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Biotechnologia - w poszukiwaniu twardego dna

Liczba amerykanskich biotechéw wycenianych ponizej gotéwki w marcu wyniosta
ponad 200, a w ostatnich trzech latach nie spadla ponizej 120. Pokazuje
to, Ze sentyment do branZy za oceanem pozostaje negatywny. Jesienna pierwsza
obnizka amerykarnskich stép procentowych nie przyniosta oczekiwanej poprawy.
W ostatnich miesiacach dodatkowo niepewno$¢ na rynku spotegowaly
zapowiadane przez Donalda Trumpa zmiany w systemie opieki zdrowotnej. Dobre
projekty w dalszym ciagu s3 jednak przedmiotem transakcji partneringowych.
Dokonujemy aktualizacji naszych rekomendacji dla wybranych spétek
biotechnologicznych. Mimo, iz sektor jest w nielasce inwestoréw od wielu
kwartaléow, wnaszej opinii stanowi ciekawa opcje inwestycyjna
do zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Poniewaz duZo negatywnych
informacji zostalo uwzglednionych w wycenach, mozna oczekiwaé, ze rynek
obecnie poszukuje twardego dna. Gldwna bolaczka dla spétek pozostaje kwestia
wydluzenia finansowania, stad widoczne sa zwolnienia i poszukiwanie
oszczednosci w wielu podmiotach.

Captor Therapeutics (KUPUJ TP 86,0 z1)

Captor Therapeutics w maju rozpoczgl podawanie CT-01 pierwszemu pacjentowi
w ramach badania I fazy w drugiej linii leczenia w raku watrobowokomérkowym. Drugi
najbardziej zaawansowany projekt - CT-03 jest przygotowywany do wejscia do kliniki,
co moze nastgpi¢ za ponad rok. Spétka na koniec 1Q25 dysponowata gotéwka
w wysokosci 61,4 mln zl, co zapewnia finansowanie dziatalno$ci do pierwszej potowy
2026 roku.

Celon Pharma (KUPUJ TP 33,7 zl)

Dobre dane kliniczne w dwdch projektach II fazy - inhibitora PDE10A oraz dualnego
inhibitora JAK/ROCK stanowia dla spétki baze do prowadzenia negocjacji w sprawie
zawarcia uméw partneringowych. Oczekujemy, Ze z pewnym opo6znieniem, przyszty rok
przyniesie podpisanie umowy partneringowej, co uwiarygodni spétke w oczach
inwestorow. W generykach spétka miata udany start Zarixy w kwietniu 2024 r., jednak
wielko$¢ i atrakcyjnos¢ rynku zwiekszyta walka konkurencyjng. W kolejnych kwartatach
ten segment bedg wspierac¢ kolejne nowe kardiologiczne leki generyczne, w tym Tikozek,
ktéry niedawno uzyskat dopuszczenie do obrotu. Na koniec 1Q25 spétka dysponowata
$rodkami pienieznymi oraz ich ekiwalentami w tacznej wysokosci 52,5 min zt.

Molecure (KUPUJ TP 11,9 z1)

Czasteczka OATD-01 jest podawana pacjentom z sarkoidoza w ramach badania II fazy,
natomiast w projekcie OATD-02 spétka uzyskata zgode na eskalacje dawki i modyfikacje
dozowania na dwa razy dziennie. Dla obu tych projektéw spdtka poszukuje partneréw,
adla OATD-01 réwniez w celu rozpoczecia badania w nowym, bardzo atrakcyjnym
komercyjnie wskazaniu - MASH. Z projektéw przedklinicznych ciekawy jest mRNA, dla
ktorego spotka rowniez szuka partnera. Wedlug stanu na koniec marca 2025 r. spétka
posiadata ok. 41 mln zt gotéwki, a ostatnie ciecia etatéw i kosztow maja wydtuzy¢
finansowanie do konca 2026 roku.

Ryvu Therapeutics (KUPUJ TP 59,7 z1)

Ryvu Therapeutics w badaniu II fazy RVU120 w rdznych nowotworach
hematologicznych juz 150 pacjentéw. Najnowsze
opublikowane 12 czerwca wskazuja na poprawiong efektywno$¢ przy zmienionym

zrekrutowato okoto dane
dawkowaniu w kombinacji z wenetoklskaem u pacjentéw z ostra biataczka szpikowa
oraz wstepng efektywno$¢ u kilku pacjentéw z mielofibroza. Dodatkowo RVU120 jest
testowane w badaniu we wskazaniu zespotéw mielodysplastycznych niskiego ryzyka,
w ramach ktérego zostato zrekrutowanych ok. 40 pacjentéw. Tym samym w grudniu
spotka bedzie dysponowa¢ danymi, na bazie ktérych bedzie mogta zadecydowaé
o dalszym rozwoju projektu, w tym o zawarciu umowy partneringowej. Na dzieni 19 maja
2025 r. pozycja gotowkowa spétki wynosita 161,1 mln zt i po ostatnich zwolnieniach

i cieciu kosztow powinna umozliwi¢ spoétce funkcjonowanie do konca 2026 roku.

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastqpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastqgpito 24.06.2025 o godz. 8:30.

NOBLE

Raport sektorowy

Cena biezaca
Captor Therapeutics 32,5zt
Celon Pharma 21,8zt
Molecure 5,7 z
Ryvu Therapeutics 30,1zt

PROFIL SEKTORA

W polskich spétkach biotechnologicznych
analizowanych w raporcie mamy przekroéj
technologii i1 obszar6w terapeutycznych.
Dominuje onkologia i leki matoczasteczkowe.
Wiele projektéw jest w réznych fazach
klinicznych.

Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz Rynkowych
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 222132235
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Captor Therapeutics - CT-01 juz w klinice

Captor Therapeutics w maju podal swoja czasteczke CT-01 pierwszemu
pacjentowi choremu na raka watrobowokomoérkowego w ramach badania I fazy.
Potwierdzenie bezpieczenstwa, a w dalszej kolejnosci wykazanie efektywnosci
istotnie podniostoby wartos¢ tego projektu i otworzylo droge do partneringu.
Projekt CT-03 jest przygotowywany do wejscia do Kliniki, co moze nastapic
za ponad rok. Mimo niekorzystnego otoczenia dla branzy biotechnologicznej,
w dalszym ciagu jesteSmy przekonani, ze projekty spétki sa bardzo ciekawe
i wyrédzniaja sie na rynku. Najblizsze kwartaly beda czasem weryfikacji dla spétki
- przede wszystkim projektu CT-01. Captor ma finansowanie do konca Il kwartatu
2026 roku. Aktualizujemy cene docelowa z 127,9 do 86,0 zl i podtrzymujemy
rekomendacje KUPU]J.

CT-01 - pierwszy pacjent juz przyjat degrader spotki

CT-01, czyli degrader GSPT1 i NEK7, zostat podany 19 maja br. pierwszemu pacjentowi
w II linii leczenia raka watrobowokomoérkowego w rozpoczetym badaniu [ fazy.
Czasteczka bedzie testowana w monoterapii i w dalszej kolejnosci potencjalnie
w kombinacji z ewerolimusem. Spétka aktywowata tacznie 19 o$rodkéw, w ktérych
bedzie prowadzone badanie - 8 we Francji, 4 w Niemczech i 7 w Hiszpanii, a ciagte
niezaspokojone potrzeby medyczne wptyna na wysoka dostepno$¢ pacjentéw
w badaniu. Gtéwnym celem badania jest wykazanie bezpieczenstwa i degradacji celu
molekularnego, a w dalszej kolejnosci kwestia efektywnosci. Po tym, jak Monte Rosa
niedawno zaprzestata rozwijania niektérych wskazan swojego degradera GSPT1, projekt
Captora ma szanse sie wyréznic, jesli udowodni w klinice bezpieczenstwo i skutecznos$¢.

CT-03 - przygotowanie do kliniki

Po wyborze kandydata klinicznego we wrze$niu 2024 roku, obecne prace sp6tki skupiajg
sie na przygotowania pakietu danych do broszury badacza wymaganych do ztozenia
wniosku o rozpoczecie badan klinicznych. Roéwnolegle trwaja prace
wyprodukowaniem kandydata klinicznego w standardzie GLP. Ztozenie wniosku CTA
(Clinical Trial Application - wniosek o pozwolenie na badania kliniczne) jest planowane
na drugg potowe 2026 r. Projekt wyro6znia sie na rynku jako jedyny degrader MCL-1
idotej pory w badaniach na zwierzetach wykazat wysoki poziom bezpieczenstwa,
co przy uwzglednieniu faktu, Ze badania kliniczne 13 z 14 inhibitoréw MCL-1 zostaty
zatrzymane ze wzgledu na toksyczno$¢, czyni go projektem unikalnym.

nad

Inne projekty
CT-02 jest trzecim najbardziej zaawansowanych projektem spétki, ktory jednak z racji

ograniczonych $rodkéw finansowych jest rozwijany w ograniczonym zakresie.
Uwzgledniamy go w naszej wycenie, w przeciwienstwie do innych wczesnych projektéw.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji
Gtownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
zwigzane z niepowodzeniem prac badawczo-rozwojowych oraz ryzyko zwigzane

z zawieraniem umoéw partneringowych na warunkach gorszych od zaktadanych lub brak
tego typu umow.

Wartos¢ akcji Captor Therapeutics SA oszacowano na podstawie wyceny metoda
sumy czeSci: biznes innowacyjny - metoda rNPV (67,0 zl/akcje), gotowka netto
(11,2 z1t/akcje), co implikuje wycene w horyzoncie 9-mies. réowna 86,0 zl.

(mln zt) 2023 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 13 16 5 0
EBITDA -68 -34 -39 -43
EBIT 73 -39 -44 -47
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -71 -38 -44 -48

Zrédto: Captor Therapeutics (wyniki 2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-26)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastqgpito 24.06.2025 o godz. 8:30.

NOBLE
SECURITIES

KUPU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs akcji 32,5zt
Cena docelowa (9M) 86,0 zt
Potencjal wzrostu 165%
Kapitalizacja 180 mln zt
Free float 73,97%
Sr. wolumen 6M 5998
140% = Captor Therapeutics —WiG20

113%

85%

58%

3O%cze 24 sie24 paz24 gru24 wt25 lwi 25
PROFIL SPOLKI
Captor Therapeutics jest spotka
biotechnologiczng rozwijajaca technologie

celowanej degradacji biatek (TPD), ktora jest
relatywnie nowym podejscie w odkrywaniu
lekéw. Spotka ma siedzibe we Wroctawiu.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Michat Walczak 16,85%
Pawet Holstinghausen Holsten 10,83%
Sylvain Cottens 9,52%
TFI Allianz Polska 8,95%
NN OFE 7,03%
Pozostali 46,82%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 22213 22 35
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Celon Pharma - co sie odwlecze...

Zwiekszona konkurencja na rynku rywaroksabanu wplynela w ostatnich
kwartatach na nizsza sprzedaz Zarixy od naszych oczekiwan. Dodatkowo
koniecznos¢ powtorzenia badan przedklinicznych w projekcie inhibitora PDE10A
wplywa na opéznienie partneringu. Z drugiej strony publikacja w The Lancet
wynikéw dualnego inhibitora JAK/ROCK powinna zwiekszy¢ rozpoznawalnosé
tego projektu na rynku, a Falkieri jest przygotowywane do rozpoczecia 11l fazy
w USA. Mimo opé6znien w podpisaniu umowy partneringowej, w naszej ocenie
spolce uda sie ostatecznie taka umowe podpisa¢. Uwzgledniajac powyzsze
czynniki, korygujemy nasza wycene z 37,5 do 33,7 zl i podtrzymujemy
rekomendacje KUPUJ.

Wyniki 1Q25 roku - neutralnie

Przychody w 1Q25 wyniosty 49,3 mln zt, koszty operacyjne wyniosty 67,9 mln zt, EBITDA
wyniosta -5,5 mln zt (vs -5,2 mln zt przed rokiem), w tym EBITDA segmentu
generycznego +16,7 mln zt (vs +9,8 mln zt przed rokiem) iEBITDA segmentu
innowacyjnego -22,2 mln zt (vs -15 mln zt przed rokiem). Poprawa w generykach to efekt
wprowadzenia Zarixy i dobrej sprzedazy eksportowej Salmeksu, a stabszy wynik
innowacji jest poktosiem niskich wplywéw z dotacji. Na koniec 1Q25 spoétka
dysponowata $rodkami pienieznymi oraz pozostaltymi aktywami finansowymi w tacznej
wysokosci 52,5 mln zt.

Projekty na r6znym etapie zaawansowania

Celon Pharma wraz z Tang Capital przygotowuje w USA projekt Falkieri do rozpoczecia
III fazy badan klinicznych. Projekty inhibitora PDE10A i JAK/ROCK sa po drugiej fazie
badan klinicznych z dobrymi wynikami, a w przypadku tego drugiego rozwazane jest
uruchomienie badania w kolejnym wskazaniu - Miastena Gravis. Projekt inhibitora FGFR
mimo dobrych danych klinicznych moze zosta¢ zamkniety ze wzgledu na mato
atrakcyjny potencjat komercyjny. Dodatkowo spétka ma we wcze$niejszych fazach inne
ciekawe projekty, dla ktérych czesto tez dysponuje finansowaniem grantowym.

Partnering najwczes$niej pod koniec roku

Zarzad spotki zwraca uwage na zainteresowanie partneringiem PDE10A zaréwno we
wskazaniu schizofrenii, jak i dyskinez polewodopowych. Niemniej jednak spétka
zmuszona byta powtérzy¢ badania przedkliniczne na zwierzetach w tym projekcie,
aby sprosta¢ oczekiwaniom FDA. Obecnie weryfikowany jest
przedkliniczny i przygotowywana dokumentacja do FDA, ktéra ma by¢ ztozona w lipcu.
Wszystko to opéznia finalizacje podpisania umowy partneringowej na dalszy rozwdj
tego projektu.

caly program

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gtownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
zwigzane z niepowodzeniem prac badawczo-rozwojowych oraz ryzyko zwigzane
z zawieraniem umoéw partneringowych na warunkach gorszych od zaktadanych lub brak
tego typu umow.

Wartos¢ akcji Celon Pharma SA oszacowano na podstawie wyceny metodami:
biznes generyczny (DCF i porownawcza) - Srednia wycena 10,1 zl/akcje, biznes
innowacyjny - metoda rNPV (19,6 zl/akcje), gotowka 1,0 zt/akcje, co implikuje
wycene w horyzoncie 9-mies. rowna 33,7 zl.

mln zt 2023 2024* 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 217 207 229 247
EBITDA skor.* 23 0 10 13
EBIT -27 -37 -43 -39
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -28 -34 -33 -31
P/E (x) nd nd nd nd
EV/EBITDA (x) 48,6 nd 119,3 93,0

Zrédto: Celon Pharma (wyniki 2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-26), *o Novohale +15,5 min zt

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:30.

NOBLE
SECURITIES

KUPU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs akcji 21,8 zt
Cena docelowa (9M) 33,7 zt
Potencjal wzrostu 55%
Kapitalizacja 1174 mln zt
Free float 44,3%
Sr. wolumen 6M 36 250
@ Celon Pharma S.A. —\\/|G20

218%

190%

163%

135%

108%

80%

cze 24 sie24 paz24 gru24 it 25 kwi 25

PROFIL SPOLKI
Celon Pharma jest producentem lekéw

generycznych oraz pracuje nad wilasnymi
lekami innowacyjnymi. Spo6tka posiada wtasne
nowoczesne Centrum Badawczo-Rozwojowe
o powierzchni 30 tys. m2.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Maciej Wieczorek 55,75%
Generali PTE 7,48%
Pozostali 36,77%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 222132235
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Molecure - ciecie kosztow

Molecure w ostatnich miesiacach udato sie lekko poprawi¢ rekrutacje w badaniu
II fazy OATD-01 w sarkoidozie plucnej. Zarzad spolki zaklada, ze analiza
czastkowa bedzie mozliwa pdézna jesienia 2025 roku. Bylby to wazny kamien
milowy w rozwoju tego projektu. W przypadku drugiego ciekawego wskazania dla
OATD-01 - NASH, spétka poszukuje partnera, ktéry pomoze sfinansowac¢ badanie.
W ostatnich tygodniach Molecure jako kolejna polska spétka biotechnologiczna
podjeta decyzje o redukcji zatrudnienia, aby wydtuzy¢ okres dostepnosci gotowkKi.
Korygujemy cene docelowa z 17,6 zt do 11,9 zl i podtrzymujemy rekomendacje
KUPUJ.

Wyniki 1Q2025
Przychody w 1Q25 wyniosty 603 tys. zt (vs 32 tys. zt przed rokiem), EBIT wyniést -5,5
mln zt (vs -7,3 mln zt przed rokiem), EBITDA -4,8 mln zt (vs -6,5 mln zt przed rokiem),

wynik netto -5,2 mln zt (vs -6,8 mln zt przed rokiem). Poziom $rodkéw pienieznych na
koniec 1Q25 wynosit 40,7 mln zt.

Rekrutacja w badaniu OATD-01 lekko przyspiesza

W ocenie spotki rekrutacja pacjentéw zdecydowanie przyspieszyta w 1Q25 i na koniec
kwietnia liczba pacjentéw zrandomizowanych do badania to kilkanascie oséb. W celu
przyspieszenia tempa rekrutacji spétka podjeta decyzje o rozpoczeciu badania KITE
w kolejnym kraju europejskim - Holandii. Dodatkowo lekko zmodyfikowany protokét
réwniez ma przyspieszy¢ rekrutacje. Podjete dziatania maja w ocenie spotki
przyspieszy¢ rekrutacje pacjentéw i pozwoli¢ p6zZna jesienia na analize czastkowa w tym
badaniu, co bytoby waznym kamieniem milowym w tym proejkcie.

Zgoda na szybszg eskalacje dawki w badaniu OATD-02

Spétka uzyskata odpowiednie zgody na wieksza od wcze$niej zaktadanych eskalacje
dawki w badaniu I fazy OATD-02 - sp6tka bedzie podawac 40 i 80 mg dziennie zamiast
wczesniej planowanych 25 i 30 mg dziennie. Dodatkowo spétka wprowadza schemat
podawania dwa razy dziennie, co ma zoptymalizowa¢ ekspozycje na lek i prowadzi¢ do
potencjalnie bardziej stabilnej inhibicji celu terapeutycznego.

Ciecie kosztow i finansowanie do II pétrocza 2026 roku

Pod koniec maja 2025 roku Molecure zdecydowato o rozpoczeciu procedury zwolnien
grupowych, ktoére ostatecznie ma objaé do 25 pracownikéw, zaréwno w dziatach
naukowych jak i administracyjnych. Powyzsze pozwoli sp6tce skupi¢ sie na najbardziej
kluczowych obszarach dziatalno$ci, w szczegélnosci dwdch badaniach klinicznych
OATD-01 i OATD-02. Zarzad szacuje, ze dzieki temu spétka bedzie mie¢ zabezpieczone
$rodki finansowe na rozwdj do Il pétrocza 2026 r.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji
Gtownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
zwigzane z niepowodzeniem prac badawczo-rozwojowych oraz ryzyko zwigzane

z zawieraniem umoéw partneringowych na warunkach gorszych od zaktadanych lub brak
tego typu umoéw.

Wartos¢ akcji Molecure SA oszacowano na podstawie wyceny metoda sumy czesci:
biznes innowacyjny - metoda rNPV (8,9 zl/akcje), gotowka netto (2,0 zl/akcje),
co implikuje wycene w horyzoncie 9-mies. réwna 11,9 zi.

min zt 2023 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 4 3 2 2
EBITDA -29 -28 -23 -23
EBIT -32 -32 -23 -23
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -28 -31 -23 -23

Zrédto: Molecure (wyniki 2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-26)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastqpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:30.

NOBLE
SECURITIES

KUPU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs akcji 5,7 zt
Cena docelowa (9M) 11,9 zt
Potencjal wzrostu 109%
Kapitalizacja 117 mln zt
Free float 70,1%
Sr. wolumen 6M 26 788
140% e MOLECURE S.A. —\\/|G20

113%

85%

58%

30%

cze 24 sie24 paz24 gru24 it 25 kwi 25

PROFIL SPOLKI
Molecure jest spo6tka biotechnologiczng
rozwijajaca  portfel  matoczasteczkowych
kandydatéw na innowacyjne leki. Spoétka

ma w portfelu dwa projekty kliniczne i kilka
we wczesniejszych fazach.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Black Forest SICAV-SIF 24,7%
NN OFE 7,15%
Szumowski Marcin 5,70%
Pozostali 63,08%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 22213 22 35
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Ryvu Therapeutics - w grudniu scenariusze dla RVU120
Przedstawione w czerwcu najnowsze dane Kkliniczne II fazy RVU120 z badan
RIVER-81 i POTAMI-61 wspieraja dalszy rozwoj Kliniczny RVU120 w ostrej
bialaczce szpikowej (w kombinacji z wenetoklaksem) oraz w mielofibrozie
(w monoterapii i kombinacji z ruksolitynibem). W grudniu oprécz pakietu danych
z tych dwéoch badan spétka bedzie tez dysponowac¢ wynikami z badan REMARK
(zespoly mielodysplastyczne niskiego ryzyka). Wspomniane odczyty kliniczne
otworza okno partneringowe dla RVU120 i zadecyduja o pozycji negocjacyjnej
Ryvu w procesie pozyskiwania partnera dla tego projektu. Ostatnia redukcja
zatrudnienia wydluzyla spétce dostepnos¢ finansowania do konca 2026 roku,
co oznacza, Ze od grudnia sp6tka bedzie miala jeszcze 12 miesiecy na podjecie
decyzji w sprawie przyszlosci RVU120. Korygujemy lekko wycene z 59,8 zlt do
59,7 zt i podtrzymujemy rekomendacje KUPU]J.

Wyniki 1Q25 - ciecie kosztow

Przychody w 1Q25 wyniosty 21 mln z}, a EBITDA skor. o program mot. -34,2 mln zt.
Koszty operacyjne wyniosty 48,7 mln zi, co jest najnizszym poziomem od kilku
kwartatow. Biorac pod uwage, ze wiekszo$¢ planowanych pacjentéw w 11 fazie RVU120
zostatlo juz zrekrutowanych, koszty w kolejnych kwartatach beda maleé, a pozycja
gotdwkowa spétki, ktéra na dzien 19 maja 2025 r. wynosita 161,1 mln zt wraz z innymi

dostepnymi Zrédiami finansowania ma wystarczy¢ spétce do prowadzenia operacji
konca 2026 roku.

Czerwcowe dane wspieraja rozwo6j RVU120

Ryvu Therapeutics opublikowato 12 czerwca najbardziej aktualne dane z badan RIVER-
81 (RVU120 w kombinacji z wenetoklaksem w leczeniu R/R AML) oraz POTAMI-61
(RVU120 w monoterapii i kombinacji z RUX w leczeniu mielofibrozy), ktére zaréwno
w ocenie spotki, jak i naszej wspieraja dalszy rozwéj RVU120 w tych dwdch wskazaniach.
We wskazaniu ostrej biataczki szpikowej zmieniony schemat podawania RVU120
(mniejsza dawka czeSciej) na matej grupie pacjentéw okazat sie bardziej skuteczny
niz poprzedni, dlatego spétka podaza tym tropem i uruchomita kolejng kohorte
pacjentéw ze zmienionym dawkowaniem.

Partnering scenariuszem dla RVU120

W grudniu oprécz petiejszych danych z badan RIVER-81 i POTAMI-61 spétka bedzie tez
dysponowa¢ danymi od 40 pacjentow z REMARK w zespotach

mielodysplastycznych niskiego ryzyka. Caty komplet danych bedzie dla sp6tki podstawa
do podjecia rozmoéw partneringowych i podjecia decyzji o przysztosci RvU120.

badania

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gléwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
zwigzane z niepowodzeniem prac badawczo-rozwojowych.

Wartos¢ akcji Ryvu Therapeutics SA oszacowano na podstawie wyceny metoda
sumy czesSci: biznes innowacyjny - metoda rNPV (48,6 zl/akcje), pakiet akcji
Nodthera (0,3 zl/akcje), gotowka netto (3,7 zl/akcje), co implikuje wycene
w horyzoncie 9-mies. réowng 59,7 zl.

min zt 2023 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 67 102 79 55
EBITDA -86 -111 -84 -88
EBIT -97 -122 -95 -99
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. -92 -111 -94 -99

Zrédto: Ryvu Therapeutics (wyniki 2023-24), Noble Securities (prognozy 2025-26)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastqpito 24.06.2025 o godz. 8:30.

NOBLE
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KUPU]J

(Aktualizacja - podtrzymana)

Kurs akcji 30,1zt
Cena docelowa (9M) 59,7 zt
Potencjal wzrostu 99%
Kapitalizacja 695 mln zt
Free float 75,9%
Sr. wolumen 6M 72 185

e Ryvu Therapeutics S.A. —IG20

140%
113%
85%
58%

30%
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PROFIL SPOLKI

Ryvu Therapeutics koncentruje sie na rozwoju
lekéw innowacyjnych. Spé6tka posiada Centrum
Badawczo-Rozwojowe o powierzchni
10 tys. m2 zlokalizowane w Krakowie. Po
redukcji zatrudnienia spo6tka bedzie zatrudnia¢
okoto 200 osdb.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Pawet Przewiezlikowski 17,7%
Allianz OFE 9,2%
BioNTech SE 8,3%
Allianz TFI 8,3%
Pozostali 56,5%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 222132235
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

q Cena docelowa Cena przy L Réznica do Ceny . Data waznosci .
Zal C ] Dat: d 1 S| dzit (3,
alecenie @) e ena biezaca el ata wydania (1) @ porzadzit (3)
Pepco Group Akumuluj 21,9 19,4 19,11 15% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,0 270,0 267,50 20% 30.05.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,7 3,5 3,31 12% 21.05.2025 IM Michat Sztabler
Mabion nd 15,0 10,3 9,70 55% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,1 16,5 16,35 7% 8.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,3 10,6 10,55 36% 6.05.2025 IM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,0 640,0 542,40 -5% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,3 27,9 26,55 18% 22.04.2025 IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,4 6,4 8,38 48% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Budimex Trzymaj 510,0 529,0 7.04.2025 IM Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,2 23,9 25,80 64% 2.04.2025 M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,3 19,6 18,80 29% 2.04.2025 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,8 19,3 30,50 96% 24.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,4 488,2 510,00 -30% 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 7,86 26% 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 13.03.2025 IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 4,20 8% 5.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 14045,00 66% 3.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 18,00 41% 3.03.2025 M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 21,60 74% 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 38,00 4% 12.02.2025 IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 74,84 9% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 28,20 20% 6.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,4 4,4 3.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 13.01.2025 IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,9 162,0 215,00 13% 19.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 18,90 27% 16.12.2024 IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 12.12.2024 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,9 169,2 270,50 -18% 2.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 23,00 -3% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,3 5,5 6,15 -14% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 5,87 200% 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 27,10 161% 27.11.2024 M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 7,94 -50% 26.11.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 22.11.2024 IM Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 20.11.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 6.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 60,00 37% 4.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,2 6,8 10,60 -42% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,5 32,4 14.10.2024 IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,9 73,0 33,20 285% 8.10.2024 IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,7 27,1 30.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,4 359,0 438,00 31% 26.09.2024 M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,2 353,0 23.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,3 16,9 18.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,4 18,3 19,80 8% 12.09.2024 IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,6 311,0 9.09.2024 IM Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,1 9,6 9.09.2024 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,3 3,5 9.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,9 21,2 30.08.2024 IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,0 587,0 28.08.2024 IM Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22500,0 14820,0 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,3 22,2 19,30 88% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,7 485,0 551,00 50% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,7 24,0 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,0 22,5 9.07.2024 IM Dariusz Dadej
Toya nd 12,0 8,4 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 73 7,5 28.06.2024 IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,8 9,4 27.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,7 14,0 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,7 22,6 24.06.2024 IM Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE) ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACII

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa sp6tki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

MAU - $rednia miesieczna liczba aktywnych uzytkownikéw

EBITDA — zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzgdzajacych rekomendacje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajgcego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM — za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACII

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,,Rekomendacja” zostata przygotowana przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkdw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielajg zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowigzuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz
subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej-20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACIJI

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywajq ze spétki oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilos¢ zatozen i parametrow, ktdre trzeba oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikdéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duzg
zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach
rachunkowosci).

Metoda rNPV (ang. risk-adjusted net present value) — metoda wyznaczania biezacej wartosci godziwej skorygowanej o ryzyko, uwazana jest za wtasciwg metode wyceny projektow
obarczonych wysokim ryzykiem (np. prac nad nowymi lekami w branzy farmaceutycznej i biotechnologicznej), gdy istnieje dostateczna wiedza dotyczgca prawdopodobieristwo
sukcesu poszczegdlnych faz badan i rozwoju. Metoda rNPV modyfikuje standardowa kalkulacje NPV w analizie zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) poprzez
dostosowanie (pomnozenie) kazdego przeptywu pienigeznego przez szacowane prawdopodobieristwo jego wystgpienia (szacowany wskaznik sukcesu). Do wad tej metody nalezy
zaliczy¢ duzg wrazliwo$¢ na przyjete prawdopodobienistwo sukcesu przysztych zdarzen.

Metoda sum czesciowych — opiera sie na osobnej wycenie poszczegélnych segmentéw ocenianego podmiotu i ich pdzniejszym zsumowaniu; wadg tej metody jest duza wrazliwos¢
na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentéw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGtYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSE REKOMENDACI

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgji, ktére prowadzi
NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢é w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitentéw wskazanych w Rekomendacji.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegotowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sg w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.” dostepnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesdw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego
konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata
mozliwos$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikdw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikdw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig
przychoddw osigganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji poufne;j
lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych
dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne
ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifiskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania
informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do
systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajgcych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez
siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyngé na obiektywnosé sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka
korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej
dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego
dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakgji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie mogg zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig
Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie
do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscia i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od
realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyisze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia,
w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze,
ze inwestycje w poszczegodlne instrumenty finansowe mogg pociggnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie
od dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapis6w nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentdw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

e jest dystrybuowana wsrdd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze byé upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wylgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani
posrednio, na terenie Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepisdw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Rekomendacji zostaty
wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

ma wytgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendaciji.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Krzysztof Radojewski.

Zakonczenie sporzadzania rekomendacji nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:20. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 24.06.2025 o godz. 8:30. Rozpowszechnianie lub
powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione. NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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REKOMENDACJA 24 CZERWCA 2025 ROKU
(o] io wyd rek dacje dotyczaca Captor Therapeutics S.A
Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ
Data wydania 28.06.2022 05.01.2023 30.06.2023 29.11.2023 11.04.2024 08.10.2024
¥ godz. 8:55 godz. 9:52 godz. 8:55 godz. 9:30 godz. 8:15 godz. 8:35
Kurs z dnia rekomendacji 116 164 149,0 86,8 75,0 73,0
Cena docelowa 163 192 183,6 137,1 131,1 127,9
WIG w dniu rekomendacji 53 849,32 59 754,4 67 245,3 75 010,76 83 705,16 81995,74
Ostatnio wyd rek d dotyczaca Celon Pharma S.A
Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ
Data wydania 17.02.2021 12.08.2021 16.03.2022 28.06.2022 05.01.2023 30.06.2023
v godz. 12:20 godz. 8:30 godz. 8:35 godz. 8:55 godz. 9:52 godz. 8:55
Kurs z dnia rekomendacji 45,75 39,3 24,8 14,9 15,1 15,9
Cena docelowa 59,6 59,4 42,2 29,3 30,9 32,6
WIG w dniu rekomendacji 59 008,47 68 813,65 60 656,75 53 849,32 59754,4 67 245,3
(o] io wyd rek dacje dotyczaca Celon Pharma S.A
Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ
Data wydania 01.12.2023 05.03.2024 17.07.2024 21.02.2025
¥ godz. 8:42 godz. 8:32 godz. 8:05 godz. 8:55
Kurs z dnia rekomendacji 14,2 14,9 24,0 23,2
Cena docelowa 29,1 25,5 39,7 37,5
WIG w dniu rekomendacji 74 264,07 81264,27 85 965,15 92 958,43
Ostatnio wyd rek d dotycza | e S.A.
Rekomendacja/aktualizacja TRZYMAJ KUPUJ KUPUJ AKUMULUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ
Data wydania 06.05.2021 28.06.2022 05.01.2023 30.06.2023 20.11.2023 25.06.2024 29.11.2024
v godz. 9:50 godz. 8:55 godz. 9:52 godz. 8:55 godz. 8:50 godz. 8:45 godz. 8:45
Kurs z dnia rekomendacji 49,1 13,2 14,7 21,3 17,9 14,0 10,3
Cena docelowa 50,0 21,7 20,8 25,1 23,5 19,7 17,6
WIG w dniu rekomendacji 60936,81 53 849,32 59754,4 67 245,3 74091,85 87 868,24 79072,1
Ostatnio wyd rel d dotyczaca Ryvu Therapeutics S.A
Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ KUPUJ
Data wydania 26.03.2021 28.06.2022 05.01.2023 30.06.2023 10.11.2023 21.05.2024 14.11.2024 24.03.2025
¥ godz. 10:00 godz. 8:55 godz. 9:52 godz. 8:58 godz. 8:35 godz. 8:45 godz. 9:25 godz. 8:45
Kurs z dnia rekomendacji 53,0 23,7 54,6 60,0 56,0 54,5 48,6 19,3
Cena docelowa 66,24 51,8 85,4 81,3 77,7 75,5 74,4 59,8
WIG w dniu rekomendacji 56 448,66 53 849,32 59754,4 67245,3 72411,6 89414,0 80999,1 96 891,23
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 391 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurites.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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