 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 0.10

DFCF 0 -60 14 20 -32 4 30 25 55 47 46 55 56 58 47 37

Wzrost w fazie 11 2.0%

Suma DFCF - Faza | 400.4

Suma DFCF - Faza Il 260.3

Warto$¢ Firmy (EV) 661

Dlug netto -39

Wartos$¢ godziwa 777

Liczba akgji (mln szt.) 231

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 30.2

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 34.0

Cena biezqca 28.4
Oczekiwana stopa zwrotu 20%

Zrédto: prognozy DM PKO BP
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WACC

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dtugu

Stopa podatkowa

Koszt kapitatu wtasnego

Koszt dtugu

Waga kapitatu wiasnego

Waga diugu

WACC

2025F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

Zrédto: prognozy DM PKO BP

2026F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

55% 55% 55% 55% 55% 5.5%
55% 55% 55% 55% 55% 5.5%
2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
80% 80% 80% 8.0% 80% 8.0%
10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
122% 12.2% 12.2% 122% 12.2% 12.2%

100% 100% 100% 100% 100% 100%
0% 0% 0% 0% 0% 0%

16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%

Analiza wrazliwosci

WACC

1.0%

2033F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

(k0 Biuro Maklerskie

2034F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

2035F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

2036F 2037F

5.5% 5.5%
5.5% 5.5%
2.0 2.0
8.0% 8.0%
10.0% 10.0%

16.5% 16.5%
122% 12.2%

100%  100%
0% 0%

16.5% 16.5%

Wzrost w fazie Il

1.5%

2.0%

2038F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

2039F

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

2.5%

2040F

5.5%
5.5%
20
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

40F<

5.5%
5.5%
2.0
8.0%
10.0%

16.5%
12.2%

100%
0%

16.5%

Zrédlo: DM PKO BP

Wycena sum-of-the-parts

RVU120
r/r AML
1L AML
MF
RVU305
Platform
Net cash
Cena docelowa za 12 miesiecy

Zr6dto: DM PKO BP

Value
(PLN m)
440

164
219

57

81

139

39

Value/share

(PLN)

214
8.0
10.7
238
3.9
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OPIS DZIALALNOSCI

Ryvu Therapeutics to polska spotka biotechnologiczna koncentrujgca sie na opracowywaniu
innowacyjnych terapii matoczgsteczkowych w onkologii. Firma zostata zatozona w 2007 r. w Krakowie
i zatrudnia ok. 200 naukowcow. Jest notowana na GPW od 2011 r., a po wydzieleniu dziatu badan
kontraktowych (CRO) w 2019 r. zmienita nazwe (wczes$niej Selvita). Ryvu wyroéznia sie na tle polskich
biotechnologii: 1) wyjgtkowo silnym zespotem naukowym, 2) zdecydowanie najwiekszq liczbq umow
partnerskich (w tym z BioNTech, Exelixis, Merck, Menarini), oraz 3) nowoczesnym laboratorium
otwartym w 2020 r. za 80 min PLN.

Flagowym projektem badawczo-rozwojowym Ryvu jest RVU120 rozwijany w réznych nowotworach
krwi, zwlaszcza w ostrej biataczce szpikowej (AML). Najnowsze dane z badania tgczonego z
wenetoklaksem wskazujg na poprawe stanu choroby u 50% pacjentoéw przy najwyzszej dawce, co daje
nadzieje na przyspieszong rejestracje juz w 2028 r. Kluczowe bedzie teraz potwierdzenie tych wynikow
na wiekszej grupie pacjentéw podczas kolejnej aktualizacji klinicznej w 4Q25.

Poza RVU120, pipeline obejmuje SEL24/MEN1703 w fazie 2 w rozlanym chtoniaku z duzych komoérek
B, rozwijany we wspotpracy z Menarini, a takze potencjalnie najlepszy w swojej klasie inhibitor PRMT5
0 nazwie RVU305 w poznych badaniach przedklinicznych. Ryvu prowadzi rowniez dwie wczesne
wspotprace badawcze z BioNTech i Exelixis, ktdre mogq zaowocowa¢ nowymi projektami w przysztosci.

PORTFEL PROJEKTOW

BADANIA
PROGRAM WSTEPNE PRZEDKLINICZNE FAZA1 FAZA 2 FAZA 3 PARTNER

RVU120 (CDK8/19 inhibitor)

AML (¢/r & 10) - | |

(combo z wenetoklaksem)

(mono i combo z ruksolitinibem)
Dapolsertib (PIM/FLT3 inhibitor)
! [ || M
(mono i combo z glofitamabem) MENARINI

RVU305 (PRMT5 inhibitor)

Nowotwory lite z utratq genu MTAP _—

Wspotpraca badawcza

Modulacja odporno$ciowa [ ] SIONT=CH

EXELIXIS

[ uwzglednione... [l .. nie uwzglednione w naszej wycenie

Zrodto: Ryvu Therapedutics, PKO BP Securities
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RVU120

RVU120 to podwojny inhibitor kinaz CDK8/19, ktore odgrywajq istotnq role w réznicowaniu i przezyciu
komorek nowotworowych. Gtownym wskazaniem leku jest nawrotowa/oporna ostra biataczka
szpikowa (r/r AML), ktora jest testowana u ludzi od 2019 r. Jesli dane dotyczqce skutecznosci z
wczesnej fazy zostanq potwierdzone na wiekszej grupie pacjentéw, Ryvu rozwaza rowniez rozpoczecie
badan RVU120 w 1L AML, co stanowi znacznie wiekszq szanse rynkowq. Ponadto, na podstawie
danych klinicznych od pacjentow z AML/MDS oraz danych translacyjnych, program kliniczny zostat
rozszerzony o inne rodzaje nowotworow krwi, tj. mielofibroze (MF) oraz MDS niskiego ryzyka (LR-
MDS). Oba wskazania sq obecnie badane w fazie 2. Ryvu posiada petne prawa do projektu, ale planuje
umowe licencyjnqg z duzym partnerem farmaceutycznym.

r/r AML - zastosowanie w potqczeniu z VEN moze przynie$¢ przetom

Badanie fazy 2 w r/r AML (RIVER-81), w ktorym RVU120 jest testowany w potgczeniu z innym
zatwierdzonym przez FDA lekiem wenetoklaksem (Venclexta, VEN), rozpoczeto rekrutacje pierwszego
pacjenta w styczniu 2024 r. Ponizej podsumowujemy odpowiedzi pacjentow na leczenie RVU+VEN z
datq odciecia na 14 maja 2025 r., obejmujgcq 43 pacjentow:

Podsumowanie odpowiedzi pacjentow w badaniu r/r AML (RIVER-81)

KOHORTA DAWKA

Cze$¢ 1
Kohorta 1

Czesc¢ 1
Kohorta 2

Cze$¢ 1
Kohorta 3

Cze$¢ 2
Etap 1

Czes$¢ 1
Kohorta 4

Czes$¢ 1
Kohorta 6

RVU120
125mg QOD
+
Ven 200mg

RVU120
250mg QOD
+

VEN 200mg

RVU120
250mg QOD
+

VEN 400mg

RVU120
250mg QOD
+

VEN 400mg

RVU120
150mg QD
+

VEN 400mg

RVU120
200mg QD
+ VEN 400mg

A

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
813307-02
814807-01
813304-01
813406-03
813408-02
813903-01
813903-02
813903-03
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

O
<+
-+
O

1 [
(@)

O+’

Legenda:

leczenie w toku

postep choroby

niezwigzane powazne zdarzenie niepozqdane (SAE)|
$mierc

wycofanie zgody/decyzja badacza

RC/RCx

PR

He+O>y

brak odpowiedzi klinicznej

brak mozliwosci oceny

Trwa rejestracja

L

Zr6dto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

wskaznik
remisji
catkowitej
33%

wskaznik
remisji
catkowitej
19%

wskaznik
remisji
catkowitej
50%
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nadal znajduje sie w fazie eskalacji dawki, a najnowsze dane sq wcigz ograniczone, jednak
wyniki skuteczno$ci wydajg sie na tyle obiecujgce, ze w przypadku ich potwierdzenia na
grupie pacjentow mogq umozliwi¢ uzyskanie rejestracji przez FDA. Warto réwniez pamietad,

ze w przeciwienstwie do wiekszosci konkurencyjnych lekow, RIVER-81 obejmuje wytqcznie pacjentow,
u ktorych doszto do nawrotu po poczgtkowym leczeniu wenetoklaksem (obecny standard leczenia).

Analiza najnowszych wynikéw fazy 2 (szczegotowy opis typoéw odpowiedzi na stronie 12).

Poniewaz eskalacja dawki nadal trwa, uwazamy za zasadne: 1) ocenié, czy odpowiedzi sq
zalezne od dawki oraz 2) skupic¢ sie na najwyzszej dostepnej dawce (150mg RVU120 + 400mg
VEN).

Regarding dose-dependency, we spot clear pattern that the responses frequency goes up
together with the higher drug dose. This feature was not observed in the monotherapy trial.

o 125mg RVU QOD + 200mg VEN: brak odpowiedzi.

o 250mg RVU QOD + 200mg VEN: 1 CR, ale o krotkim czasie trwania (2 miesigce).
o 250mg RVU QOD + 400mg VEN: 3 CRi 1 PR, z 1 odpowiedzig >6 miesiecy.

o 150mg RVU QD (raz dziennie) + 400mg VEN: 3 CR i wszystkie nadal trwajqce.

Sredni czas trwania odpowiedzi (DOR)

w miesigcach
1 pkt

Wskaznik catkowitej odpowiedzi
ztozonej (cCR)

. 3 pkt
0 pkt biezacy o
biezqcy biezqcy
0,5
6% b
03 : 2,6 23
0% 0,2 1,5
125mg 250mg 250mg 150mg 125mg 250mg 250mg 150mg
RVU120  RVU120  RVU120  RVU120 RVU120  RVU120  RVU120  RVU120
(Q0D) (Q0D) (QoD) (QD) (Q0D) (Q0D) (QoD) (QD)
+200mg +200mg +400mg +400mg +200mg +200mg +400mg +400mg
VEN VEN VEN VEN VEN VEN VEN VEN
Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

Co istotne, wskaznik catkowitej remisji (CR) wzrost do 50% po przej$ciu z podawania co drugi
dzien (QOD) na podawanie raz dziennie (QD) w kohorcie 4. 50% wskaznik CR wyro6znia
RVU120 na tle konkurencyjnych badan (patrz analiza rynku). Jednak dane obejmujg obecnie
tylko 3 przypadki CR, dlatego wynik ten powinien zosta¢ potwierdzony na wiekszej populacji.

Badanie obejmuje populacje all-comer, a Ryvu nie podaje informacji o mutacjach genowych
u pacjentow odpowiadajgcych na leczenie. Najbardziej optymalnym scenariuszem jest, aby
pacjenci odpowiadajqgcy na leczenie mieli mutacje inne niz IDH, FLT3, NPM1 i KMT2Ar, ktore
sq juz objete innymi lekami.

Najnowsze dane dotyczqce skutecznos$ci pochodzqg z dawki 150 mg RVU120 QD + 400 mg
VEN, a rekrutacja trwa przy wyzszej dawce 200 mg RvVU120 QD + 400 mg VEN. Choc¢ jest to
zapewne ostatnia testowana dawka, wskazniki odpowiedzi nadal mogq sie zwigkszac.

Ogdlny profil bezpieczefstwa sugeruje, ze RVU120 moze by¢ lepszy pod wzgledem ryzyka
zespotu roznicowania (DS) i wydtuzenia QTc, ktore sq kluczowymi ostrzezeniami dla lekow na
AML. DS to wywotane lekiem szybkie dojrzewanie blastow biataczkowych, prowadzqce do
stanu zapalnego i uszkodzenia narzqdow. Wydtuzenie QTc to nieprawidtowe wydtuzenie
skorygowanych odstepow w EKG, potencjalnie prowadzqce do probleméw kardiologicznych.
Wedtug Ryvu nie zaobserwowano trendu wzrostu toksycznosci przy wyzszych dawkach.
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Ponizsza tabela zawiera zestawienie najczestszych dziatan niepozgdanych zwigzanych z leczeniem
(TEAE) w poréwnaniu z innymi lekami stosowanymi w leczeniu AML:

Syndax Syndax Kura )& .
Ryvu : : : : Sl Tibsovo

% wszystkich pacjentow RVU120 revumenib revumenib ziftomenib bleximenib Vosidenib

(RIVER-52) AUGMENT-101 AUGMENT-101 wszyscy (NPM1/ (1IDH1)

(KMT2Ar) (NPMT1) pacjenci KMT2A)

Zespot roznicowania (wszystkie) 0% 27% n.a. % 14% 19%
Zespot roznicowania (2 stopien 3) 0% 16% 13% 6% 7% 13%
Wydtuzenie QTc 5% 23% n.a. 0% 0% 26%
Wydtuzenie QTc (= Gr3) 0% 14% 21% 0% 0% 10%
Febrile neutropenia (= Gr3) 15% 14% 13% 26%
Anemia (= Gr3) 12% 14% 26%
Thrombocytopenia (= Gr3) 15% 5% 10% 31% 8%
Neutropenia (= Gr3) 10% 4% 11%

Zrodto: DM PKO BP, Ryvu Therapeutics, Syndax, Kura, ) &), FDA

W odniesieniu do poréwnania bezpieczenstwa réznych lekéw nalezy réwniez mie¢ $wiadomosé
potencjalnych btedow (szczegdlnie w przypadku Tibsovo) wynikajgcych z réznic w populacjach
pacjentow (w tym stadium choroby, wcze$niejszych terapiach, kluczowych mutacjach genoéw) oraz
faktu, Ze niektore leki sq nadal w fazie zwigkszania dawki (w tym RVU120).

RVU120: planowany harmonogram badan klinicznych

Faza 2 badania RVU120 w r/r AML jest podzielona na czes¢ eksploracyjng i potwierdzajgcq. Czes¢
eksploracyjna jest w toku i ma na celu ustalenie optymalnej dawki. Powinna zakonczyé sie w 4Q25 z
udziatem okoto 50 pacjentow (43 na maj 2025). Wyniki powinny pozwoli¢ na okreslenie dalszej $ciezki
regulacyjnej, jednak obecny scenariusz bazowy zaktada, ze etap potwierdzajgcy potrwa od 1026 do
4026 a potencjalnie pozytywne dane umozliwiq rozpoczecie procesu rejestracyjnego w 2027 roku.

Jesli wyniki bedq wystarczajqco dobre, Ryvu rozwaza réwniez testowanie RVU120 w leczeniu AML w
1. linii (czyli u nowo zdiagnozowanych pacjentow), co stanowi wiekszq szanse rynkowq.

2024 2026 2027 2028 2029

10 20 30 40Q[10 20 30 40|10 20 30 40|10 20 30 4Q[10 20 30 40|10 20 30 4Q

RVU120 + venetoclax
Czesé /
potwierdzajgca ‘

2L+ AML (RIVER-81) Czg$¢ eksploracyjna

1L AML (+AZA) Faza llI
| 4 n ! : !
Rozpoczecie procesu
ik zatwierdzania
Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP w wybranych regionach

Czeqo oczekujemy od kolejnej aktualizacji Fazy 2 w 40257

Kolejna aktualizacja kliniczna z badania AML jest oczekiwana w 4Q25 na konferencji ASH 2025.

Na dzien 14 maja 2025 5 pacjentéw pozostawato w trakcie leczeniq, z czego u 4 odnotowano CR.
Oczekujemy, ze do Kohorty 6 zostanie zrekrutowanych dodatkowych 6 pacjentow. Oczekujemy:

Wskaznika CR ~30%. w Kohorcie 6. Pacjenci z Kohorty 6 prawdopodobnie otrzymajq
najwyzszq dawke RVU + VEN. Naszym zdaniemz wynik ponizej 20% bedzie rozczarowujqcy,
20%-30% bedzie dobry, powyzej 30% bardzo dobry, a okoto 50% (jak w kohorcie 4) doskonaty.
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Czas trwania odpowiedzi (DOR) ~6 miesiecy. Wg stanu na maj 2025 najtrwalsza odpowied?
(CR) utrzymywata sie przez 5,1 miesigca, wiec w najlepszym scenariuszu wynik ten moze
wydtuzyc sie do okoto 11 miesiecy. Pozostate odpowiedzi trwajq 1,9-2,6 miesigca, wiec w
najlepszym przypadku mogq wydtuzyc sie do okoto 9 miesiecy. Nowe odpowiedzi (jesli sie
pojawiq) powinny trwaé¢ 1-5 miesiecy. Najdtuzszy oraz $redni DOR bedq kluczowe, poniewaz
powinny okresli¢ wielko$¢ szansy rynkowej dla RVU120.

Brak stratyfikacji pacjentéw. Ryvu nie podato informacji na temat mutacji u pacjentéw w
badaniu, ale nie mozna wykluczy¢, ze takie informacje pojawiq sie w aktualizacji za 4Q25 i
umozliwiq stratyfikacje pacjentéw oraz okreslenie mozliwosci rynkowych dla RVU120.

Myelofibroza (MF) - pierwsze petne wyniki w 4Q25; wczesne dane gorsze niz Sumitomo

Orugiem najwazniejszym wskazaniem dla RVU120 jest mielofibroza. Faza 2 zostata rozpoczeta w
grudniu 2024 r. i obejmuje pacjentow z posrednim/wysokim ryzykiem MF, ktorzy nie kwalifikowali sie
do leczenia inhibitorem JAK Jakavi (ruksolitinib) lub u ktorych doszto do nawrotu po leczeniu pierwszej
linii. Do maja 2025 do czesci eksploracyjnej zrekrutowano catq planowang grupe 21 pacjentow.

Dane zgtoszone na dzien 14 maja 2025 obejmujq 8 pacjentdéw, ktdrzy byli leczeni przez co najmniej 12
tygodni i zostali objeci wczesng ocenqg skutecznosci. Poniewaz odpowiedzi w MF sq zazwyczaj
raportowane po 24 tygodniach leczenia, te dane sq jeszcze przedwczesne. Jednakze pojawity sie
pierwsze dowody skutecznosci, ktére dobrze rokujq na kolejng publikacje wynikow w 4Q25.

RVU120: zmiana objetosci Sledziony RVU120: zmiana TSS w stosunku do
po 12 tygodniach wedtug pacjentéw wartosci wyjsciowej w 12. tygodniu u
(%) pacjentow (%)
40 Monoterapia 50 Warto$¢ wyjsciowa:
[ Combo z RUX :5_0/1_0_0_ ~20/100
\

]
L. -50
-20

-40 -100 N mee——_ ‘
'bQ‘o S ¥ ":’Qﬁ) > 3 Q 3 \@/ '\'Q\ ")6\ Q@/ > 3 S 3 ")’Qﬁ/
S @ ® ® $® S
PSS XSS S S S Sy
Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

Pacjent 614803-07: $ledziona poczgtkowo (2123 cm3)  Sledziona w 12 tygodniu (1215 cm3): redukcja o 43%

obame 2172 a
M3

Zrédto: Ryvu Therapeutics
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Sposrod 8 ocenianych pacjentow, 1 zgtosit okoto 40% SVR w 12 tygodniu, a dodatkowo 2 (z SVR
bliskim zeru) wykazato ponad 50% redukcje wyniku TSS, co moze zwiastowac przyszte odpowiedzi. W
1 przypadku redukcja TTS osiggneta okoto 90%, ale z relatywnie niskiego poziomu okoto 20/100.

Na dzien 14 maja 2025 r. badanie kontynuowato 14 z 21 pacjentow, a dane prezentowane w 4Q25
bedqg miaty wptyw na decyzje o kontynuacji lub zakonczeniu projektu. W przypadku pozytywnych
wynikow, Ryvu planuje rozpoczecie badania fazy 3 w 1Q26, obejmujgcego do 210 pacjentéw w dwoch
kohortach: 1) rozszerzona kohorta pacjentow 2L (monoterapia lub w skojarzeniu z RUX, decyzja w
4Q25) oraz 2) przejscie do pacjentow 1L, jesli dane bedq wystarczajgco dobre.

Na podstawie wskaznikow skutecznosci zatwierdzonych juz lekow uwazamy, ze ~30% SVR35 uzasadni
decyzje o kontynuacji w terapii drugiej linii. Jednak réwnolegte wyniki najlepszego leku
konkurencyjnego od Sumitomo (nuvisertib) okreslq rzeczywity potencjat rynkowy.

RVU305 (PRMTS inhibitor)

Inhibitory PRMT5 to klasa lekéw onkologicznych, ktére wzbudzity duze zainteresowanie w branzy w
2023 roku, napedzane mocnymi danymi od Mirati Therapeutics oraz jej pozniejszym przejeciem przez
BMS za 5,8 mld USD. Inhibicja PRMT5 w nowotworach z delecjg MTAP (15% wszystkich) stanowi
strategie syntetycznej letalnosci, wykorzystujgcg nowy mechanizm, w ktorym jednoczesna inhibicja
dwoch roznych genow prowadzi do $mierci komorki (np. nowotworowej), podczas gdy mutacja tylko
jednego genu nie wywotuje takiego efektu.

Na podstawie danych przedklinicznych RVU305 ma potencjat, aby stac sie najlepszym w swojej klasie
inhibitorem PRMTS, biorgc pod uwage jego wyjgtkowq skuteczno$é (w roznych typach nowotworow),
bezpieczenstwo oraz zdolno$¢ przenikania do mozgqu.

Poréwnanie do Mirati/BMS (MRTX1719):

63% wszystkich testowanych komérek nowotworowych wykazuje wrazliwo$¢ na RVU305
(IC50 przy stezeniu leku 300 nM) w poréwnaniu do 37% dla MRTX1719. Sugeruje to
potencjalng aktywnos$¢ w szerszej grupie nowotwordw.

W przypadku nowotworu krwi DLBCL, skala redukcji guza przewyzszata MRTX1719 w 3z 4
testowanych dawek, a liczba catkowitych remisji (CR) byta istotnie wyzsza i wynosita od 7
do 10 na 10 modeli w poréwnaniu do 2 na 10 w przypadku MRTX1719.

W przeciwienstwie do MRTX1719, zwigzek Ryvu wykazuje zdolno$é przenikania do mézgu, co
moze umozliwi¢ jego zastosowanie w guzach moézgu. Wtasciwos$¢ te wykazujg rowniez inne
inhibitory PRMT5 od Tango (TNG456) lub Amgen (AMG193).

Analiza poréwnawcza wykazata podobny profil bezpieczenstwa obu zwigzkow.

RVU305: 10/10 CR in vivo przy dawce 75 mg dwa

RVU305: redukcja guza w modelu DLBCL S
razy dziennie

_— 30007 -+ Vehicle, PO BID

RVU305, 10 mglkg PO BID
- RVU305, 50 mg/kg PO BID 108% TGI
- RVU305, 75 mg/kg PO BID 108% TGI
& RVU305,150 mglkg POQD  108% TGl
20004 ® MRTX1719, 100 mghkg PO QD 105% TGI

4096
= RWUI30S, 75 mofkg PO BID
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W
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1
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Zrodto: Ryvu Therapetics, BM PKO BP Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO 8P
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RVU305: skuteczno$¢ w réznych typach nowotworéw
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Zr6dto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

Rozpoczecie badan fazy 1 planowane jest na pierwszq potowe 2026 r.

RVU305 jest obecnie testowany w badaniach przygotowujgcych do ztozenia IND, ktérych zakonczenie
planowane jest na drugq potowe 2025 r. Rozpoczecie badan fazy 1 jest juz niemal w petni uwzglednione
w wycenach, a kolejnym czynnikiem wartosciujgcym bedq wstepne dane z fazy 1 (potencjalnie w 2027
r.). Ponizej podsumowujemy kryteria skutecznosci osiggniete przez konkurencyjne inhibitory PRMT5 w
fazie klinicznej oraz wskazujemy liste innych zwigzkow, ktére mogq wkrotce wejsé w faze kliniczng. Ze
wzgledu na silng konkurencje kluczowe bedzie szybkie postepowanie RVU305 w badaniach klinicznych.

Podsumowanie konkurencyjnych inhibitoréw PRMT5

Spotka Aktywa Status Wskuzane. ORR Przenlka!ch
zastosowania do mozgu

Aktywa kliniczne 15%

NSCLC: 12% (2/17)
Amgen AMG193 Faza 2 PDAC: 9% (2/23) Nie
CCA: 11% (2/19)
BMS NSCLC: 30% 10/33 )
Miroti/Therapeutics BMS-986504 Faza 1/2 PDAC 179 ((6j35; Nie
AstraZeneca AZD3470 Faza 1a Nie
Tango Therapeutics ~ TNG456 Tak
CCA: 43% (3/7)
Tango Therapeutics ~ TNG462 Faza 1/2 Rak trzustki: n.a. n.a. Nie
NSCLC: n.a. n.a.
BeiGen BGB-58067 Faza 1a/b
BioNovaPharma BN105 IND-enabling
Haisco HSK41959 IND-enabling
Abbisko ABSK131 IND-enabling
PuheBio PH020-803 IND-enabling Tak
CytosinLab CTS3497 IND-enabling Tak
Apeiron GTA182 IND-enabling Tak
GenHouse GH-56 IND-enabling Tak

NSCLC - niedrobnokomdrkowy rak ptuca

CCA - rak drég z6tciowych

IND-enabling - badania umozliwiajgce ztozenie wniosku o rozpoczecie fazy 1

Zrodto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

PDAC - gruczolakorak przewodowy trzustki
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Projekty nieuwzglednione w naszym modelu wyceny

RVU120 w zespole mielodysplastycznym niskiego ryzyka (LR-MDS)

Faza 2 (REMARK), ktora rozpoczeta sie we wrzesniu 2024, to badanie zainicjowane przez
badacza, uruchomione przez dr. Uwe Platzbeckera z Uniwersytetu w Lipsku. Do maja 2025 do
badania wigczono catq planowang grupe 40 pacjentéw, a analiza posrednia jest zaplanowana
na wrzesien 2025. W przypadku sukcesu spotka rozwazy uruchomienie potwierdzajqcej fazy 2
w 20Q26. Nie uwzgledniamy projektu w naszej wycenie ze wzgledu na brak jakichkolwiek
wynikow klinicznych oraz charakter trwajgcych badan fazy 2 (zainicjowanych przez badaczy),
ktore nie spetniajg wymogow FDA i powinny zosta¢ powtdrzone w celu uzyskania potencjalnej
rejestracji.

Dapolsertib (SEL24/MEN1703)

Lek zostat udzielony na licencji wtoskiemu partnerowi farmaceutycznemu Menarini w 2017 r.
za 4,8 min EUR optaty wstepnej oraz 89 min EUR warto$ci biodolara. Poczgtkowo byt
testowany w r/r AML z mutacjq IDH, ale nie wykazat skutecznos$ci w badaniu fazy 2. We
wrze$niu 2023 r. Menarini zdecydowato sie na dalsze testowanie leku w wskazaniu DLBCL
(tutaj). Pierwszy pacjent w fazie 2 zostat poddany leczeniu dopiero w marcu 2025 r., a wedhug
clinicaltrials.com badanie powinno zakonczyc¢ sie w 4Q26. Nie uwzgledniamy projektu w
naszej wycenie ze wzgledu na brak dowodow skutecznosci w DLBCL oraz poczgtkowq porazke
w AML.

Wspotprace na wezesnym etapie

Ryvu prowadzi dwie wspotprace badawcze z BioNTech [BNTX US] i Exelixis [EXEL US], ktore mogq by¢
zrédtem przysztych kamieni milowych oraz potencjalnych nowych projektow.

BioNTech

Exelixis

Umowa z niemieckim partnerem zostata podpisana w listopadzie 2022 r. na okres 5 lat (do
listopada 2027 r.).

Wielocelowa wspotpraca badawcza w zakresie modulacji immunologicznej za pomocq matych
czgsteczek. Umowa obejmowata m.in. globalne prawa do portfolio agonistow STING jako
samodzielnych terapii (zarowno w monoterapii, jak i terapii skojarzonej).

Warunki finansowe: EUR 20 min ptatnosci z géry, EUR 876 min wartos$ci biodolara oraz EUR
20 min inwestycji kapitatowej. Jednocyfrowe tantiemy, cato$¢ kosztow B+R pokrywana przez
BioNTech.

W styczniu 2025 r. BioNTech zdecydowat o ograniczeniu wspotpracy i zaprzestaniu dalszego
rozwoju kilku czgsteczek (agonista STING RVU312 oraz dwa inne, nieujawnione projekty). W
rezultacie oczekujemy, ze kwartalne finansowanie B+R spadnie z 11 min PLN w 1Q25 do ok. 4
min PLN na koniec 2025 r.

Wuytgczna licencja dotyczgca agonistow STING do budowy koniugatow przeciwciato-lek.

Warunki finansowe: 3 min USD optaty wstepnej, 400 min USD warto$ci biodolarowej (w tym
3 mln USD w kamieniach milowych w krotkim terminie) oraz tantiemy w przedziale od
wysokich jednocyfrowych do niskich dwucyfrowych procent.

Do tej pory Ryvu otrzymato 1 min USD kamienia milowego w 1023 oraz 2 min USD kamienia
milowego w 1Q24. Oczekujemy ok. 12 miln USD kamienia milowego w 2026 z
prawdopodobienstwem 50%.


https://research.pkobp.pl/PKO_TD_TRACK/external/download?q=16098db3478dc031abb415f2dda0e771cb39010f6z%2BjVChQk%2FDP2dOKsDT%2FKzvzT%2B26O9wH%2BFKn2%2F2vza0MRqQmKc%2FM4deVFXH3AZsSp6ZQYQx2qGAlDECfGjGECF0oXyKZsmyuEHKaU%2Br1HWSZjpLwY%2B7Z1obRganRmkiL%2BPbs6Z06q5blPqw0LWracTMyJd22%2Fmm43lMCAMQUe2dHJI02YwLL8YCXJaMGaM%2F96Vhn14Bk2t9dlZU7y6n%2BBP6kITem5uhjdJMc9%2BIS2mAC62F578N4XHxIfJbEiQjRZjxNvvh5lPnieZTYgR9XCOZimEQyX6wqthnXTvjNlKedRQwMoV1v0SKohQJwl15bz
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Kluczowi cztonkowie zarzqdu

Pawet Przewiezlikowski (CEO)

Zatozyciel i najwiekszy akcjonariusz RVU (17,2% akji/27,5% gtosow).
Magister inzynier informatyki, Akademia Gérniczo-Hutnicza w Krakowie.
Wspotzatozyciel i pierwszy CEO Interia.pl (Top3 portal internetowy w PL).

W 2021 r. przeznaczyt wtasne akcje o wartosci 150 min PLN na programy
motywacyjne dla pracownikow w Ryvu i Selvita [SLV PW].

Krzysztof Brzézka (CSO)

Pracuje w RVU od poczqtku istnienia w 2007 .

Doktorat z Uniwersytetu Ludwika Maksymiliana w Monachium, MBA ze
Szkoty Biznesu Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Hendrik Nogai (CMO)
Ponad 20 lat do$wiadczenia w branzy, w tym opieka nad pacjentami i
badania naukowe, biznes oraz doradztwo.
Byty wiceprezes ds. globalnego rozwoju programu NTRK w Bayer.

Stopien doktora uzyskany na Uniwersytecie Humboldtow w Berlinie, tytut
lekarza medycyny na Uniwersytecie Ludwika Maksymiliana w Monachium.

Vatnak Vat-Ho (CBO)

Przyczynit sie do zawarcia umoéw partnerskich z BioNTech i Exelixis w 2022.

Byty Wiceprezes ds. Rozwoju Biznesu w Affimed, Starszy Oyrektor ds.
Strategii i Rozwoju Biznesu w Pfizer, Analityk Akcji w BMO.

Absolwent biologii na Uniwersytecie Harvarda (AB), MBA na NYU Stern.

OSZAR RYNKOWY

Gtowny projekt Ryvu, RVU120, jest skierowany na kilka chorob, takich jak ostra biataczka szpikowa
(AML), mielofibroza (MF), zespot mielodysplastyczny (MDS), ktore opisujemy osobno. Ponadto projekt
PRMTS, ktory réwniez uwzgledniamy w naszej wycenie, jest potencjalnym kandydatem do leczenia
wielu nowotwordw litych.

Ostra biataczka szpikowa (AML)

AML to rodzaj nowotworu krwi, w ktorym niedojrzate komorki mieloidalne w szpiku kostnym (blasty)
rosng niekontrolowanie i nie dojrzewajq, blokujgc prawidtowg produkcje krwinek. Prowadzi to do
niedokrwistosci, infekcji i krwawien. AML dotyka okoto 22 tys. oséb rocznie w USA i ma bardzo zte
rokowanie, z 5-letnim wskaznikiem przezycia na poziomie ~30%.

12
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Choroba wywotana mutacjami genetycznymi

AML jest chorobq silnie determinowanq przez zmiany genetyczne, ktore okreslajg najlepsze opcje
leczenia oraz rokowanie pacjentéw. Istnieje ponad 70 réznych mutacji, a wiekszo$¢ pacjentow ma
wiecej niz jedng mutacje. Ponizszy wykres przedstawia najczestsze z nich:

Najczestsze mutacje gendow w AML

27% 28% Terapia celowana:

26%
... dostepn
20% epny

... niedostepny

12%
0% oy 2%
7% 6% 5%

NPM1 FLT3 ONMT3A IDH1/2 NRAS/ RUNX1  TEI2 TP53  CEBPA  WT1 KMT2A
KRAS

Zrodto: New England Journal of Medicine, BM PKO BP

Wytyczne dotyczqce leczenia w AML

Oparlismy wytyczne dotyczqce leczenia AML na zaleceniach National Comprehensive Cancer Network
(tutaj), ktore obejmujq najnowsze terapie (np. Revuforj) i sq szeroko stosowane przez lekarzy w USA.

Leczenie nowozdiagnozowanej ostrej biataczki szpikowej rozpoczyna sie od terapii indukcyjnej, ktorej
celem jest redukcja liczby komarek blastycznych do poziomu niewykrywalnego (<5% w szpiku kostnym
i brak we krwi obwodowe;j). Terapia indukcyjna u pacjentow w wystarczajgco dobrym stanie ogoélnym
i w wieku <60 lat najczesciej obejmuje intensywng chemioterapie (IC) lub IC + inhibitor FLT3/IDH u
kwalifikujgcych sie pacjentow. Opcjq pierwszego rzutu (1L) dla pacjentow w gorszym stanie ogdlnym
lub w wieku >60 lat jest potqczenie wenetoklaksu (Venclexta) i azacytydyny (AZA) lub, znacznie rzadziej,
ivosidenibu (Tibsovo) i AZA u pacjentéw z mutacjq IDH.

W przypadku nawrotu (r/r AML) dalsze leczenie jest silnie zréznicowane w zalezno$ci od mutagji
genowych. Mutacje FLT3, IDH1/2 oraz KMT2A majq dedykowane leki, takie jak Xospata, Tibsovo czy
Idhifa. Bardzo prawdopodobne jest rowniez, ze przynajmniej jeden z inhibitorow meniny (Revuforj od
Syndax lub ziftemenib od Kura) zostanie zatwierdzony jako leczenie drugiej linii dla pacjentoéw z mutacjq
NPM1 (szacujemy ok. 15% przypadkow r/r AML).

Kluczowe leki celowane zatwierdzone przez FDA w leczeniu AML

Nazwa marki Nazwa leku Spotka —— dzf:i'; c::‘::vaaciz
Rydapt midostaurin Novartis 2017 FLT3
Idhifa enasidenib BMS 2017 IDH2
Tibsovo ivosidenib Agios/Servier 2018 IDH1
Venclexta venetoclax AbbVie 2018 Multi-target
Xospata gilteritinib Astellas 2018 FLT3
Revuforj revumenib Syndax 2024 NPM1

Zrodto: BM PKO BP, Bloomberg, FDA


https://www.nccn.org/patients/guidelines/content/PDF/aml-patient.pdf
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Chociaz przyznajemy, ze rynek AML jest bardziej konkurencyjny, kluczowa szansa rynkowa dla
kombinacji RVU120 + VEN istnieje wéréd pacjentéw bez mozliwych do wykorzystania mutacji
genowych, ktorzy obecnie leczeni sq wenetoklaksem w monoterapii (szacujemy ok. 3,9 tys. pacjentow
w USA i warto$¢ rynku na poziomie 600 min USD w 2030 r.). Ponadto RVU120 moze zastgpic
wenetoklaks jako opcje 1L dla pacjentéw niekwalifikujgcych sie do intensywnej terapii, co stanowi
jeszcze wiekszq szanse rynkowq (rynek o wartosci 1,1 mld USD w 2030 r. w USA).

Uproszczone wytyczne dotyczqce leczenia AML (na podstawie NCCN)

Nowozdiagnozowana
(ND) ostra biataczka
szpikowa
(22 tys. os6b rocznie)

/ N

Niekwalifikujoy
siedo IC

Kwalifikujqcy
siedo IC

(~60%) (~40%)

!

Intensywna
chemioterapia (IC) = Venclexta + AZA/DAC
(preferowane)

= Tibsovo + AZA (IDH-mut)
= chemioterapia(7+3)

Nawrotowy/oporny
(r/r) AML —I
7 tys.osob I
\\( ys.0sO rocznle]/
b —
FLT3 IDH1/2 KMT2A ez mutacji NPM1
terapeutycznych (niezatwierdzone)
(~40%) (~15%) (~25%) | (~40%) (~15%)
\ .

Xospata/

Tibsovo/

Revuforj/
ziftomenib

Rydapt/
Nexavar + DAC

1dhifa Revufor] Venclexta

Zrodio: NCCN, Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

Ocena skutecznos$ci lekow i benchmarki w AML

W AML ostatecznym punktem koncowym pozostaje catkowite przezycie (0S), definiowane jako czas
od rozpoczecia leczenia do zgonu z dowolnej przyczyny. Poniewaz OS wymaga dtugiego okresu
obserwacji, w badaniach klinicznych czesto stosuje sie zastepcze miary remisji, ktére wymieniamy
ponizej. Odpowiedzi zalezq gtéwnie od odsetka blastow w szpiku kostnym.

e CR (catkowita odpowied?): <5% blastow w szpiku kostnym, brak blastow we krwi oraz
odbudowa parametrow krwi (ANC >1 000/pl, ptytki >100 000/pl).

e CRh (CR z czesciowym odzyskiem hematologicznym): <5% blastow w szpiku, ANC 2500/pL
oraz ptytki 250 000/pL, stosowane szczegdlnie w badaniach z nowymi lekami celowanymi.

e CRi (CR z niepeinqg regeneracjqg hematologicznq): te same kryteria szpiku jak dla CR, ale
niepetna regeneracja ANC lub ptytek.
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e CRp (CR z niepetnym odzyskaniem ptytek): te same kryteria szpiku jak dla CR, ale liczba
ptytek nie osiggneta 2100 x 10°/L.

e MLFS (morfologiczny stan wolny od biataczki): <5% blastow w szpiku kostnym, brak blastow
z precikami Auera oraz brak choroby pozaszpikowej, bez wymogu odzyskania parametrow
morfologii krwi obwodowej.

e PR (czesciowa odpowiedz): 5-25% blastow w szpiku kostnym przy co najmniej 50% redukgji
wzgledem warto$ci wyjsciowej oraz pewnej poprawie parametrow krwi obwodowe;j.

Kryteria odpowiedzi na leczenie w AML

Guz Odzgst‘:",'vei PRtk fryskane neutrofile  ORR  CRc  CR/CRh
CR < 5% Tak Tak v v v
CRh < 5% Po?'lomg o potowe Pozlomg 0 potowe J v v
nizsze od normy nizsze od normy
CRp < 5% Nie Nie v v
CRi < 5% Zaden nie odzyskat wartosci N4 N4
MLFS <5% Zaden nie odzyskat wartosci v N4
5-25% i
PR >50% zmniejszenie Tak Tak v
Brak odpowiedzi > 5% Nie Nie
Niepodlegajgcy ocenie Odpowiedz nie moze zosta¢ odpowiednio oceniona®

Zrodto: Syndax, BM PKO BP, * najczesciej z powodu niewystarczajgcego okresu leczenia

CR sq najczesciej uzywane do poréwnywania opcji leczenia pierwszej linii. W przypadku r/r AML
inwestorzy najczesciej zwracajq uwage na CRh lub CRc, ktore stanowi sume CR, CRh, CRp i CRi. Ponizej
podsumowujemy benchmarki dla zatwierdzonych lekow na r/r AML oraz trwajgcych projektow
konkurencyjnych (inhibitory Meniny). Mediana CRc wynosi 23% dla zatwierdzonych lekow i 30% dla
inhibitoréw Meniny.

Wskazniki CR/CRc dla lekow konkurencyjnych w nawrotowej/opornej AML

Leki zatwierdzone przez FDA Projekty badawcze 12%
35%
23%
8%
47%
5%
8% 9% 33% 33% 30%
S P
BMS Servier Astellas Syndax Syndax Kura &) J&J Sumitomo  Sumitomo
Idhifa Tibsovo Xospata Revufor;j Revuforj  (ziftomenib) (bleximenib) (bleximenib) (enzomenib) (enzomenib)
(enasidenib) (ivosidenib) (gilteritinib) (revumenib)| (revumenib)  (NPM1) (NPM1) (KMT2A) (NPM1) (KMT2A)
(IDH2) (IDH1) (FLT3) (NPM1) (KMT2A)
Zrodto: Syndax, Kura, &), Sumitomo, BM PKO BP mCR mCRe = ORR
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Jednakze istniejg kluczowe ro6znice pomiedzy projektami badan, ktére utrudniajg bezposrednie
porownanie skutecznos$ci. W przeciwienstwie do innych lekow, RVU120 jest testowany w

terapia skojarzona (z VEN) vs monoterapia dla pozostatych - negatywnie dla RVU120

100% pacjentow  przyjmowato VEN jako wczeSniejszq terapie vs ~0% dla
Idhifa/Tibsovo/Xospata oraz 60-75% dla inhibitorow meniny - pozytywnie dla RVU120

populacja ogolna (bez okreslonych mutacji) vs specyficznie wyselekcjonowane mutacje
(IDH1/2, FLT3, NMP1, KMT2A) - pozytywnie dla RVU120.

Dodatkowym istotnym parametrem odpowiedzi jest czas trwania odpowiedzi (DOR), definiowany jako
okres, w ktorym pacjent pozostaje w remisji (CR/CRi/CRh/PR). Chociaz CR/CRh jest kluczowym
wskaznikiem oceny szans na uzyskanie zatwierdzenia regulacyjnego, DOR jest bardziej przydatny do
szacowania szczytowej sprzedazy leku, poniewaz przychody ze sprzedazy zalezq gtéwnie od liczby
miesiecy, przez ktére pacjent przyjmuje lek. Najczesciej waha sie od 4 do 12 miesiecy, a mediana
wynosi okoto 6.

Wskazniki DOR dla lekow konkurencyjnych w r/r AML (miesigce)

14,8
8,2 8,2 64
, 46 6,0
BMS Servier Astellas Syndax Kura J&J
Idhifa Tibsovo Xospata Revuforj (ziftomenib) (bleximenib)
(enasidenib) (ivosidenib) (gilteritinib) (revumenib) (NPM1T) (KMT2A)
(IDH2) (IDH1) (FLT3) (NPMT)

Zrodto: Syndax, Kura, J&J, BM PKO BP

Zwioknienie szpiku (MF)

Mielofibroza to rodzaj nowotworu krwi, w ktorym w szpiku kostnym gromadzi sie tkanka bliznowata,
ograniczajgc jego zdolno$¢ do produkcji zdrowych komorek krwi. Czesto prowadzi to do
niedokrwisto$ci, matoptytkowosci oraz powiekszenia $ledziony. Pacjenci zwykle cierpig na silne
zmeczenie, nocne poty, $wiqd i bole kostne. Choroba moze sie pogarsza¢ i przechodzi¢ w ostrg
biataczke. MF dotyka ok. 25 tys. 0sob rocznie w USA, a przezycie catkowite wynosi 5-7 lat (49%
pacjentow umiera w ciggu 5 lat od diagnozy).

Ocena skutecznos$ci leczenia i benchmarki w MF

Kluczowymi pierwszorzedowymi punktami koncowymi w badaniach klinicznych nad MF sq redukcja
objetosci $ledziony oraz catkowity wynik objawow, ktore tqcznie umozliwiajq ocene skutecznosci leku.
Ocena odbywa sie w 24. tygodniu.

e Redukcja objetosci $ledziony 0 235% (SVR35):

W przypadku MF witdknienie szpiku kostnego ogranicza prawidtowq produkcje krwi. W celu
kompensacji organizm przenosi produkcje krwi do S$ledziony, ktéra nastepnie ulega
powiekszeniu i powoduje wiele objawow choroby.

Wielko$¢ $ledziony jest mierzona za pomocq rezonansu magnetycznego lub tomografii
komputerowej w 24. tygodniu. Wskaznik pokazuje odsetek pacjentow, u ktorych nastgpito co
najmniej 35% zmniejszenie w stosunku do wartosci wyjsciowe;j.
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e Redukcja catkowitego wyniku objawow o 250% (TSS50)

Jest to wspétgtowny punkt korcowy dla FDA. Nasilenie objawow jest mierzone za pomocq
kwestionariusza MPN-SAF TSS, w ktérym pacjenci oceniajg 10 kluczowych objawow MF w
skali od 0 do 10. Obejmujg one zmeczenie, nocne poty, $wiqd, gorqgczke, bol brzucha, wczesne
uczucie sytosci, utrate masy ciata, bol kosci/miesni, dyskomfort w $ledzionie oraz problemy z

koncentracjq.

Leki zatwierdzone w MF: placebo-
skorygowana SVR35 oraz TTS50 w 24.

41% 41% tygodniu
36%
31%
26%
10%
Jakavi Vonjo Inrebic
(ruxolitinib) (pacritinib) (fedratinib)
SVR35 TTS50

Zrédto: Ryvu Therapeutics, BM PKO BP

Wskaznik

EPS, GAAP (PLN)
Revenue (PLN m)
Gross Margin %

EBIT (PLN m)

EBITDA (PLN m)

Net Income, GAAP (PLN m)
Net Debt (PLN m)

8PS (PLN)

OPS (PLN)

Return on Equity %
Return on Assets %
Depreciation (PLN m)
Amortization (PLN m)
Free Cash Flow (PLN m)

CAPEX (PLN m)
Zrédio: DM PKO BP
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RVU120 oraz top-peer od Sumitomo:
SVR25 i TTS50 w 12 tygodniu

44%
22% 25%
. 13%
Summitomo Ryvu
TP-3654 RVU120
(nuvisertib) SVR35 7S50

Zrodto: Ryvu Therapeutics, Sumitomo, BM PKO BP

2025F
-5.57
72.0
nd.
-126.3
-116.5
-128.7
-36.7
0.66
0.00
nd.

nd.

8.7
1.2
-123.7
-4.0
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FINANSE | PROGNOZY

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

tqczne przychody wazone ryzykiem (min PLN) 72 98 196 182 81 167 247 239 393 381 418 529 594 694 658 619

RVU120

r/r AML

TLAML

MF
RVU305
Wspotprace naukowe
Platforma / nowe leki
Dotacje

0 139 62 31 107 164 146 288 215 205 205 205 205 136 67
0 52 62 22 33 45 53 109 56 56 56 55 55 37 18
0 52 0 0 74 96 77 157 115 115 115 115 115 76 38
0 36 0 9 0 23 16 22 44 34 34 35 35 24 12
0 0 83 15 0 22 30 38 44 24 57 33 33 34 34
50 67 27 12 10 10 5 2 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 25 31 37 43 98 165 243 333 432 464 494
22 30 30 25 25 25 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

o O O O O

tqczne koszty R&D (wazone ryzykiem) 170 152 149 125 124 124 122 121 120 120 120 120 120 120 120 120

Koszty R&D (tgczne)*
RVU120
r/r AML
TLAML
MF
RVU305
Wspotprace naukowe

Platforma / nowe leki

170 173 291 285 264 234 212 121 120 120 120 120 120 120 120 120
90 100 140 130 110 30 10
40 40 30 20 20 0 0
30 40 80 80 60 20 0
20 20 30 30 30 10 10
10 20 20 30 30 80 80
20 18 11 5 4 4 2
50 35 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

- O O O o o
S O O ©O o o
o O O O O o
o O O O O o
O O O O O O
O O O O ©O o
o O O O O o
O O O O O O
o O O O O o

Pozostate koszty (wazone ryzykiem) 18 10 10 il 11 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 25
tqczne koszty wazone ryzykiem (min PLN) 189 162 159 136 135 136 135 135 135 136 137 139 140 141 143 145
EBITDA -116 -64 37 47 -55 30 112 104 258 245 280 390 455 553 515 474

Pozycje jednorazowe

Wycena udziatow w NodThera

Program motywacuyjny
Adj. EBITDA
Amortyzacja
EBIT
Zysk netto

-13 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-3 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-103  -64 37 47  -55 30 112 104 258 245 280 390 455 553 515 474
10 10 10 11 11 12 13 14 15 16 17 19 20 21 23 25
-126  -75 27 36 -66 18 99 90 243 228 263 372 435 532 492 450
-129 -73 23 31  -65 16 82 76 202 190 219 309 362 443 412 379

Zrédlo: DM PKO BP, * nie uwzglednia przekazania dalszych kosztow rozwoju leku partnerowi

RVU120
Wielko$¢ rynku w AML i MF

Populacja pacjentow: w USA rocznie pojawia sie 22 tys. nowych pacjentow z AML (wzrost o
ok. 3% CAGR), z czego zaktadamy, ze 40% (8,8 tys.) nie kwalifikuje sie do intensywnej terapii.
Sposrod nich ok. 40% (3,5 tys.) nie ma mozliwych do zaadresowania mutacji genowych i
kwalifikuje sie do leczenia 1L (VEN+AZA). r/r AML moze obejmowa¢ 7,0 tys. pacjentow
ogotem, z czego zaktadamy, ze 50% (3,1 tys.) nie ma mozliwych do wykorzystania mutacji.

Ceny w USA: zakladamy, ze cena kombinacji RVU120 + VEN (WAC) osiggnie 43 tys.
USD/miesigc w r/r AML (z czego RVU120 to 39 tys. USD/miesigc) oraz 39 tys. USD/miesiqc
w 1L AML (z czego RVU120 to 34 tys. USD/miesiqc). Zaktada sie, ze VEN bedzie stosowany w
taniej wersji generycznej.

Czas trwania odpowiedzi (DOR): oczekujemy, ze RVU bedzie musiat wykaza¢ co najmniej 4
miesigce DOR w r/r AML oraz 8 miesiecy w 1L AML, aby zosta¢ rozpatrzonym do zatwierdzenia
przez FDA.

tgczna wielkos¢ rynku w USA (pacjenci bez mutacji podlegajgcych leczeniu):
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o r/r AML: 530 mln USD w 2025F oraz 600 min USD w 2030F
o 1LAML: 960 min USD w 2025F oraz 1 060 min USD w 2030F.

o Rynki europejskie i pozostate (RoW) szacowane sq odpowiednio na 1/2 i 1/3 tej
wartosci.

Udziat w rynku:
o r/r AML: 50%, 50%, 20% odpowiednio w USA, UE, RoW.

o 1L AML: 70%, 70%, 30% odpowiednio w USA, UE, RoW ze wzgledu na mniejszq
konkurencje.

Prawdopodobienstwo sukcesu:
r/r AML: 30% - 70% w fazie 2a, 50% w fazie 2b oraz 85% w procesie rejestracji

1L AML: 24% - 35% w fazie 2 (zalezne od sukcesu fazy 2a/b w r/r AML), 75% w fazie 3 oraz
90% w procesie rejestracji.

MF: 16% - 40% w fazie 2, 50% w fazie 3 oraz 80% w procesie rejestracji.
Warunki umowy partneringowej:

Rok podpisania: 2027

Prawdopodobienstwo podpisania: 35% (po udanej fazie 2a i 2b w r/r AML)

Ptatno$¢ z gory 100 min USD, warto$¢ biodolara 400 min USD (40% r/r AML, 40% 1L AML,
20% MF)

Stawka tantiem: 10% dla wszystkich wskazan

Prawa globalne i wszystkie wskazania objete umowq.

Ochrona patentowa dla RVU120 (zwiqzek) zaktadana do 2039F (w tym 20 lat podstawowej ochrony i
5 lat przedtuzenia patentu, PTE).

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

Process rozwoju leku > PoS

r/r AML
Faza 2a Wuygasniecie patentu 70%
Faza 2b 35%
Rejestracja 30%
Sprzedaz

1L AML
35%
26%
24%

Faza 2a
Faza 2b
Rejestracja
Sprzedaz

ME
40%
20%
16%

Faza 2a
Faza 2b
Rejestracja
Sprzedaz

Zrodto: DM PKO BP
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2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

RVU120 prognozy przychodow Max
r/r AML 0 0 0O 85 200 300 405 483 506 506 505 504 503 502 334 164 506
USA 0 0 0 85 145 207 271 307 307 307 307 306 305 305 202 100
Europa 0 0 0 0 43 74 105 138 157 157 157 156 156 156 104 51
Reszta Swiata 0 0 0 0 1220 28 37 42 42 42 42 42 42 28 14
1L AML 0 0 0 0 0 365 620 886 1162 1316 1316 1315 1313 1311 872 430 1316
USA 0 0 0 0 0 222 378 539 707 801 801 800 799 798 531 262
Europa 0 0 0 0 0 111 189 270 354 401 401 400 400 399 265 131
Reszta Swiata 0 0 0 0 0 32 54 77101 114 114 114 114 114 76 37
MF 0 0 0 0 0 0 153 263 380 503 576 581 586 591 397 198 591
USA 0 0 0 0 0 0 97 166 240 318 364 367 370 374 251 125
Europa 0 0 0 0 0 0 48 83 120 159 182 184 185 187 126 63
Reszta Swiata 0 0 0 0 0 0 8 14 20 26 30 31 31 31 21 10
%tqczna sprzedaz RVU120 (mld USD) 0 0 0 85 200 665 1179 1632 2047 2325 2397 2400 2403 2404 1603 7922 2404 |
Zrédto: DM PKO 8P
RVU120: zatozenia dotyczqce umowy partneringowej
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E
Umowa partneringowa Y
Kamienie milowe (mln USD) 104 48 12 48 72 112 24
r/r AML 40 48 48 136
TLAML 40 48 48 64 200
MF 24 12 24 24 84
xUSD/PLN 365 370 370 370 370 370 3,70 3,70
Kamienie milowe wazone ryzykiem (min PLN) 0 139 53 9 42 56 109 14
Procent tantiem od sprzedazy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Tantiemy (min PLN) 32 74 246 436 604 758 860 887 888 889 890 593 293
Tantiemy wazone ryzykiem (min PLN) 9 22 65 108 146 180 201 205 205 205 205 136 67
Przychody z umowy partneringowej wazone ryzgkiem 0 139 62 31 107 164 146 288 215 205 205 205 205 136 67 |

Zrodto: DM PKO B8P

RVU305

Catkowity rozmiar rynku: ze wzgledu na brak szczegétowych wskazan terapeutycznych stosujemy
ogolne podejscie do nowotwordw litych i szacujemy wielko$¢ rynku na 2,5 mld USD w USA w 2025F
(2,85 mld USD w 2030F). Rynki europejski i pozostatych krajow $wiata szacowane sq odpowiednio na

1/2i1/3 tej wartosci.

Udziat w _rynku: 20%, 20%, 5% odpowiednio w USA, UE i pozostatych krajach $wiata, poniewaz
potencjat rynkowy nie jest precyzyjnie okreslony.

Prawdopodobienstwo sukcesu: 8% - 90% w badaniach przedklinicznych, 50% w fazie 1, 40% w fazie
2, 50% w fazie 3, 90% w procesie rejestracji.

Warunki umowy partneringowej:

Rok podpisania: 2028

Prawdopodobienstwo podpisania: 45% (po udanej fazie 1)

Ptatnos¢ z gory 50 min USD, warto$¢ biodolarowa 500 min USD, stawka tantiem 10%

Globalne prawa do wszystkich potencjalnych wskazan.
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Wszystkie koszty B+R przeniesione na partnera po zawarciu umowy.

Wuygasniecie patentu przypada po szczegétowym okresie prognozy.

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

Development process > PoS
Guzy lite

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

Zrédto: DM PKO 8P

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

RVU120 sales forecasts Max

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

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
%tqczne przychody RVU305 (min USD) 0 0 0 0 0 0 0 91 358 572 799 1004 1104 1114 1124 1 133% {1133

Zrodlo: DM PKO B8P

RVU305: zatozenia dotyczqce umowy partneringowe;j
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040E

Umowa partneringowa Y
Kamienie milowe (min USD) 50 23 68 90 90 90 90 500
xUSD/PLN 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70

Kamienie milowe wazone ryzykiem (mln PLN) 83 15 2 21 21 2 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 N 17 24 30 33 33 34 34
iPngchodg z umowy partneringowej wazone ryzykiem (min PLN) 83 15 22 30 38 44 24 57 33 33 34 34

Zrédlo: DM PKO BP

Cash runway do 2026/27; oczekujemy dodatkowej emisji akcji w 2026 r.

Przy PLN 161 mln gotowki i ekwiwalentow na potowe maja oraz kwartalnym spalaniu gotéwki na
poziomie ok. PLN 25 mln, Ryvu szacuje, ze $rodki wystarczq do Il potowy 2026 r. Jednakze widzimy
kilka czynnikow, ktore mogq wydtuzyc ten okres do 2027 r., w tym:

Kontrakt na zarzqdzanie o$rodkami klinicznymi z BioNTech na PLN 13 mln podpisany we
wrze$niu 2025 r.

Potencjalny kamien milowy od Exelixis w 2026 r. (oczekujemy USD 12 min z
prawdopodobienstwem 50%).

Potencjalne nowe granty.

Jednocze$nie przypominamy, ze Ryvu posiada pozyczke z Europejskiego Banku Inwestycyjnego na PLN
73 min, wymagalng w 2029 r.
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Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest dodatkowa emisja akcji w 2026 r.,
poniewaz kolejnej istotnej umowy partnerskiej spodziewamy sie dopiero w 2027 r., a spotka bedzie
potrzebowa¢ stabilnosci finansowej do prowadzenia rozméw partnerskich. Wedtug nas potencjalne
rozwodnienie moze siegng¢ 15-20%. Istnieje rowniez ryzyko wiekszego rozwodnienia, jesli aktualizacja
kliniczna w 4Q25 okaze sie negatywna i szanse na umowe partnerskq sie zmniejszq.

RYZYKA INWESTYCYJNE

Ryzyko zwigzane z badaniami klinicznymi. Projekty z pipeline’u Ryvu znajdujq sie na réznych
etapach - od przedklinicznego do fazy 2 - i wszystkie nadal obarczone sq istotnym ryzykiem
niepowodzenia na kolejnych etapach. Ryzyko to dotyczy problemow z wyrdznieniem sie na tle
obecnych lekow, trudnosci z uzyskaniem zatwierdzenia regulacyjnego lub skutecznego
wprowadzenia lekéw na rynek i zdobycia odpowiedniego udziatu w rynku.

Ryzyko uméw partneringowych. Pomimo znaczqcego do$wiadczenia Ryvu w pozyskiwaniu
partneréw o rozpoznawalnej pozycji, w ostatnich dwoch latach nie zawarto zadnych umow,
co rodzi ryzyko, ze ten zastdj sie utrzyma. Umowy partnerskie stanowiq istotne zrédto
przeptywow pienieznych, na ktérych opieramy naszq wycene DCF.

Ryzyko ptynnosci. W scenariuszu bazowym zaktadamy podpisanie dwoch uméw partnerskich
w latach 2027-28, co powinno wyraznie poprawi¢ sytuacje gotowkowq Ryvu. Jednak w
przypadku braku takich uméw widzimy ryzyko, ze wyczerpanie $rodkéw pienieznych i brak
innych zrédet przychodoéw zmusi spétke do przeprowadzenia kolejnej rozwadniajgcej emis;ji
akgji.

Ryzyko konkurencji. Zaréwno RVU120, jak i RVU305 podlegajq silnej konkurencji ze strony
innych firm biotechnologicznych/farmaceutycznych rozwijajgcych leki na AML, MF lub guzy
lite z delecjg MTAP. Nie mozna wykluczyc, ze mimo obiecujgcych danych pojawiq sie jeszcze
skuteczniejsze projekty konkurencyjne, ktore przejmq udziat w rynku.

Ryzyko ochrony patentowej. Wedtug naszych szacunkow podstawowa ochrona patentowa
RVU120 moze wygasnq¢ juz w 2035 r. Jesli spotka nie przedtuzy ochrony, potencjat rynkowy
moze sie znaczqco zmniejszyé. Dotyczy to réwniez innych projektow z pipeline’u.

Ryzyko zmienno$ci rynku walutowego. Stany Zjednoczone i Europa to dwa gtowne rynki
docelowe projektow Ryvu, dlatego przyszte wyniki przychodowe bedq silnie powiqgzane z
kursami USD/PLN i EUR/PLN. Potencjalna deprecjacja obu walut powinna negatywnie
wptyng¢ na przychody.

Ryzyko obnizek cen lekow. Presja na obnizanie cen lekow w USA (do poziomu
obserwowanego w innych krajach rozwinietych) nasilita sie ostatnio, co stanowi istotne
ryzyko dla projektow Ryvu, ktore sq gtownie skierowane na rynek amerykanski.
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow

Zysk (strata) z dzia®alnoceci operacyjnej

Saldo dzialalnosci finansowe;j
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny

Zobowiqgzania

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy
Zobowiqgzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zaliczki

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy BM PKO 8P

2020
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2020
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296
224
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34
3
0
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296

2020
11
-56
131

2020
-18,4%

-153,9

2021
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-55

-54

-55

2021
125

91
30
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12

88
229

161

229

2021
-58

8

-3

2021
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-83,8

2022
68

2022
107
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21

368

17
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475
343
132
87
65
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475

2022

21
1
-2

2022
-33,2%

-342,7

2023
125

78
34

278

33
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403
260
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74
0
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1
25
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27

403

2023
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241

2023
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-250,2

(k0 Biuro Maklerskie
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-1
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2024
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17
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75
35
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36
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2024
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2025P
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2025P
93
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2026P
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2026P
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1
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2026P
-64

17
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2026P
-230,8%
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2027p
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27

29

23
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257
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339
7
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2027p
28

2027p
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2028P
182

36

38

31

2028P
80

56
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366
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263
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35
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56
16
64

366

2028P
43

2028P
35,8%

-130,2



24

KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 6573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor ochrony zdrowia, telekomunikacja) (022) 521 97 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw 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) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 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) 521 8213 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 rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq 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 dotyczqcych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wytqcznie na potrzeby klientéow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych 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 opini¢ 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 opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. 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 sie 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$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéInosci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosc, jezeli wad tych nie mozna byto uniknq¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysziosci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq roézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafnos$¢ wezesniejszych rekomendaciji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

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

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji 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 sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikow 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 $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie
z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujqcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci 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
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free float (%) - udziat liczby akgji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci 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

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 ksiegowej jednej akgji

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

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodoéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), 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$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktore odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest
z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych 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 posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu

Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg 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”, ktory oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce 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 zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powiqzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

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

BM PKO BP ma nastepujqce 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 miesiecy BM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwigzek
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 umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

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

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego 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 bedgce 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 przekraczajqcq 0,5% kapitatu zakladowego emitenta.

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

oA wN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynqg¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b 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 osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta.

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

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wew netrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami
BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci maklerskiej.

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

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

(k0 Biuro Maklerskie

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendaciji jest tozsama z datq 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.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0™

; q Data Cena
Speie R onzniE rekomendacji  docelowa
Oponeo Kupuj 2025-08-25 120,00
Text Trzymaj 2025-09-10 57,00
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-09-10 34

*kurs akcji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu

Cena
odnosna*

92,40
53,45

28,40

Kapitalizacja
(min PLN)
1006,7
1367,33

653,2

2024
89
11,2
40,2

P/E

2025P
11,6
13

20,3

EV/EBITDA
Analityk
2026P 2024 2025P 2026P
9,8 6,3 7,7 58 Piotr topaciuk
11,4 6,4 8,2 8,2 Andrzej Rembelski
18,9 11,9 7.4 6,8 Dawid Gorzynski



