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Wuyniki 4025: EBITDA powyzej oczekiwan lecz
szybsze spalanie gotowki; brak umowy cigzy na
kursie (neutralnie)

Ryvu opublikowato wyniki za 4025, z przychodami i skorygowang EBITDA
powyzej naszych oczekiwan, dzieki zwiekszonym wptywom od BioNTech (po
rozszerzeniu umowy we wrze$niu 2025) oraz nizszym kosztom pracowniczym.
Jednak generowanie gotowki byto stabe i spotka zakonczyta 4Q25 z poziomem
gotowki 108 min PLN, nieco ponizej naszych oczekiwan.

Pod wzgledem wyceny, spotka zapowiadata podpisanie umowy partneringowe;j
dla RVU120 w 1026, a jej brak prawdopodobnie negatywnie wptynagt ostatnio na
kurs akcji. Moze to wskazywaé, ze zainteresowanie projektem (po
rozczarowujgcych wynikach w r/r AML na ASH 2025) jest nizsze niz oczekiwano.
Brak umowy prawdopodobnie bedzie gorzkq pigutkg dla inwestoréw, jednak
zauwazamy, ze obecna wycena rynkowa jest juz ponizej naszej wyceny Ryvu w
scenariuszu braku partneringu (23,4 PLN/akcje).

Oceniamy wyniki jako neutralne i podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla akgji.

min PLN 4024 4025 r/r PKngE Odch. Kons. Odch.
Przychody 285 258  -10% 225 15% 219 18%
EBITDA -38.0 -15.0 - -20.8 - - -
Skor. EBITDA -37.6 -14.7 - -20.6 - -20.0 -
EBIT -40.5 -16.9 - -239 - -23.0 -
Zysk netto -34.2 -17.6 - -23.8 - -22.7 -

Zrodto: BM PKO BP, Ryvu Therapeutics

e Przychody wyniosty 25,8 min PLN i obejmowaty: 1) 7,8 min PLN dotacji
(PKO: 7,0 min PLN), 2) 3,5 min PLN przychodéw odroczonych
(niezrealizowana czes$¢ ptatnosci wstepnej od BioNTech; PKO: 3,5 min PLN)
oraz 3) 14,0 min PLN jako pokrycie kosztow FTE (PKO: 12,0 min PLN). Z
tej ostatniej pozycji BioNTech wygenerowat 9,7 min PLN (-30% r/r, ale
+56% k/k), Menarini 4,3 mIn PLN (7,9 min PLN rok wczes$niej), a Exelixis
zero (0,3 min PLN rok wcze$niej).

e Koszty operacyjne (bez kosztow niegotowkowego  programu
motywacyjnego i przeszacowania udziatow w NodThera) spadty o 38% r/r
i 4% k/k do 42,4 mIn PLN, co byto o 8% ponizej naszych oczekiwan. Koszty
pracownicze zostaty znaczqco zredukowane o 53% k/k (czyli o 7,0 min
PLN), ale uwazamy, ze czes¢ tych kosztow mogta zosta¢ przeniesiona do
kosztow ustug zewnetrznych (ktore wzrosty o 5,6 min PLN k/k) w zwigzku
z niedawng umowq CRO z BioNTech.

e Skorygowana EBITDA wyniosta -14,7 min PLN wobec -21,9 min PLN
kwartat wczesniej.
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Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.



Ryvu Therapeutics | Zdrowie

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -28,1 min PLN (wobec -
17,4 min PLN w 3Q25), a naktady inwestycyjne wzrosty do 4,8 min PLN
(wobec 1,5 mIn PLN w 3Q25).

Srodki pieniezne netto wyniosty 37,3 min PLN (spadek o 30,2 min PLN
k/k) wobec 39 min PLN oczekiwanych przez PKO. Na dzien 9 marca $rodki
pieniezne i ich ekwiwalenty wynosity 88,6 min PLN (spadek 0 19,1 min PLN
od poczgtku kwartatu).

Kalendarz R&D na 2026:

o RVU120: w r/r AML wyniki fazy 2 ekspansji dawki w 2026;
dodatkowe wyniki z badania MF w 1H26; pierwsze podanie
pacjentowi w badaniu nad medulloblastomq w 2Q26

o RVU305: zakonczenie badan umozliwiajgcych ztozenie IND/CTA w
1026.

o Dapolsertib (SEL1703): wyniki fazy 2 w 2026.
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Zastrzezenia

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) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10 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) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.p!
Michat Petruczenko (022) 52179 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 521 79 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

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

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza Publikacja 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 instrumentéw finansowych.

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 instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogolnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

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 powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

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

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

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

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