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Podstawowe informacje o Spétce

Celem niniejszego raportu jest wycena projektu multiQure™, ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy
kosztow, czasu trwania poszczegdlnych faz klinicznych oraz etapu komercjalizacji projektu.

Marka multiQure™ jest zwigzana z dziatalnoscia Dystrogen Gene Therapies, Inc. (,,Spotka”), spotki
zarejestrowanej w stanie Delaware. Dystrogen Gene Therapies, Inc. dziata w sektorze
biotechnologicznym i koncentruje sie na tworzeniu innowacyjnych terapii przeznaczonych dla
pacjentow cierpigcych na rzadkie neurodegeneracyjne choroby o podtozu genetycznym.

Gtéwna siedziba spétki znajduje sie w Miami na Florydzie, natomiast jej dziatalno$¢ obejmuje réwniez
Europe, w tym obecnos¢ operacyjng w Warszawie. Firma funkcjonuje od 2019 roku.

multiQure™ rozwija innowacyjng platforme terapeutyczng RNAi ukierunkowang na leczenie rzadkich,
genetycznych choréb neurodegeneracyjnych.

Najbardziej zaawansowanym programem spétki jest terapia choroby Huntingtona, jednak potencjalny
zakres zastosowania technologii obejmuje réwniez inne choroby poliglutaminowe, takie jak DRPLA,
SCA3 czy SCA7. Wspdlnym mechanizmem biologicznym tych schorzen sg ekspansje powtdrzen CAG, co
nadaje technologii multiQure™ charakter platformowy i pozwala budowaé strategie rozwoju
wykraczajaca poza pojedyncze wskazanie terapeutyczne.

Kluczowym zatozeniem naukowym spétki jest mozliwos¢ allelo-selektywnego wyciszania zmutowanego
genu poprzez celowanie w ekspansje CAG na poziomie transkryptow RNA, przy jednoczesnym
zachowaniu ekspresji prawidtowej kopii genu. Takie podejscie moze mieé istotne znaczenie z
perspektywy bezpieczenstwa biologicznego, szczegdlnie w chorobach, w ktorych prawidtowa forma
biatka petni wazne funkcje komdrkowe. Projekt znajduje sie obecnie na etapie przedklinicznym, przy
czym spoétka przeprowadzita juz badania na modelu myszy YAC128, wykorzystywanym w badaniach nad
chorobg Huntingtona.
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multiQure™ - podsumowanie projektu %
Kluczowe zatozenia technologiczne, rozwojowe i analityczne C \
o Profil spétki i technologia o Kluczowe zatozenie naukowe e Zaplecze naukowe i zespét

Wezesnostapowa spética life sclences Allelo-selektywne wyciszanie genu Technologia opracowana w Instytucie
2wiaizanego z choroba 0 . Chemii Bioorganicznej PAN

Platforma terapeutyczna RNAI dla ; i i
* Celowanie w ekspansje CAG na ” ® Zespdl kierowany przez

\ rzadkich choréb neurodegeneracyjnych
= N e e = poziomie transkryptéw RNA ” prof. Marte Olejniczak
) * Najbardziej zaawansowany program: s ita 3 Publikacje w renomowanych
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S

: . ekspresji allelu i "
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Rozwéj wspierany przez

Potencjalne rozszerzenie na DRPLA, biologicznego

ScASISCAT . * Projekt obecnie na etapie przedklinicznym ! 5 Biofund Capital Management
— . Platformowy charakter dzigki * Przeprowadzone badania na modelu * Kompetencje w komercjalizacji
ekspansjom CAG myszy YAC128 i rozwoju biomedycznym
o Wiasnos¢ intelektualna 6 Warstwa obliczeniowa i wartos¢ projektu
°
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y portfel y
Obejmuje czasteczki kwasu nukleinowego,

kasety ekspresyjne i wektory
Obejmuje zastosowania terapeutyczne w
i wych ek ja CAG

Quantum Discovery Engine faczy biologie, Al i podejécia
inspirowane obliczeniami kwantowymi

Wspiera selekcje celéw terapeutycznych i projektowanie

i nych

o Ochrona IP jako kluczowy element * Pomaga wanalizie inej i priorytetyzacji programéw. R&D
budowy wartosci * Projekt mozna ¢ jako wysoko i
e Szczegdlnie istotna dla wielu programéw * Gtéwne czynniki wartosci: platformowosc, selektywnos¢ alleliczna,
opartych na jednej platformie zaplecze naukowe, IP, walidacj iniczna i doéwi ie zespotu
Kluczowy multiQure™ mozna postrzegac jako projekt biotechnologiczny o wysokim potencjale innowacyjnym,
ek taczacy platforme RNAI, selektywnoéé wobec zmutowanego allelu, ochrone patentowa, walidacje v
whiose przedkliniczng oraz silne zaplecze naukowo-biznesowe.
S " e 4 > [ o 7 "
RNAi * choroba Huntingtona CAG / polyQ Q etap przedkliniczny P potencjat platformowy

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
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Istotng przewagg multiQure™ jest silne zaplecze naukowe. Technologia zostata opracowana przez
wysoko wykwalifikowany i miedzynarodowo rozpoznawalny zespét z Instytutu Chemii Bioorganicznej
PAN, kierowany przez prof. Marte Olejniczak. Wiarygodnosc¢ projektu wzmacniajg publikacje naukowe
w renomowanych miedzynarodowych czasopismach, co wspiera pozycjonowanie spotki jako projektu
opartego na solidnych podstawach evidence-based medicine. Dodatkowo rozwdj spétki wspierany jest
przez doswiadczony zesp6t Biofund Capital Management, posiadajacy kompetencje w komercjalizacji i
rozwijaniu zaawansowanych technologii biomedycznych.

Spoétka zabezpiecza swoje rozwigzania poprzez miedzynarodowy portfel patentowy obejmujacy m.in.
czgsteczki kwasu nukleinowego, kasety ekspresyjne, wektory je zawierajace oraz ich
zastosowaniaterapeutyczne w chorobach indukowanych ekspansja CAG. Ochrona wifasnosci
intelektualnej stanowi istotny element strategii budowania wartosci, szczegdlnie w kontekscie
potencjalnego rozwoju wielu programéw terapeutycznych opartych na tej samej platformie
technologiczne;j.

Elementem uzupetniajgcym pozycjonowanie multiQure™ jest Quantum Discovery Engine, opisywany
jako warstwa obliczeniowa t3czaca biologie, sztuczng inteligencje oraz podejscia inspirowane
obliczeniami kwantowymi. Narzedzie to ma wspiera¢ selekcje celéw terapeutycznych, projektowanie
konstruktow, analize translacyjng oraz priorytetyzacje programow badawczo-rozwojowych. Tym
samym spotka wpisuje sie w szerszy trend zwiekszania efektywnosci R&D w biotechnologii poprzez
wykorzystanie zaawansowanych systeméw analitycznych.

Z perspektywy analitycznej multiQure™ mozna postrzegac jako projekt biotechnologiczny o wysokim
potencjale innowacyjnym, dziatajagcy w obszarze chordb o istotnej niezaspokojonej potrzebie
medycznej. Gtéwne czynniki budujgce wartos¢ spotki to platformowy charakter technologii, mozliwos¢
selektywnego oddziatywania na zmutowany allel, silne zaplecze naukowe, ochrona patentowa,
wstepna walidacja przedkliniczna oraz doswiadczenie zespotu odpowiedzialnego za rozwdj i
komercjalizacje projektu.

1.2. Zespot

Zespot stojacy za platformg RNAiI multiQure™ sktada sie z doswiadczonych ekspertdw, posiadajacych
wieloletnie doswiadczenie i komplementarne kwalifikacje, co zapewnia solidne zaplecze kliniczne,
naukowe, technologiczne i biznesowe dla rozwoju platformy oraz budowy wartosci spétki.

dr Kris Siemionow - certyfikowany chirurg ortopeda, specjalista chirurgii
kregostupa i przedsiebiorca medtech. taczy doswiadczenie kliniczne, badania nad
neurodegeneracjg oraz rozwoj technologii medycznych opartych na Al
Wspéttworzyt m.in. Holo Surgical, Inteneural Networks i Kardiolytics, a obecnie
jest prezesem notowanej na GPW spdtki Medicalgorithmoics. Jest autorem
ponad 100 publikacji oraz posiada 25 skomercjalizowanych patentéw i zgtoszen
patentowych. Jego kompetencje mogg wspiera¢ rozwdj programu
terapeutycznego multiQure™ i budowe wartosci spotki.

dr Paul Lewicki - kognitywista, przedsiebiorca i inwestor specjalizujgcy sie w Al,
analizie danych i komercjalizacji technologii. Byt profesorem psychologii
poznawczej na University of Tulsa oraz zatozycielem StatSoft, firmy data mining
sprzedanej Dell w 2014 r. Obecnie wspiera rozwdj spotek Al w medycynie. Jego
doswiadczenie moze pomdc multiQure™ w rozwoju platformy obliczeniowe;j i
selekcji kandydatéw terapeutycznych.
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dr Stawomir Wajcik - ekspert z zakresu chemii i life science. Wspodtautor 11
publikacji naukowych dotyczacych biatek zwigzanych z cukrzycg i chorobami
neurodegeneracyjnymi oraz uktadow modelowych takich jak kwas
poliglutaminowy. Posiada takie wieloletnie doswiadczenie w doradztwie
strategicznym (McKinsey & Company), a takze w zarzgdzaniu R&D i inwestycjach
w nowe technologie (Qemetica Ventures).

Prof. Mirostaw Zgbek - jeden z najwybitniejszych polskich neurochirurgow,
pionier innowacyjnych metod leczenia operacyjnego mdzgu i posta¢ formatu
Swiatowego w dziedzinie neurostymulacji oraz terapii genowej. Wraz ze swoim
zespotem wykonywat skomplikowane operacje w ramach badan klinicznych dla
wiodgcych globalnych firm farmaceutycznych. Wspdtautor ponad 180
oryginalnych prac naukowych i przeszto 70 ksigzek.

Tomasz Nocun - menedzer i ekspert z obszaru finansowania w branzy
biotechnologicznej. Petnit role kierownicze w Selvita i Ryvu Therapeutics w
latach 2007-2022, a nastepnie objat stanowisko CEO w FamiCordTx, spotce
rozwijajacej terapie komodrkowe i genowe. Aktywnie wspéttworzy polski i
europejski ekosystem innowacji life science poprzez doradztwo na szczeblu
ministerialnym i unijnym. Jego doswiadczenie wesprze multiQure™ w obszarze
strategii biznesowej, pozyskiwania kapitatu i komercjalizacji

Prof. Marta Olejniczak - Polska biolog molekularna, genetyk
i profesor nauk Scistych i przyrodniczych, koncentrujgca sie na opracowaniu
skutecznych terapii dla choréb rzadkich o podtozu genetycznym. Kierownik
Zakfadu Inzynierii Genomowe;j Instytutu Chemii Bioorganicznej PAN. Autorka
licznych publikacji naukowych cytowanych blisko 2000 razy oraz kluczowych
patentéw dotyczacych zastosowania technologii RNAi w terapiach chordb

poliglutaminowych.

Profil Spotki
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2.1. Profil Biznesowy Spotki

Strategia rozwojowa multiQure™ opiera sie na platformie interferujgcego RNA, zaprojektowanej z myslg
o chorobach, w ktérych patologia wynika z ekspresji zmutowanych gendéw prowadzacych do produkc;ji
toksycznych biatek, ze szczegélnym nakierowaniem na terapie choroby Huntingtona. Technologia
wykorzystuje wektor terapeutyczny oparty na autorskiej czgsteczce kwasu nukleinowego oraz wektorze
wirusowym. Celem takiego rozwigzania jest umozliwienie dtugotrwatej produkcji interferujgcego RNA
w komadrkach, co ma prowadzi¢ do trwatego wyciszenia ekspresji genu chorobotwodrczego.
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Kluczowym zatozeniem terapeutycznym platformy jest allelo-selektywnosé¢, czyli hamowanie produkcji
biatka zmutowanego przy jednoczesnym zachowaniu ekspresji prawidtowego biatka. Spdtka wskazuje,
ze jej czasteczka zostata zaprojektowana tak, aby rozpoznawac¢ wydtuzone powtdrzenia CAG w
transkryptach mRNA i w konsekwencji ogranicza¢ produkcje toksycznych biatek zawierajagcych domeny
poliglutaminowe, tzw. polyQ.

2.2. Gtéwny projekt spétki — platforma RNAi

Fundamentem dziatalnosci spoétki jest projektowanie unikalnych czasteczek kwaséow nukleinowych
oraz tworzenie na ich podstawie wektorowekspresyjnych, ktore maja zdolnos¢ do wytwarzania
interferujgcego RNA. Technologia multiQure™ opiera sie na mechanizmie interferencji RNA, czyli
naturalnym procesie wykorzystywanym przez komarki do regulowania aktywnosci genéw. Technologia
ta stuzy do precyzyjnego, dtugofalowego wyciszania gendw odpowiedzialnych za rozwdj choréb o
podtozu genetycznym. W praktyce mechanizm ten pozwala komérce ogranicza¢ produkcje wybranych
biatek poprzez ,wyciszanie” okreslonych czasteczek mRNA, ktdére stanowig instrukcje do ich
wytwarzania.

Mechanizm RNAi:

Spotka wykorzystuje naturalny proces interferencji RNA (RNAIi), petniagcy w komodrkach funkcje
regulacyjng i obronng. Rozwigzania firmy bazujg na krétkich, dwuniciowych czasteczkach RNA (dsRNA)
o dtugosci 20-30 nukleotydow. Interferencja RNA jest procesem naturalnie wystepujgcym w organizmie
i petni m.in. funkcje ochronng, pomagajac komdrkom bronié¢ sie przed wirusami oraz niepozadanymi
elementami genetycznymi.

multiQure™ wykorzystuje ten biologiczny mechanizm jako podstawe swojej platformy
terapeutycznej. W uproszczeniu technologia polega na doprowadzeniu do trwatego wytwarzania w
komérkach krotkich czasteczek RNA, zaprojektowanych tak, aby rozpoznawaty konkretny fragment
mRNA zwigzany z chorob3. Po jego rozpoznaniu uruchamiany jest proces prowadzgcy do zahamowania
produkcji niepozgdanego biatka. W przypadku choroby Huntingtona celem jest ograniczenie syntezy
zmutowanej huntingtyny — biatka, ktdorego nieprawidtowa forma odpowiada za uszkadzanie
neurondw.

Wykorzystanie kompleksu RISC:

Kluczowg role w tym procesie odgrywa kompleks RISC (RNA-Induced Silencing Complex), czyli zespot
czasteczek RNA i biatek dziatajacy wewnatrz komoérki. Mozna go traktowac jako biologiczny system
naprowadzajacy: rozpoznaje on okreslong sekwencje w mRNA, a nastepnie prowadzi do jej degradacji
albo blokuje wykorzystanie tej informacji do produkc;ji biatka.

Aktywny kompleks rozpoznaje i wigze sie z komplementarnymi sekwencjami mRNA, doprowadzajac
doich degradacji lub blokowania translacji. Dzieki temu mozliwe jest selektywne ograniczenie ekspresji
wybranego genu.
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KRgEowy ilieoet oddziatywa¢ na zmutowany allel poprzez wigksz3 liczbg miejsc wigzania w ekspansji CAG.

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie Gene Therapy Company Focusing on Neurological Diseases, Chicago, Illinois

Selektywnos¢ alleliczna:

Giéownym celem terapeutycznym spoétki jest zahamowanie produkcji zmutowanego biatka przy
jednoczesnym zachowaniu petnej funkcjonalnosci biatka prawidiowego. Podejscie to, zwane
selektywnoscig alleliczng, pozwala na precyzyjne uderzenie w przyczyne choroby bez zaburzania
naturalnych proceséw organizmu.

Specjalizacja w domenach polyQ:

Technologia spotki jest ukierunkowana na transkrypty zawierajgce rozszerzone powtodrzenia sekwencji
CAG. Dzieki temu mozliwe jest skuteczne hamowanie produkcji toksycznych biatek z tzw. domenami
poliglutaminowymi (polyQ).

Przewaga konkurencyjna i innowacje:

Wyrdzinikiem spoétki jest wykorzystanie chronionej prawem wtfasnosci technologii multiQure™.
Obejmuje ona autorskie sekwencje kwasow nukleinowych oraz zawierajace je wektory, ktére
umozliwiaja:

Wysoce selektywne dostarczanie terapii do konkretnych, objetych procesem chorobowym tkanek.
Osiggniecie trwatego efektu terapeutycznego, co stanowi przetom w leczeniu przewlektych schorzen
genetycznych.

Precyzyjng regulacje ekspresji interferujgcego RNA typu shRNA oraz amiRNA. Z perspektywy
technologicznej multiQure™ rozwija wiasne konstrukcje RNAi, w tym rozwigzania oparte na shRNA
oraz amiRNA. Spoétka podkresla rdwniez znaczenie odpowiednich wektoréw i promotoréw, ktore majg
umozliwia¢ kontrolowane dostarczanie oraz ekspresje czasteczek terapeutycznych w odpowiednich
komarkach i tkankach. Istotnym elementem platformy jest dgzenie do uzyskania dtugotrwatego efektu
terapeutycznego, czyli utrzymujgcego sie wyciszenia genu po jednorazowym lub ograniczonym podaniu
terapii.

Dzieki potgczeniu zaawansowanej inzynierii molekularnej z precyzyjnym systemem dostarczania,
spotka pozycjonuje sie jako lider w dziedzinie nowoczesnych terapii genowych ukierunkowanych na
selektywne wyciszanie wadliwych genéw.




INC

str. 8

DOM

MAKLERSKI Raport Analityczny multiQure™

W ujeciu inwestycyjnym RNAi stanowi dla multiQure™ podstawe platformy, ktéra moze by¢
wykorzystywana nie tylko w chorobie Huntingtona, ale potencjalnie rowniez w innych chorobach
genetycznych, w ktérych zrédtem patologii jest produkcja toksycznego lub nieprawidtowego biatka.

Przewagi platformy multiQure™

Kluczowe elementy technologiczne i konkurencyjne

e Selektywne

dostarczanie

Wtasnosé
chroniona prawem

« Autorskie konstrukcje RNAi « Ukierunkowanie terapii do wtasciwych

« Kontrolowana ekspresja ShRNA i sh-miR komérek i tkanek

- raniczenie dziatani celem
* Fundament przewagi * Ograniczenie dziatania poza celef

technologicznej platformy

* Wigksza precyzja interwencji
terapeutycznej

Dtugotrwaty efekt 0 o Potencjat platformowy
Potencjat trwatego wyciszenia genu \ / * Mozliwe zastosowanie poza chorobg
Efakoied 1ub / \ Huntingtona
ekt po jednorazowym Iul A A . e
ograniczonym podaniu a @ . g:::yr:;z:air;&;gmne choroby
« Istotna przewaga w chorobach » « Szansa na rozwdj kolejnych wskazan
przewlektych terapeutycznych

N ! 7’
_@- Kluczowy whiosek Platforma multiQure™ faczy kontrole ekspresji, selektywne dostarczanie,
\g/ dtugotrwaty efekt terapeutyczny oraz potencjat rozszerzenia na kolejne wskazania.

—0—
@ precyzja —o0- kontrola C}D trwatosc = l][] skalowalnos¢

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

2.3. Choroba Huntingtona — krétka charakterystyka

Choroba Huntingtona, znana réwniez jako plgsawica Huntingtona, jest ciezka, postepujgcg chorobg
neurodegeneracyjng o charakterze autosomalnie dominujacym. Oznacza to, ze do rozwoju choroby
wystarczy obecnos¢ jednej zmutowanej kopii genu sposréd dwaoch kopii obecnych w genomie. Szacuje
sie, ze choroba dotyczy okoto 100 tys. oséb na swiecie, co klasyfikuje jg jako schorzenie rzadkie, ale o
istotnym znaczeniu klinicznym i spotecznym.

Pierwsze objawy choroby pojawiajg sie najczesciej w czwartej lub piatej dekadzie zycia. Najbardziej
charakterystycznym symptomem jest plgsawica, czyli mimowolne, nieregularne ruchy ciata. Obraz
kliniczny choroby Huntingtona nie ogranicza sie jednak wytacznie do zaburzen ruchowych. U pacjentéw
mogg wystepowac rowniez zmiany osobowosci, pogorszenie pamieci oraz zaburzenia nastroju. Wraz z
postepem choroby dochodzi do narastajgcych zaburzen poznawczych, ktére po wystgpieniu objawdw
ruchowych mogg prowadzi¢ do otepienia. W pdzniejszych stadiach choroby plgsawica moze stopniowo
przechodzi¢ w spowolnienie ruchowe, sztywnosc¢ oraz objawy przypominajgce parkinsonizm.
Podstawowg zmiang patologiczng obserwowang w chorobie Huntingtona jest znaczny zanik prazkowia,
czyli struktury mdzgu odgrywajacej kluczowg role w kontroli ruchu i funkcji poznawczych. W przebiegu
choroby prazkowie moze ulec redukcji do niewielkiej czesci swojej pierwotnej objetosci, co
bezposrednio przektada sie na postepujgce pogorszenie funkcjonowania neurologicznego pacjenta.
Przyczyng molekularng choroby jest ekspansja powtdérzen CAG w pierwszym eksonie genu
huntingtyny. U oséb zdrowych liczba powtdrzen CAG wynosi zwykle od 6 do 35, natomiast u pacjentéw
z choroba Huntingtona obserwuje sie ich zwiekszenie do 36-250 powtdrzen. Nadmierna liczba
powtdrzen prowadzi do powstania nieprawidtowej formy biatka huntingtyny, co inicjuje procesy
neurodegeneracyjne odpowiedzialne za rozwdj choroby.

Warto jednoczesnie podkresli¢, ze prawidtowy gen koduje funkcjonalng huntingtyne, oznaczang jako
HTT. Jest to biatko obecne zaréwno w jgdrze komérkowym, jak i w cytoplazmie, ktére uczestniczy w
istotnych procesach komérkowych, takich jak transport aksonalny oraz regulacja sygnalizacji
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wapniowej. Oznacza to, ze strategie terapeutyczne ukierunkowane na obnizenie poziomu huntingtyny
powinny uwzglednia¢ nie tylko ograniczenie toksycznego wptywu zmutowanego biatka, lecz takze
potencjalne znaczenie prawidtowej huntingtyny dla funkcjonowania komérek nerwowych.

Choroba Huntingtona (HD)

Charakterystyka kliniczna i molekularna
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ZNACZENIE TERAPEUTYCZNE
Projektowanie terapii powinno ogranlczac toksyczny wptyw zmutowanej huntingtyny,
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Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

2.4. Program terapeutyczny multiQure™ w chorobie Huntingtona — mechanizm dziatania

Program terapeutyczny multiQure™ w chorobie Huntingtona opiera sie na selektywnym wyciszaniu

zmutowanego genu odpowiedzialnego za produkcje nieprawidtowej huntingtyny. Choroba
Huntingtona jest zwigzana z nadmiernym wydtuzeniem sekwencji CAG w genie huntingtyny. Im dtuzszy
jest ten fragment, tym wieksze ryzyko powstawania toksycznego biatka, ktore uszkadza komorki

nerwowe i prowadzi do postepujacej neurodegeneracji.
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RNAi wprowadzone w wirusowym kapsydzie
w chorobie Huntingtona

Mechanizm dziatania i przewagi terapeutyczne
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Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie Gene Therapy Company Focusing on Neurological Diseases, Chicago, lllinois

Technologia multiQure™ zostata zaprojektowana tak, aby rozpoznawaé¢ wydtuzone powtdrzenia CAG
w mRNA powstajagcym na podstawie zmutowanego genu. W praktyce oznacza to, ze terapia ma
,odrozniac” mRNA pochodzace z genu prawidtowego od mRNA pochodzgcego z genu zmutowanego.
Jest to istotne, poniewaz catkowite wytgczenie produkcji huntingtyny mogtoby by¢ niekorzystne —
prawidtowa huntingtyna podlega bowiem ekspresji w wielu komdrkach zdrowego organizmu ludzkiego.
Mechanizm dziatania polega na wykorzystaniu interferujagcego RNA, ktére wigze sie z docelowym
transkryptem RNA i blokuje produkcje nieprawidtowego biatka. W przypadku prawidtowego allelu,
zawierajacego krétszy odcinek CAG, mozliwe jest zwigzanie mniejszej liczby komplekséw wyciszajacych.
Natomiast zmutowany allel, posiadajgcy wydtuzony trakt CAG, tworzy wiecej miejsc wigzania dla tych
komplekséw. W efekcie terapia ma silniej oddziatywa¢ na zmutowany transkrypt, ograniczajgc
produkcje toksycznej huntingtyny, przy jednoczesnym zachowaniu mozliwie wiekszej aktywnosci
prawidtowego genu.

Z perspektywy klinicznej istotg podejscia multiQure™ jest wiec nie samo obnizenie poziomu
huntingtyny, lecz preferencyjne ograniczenie produkcji jej zmutowanej, chorobotworczej formy. Takie
allelo-selektywne podejscie moze potencjalnie poprawiac profil bezpieczeristwa terapii, poniewaz
zaktada zachowanie funkcji prawidtowego biatka. Spotka wskazuje rowniez, ze efekt terapeutyczny ma
mie¢ charakter dtugoterminowy, co wynika z zastosowania wektorowego systemu dostarczania i
trwatej ekspresji czgsteczek RNAi w komarkach docelowych.

W zatozeniu terapia multiQure™ ma hamowaé jeden z podstawowych mechanizméw choroby
Huntingtona — produkcje toksycznej, zmutowanej huntingtyny — a tym samym spowalnia¢ lub
ogranicza¢ proces neurodegeneracji. Kluczowa przewagg tego podejscia jest mozliwos¢ selektywnego
celowania w mechanizm molekularny zwigzany z ekspansjg CAG, ktory stanowi Zrodto patologii w
chorobie Huntingtona.
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2.5. Gtéwny konkurent spoétki - uniQure

e uniQure to notowana na NASDAQ spétka biotechnologiczna specjalizujgca sie w terapiach genowych
dla pacjentéw z ciezkimi chorobami o wysokiej niezaspokojonej potrzebie medycznej. Firma pozycjonuje
sie jako jeden z lideréw obszaru gene therapy, rozwijajac podejscie oparte na jednorazowym leczeniu,
ktore potencjalnie moze prowadzi¢ do dtugotrwatego, a w wybranych wskazaniach nawet
,funkcjonalnie catkowitego wyleczenia”.

N uniQure N.V.

Profil spotki | Gtowny konkurent multiQure™

/)

7

0\
R
.}, Notowana na NASDAQ spétka biotechnologiczna rozwijajgca terapie genowe

8
\ \.\: dla pacjentéw z cigzkimi chorobami, Model spétki opiera sig na jednorazowych
k § terapiach z potencjalnie dtugotrwatym, a w wybranych wskazaniach nawet
funkcjonalnie leczniczym efektem.

0 Kim jest uniQure?

o e

’ Specializacia: Potwierdzone kompetencje: Ponad dekada
NASDAQ: QURE terzpi:e g eno]we zatwierdzona terapia badan i rozwoju
genowa w hemofilii B klinicznego

9 Kluczowy program: AMT-130 9 Najwazniejsze dane kliniczne (3 lata)

@ Wskazanie: 0 spowolnienie
choroba Huntingtona progresji
B 0 choroby
A trwajace badania kliniczne
@@ fazy I/l w USA i Europie sl Wysoke dawka
@

Miara: cUHDRS
Cel:

L e Poréwnanie: zewnetrzna grupa kontrolna
potencjalnie przelomowa 28 :
terapia g alniai dopasowana metoda propensity score
progresje choroby Z Istotnos¢ statystyczna: p = 0,003

a Profil bezpieczeristwa: generalnie dobrze tolerowany,
z mozliwym do zarzadzania profilem bezpieczeristwa

o Kamienie milowe regulacyjne
U=

- &
i FoA ] @
® @ @ ] ® >
MHRA 11l kw. 2026: Il kw. 2026: 1l kw. 2026: Il pot. 2026:
(Wielka Brytania): planowane zlozenie spotkanie Type B oczekiwane 4-letnie dane motzliwe dalsze
odbyto sie spotkanie MAA dla AMT-130 zFDA i feedback dot. potencjalnej aktualizacje dot.
pre-submission w UK fazy Il innych rynkéw

9 Pipeline i ocena konkurencyjna

Pipeline Znaczenie dla analizy konkurencyjnej

e Choroba Huntingtona ® Zaawansowany profil kliniczno-regulacyjny

® Doswiadczenie w doprowadzeniu terapii
genowej do zatwierdzenia

® Choroba Fabry'ego © AMT-130 relatywnie blisko potencjalnej

® Oporna padaczka skroniowa

® Inne cigzkie chorob
% Y © Istotny penchmark dla multiQure™

A\ Kluczowe ryzyka

Ryzyko odmiennej Niepewnos¢ co 2 Mozliwa koniecznosé Potrzeby kapitalowe
interpretacji kolejnych do uzgodnienia v—| badaniafazy lll lub i finansowanie dalszego
danych Klinicznych $ciezki z regulatorami badania potwierdzajacego rozwoju

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
e  Obecnie kluczowym aktywem spotki jest AMT-130, eksperymentalna terapia genowa rozwijana w

leczeniu choroby Huntingtona. uniQure planuje ztozy¢ w Wielkiej Brytanii wniosek o dopuszczenie do
obrotu, czyli Marketing Authorization Application, w Il kwartale 2026 r., po konstruktywnym
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spotkaniu przedztozeniowym z brytyjskim regulatorem MHRA. Planowana aplikacja ma opieraé sie na
trzyletnich danych z trwajgcych badan klinicznych fazy 1/1l prowadzonych w USA i Europie.

Dane kliniczne przedstawione przez spétke wskazuja, ze w grupie wysokiej dawki AMT-130 uzyskano
statystycznie istotne spowolnienie progresji choroby o 75% po trzech latach, mierzone skalag cUHDRS
wzgledem zewnetrznej grupy kontrolnej dobranej metodg propensity score matching. Wynik osiggnat
istotnos¢ statystyczng na poziomie p=0,003, a profil bezpieczenstwa zostat opisany jako zasadniczo
dobrze tolerowany i mozliwy do zarzadzania klinicznie.

Réwnolegle uniQure prowadzi dialog z FDA w Stanach Zjednoczonych. Spétka ma zaplanowane
spotkanie typu B w Il kwartale 2026 r., podczas ktorego zamierza omdwic potencjalny projekt badania
fazy Ill oraz plan analizy statystycznej dla czteroletnich danych AMT-130, oczekiwanych w Il kwartale
2026 r. Firma sygnalizuje rowniez aktywne poszukiwanie sciezek rejestracyjnych na innych rynkach
miedzynarodowych.

Poza choroba Huntingtona uniQure rozwija pipeline terapii genowych w takich obszarach jak oporna
padaczka skroniowa, choroba Fabry’ego oraz inne ciezkie schorzenia. Z perspektywy konkurencyjnej
wobec multiQure™, uniQure jest podmiotem o istotnie zaawansowanym profilu kliniczno-regulacyjnym,
posiadajacym doswiadczenie w doprowadzeniu terapii genowej do zatwierdzenia oraz aktywo w
chorobie Huntingtona znajdujace sie potencjalnie blisko Sciezki rejestracyjnej. Jednoczesnie ryzykiem
pozostaje zalezno$¢ dalszej wartosci spotki od interpretacji danych klinicznych, uzgodnien z
regulatorami oraz ewentualnej koniecznosci przeprowadzenia badania fazy Il lub badania
potwierdzajacego.

2.6. Program terapeutyczny multiQure™ w chorobie Huntingtona — przewaga konkurencyjna spétki
pod wzgledem technologicznym nad podobnymi terapiami

Podejscie multiQure™ rdzni sie od czesci konkurencyjnych terapii tym, ze nie jest projektowane pod
pojedynczy fragment genu ani pod konkretny wariant genetyczny wystepujgcy tylko u czesci
pacjentdw. Spotka koncentruje sie na bezposrednim celowaniu w powtdrzenia CAG, czyli
charakterystyczny element molekularny zwigzany z choroba Huntingtona.

Ma to istotne znaczenie, poniewaz wydiuzone powtdérzenia CAG sg podstawowq przyczyna
powstawania nieprawidtowej, toksycznej huntingtyny. Zamiast wiec dopasowywac terapie do
okreslonych mutacji lub wariantéw SNP u wybranych grup pacjentéow, multiQure™ rozwija podejscie
ukierunkowane na mechanizm lezacy u zrédta choroby.

W praktyce moze to oznaczac szerszg uzytecznosc terapii. Technologia CAG amiRNA potencjalnie
mogtaby by¢ stosowana u wiekszej liczby pacjentéow z chorobg Huntingtona, poniewaz nie
wymagataby obecnosci konkretnego wariantu genetycznego. Ograniczatoby to ryzyko zawezenia
populacji docelowej wytgcznie do pacjentéw spetniajgcych okreslone kryteria genetyczne.

Dodatkowo celowanie w powtdérzenia CAG moze miec¢ znaczenie platformowe. Ten sam typ zaburzenia
wystepuje nie tylko w chorobie Huntingtona, ale rowniez w innych chorobach neurodegeneracyjnych z
grupy polyQ. Oznacza to, ze technologia multiQure™ moze by¢ rozwijana nie tylko jako pojedyncza
terapia dla HD, ale potencjalnie jako szersza platforma terapeutyczna dla choréb zwigzanych z
ekspansja CAG.

Z perspektywy inwestycyjnej najwazniejszy wniosek jest taki, ze wartos¢ technologii multiQure™ moze
wynika¢ nie tylko z programu w chorobie Huntingtona, lecz takze z mozliwosci przeniesienia tej samej
logiki terapeutycznej na inne wskazania genetyczne. Potwierdzenie skutecznosci takiego podejscia w
HD mogtoby wiec zwieksza¢ atrakcyjnos¢ catej platformy, a nie wyfacznie pojedynczego aktywa
terapeutycznego.
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Terapia choroby Huntingtona

Przewagi konkurencyjne:

TERAPIE GENOWE w HD

CAG ami-RNA

Technologia
RNAI

Dziatanie na gen zmutowany
Obejmuje 100% pacjentow z HD
Dtugotrwate wyciszanie

Uniwersalna terapia dla innych
chordb z ekspansjg CAG

TERAPIE GENOWE w HD

Celowanie w eksony

Technologia
RNAI

Dziatanie na gen zmutowany

Obejmuje 100% pacjentow z HD

Dtugotrwate wyciszanie

Uniwersalna terapia dla innych
choréb z ekspansjag CAG

TERAPIE GENOWE w HD

Celowanie w SNP

Technologia
Antysens

Dziatanie na gen zmutowany

Obejmuje 100% pacjentow z HD

Dtugotrwate wyciszanie

Uniwersalna terapia dla innych
choréb z ekspansja CAG

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie https://multiqure.com/our-hd-theraphy/

2.7. Program terapeutyczny multiQure™ w chorobie Huntingtona — przewaga konkurencyjna spoftki

na tle spotek poréwnawczych

e Na tle konkurencyjnych podejs¢ terapeutycznych rozwijanych w chorobie Huntingtona technologia
oparta na sztucznym miRNA moze wyrdzniaé sie bardziej kompleksowym profilem potencjalnych
przewag klinicznych i komercyjnych. Obecnie dostepne zatwierdzone leki majg przede wszystkim
charakter objawowy — ich celem jest fagodzenie przebiegu choroby, a nie oddziatywanie na jej
podstawowag przyczyne biologiczna. Z kolei terapie znajdujace sie w rozwoju klinicznym czesto wigzg sie
z ograniczeniami dotyczacymi selektywnosci, trwatosci efektu lub wygody stosowania.

RNAIi w chorobie Huntingtona

Pozycjonowanie wybranych terapii ukierunkowanych na gen huntingtyny

selektywnosé allelowa m wygoda dawkowania

Selektywne terapie
wymagajace powtarzalnego
dawkowania

Dtugotrwate wyciszenie genu
potencjat pojedynczego podania

Selektywng aIAIeIowo e Wave Life Sciences: WVE-003 p
preferencyjne dziatanie na gen o Vico: VO659 muItlQu re: DYST201*

zmutowany Selektywnos¢ wobec zmutowanego genu oraz
potencjat dtugotrwatego efektu po
ograniczonym podaniu.

Profil dziatania

Ditugotrwate, ale nieselektywne
uniQure: AMT-130
Roche/Spark Therapeutics: SPK-10001

Potencjalna trwatosc¢ dziatania nie
eliminuje ryzyk wynikajacych z braku
selektywnosci allelowej

Wymagajace regularnego dawkowania

Nieselektywne

ryzyko obnizania ekspresji takze
prawidtowego allelu lub dziatania poza
celem e ExoRNA Biosciences: ER2001

e Roche: Tominersen
e Alnylam: ALN-HTTO2

Trwatos¢ efektu 3 Implikacja komercyjna
Potaczenie obu cech wzmacnia
pozycjonowanie DYST201 wzgledem
konkurencji.

Selektywnos¢
Dziatanie preferencyjnie na zmutowany allel
moze wspierac korzystniejszy profil
bezpieczenstwa

Dlugotrwate wyciszenie genu moze ograniczyc
koniecznos¢ czestych podan.

Zrédfo: ClinicalTrials.gov; materialy spétki. * multiQure jest obecnie na etapie przedklinicznym

Zrédto: Clinicaltrials.gov
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Kluczowym elementem rdéznicujgcym sztuczne miRNA jest selektywnos¢ wobec zmutowanego genu
huntingtyny. W chorobie Huntingtona problemem nie jest sama obecno$¢ genu HTT, lecz jego
zmutowana wersja prowadzgca do produkcji toksycznej huntingtyny. Podejscie selektywne zaktada
ograniczenie produkcji chorobotwdrczej formy biatka przy potencjalnym zachowaniu funkgji
prawidtowej huntingtyny. Moze to stanowic przewage wobec terapii nieselektywnych, ktére obnizajg
ekspresje zaréwno zmutowanego, jak i prawidtowego allelu, a takze wobec matoczasteczkowych
kandydatow terapeutycznych dziatajgcych ogélnoustrojowo, poza komaorkami docelowymi.

Istotng przewagg moze by¢ réwniez potencjalnie szeroka adresowalnos¢ populacji pacjentow. Czesé
konkurencyjnych technologii, zwtaszcza podejscia zalezne od okreslonych wariantéw genetycznych,
moze obejmowac jedynie wybrane grupy chorych. W przypadku sztucznego miRNA mechanizm
celowania w ekspansje CAG moze teoretycznie pozwala¢ na zastosowanie terapii u szerszej populacji
pacjentéw z chorobg Huntingtona, niezaleznie od obecnosci konkretnego polimorfizmu. Ma to
znaczenie zaréwno kliniczne, jak i komercyjne, poniewaz wptywa na potencjalng wielkos¢ rynku
docelowego.

Kolejnym waznym aspektem jest mozliwos¢ dtugotrwatego wyciszenia genu. Technologie RNAi
dostarczane za pomocg wektoréw wirusowych mogg potencjalnie utrzymywac efekt terapeutyczny
przez dtuiszy czas po jednorazowym lub ograniczonym podaniu. Stanowi to istotng réznice wobec
terapii wymagajgcych powtarzalnego dawkowania co kilka tygodni oraz lekdw matoczasteczkowych,
ktore zwykle muszg by¢ przyjmowane codziennie, potencjalnie przez cate zycie. W chorobie przewlektej
i postepujacej, takiej jak choroba Huntingtona, trwatos¢ dziatania moze przektadaé sie na wieksza
wygode leczenia, mniejsze obcigzenie pacjenta, tatwiejsze przestrzeganie zalecen oraz potencjalnie
korzystniejsza ekonomike terapii.

Z perspektywy inwestycyjnej szczegdlne znaczenie ma takze potencjalna platformowos¢ technologii.
Sztuczne miRNA moze miec zastosowanie nie tylko w chorobie Huntingtona, lecz réwniez w innych
chorobach zwigzanych z ekspansjg CAG. Oznacza to, ze wartos$¢ rozwigzania nie musi ograniczaé sie do
pojedynczego programu terapeutycznego. W przypadku potwierdzenia mechanizmu dziatania spoétka
mogtaby rozwija¢ kolejne wskazania w ramach tej samej logiki biologicznej, zwiekszajgc potencjat
skalowania pipeline’u.

Podsumowujac, sztuczne miRNA moze byé pozycjonowane jako technologia o zbalansowanym i
potencjalnie wyrdzniajagcym sie profilu wzgledem konkurencyjnych terapii rozwijanych w chorobie
Huntingtona. taczy ono cechy istotne z perspektywy klinicznej i komercyjnej: selektywnos¢ wobec
zmutowanego genu, szerokg adresowalnos¢ populacji pacjentéow, dtugotrwaty mechanizm dziatania
oraz mozliwosc¢ rozszerzenia zastosowania na inne choroby zwigzane z ekspansjg CAG.

2.8. Potencjalne czynniki zwiekszajgce atrakcyjnos¢ analizowanej terapii

Analizowana terapia moze posiada¢ dodatkowy potencjat rozwojowy wykraczajgcy poza podstawowy
scenariusz kliniczny i komercyjny. Jednym z najwazniejszych czynnikdw pozytywnych sg przestanki
wskazujgce, ze w przysztosci mozliwe moze by¢ zastosowanie nowej metody podania terapii. Taki
sposOb dostarczenia leczenia mogtby istotnie uprosci¢ procedure, skroci¢ czas jej przeprowadzenia
oraz ograniczy¢ wymagania dotyczace specjalistycznej infrastruktury i wyposazenia. W praktyce
oznaczatoby to mozliwos¢ wdrozenia terapii w wiekszej liczbie osrodkéw medycznych, a tym samym
poprawe skalowalnosci, szybszg adopcje rynkowg oraz wzrost potencjatu komercyjnego projektu.



IN 7~ | DOM
" | MAKLERSKI Raport Analityczny multiQure™

Potencjalne czynniki zwiekszajace atrakcyjnos¢ analizowanej terapii
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Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

e Dodatkowym elementem wzmacniajgcym atrakcyjnos¢ programu jest mozliwos¢ rozszerzenia
zastosowania technologii na inne choroby poliglutaminowe, ktére charakteryzujg sie zblizonym
mechanizmem molekularnym. Do potencjalnych wskazan nalezg miedzy innymi rdzeniowo-moézdzkowa
ataksja typu 3, rdzeniowo-moézdzkowa ataksja typu 7 oraz zanik czerwienno-zebaty (DRPLA). Cho¢
kazde z tych wskazan wymagatoby odrebnej sciezki rozwojowej i regulacyjnej, podobienstwo
biologicznego mechanizmu choroby moze tworzy¢ podstawy do dalszej ekspansji platformy
terapeutyczne;j.

e Istotnym czynnikiem ryzyka i jednoczednie potencjalnym katalizatorem wartosci jest mozliwosc¢
pierwszego zastosowania terapii u ludzi jeszcze na etapie przedklinicznym, w ramach procedury
ATMP-HE u kilku pacjentow w Polsce. Na podstawie dotychczasowych doswiadczen, w tym badan
prowadzonych przez UniQure, scenariusz taki wydaje sie prawdopodobny. Uzyskanie pozytywnych
wynikdw w tym trybie mogtoby stanowi¢ wainy argument w rozmowach z regulatorami oraz
dostarczy¢ wczesnych danych dotyczacych bezpieczenstwa i skutecznosci terapii jeszcze przed
formalnym rozpoczeciem badan klinicznych.

e 7 perspektywy harmonogramu rozwoju klinicznego mozliwe jest rdwniez potaczenie fazy 1 i fazy 2
badania, miedzy innymi ze wzgleddow etycznych oraz ze wzgledu na charakter populacji pacjentéw. Takie
podejscie mogtoby przetozyé sie zardwno na ograniczenie czesci kosztow, jak i skrécenie catkowitego
czasu rozwoju klinicznego. W wariancie bazowym mogtoby to oznacza¢ okoto cztery lata tagcznego
trwania fazy 1/2 zamiast sekwencyjnego prowadzenia dwdch odrebnych etapdw, ktére tgcznie mogtyby
zajg¢ okoto pieciu lat.

e Nie mozna réwniez wykluczy¢é scenariusza warunkowego dopuszczenia terapii do obrotu po
zakonczeniu fazy 2 lub badania fazy 1/2. Taki wariant nadal wigzatby sie z koniecznoscig
przeprowadzenia badania fazy 3 oraz poniesienia zwigzanych z nim kosztéw, jednak umozliwiatby
wczesniejsze rozpoczecie komercjalizacji. W efekcie przychody mogtyby pojawic sie istotnie szybciej niz
w klasycznym modelu petnego zakoriczenia programu klinicznego przed wejsciem na rynek, co
pozytywnie wptywatoby na profil ekonomiczny catego projektu.

str. 15
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2.9. Pipeline multiQure™ w tym choroby poliglutaminowe (polyQ)

e multiQure™ deklaruje rozwdj platformy RNAi skoncentrowanej na chorobach poliglutaminowych,
czyli schorzeniach polyQ wynikajgcych z ekspansji powtorzen trinukleotydowych w okreslonych genach.
Spotka wskazuje, ze do tej grupy nalezg m.in. choroba Huntingtona, zanik zebato-czerwienny i gatkowo-
niskowzgorzowy — DRPLA, rdzeniowo-mdzdzkowa ataksja typu 3 — SCA3, znana rowniez jako choroba
Machado-Josepha, oraz rdzeniowo-mdzdzkowa ataksja typu 7 — SCA7

Platforma RNAI - pipeline programéw

Innowacyjne terapie

neracyjnyct

I i Badania liniczne
.’?) Odkrycie s i gt
( & Lo ) przediliniczne & Pt pidie
bysr201 "7 Huntingtona [©) 7 () @

DYST202 ] Machado-Josepha

ooy D ows QG

eurologicznymi £

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie https://multiqure.com/#pipeline

e  Pipeline multiQure™ nalezy postrzegac nie jako pojedynczy program terapeutyczny, lecz jako platforme
skoncentrowang na wspdlnym mechanizmie biologicznym: chorobach polyQ wywotanych ekspansjg
powtorzen trinukleotydowych. Najbardziej zaawansowanym wskazaniem jest choroba Huntingtona,
natomiast potencjalne rozszerzenie platformy obejmuje inne rzadkie choroby neurodegeneracyjne, w
ktorych patologia jest powigzana z ekspansjg CAG.

2.10. Platforma RNAi multiQure™ - plan rozwoju projektu DYST201

Platforma RNAi multiQure - plan rozwoju projektu DYST201
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Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie danych ze Spotki

str. 16



INC

| MakLeRsk Raport Analityczny multiQure™
Plan rozwoju projektu DYST201 zaktada sekwencyjne ograniczanie kluczowych ryzyk technologicznych,
regulacyjnych i klinicznych w latach 2026-2028.

Harmonogram rozpoczyna sie od wytworzenia wektora wirusowego w standardzie GMP oraz
potwierdzenia jego skutecznosci i bezpieczestwa, co stanowi podstawe do dalszych dziatan
translacyjnych.

Kolejne etapy obejmuja konsultacje regulacyjng z FDA, pierwsze podanie terapii pacjentom w ramach
Sciezki ATMP hospital exemption oraz pozyskanie wczesnych danych biomarkerowych i
obserwacyjnych. Réwnolegle projekt przygotowuje sie do formalnego wejscia w badania kliniczne
poprzez opracowanie i ztozenie wniosku IND.

Taka struktura roadmapy wskazuje na pragmatyczne podejscie do rozwoju terapii — taczgce walidacje
przedkliniczng, kontrolowany kontakt z pacjentem, generowanie danych wspierajgcych oraz stopniowe
budowanie gotowosci regulacyjno-klinicznej.

2.11. Rodzina choréb poliglutaminowych (polyQ)

Choroby poliglutaminowe, okreslane jako polyQ disorders, stanowig grupe dziedzicznych choréb
neurodegeneracyjnych, do ktérej nalezy m.in. choroba Huntingtona. Ich wspdlng cechg molekularng
jest nieprawidtowa ekspansja powtérzen trinukleotydowych CAG w okreslonych genach. Sekwencja
CAG koduje glutamine, dlatego zwiekszona liczba powtérzen prowadzi do powstania biatek
zawierajacych wydtuzony odcinek poliglutaminowy.

multiQure™

amerYkaﬁSki mOdeI /{\R NAJCZESTSZE -ﬂ; ADRESOWALNY
biotechnologii w Polsce =~ /777
—waag 01 Choroba Huntingtona 46 mid USD

Choroba Machado-J hi
02 (& ™ 4-8 midusD

Adresowalny rynek choréb
poliglutaminowych (PolyQ) 03 chorobascal 2-5 mid USD

(04 chorobascar 0,9 mid usD

%*
9 mld USD (5  chorobaDRPLA 0,5 mid usD
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el

*Potencjalna wartosé rynku terapii genowych choréb PolyQ szacowana przez MultiQure.
Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

W warunkach prawidtowych liczba powtdrzen CAG miesci sie w okreslonym, fizjologicznym zakresie —
typowo 6-35 powtdrzen. U pacjentdw z chorobami polyQ dochodzi natomiast do patologicznego
zwiekszenia tej liczby, ktére moze obejmowac 36-250 powtdrzen CAG. Taka ekspansja powoduje
powstawanie biatek o zaburzonej strukturze i funkcji, co prowadzi do ich nieprawidtowego fatdowania,
agregacji oraz toksycznego oddziatywania na komoérki nerwowe.
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Rodzina chordb poliglutaminowych (polyQ)

Wspélny mechanizm molekularny i znaczenie kliniczne
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Na podstawie: ACS Chem. Neurosci. 2024, 15, 15, 2665-2694

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

Za kluczowy czynnik napedzajgcy proces chorobowy w tej grupie schorzen uznaje sie wiasnie
rozszerzone domeny CAG/polyQ. Ich obecno$¢ zaburza prawidtowe funkcjonowanie neurondw i
uruchamia procesy prowadzace do postepujacej neurodegeneracji. Choroby te dotyczg przede
wszystkim osrodkowego uktadu nerwowego, a ich przebieg wigze sie ze stopniowg dysfunkcjg,

degeneracjg oraz $miercig okreslonych populacji neuronow.

Z perspektywy klinicznej i terapeutycznej choroby polyQ sg szczegdlnie istotne, poniewaz taczy je
wspolny mechanizm molekularny, mimo ze poszczegdlne jednostki chorobowe mogg rézni¢ sie
obrazem klinicznym, lokalizacjag zmian neurodegeneracyjnych oraz tempem progresji. Wspdlny
charakter patologii stwarza potencjalng mozliwos¢ projektowania terapii ukierunkowanych na
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podstawowgq przyczyne choroby, czyli ograniczenie skutkow ekspansji CAG i toksycznego dziatania
wydtuzonych domen poliglutaminowych.

W przypadku choroby Huntingtona mechanizm ten ma szczegdlne znaczenie, poniewaz ekspansja CAG
w genie huntingtyny prowadzi do powstania zmutowanego biatka HTT, ktdre odgrywa centralng role
W rozwoju procesu neurodegeneracyjnego. Tym samym choroba Huntingtona moze by¢ traktowana
jako jeden z najlepiej poznanych przyktadow szerszej rodziny choréb polyQ, a wnioski z badan nad tym
wskazaniem mogg miec znaczenie rowniez dla innych pokrewnych schorzen neurodegeneracyjnych.

2.12. Quantum Discovery Engine

Quantum Discovery Engine to koncepcja nowego modelu innowacji terapeutycznej, tgczacego
biologie, sztuczng inteligencje oraz rozwijajgce sie technologie obliczen kwantowych. Celem tej
warstwy obliczeniowej ma by¢ wsparcie procesu odkrywania i rozwoju lekdw poprzez lepsza
identyfikacje szans terapeutycznych, generowanie jakosciowych hipotez badawczych, projektowanie
protokotéw testowych oraz wczesniejsze podejmowanie trafniejszych decyzji rozwojowych.

Quantum Discovery Engine

Warstwa obliczeniowa wspierajgca odkrywanie i rozwdj terapii
1 2 3 4
Biologia i cele Al i generowanie Projektowanie i decyzje Priorytetyzacja
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Dedykowana w s
cjonuje Qu

jako odrebn

&) biologia K obliczenia kwantowe

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie https://multiqure.com/quantum-discovery-engine,

Quantum Discovery Engine ma stanowi¢ dedykowang warstwe obliczeniowg funkcjonujgcg w catej
platformie multiQure™. System ma wspiera¢ m.in. ocene celéw terapeutycznych, projektowanie
czasteczek i konstrukcji, analize translacyjng oraz priorytetyzacje programow. Spétka podkresla, ze
celem nie jest samo wdrazanie nowych technologii, lecz budowa przewagi strategicznej poprzez
zwiekszenie precyzji, ograniczenie nieefektywnosci oraz przyspieszenie generowania wnioskéw
badawczych.

Rozwdj Quantum Discovery Engine wykorzystuje ponad 15-letnie doswiadczenie w zaawansowanych
technologiach obliczeniowych, w tym dziedzictwo StatSoft. W narracji spotki przyszli liderzy
biotechnologii bedg definiowani nie tylko przez jako$é¢ aktywow terapeutycznych, ale rowniez przez
inteligencje systemow odkrywania lekéw, ktore stojg za tymi aktywami.

Quantum Discovery Engine moze by¢ interpretowany jako element infrastruktury R&D, ktérego
zadaniem jest zwiekszenie efektywnosci procesu odkrywania i selekcji kandydatéw terapeutycznych.
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Z perspektywy inwestora instytucjonalnego istotne jest, ze spétka pozycjonuje to narzedzie nie jako

niezalezny produkt technologiczny, lecz jako wewnetrzng warstwe decyzyjno-analityczng, majacg
wspieraé rozwoj platformy terapeutycznej w czasie.

Wycena projektu multiQure™

str. 20

3.1. Wycena - zatozenia

Projekt multiQure™ znajduje sie obecnie na etapie przedklinicznym. Spétka przeprowadzita juz badania
na modelu myszy YAC128, stosowanym w badaniach nad chorobg Huntingtona.

multiQure™ planuje rozwdj terapii z wykorzystaniem wyjatku szpitalnego dla ATMP, tj. Sciezki
umozliwiajgcej zastosowanie terapii zaawansowanej bez petnej, scentralizowanej rejestracji w UE, pod
warunkiem ze produkt jest przygotowywany nierutynowo, dla konkretnego pacjenta, w tym samym
panstwie cztonkowskim, w warunkach szpitalnych i pod odpowiedzialnoscig lekarza. Mechanizm ten
moze umozliwi¢ szybsze, kontrolowane rozpoczecie zastosowania kliniczno-komercyjnego oraz
rownolegte gromadzenie danych z praktyki kliniczne;j.

3.1.1. Sciezka i czas trwania faz rozwoju klinicznego

W modelu zaktadamy, ze multiQure™ zastosuje Sciezke rozwoju klinicznego zblizong do uniQure, tj.
potaczone badanie fazy I/1l, co moze skrdci¢ czas do potencjalnej komercjalizacji. UniQure prowadzi
badania fazy I/l dla terapii choroby Huntingtona juz czwarty rok i po spotkaniu z brytyjskim regulatorem
zapowiedziata ztozenie wniosku o dopuszczenie terapii w Ill kwartale 2026 r. Analogicznie zaktadamy,
ze taczny czas trwania fazy | i Il w przypadku multiQure™ potrwa 4 lata.

Biorac pod uwage informacje ze spoétki oraz przyktad UniQure i charakterystyke choroby, prognozujemy,
ze faza Il moze by¢ prowadzona réownolegle z ograniczong komercjalizacja; jej szacowany czas trwania
wynosi 4 lata.

Uwzgledniajgc analogie do uniQure oraz przyjmujac ostroznosciowe podejscie, zaktadamy rozpoczecie
komercjalizacji multiQure™ po 8 latach od pierwszego podania terapii pacjentom (planowanego na ll
potowe 2027r.), czyli w 2036 r.

3.1.2. Koszty poszczegdlnych faz rozwoju klinicznego

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Spoétke, szacowane koszty etapu przedklinicznego,
obejmujgcego przygotowanie do pierwszego podania terapii pacjentom oraz rozpoczecia potagczonych
faz I/l badan klinicznych, wynoszg okoto 14 min USD. Pierwsze podanie terapii pacjentom i zakoriczenie
etapu przedklinicznego planowane jest na Il potowe 2027 r.

W odniesieniu do potaczonych faz I/Il, Spotka zaktada, ze koszty ich przeprowadzenia mogg wynie$¢ 52
min USD. Badanie miatoby obja¢ populacje okoto 40-50 pacjentéw. Przyjete zatozenie opiera sie na
benchmarku uniQure, przy czym nalezy wskaza¢, ze multiQure™ planuje realizacje badan wytacznie w
Polsce, co moze skutkowaé niiszym poziomem kosztéw w poréwnaniu z modelem uniQure,
zaktadajgcym réownolegte prowadzenie badan w USA i Europie.

Koszty fazy lll przyjeto na odpowiednio wyzszym poziomie, co wynika z oczekiwanej wiekszej
liczebnosci populacji pacjentéw w poréwnaniu z fazami I/Il. Zaktadajac, ze liczba pacjentéow w fazie IlI
bedzie okoto 2-3 razy wyisza, szacowany koszt tego etapu okreslono na poziomie 156 min USD.



INF\ DOM
o | MAKLERSKI Raport Analityczny multiQure™

multiQure™ - wycena: kluczowe zatozenia

Podsumowanie etapu rozwoju, kosztéw oraz potencjatu rynkowego
terapii genowej w chorobie Huntingtona
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zakonczenie etapu badanie moze skréci¢ 2z organizowang (8 lat od pierwszego 5 lat po rozpoczeciu o dopuszczenie
przedklinicznego czas do komercjalizacji komercjalizacjg podania) sprzedazy terapii w
Il kw. 2026 r.
E) oszry ROZWOJU KLINICZNEGO
. RELACJA KOSZTOW (min USD)
Etap przedkliniczny Potaczone fazy I/1l Faza lll 200
156
~14 min usp ~52 min usb ~156 minusp o
Przygotowanie do pierwszego Populacja ok. 40-50 pacjentéw; Wyzszy koszt ze wzgledu 120
podania terapii pacjentom badania planowane wytgcznie na 2-3x wigksza populacje 52
oraz rozpoczecia faz I/1l w Polsce pacjentéw 80
14
40
. =]
g@ chznle: Ok. 222 mln USD Etap Polaczone Faza Il
0 przeddliniczny  fazy I/
n POPULACJA DOCELOWA B UDZIAt W RYNKU | LICZBA LECZONYCH PACJENTOW
m Europa + Ameaka Poinocna:ok. 10)0) tys. pacientow Liczba leczonych pacjentéw (tys.) Sobzytowydiial
; }/’ - 4 10 75 w rynku USA
' 4 v y +%4 Europa: ok. 47 tys. 8 2 é
K g ” ® 1 7, 5 % =

f Ameryka Pétnocna: ok. 53 tys. 6

N . Y . 1 0 4 31 Szczytowy udziat
. Nowe przypadki rocznie: ok. tys. 2 0,9 ® w rynku Europy
3 7 < 11,5« 0
w tym Europa: ok. s. | Ameryka Pétnocna: ok. / tys. 0 (]
PRGNS - 4 2036 2040 Koniec okresu ’
O/ Udziat pacjentéw kwalifikujacych sig do terapii genowej: bl d
Model zaktada stopniowa penetracje rynku od 2036 .,
[ o
USA 35 %, Europa 30 % @ a nastepnie spadek liczby leczonych pacjentéw
pod wpltywem konkurencji.
@ KLuczowe wNioski
multiQure™ moze korzystac¢ Koszty rozwoju sa istotne, Model uwzglednia konkurencje,
z elastycznej sciezki ATMP g ale nizsze wzgledem badan w tym terapie uniQure,
hospital exemption, co §g (Polska) moze wspieraé ktéra moze wptywac na pule
potencjalnie przyspiesza wejécie efektywnosé kosztowa pacjentéw kwalifikujacych sie
do praktyki klinicznej. faz I/Il. do leczenia.

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
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3.1.3. Populacja docelowa i zaktadany udziat multiQure™ w rynku

Potencjalna populacja pacjentéw z chorobg Huntingtona w Europie i Ameryce Pétnocnej wynosi ok. 100
tys. osob, z czego ok. 47 tys. przypada na Europe, a ok. 53 tys. na Ameryke P6tnocng. Roczna liczba
nowych przypadkow szacowana jest na ok. 10 tys., w tym ok. 3 tys. w Europie i ok. 7 tys. w Ameryce
Pétnocne;j.

W wycenie przyjmujemy ostroznosciowo, udziat pacjentow kwalifikujgcych sie do terapii genowej
wyniesie w USA 35%, a w Europie 30%.

Prognozujemy, ze w szczytowym momencie multiQure™ osiggnie 17,5% udziatu w rynku USA oraz
11,5% w rynku Europejskim, po 5 latach od rozpoczecia komercjalizacji, czyli w roku 2040.

Oznacza to potencjalng populacje leczonych pacjentéw w szczytowym momencie na poziomie ok. 7,5
tys.

W modelu zaktadamy stopniowg penetracje rynku od prognozowanego momentu rozpoczecia
komercjalizacji w 2036 r., z poziomu ok. 0,9 tys. pacjentéw w pierwszym roku sprzedazy do poziomu
szczytowego wynoszgcego ok. 7,5 tys. pacjentow w 2040 r.

W kolejnych latach zaktadany jest stopniowy spadek liczby leczonych pacjentéw, wynikajacy z
malejgcego udziatu terapii w rynku oraz wptywu konkurencji. W koricowym okresie prognozy liczba
pacjentéw leczonych multiQure™ spada do ok. 3,1 tys. osdb.

Model uwzglednia réwniez wptyw pozostatych terapii genowych oferowanych przez konkurencje na
potencjalng pule pacjentéw, ktdrym moze zostac¢ podana terapia multiQure™.

3.1.4. Zatoienia dotyczace przychodéw i cen terapii

Prognozowana struktura przychodéw pozostaje relatywnie stabilna geograficznie. Rynek USA generuje
w catym okresie prognozy okoto 79% tacznych przychoddéw, natomiast Europa odpowiada za okoto 21%
przychoddw.

Prognozowany poziom przychodéw w podziale na rynki, 2036 — 2046, (min USD)

12000 -
11000

10 000

8 909
. 2057
o] b IRT

9 866

7168

P m 6432
6000 - 5 665
5000 m 4620
4000 - 2
3000
2000
1000

2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

B Przychody USA M Przychody Europa

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
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Ze wzgledu na charakter terapii genowych oraz réznice pomiedzy rynkiem amerykanskim i europejskim
przyjmujemy konserwatywne zatozenie dotyczgce przychodu Spétki z tytutu podania terapii jednemu
pacjentowi na poziomie 1,3 min USD w USA oraz 1,0 min USD w Europie.
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e W celu odzwierciedlenia wptywu inflacji CPI na ceny, prognozujemy sredni roczny wzrost cen terapii na
poziomie 2% rocznie.

Ceny terapii genowych przekraczajg 1 mln USD

Nowsze terapie wykazujg wyrazny trend wzrostowy cen, czgsto powyzej 1 mln USD.

4 +1minUSD e
llli

najnowszych

Nowy standard wyceny rejestracjach
w wybranych terapiach genowych
CO NAPEDZA WYSOKIE CENY?

Zwrot kosztow R&D

Koszt alternatywy TR .
o 8 terapeutycznej 9 Droga produkcja i podanie o na matym rynku
oo é

W wielu wskazaniach alternatywa Wysokie koszty wytwarzania, Firmy prébuja odzyskaé wysokie
jest wieloletnia opieka i przewlekt kontroli jakosci oraz procedur s ' 1 I naktady rozwojowe w niszowych
leczenie pacjenta. podania terapii. populacjach pacjentéw.
BENCHMARK CENOWY Wybrane przyktady z rynku ¥
@ TERAPIE GENOWE 0 CAR-T / TERAPIE KOMORKOWE A ® ~
7 o ~x

Zolgensma Hemgenix Zynteglo Libmeldy Skysona Roctavian Kymriah Yescarta Tecartus Breyanzi
rdzeniowy hemofilia B b X hemofilia A

Abecma
T 0 e F 0 Y¥ Ay

$2,125,000 $3,500,000 $2,800,000 $4,250,000 $3,000,000  $2,900,000

Carvykti

$373,000 $373,000 $373,000 $410,300 $419,500 $465,000

N.

jwyzsze ceny obser s3 przede wszystkim w piach genowych,

(1) Beqvez — cena: do ogloszenia podczas gdy CAR-T pozostajg zwykle ponizej poziomu 0,5 min USD.

o ZNACZENIE

3 - W obszarze choroby Huntingtona potencjalni konkurenci opierajacy sig na anty ych Jezeli multiQure™ zapewni ditugoterminowe =
DLA multiQure : - : 2
oligonukleotydach (ASO) wymagaija regularnych podari dokanatowych co 2-4 miesiace. wyciszenie zmutowanego genu po
4 jednorazowym podaniu, moze uzasadniac¢
\ —él ) ® Roche: Tominersen ® Wave Life Sciences: WVE-003 ® Vico: VO659 premiowa wycene terapii.

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie https://www.drugdiscoverytrends.com/how-price-safety-and-efficacy-shape-
the-cell-and-gene-therapy-landscape/

e  Wyzszy udziat USA w przychodach wynika przede wszystkim z zatozonej wyzszej ceny terapii na rynku
amerykanskim i wyzszej puli zdiagnozowanych pacjentéw zakwalifikowanych do leczenia terapig
genowa.

3.1.5. Zatozenia kosztowe, podatkowe i operacyjne modelu DCF

e  Koszt wtasny sprzedazy, czyli COGS, zostat zatozony jako malejacy procent przychodéw — z 41,12% w
pierwszym roku komercjalizacji do 28,62% od momentu osiggniecia dojrzatej skali dziatalnosci. Spadek
udziatu COGS odzwierciedla efekt skali, optymalizacje procesu wytwarzania oraz przejscie od profilu
kosztowego typowego dla wczesnej komercjalizacji w kierunku bardziej dojrzatego modelu
farmaceutycznego.

e  Koszty sprzedazy, ogdlnego zarzadu i administracji, czyli SG&A, réwniez malejg jako procent przychodow
— 2 41,36% w pierwszym roku sprzedazy do 21,22% w okresie stabilizacji modelu. Oznacza to, ze w
modelu zatozono wysokie poczatkowe naktady komercyjne i organizacyjne, ktdre nastepnie ulegajg
relatywnemu obnizeniu wraz ze wzrostem skali przychododw.

e  Koszty badan i rozwoju, czyli R&D, zostaty przyjete na statym poziomie 11,0% przychodéw w catym
okresie prognozy. Zatozenie to wskazuje, ze Spétka utrzymuje istotny poziom naktadéw rozwojowych
rowniez po rozpoczeciu komercjalizacji, jednak ich relacja do przychodéw pozostaje stabilna.

e W zakresie planowanych uméw dotyczgcych licencjonowania wtasnosci intelektualnej oraz wspétpracy
rozwojowej przyjeto, ze optaty licencyjne beda wynosi¢ 5% osigganych przychodow.

str. 23
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Prognozowany poziom kosztéw operacyjnych, 2036 — 2046, (min USD)

Raport Analityczny multiQure™

8000 -
703 7151
ws
5750
6000 - 980 1085 5819
w561
4719
o o EN BEsEN 4235
862
4000 - 788 8-/ 9] 3730
3185 708 2330 3042
o E73E
3000 381 1663 1521 623 o3
1365 902 508
2000 1294 980
1093 2995 3070
1000 4 ._15252_ 2429 2529 2243 2051 1881
1337 1621 432
0 456
2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Koszt wtasny sprzedazy B Koszty sprzedazy, ogélnego zarzadu i administracii Koszty B+R [ Opfaty licencyjne

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

e  Stawke podatku CIT ustalono na poziomie 21% stosownie do standardéw amerykanskich

e Zatozenia dotyczace kapitatu obrotowego oparto na uproszczonym podejsciu do cyklu rozliczen. Po

stronie naleznosci przyjeto poziom odpowiadajgcy 30 dniom przychodéw, natomiast po stronie

zobowigzan — 30 dniom kosztéw operacyjnych.

Prognozowany poziom kapitatu obrotowego netto, 2036-2046, (min USD)

822
742 737
653
36 596 597
561 536
479 485 472
430 393
353 TE 385
28965 253
252
"
132
2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
mm Naleznos$ci  mmm Zobowigzania KON

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC

e Do momentu rozpoczecia sprzedazy komercyjnej zaktada sie, ze ponoszone naktady s3 ujmowane

bezposrednio w kosztach okresu, w ktérym zostaty poniesione.
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e Wartos¢ spotki/projektu oszacowano z wykorzystaniem metody zdyskontowanych wolnych
przeptywéw pienieznych (FCFF), bazujagc na prognozach finansowych przedstawionych we
wczesniejszej czesci raportu.

Prognozowany poziom CAPEX, 2026-2035, (mIn USD)

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
7 7 13 13 13 13 39 39 39 39

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
e Planowane nakfady na prace rozwojowe (CAPEX) zostaty ujete w modelu w okresie 2026-2035,
poprzedzajagcym zaktadany moment rozpoczecia komercjalizacji w 2036 r. taczna wartosé tych

naktadow w analizowanym horyzoncie zostata oszacowana na 222 min USD.

3.1.6. Zatozenia dotyczace poziomu zysku operacyjnego i jego rentownosci

e W okresie 2026-2035 projekt znajduje sie nadal na etapie rozwoju. W tym czasie Spdtka ponosi
naktady zwigzane z dalszymi pracami rozwojowymi, przy jednoczesnym braku przychodéw
operacyjnych. W konsekwencji wynik EBIT pozostaje ujemny.

e W latach 2036-2041 nastepuje przejscie do fazy komercyjnej. Wraz z rozpoczeciem sprzedazy rosnie
skala dziatalnosci, a struktura kosztéw dostosowuje sie do zwiekszajgcego sie poziomu przychoddw.
EBIT osigga maksymalng wartos¢ na poziomie 3 019 min USD, natomiast marza EBIT stopniowo
zwieksza sie do 34,2%. Po osiggnieciu tego poziomu marza pozostaje stabilna do korica okresu objetego
prognoza.

e W latach 2042-2046 wynik EBIT zaczyna stopniowo sie obniza¢. Spadek ten wynika przede wszystkim
ze zmniejszajgcych sie przychoddow, na ktére wptyw majg nasilajgca sie presja konkurencyjna oraz
ograniczajgca sie liczba pacjentdw mozliwych do objecia terapia.

Prognozowany poziom EBIT oraz marzy EBIT, 2026-2046, (miIn USD)
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Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC
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3.1.7. Zatozenia dotyczace prawdopodobienstwa sukcesu klinicznego (PoS)

Skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu (PoS) zastosowano w modelu w celu odzwierciedlenia
ryzyka przechodzenia projektu przez kolejne etapy rozwoju, poczgwszy od obecnej fazy przedklinicznej
Spotki.

Poziomy PoS przyjete w wycenie zostaly oparte na informacjach przekazanych przez Spétke oraz
zweryfikowane z danymi rynkowymi, w szczegélnosci z raportem ,,Clinical Development Success Rates
and Contributing Factors”, 2011-2020, dotyczagcym m.in. chordb rzadkich.

Przeplywy pienieine zostaly wazone prawdopodobienstwem wtasciwym dla etapu rozwoju, od
ktorego zalezy ich realizacja.

W modelu przyjeto nastepujace poziomy skumulowanego PoS:

etap przedkliniczny — 100%,

potgczone fazy I/1l — 72%,

faza lll—12,5%,

finalne dopuszczenie terapii do obrotu — 5,7%.

Skumulowane PoS i jego wptyw na przeptywy pieniezne (2026-2040)

100%

90%

80%

70%
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100% 100%

72% 72% 72% 72%
12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
I I I I 57% 57% 57% 57% 5,7%

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

Zrédfo: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie danych publicznych i raportu rynkowego ,Clinical Development Success Rates and
Contributing Factors”, 2011-2020
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Ze wzgledu na przyjete zatozenie prowadzenia potgczonego badania faz I/Il, ryzyko zwigzane z tym
etapem zostato ujete w modelu w sposdb skumulowany.

Poniewaz Spotka znajduje sie obecnie na etapie przedklinicznym, przeptywy poprzedzajace
rozpoczecie fazy | zostaty przyjete z prawdopodobiernstwem 100%.

Od momentu zaktadanego rozpoczecia komercjalizacji, tj. od 2036 r., przeptywy pieniezne zwigzane ze
sprzedaza terapii zostaty wazone finalnym skumulowanym PoS na poziomie 5,7%.
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3.1.8. Wycena metoda DCF

Raport Analityczny multiQure™

min USD 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

EBIT (7) (7) (13) (13) (13) (13) (39) (39) (39) (39)

Podatek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NOPAT (7) (7) (13) (13) (13) (13) (39) (39) (39) (39)

Naktady na KON

FCFF (7) (7) (13) (13) (13) (13) (39) (39) (39) (39)

Prawdopodobienstwo sukcesu

(PoS) 100,0% 100,0% 72,0% 72,0% 72,0% 72,0% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

PoS FCFF (7,0) (700 (94) (94 (94 (4 (49 (49 (49 (49

Wsp6tczynnik dyskontowy 1,1 1,2 1,4 1,5 1,7 2,0 2,2 2,5 2,8 3,1

Zdyskontowany FCFF (6,5) (5,7) (6,8) (6,1) (5,4) (4,8) (2,2) (2,0) (1,7) (1,6)
2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

EBIT 278 977 1873 2715 3019 2677 2449 2197 1935 1578

Podatek 58 205 393 570 634 562 514 461 406 331

NOPAT 219 772 1479 2145 2385 2115 1934 1736 1529 1247

Naktady na KON 21,7 582 74,7 702 253 (285) (19,1) (20,9) (21,9 (29,7)

FCFF 198 713 1405 2075 2360 2144 1953 1757 1551 1277

Prawdopodobienstwo sukcesu

(PoS) 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%

PoS FCFF 11 41 80 118 135 122 111 100 88 73

Wspétczynnik dyskontowy 4,0 4,5 5,0 5,7 6,4 7,2 8,1 9,1 102 11,5

Zdyskontowany FCFF 2,8 9,1 15,9 20,9 21,1 17,0 13,8 11,0 8,6 6,3

Suma zdyskontowanych FCFF 83,9

Wartosc rezydualna 580

Stopa wzrostu przychodéw po

okresie szczegdtowej prognozy 0%

Zdyskontowana wartos¢

rezydualna 50

Enterprise Value 134

Dyskonto za brak ptynnosci 25%

Wartosc kapitatu wtasnego 104,6

str. 27

Wartos¢ koricowq okreslono przy zatozeniu zerowego realnego tempa wzrostu w dtugim okresie oraz
CAPEX na poziomie odpowiadajgcym amortyzacji.

W celu odzwierciedlenia ograniczonej ptynnosci przedmiotu wyceny, zastosowano dyskonto w
wysokosci 25% oraz skorygowano o rdznice czasowg pomiedzy poczatkiem okresu prognozy a data
wyceny na dzien 30.04.2026, z wykorzystaniem kosztu kapitatu wtasnego.

Wartos¢ kapitatu wtasnego wedtug wyceny na 30.04.2026 wyznaczono na poziomie 104,6 min USD.

3.1.9. Zatozenia dotyczace stopy dyskontowej i kosztu kapitatu wiasnego

Do dyskontowania przeptywow przyjeto stope WACC, ktéra — z uwagi na brak zatozenia docelowego
udziatu zadtuzenia w strukturze finansowania — zostata utozsamiona z kosztem kapitatu wtasnego.
Koszt ten wyznaczono zgodnie z modelem CAPM i przyjeto na poziomie 12,55%.

Przy kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego uwzgledniono stope wolnga od ryzyka wyznaczong na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA denominowanych w dolarze amerykarnskim.

2036
17

13
14
12

5,7%

3,5
0,2
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e Premia za ryzyko rynkowe zostata okreslona w oparciu o dane i analizy publikowane przez A.
Damodarana.

e  Wpodtczynnik beta zostat przyjety w wysokosci 1. Prognozujemy brak zatozenia docelowego udziatu
zadtuzenia w strukturze finansowania.

e Ze wzgledu na charakter analizowanego przedsiewziecia, w stopie dyskontowej uwzgledniono
dodatkowg premie za ryzyko w wysokosci 3,5%. Miata ona za zadanie odzwierciedli¢ fakt, ze realizacja
przyjetych prognoz zalezy od szeregu czynnikéw obarczonych istotng niepewnoscig. Dotyczy to przede
wszystkim dostepnosci finansowania w kolejnych etapach rozwoju, powodzenia jednej kluczowej
terapii, tempa i zakresu jej przyjecia przez rynek, dziatart podmiotéw konkurencyjnych oraz ograniczonej
przejrzystosci danych stanowigcych podstawe czesci zatozen finansowych.

3.1.10. Rynkowe transakcje poréwnawcze

Platnos¢ upfront / ,  Wartos¢ headline /

oo Partner / It Ewiadcrens
&8{: artner Data A Etap / zakres @ $wiadczenie ./‘/1 taczna potencjalna @ Whioski dla multiQure

S poczatkowe wartoéé

Transakcja wskazuje, ze platformy RNA /
oligonukleotydowe ukierunkowane na choroby

Platforma CNS / Przedkliniczna platforma c b oS
1 RNA Wave Life Takeda ut 2018 oligonukleotydowa / 110 min USD ok. 1,2 mld USD A¥Sinoga uzyskwac stotne wyceny 2 prosd
- etapem klinicznym, zwtaszcza gdy oferujg
Sciences RNA dla CNS szeroki potencjat zastosowar) | mozliwosé
dalszego rozwoju wielu programéw.
- Umowa stanowi punkt odniesienia dla wczesnych
Progeamy fonls Przedkliniczne programy programéw neurologicznych opartych na
i Nieujawnione ptatnosci i jektd
2 SLAD D Roche wrz 2023 RNA uklerunkov-lane na 60 min USD ' ujawnione pt ) 1 technolf)glach RNA, w tym plrojeklow' )
a i chorobe Alzheimera i milestone oraz tantiemy obejmujacych chorobe Huntingtona, i pokazuje
chorobe Huntingtona zainteresowanie duzych firm farmaceutycznych
tego typu aktywami.
Poréwnanie potwierdza, ze inwestorzy strategiczni
Piocklink - sq skionni angazowa¢ znaczace platnosci
s rzedkliniczna platforma K hrolos - hdl
Voyager Novartis sty 2024 o . 100 min USD ok. 1,3 mld USD PacZatikows w/eciinologe terapil genowych i
3 yag y terapii genowej CNS CNS jeszcze przed uzyskaniem klinicznego

proof-of-concept, jesli platforma ma wyrazny
potencjat technologiczny.

Przypadek ten wzmacnia argument, ze
Przedkliniczna wyspecjalizowane platformy RNA w neurologii
4 Ascidian Roche cze 2024 42 min USD ok. 1,8 mld USD moga mie¢ wysoka wartos¢ strategiczna,

platforma RNA szczegélnie gdy technologia daje mozliwos¢
rozszerzenia na kolejne wskazania lub programy
terapeutyczne.
Program terapeutyczny Transakcja pokazuje, jak istotnie moze wzrosnaé
. w chorobie Huntingtona warto$¢ programu w chorobie Huntingtona po
5 PTC518 Novartis gru 2024 5 g 1,0 mld USD ok. 2,9 mld USD czeéciowym ograniczeniu ryzyka rozwojowego,
w fazie Il badan ARARIRS 4 ’
Klini h w szczegdlnosci dzigki uzyskaniu danych
inicznyd klinicznych u ludzi.

Zrédto: Opracowanie wtasne DM INC na podstawie publicznie dostepnych informacji o poréwnywalnych transakcjach oraz benchmarkach
rynkowych

e Przeanalizowane transakcje obejmujg wybrane porozumienia strategiczne dotyczace platform
biotechnologicznych oraz programoéw terapeutycznych rozwijanych w obszarze neurologii, RNA,
oligonukleotydow i terapii genowych. Zestawienie obejmuje zaréwno aktywa przedkliniczne, jak i
bardziej zaawansowany program w chorobie Huntingtona, co pozwala oceni¢ wptyw etapu rozwoju oraz
poziomu odryzykowania klinicznego na parametry transakcyjne.

e Transakcje dotyczace platform przedklinicznych wskazuja, ze duze spétki farmaceutyczne sg sktonne
angazowac istotne ptatnosci poczgtkowe juz na wczesnym etapie rozwoju, jezeli technologia posiada
strategiczne znaczenie oraz potencjat zastosowania w wielu programach lub wskazaniach
neurologicznych. W analizowanych przyktadach ptfatnosci upfront dla platform i programéw
przedklinicznych miescity sie zasadniczo w przedziale od ok. 42 min USD do 100 min USD, przy
deklarowanych wartosciach headline siegajgcych od ok. 1,2 mid USD do ok. 1,8 mid USD.

e Istotnym punktem odniesienia pozostaje rowniez transakcja Novartis / PTC518, dotyczaca aktywa w
chorobie Huntingtona znajdujgcego sie w fazie Il badan klinicznych. Jej znaczagco wyzsze parametry
finansowe pokazujg, ze uzyskanie danych klinicznych u ludzi moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu
wartosci programu. Transakcja ta nie powinna by¢ traktowana jako bezposrednio poréwnywalna z
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aktywem przedklinicznym, lecz jako przyktad potencjalnego wzrostu wyceny po dalszym ograniczeniu
ryzyka klinicznego.

e Zperspektywy multiQure™ kluczowe znaczenie ma sposdb pozycjonowania projektu. Jezeli multiQure™
jest analizowany nie jako pojedyncze aktywo przedkliniczne, lecz jako platforma RNAi ukierunkowana
na choroby zwigzane z ekspansja powtdrzen CAG / polyQ, z potencjatem zastosowania w kilku
wskazaniach, jego profil jest szerszy niz klasycznego jednowskazaniowego programu orphan. W takim
ujeciu przedziat wartosci rzedu 80-100 min USD znajduje potwierdzenie w ekonomice obserwowanej
w ostatnich transakcjach dotyczacych platform przedklinicznych, a jednoczesnie pozostawia istotny
potencjat wzrostu wzgledem wycen rynkowych bardziej zaawansowanych spétek skoncentrowanych na
chorobie Huntingtona.

e Podsumowujac, analizowane transakcje nie stanowig samodzielnej podstawy do bezposredniego
wyznaczenia wartosci multiQure™, ze wzgledu na réznice w strukturach transakcji, etapie rozwoju oraz
zakresie ujawnionych warunkéw finansowych. Stanowig jednak uzyteczny rynkowy punkt odniesienia
dla oceny racjonalnosci wynikow wyceny. W sSwietle obserwowanego zakresu pfatnosci upfront,
szerszego potencjatu platformy multiQure™ oraz jej mozliwego zastosowania w wiecej niz jednym
wskazaniu terapeutycznym, wynik wyceny DCF na poziomie 104,6 min USD mozna uznac za racjonalny
i zasadniczo spdéjny z dostepnymi benchmarkami rynkowymi. Wartos¢ ta znajduje sie nieco powyzej
orientacyjnego przedziatu 80-100 min USD, co moze by¢ uzasadnione platformowym charakterem
projektu oraz potencjatem dalszego wzrostu wartosci w przypadku postepu prac rozwojowych i
ograniczenia ryzyka klinicznego.

4. Wybrane czynniki ryzyka

1) Ryzyko zwigzane z przyjetymi zatozeniami do modelu przychodowego

Wycena multiQure™ zostata oparta na szeregu zatozen dotyczgcych przysztej komercjalizacji terapii, w tym
wielkosci populacji pacjentow, poziomu kwalifikacji do terapii genowej, tempa penetracji rynku, cen terapii oraz
udziatu Spotki w rynku USA i Europy. Istnieje ryzyko, ze faktyczna liczba pacjentow, poziom refundacji, tempo
adopcji lub cena mozliwa do uzyskania beda nizsze od przyjetych w modelu, co mogtoby istotnie obnizy¢
przychody, przeptywy pieniezne oraz wartos¢ wyceny DCF.

2) Ryzyko fazy 1/2

Projekt znajduje sie obecnie na etapie przedklinicznym, a dotychczasowa walidacja opiera sie gtdwnie na danych
laboratoryjnych oraz badaniach na modelach zwierzecych. Wyniki przedkliniczne nie muszg przetozy¢ sie na
bezpieczenstwo i skuteczno$¢ terapii u ludzi. Brak potwierdzenia mechanizmu dziatania, selektywnosci allelicznej
lub trwatosci efektu terapeutycznego w badaniach klinicznych moze istotnie ograniczy¢ wartos¢ projektu.

4) Ryzyko bezpieczenstwa terapii RNAI i efektow off-target

Technologia multiQure™ zaktada selektywne wyciszanie zmutowanego allelu poprzez celowanie w ekspansje
CAG. Istnieje ryzyko, ze terapia bedzie oddziatywac rowniez na inne transkrypty zawierajgce podobne sekwencje
lub nadmiernie obniza¢ ekspresje prawidtowego allelu HTT. Wystgpienie efektow off-target lub niekorzystnych
skutkéw neurologicznych, molekularnych bgadZz immunologicznych moze prowadzi¢ do ograniczenia dawki,
dodatkowych badan lub wstrzymania rozwoju programu.

5) Ryzyko zwigzane z trwatym mechanizmem dziatania terapii genowej

Zaktadany dtugotrwaty efekt terapeutyczny moze stanowi¢ przewage kliniczng, ale jednoczesnie zwieksza wage
ryzyka bezpieczenstwa. W przypadku wystgpienia dziatan niepozgdanych mozliwo$¢ szybkiego odwrdcenia
efektu terapii moze by¢ ograniczona. Ryzyko to moze wptywaé na ocene regulatorow, dobdr dawki, projekt
badan klinicznych oraz akceptacje terapii przez lekarzy i pacjentéw.
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6) Ryzyko zwigzane z systemem dostarczania terapii i wektorami wirusowymi

Technologia oparta na wektorach wirusowych wigze sie z ryzykiem immunogennosci, trudnosci w uzyskaniu
odpowiedniej dystrybucji w osrodkowym uktadzie nerwowym oraz ograniczen zwigzanych z metoda podania.
Jezeli procedura okaze sie bardziej ztozona, kosztowna lub mniej skalowalna niz zaktadano, moze to ograniczy¢
liczbe osrodkow zdolnych do stosowania terapii oraz spowolnic jej adopcje rynkowa.

7) Ryzyko regulacyjne i ryzyko sciezki rozwoju klinicznego

Model zaktada okreslony harmonogram rozwoju, w tym mozliwos$¢ prowadzenia potaczonych faz /Il oraz
potencjalnej komercjalizacji po okreslonym czasie od pierwszego podania terapii pacjentom. Istnieje ryzyko, ze
regulatorzy beda wymagaé szerszego programu badan, wiekszej liczby pacjentéw, dtuzszej obserwacji
bezpieczenstwa lub petnej fazy Il przed dopuszczeniem terapii do obrotu. Moze to zwiekszy¢ koszty i przesungc
moment osiggniecia przychoddw.

8) Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem $ciezki ATMP-HE lub wcze$niejszego zastosowania u pacjentéow

Mozliwosé wczesniejszego zastosowania terapii u wybranych pacjentéw moze stanowic potencjalny katalizator
wartosci, ale jest obarczona istotng niepewnoscig prawng, regulacyjng, medyczng i organizacyjng. Nie mozna
wykluczy¢, ze Sciezka ta bedzie ograniczona, opdiniona lub ze uzyskane dane nie zostang uznane przez
regulatoréw za wystarczajgce do wsparcia dalszego rozwoju klinicznego.

9) Ryzyko kosztéw rozwoju klinicznego i przekroczenia budzetu

Woycena zaktada okreslone koszty etapu przedklinicznego, potgczonych faz I/1l oraz fazy Ill. Rzeczywiste koszty
moga by¢ wyzsze w przypadku koniecznosci rozszerzenia badan, zwiekszenia liczby pacjentéw, prowadzenia
badan w wiekszej liczbie krajow lub wykonania dodatkowych analiz bezpieczenstwa i CMC. Przekroczenie
budzetu moze zwiekszy¢ zapotrzebowanie na finansowanie i obnizy¢ wartos¢ kapitatu wtasnego.

10) Ryzyko dostepnosci finansowania dalszego rozwoju

multiQure™ jest projektem przedkomercyjnym, ktédry do momentu rozpoczecia sprzedazy nie generuje
przychodéw, natomiast wymaga istotnych naktadéw na badania, produkcje, dokumentacje regulacyjng i rozwaj
organizacyjny. Brak mozliwosci pozyskania finansowania w odpowiedniej wysokosci, terminie lub na
akceptowalnych warunkach moze skutkowa¢ opdinieniem, ograniczeniem albo wstrzymaniem programu
rozwojowego.

11) Ryzyko produkcyjne, CMC i skalowania wytwarzania

Rozwdj terapii genowych wymaga spetnienia rygorystycznych wymogow jakosciowych i produkcyjnych. Istnieje
ryzyko trudnosci w skalowaniu produkcji wektoréw, zapewnieniu odpowiedniej czystosci, stabilnosci i
powtarzalnosci produktu oraz spetnieniu wymogdéw GMP. Problemy produkcyjne lub CMC mogg opdznié badania
kliniczne, zwiekszy¢ koszty lub ograniczy¢ dostepnosc terapii po komercjalizacji.

12) Ryzyko konkurencji technologicznej i klinicznej

Rynek terapii choroby Huntingtona oraz choréb neurodegeneracyjnych jest obszarem intensywnego rozwoju.
Konkurencyjne programy, w tym bardziej zaawansowane terapie genowe, RNA, ASO lub inne podejscia
modyfikujgce przebieg choroby, mogy szybciej uzyska¢ pozytywne dane kliniczne lub rejestracje. Sukces
konkurencyjnych terapii moze ograniczy¢ udziat multiQure™ w rynku, obnizy¢ mozliwe do uzyskania ceny oraz
zmniejszy¢ atrakcyjnosc¢ projektu dla partnerdw strategicznych.

13) Ryzyko refundacyjne, cenowe i dostepu do rynku

W modelu przyjeto okreslone ceny terapii na rynku USA i Europy. Terapie genowe sg produktami
wysokokosztowymi, a ich komercjalizacja wymaga akceptacji ptatnikéw publicznych i prywatnych. Istnieje ryzyko,
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ze ptatnicy bedg wymagaé dodatkowych danych klinicznych, ogranicza¢ populacje kwalifikowang do leczenia,
negocjowac nizsze ceny albo uzaleznia¢ ptatnosci od efektow terapeutycznych. Moze to istotnie obnizy¢
przychody wzgledem modelu.

14) Ryzyko wielkosci populacji docelowej i kwalifikacji pacjentow

Choroba Huntingtona jest chorobg rzadka, a faktyczna liczba pacjentéw kwalifikujacych sie do terapii genowe;j
moze by¢ nizsza od zatozen modelowych. Kwalifikacje mogg ogranicza¢ stadium choroby, stan neurologiczny,
przeciwwskazania do procedury podania, obecnosé przeciwciat przeciwko wektorowi, kryteria refundacyjne lub
dostepnosé wyspecjalizowanych osrodkéw. Nizsza populacja adresowalna przetozytaby sie bezposrednio na
nizszy potencjat przychodowy.

15) Ryzyko zaleznosci wartosci projektu od jednego gtownego programu

Chociaz multiQure™ posiada potencjat platformowy, najbardziej zaawansowanym programem pozostaje terapia
choroby Huntingtona. W praktyce biezgca wartos¢ projektu jest w znacznym stopniu uzalezniona od powodzenia
tego jednego wskazania. Niepowodzenie programu HD, opdznienie badan lub negatywne dane bezpieczenstwa
mogtyby istotnie ograniczy¢ wiarygodnos¢ catej platformy oraz mozliwosé rozwoju kolejnych wskazan.

16) Ryzyko platformowosci i rozszerzenia na inne wskazania polyQ

Warto$¢ multiQure™ czesSciowo opiera sie na potencjale zastosowania technologii w innych chorobach
zwigzanych z ekspansjg CAG, takich jak DRPLA, SCA3 czy SCA7. Istnieje jednak ryzyko, ze mechanizm dziatania nie
przetozy sie automatycznie na inne wskazania, ktére mogg rozni¢ sie biologig choroby, lokalizacjg zmian
neurodegeneracyjnych, populacjg pacjentdw i wymaganiami regulacyjnymi. Kazde dodatkowe wskazanie bedzie
wymagato odrebnej walidacji.

17) Ryzyko wtasnosci intelektualnej, licencji i ochrony patentowe;j

Wartos$¢ multiQure™ jest istotnie uzalezniona od ochrony wtasnosci intelektualnej dotyczacej czasteczek kwaséw
nukleinowych, kaset ekspresyjnych, wektoréw oraz zastosowan terapeutycznych. Istnieje ryzyko
zakwestionowania waznosci patentdw, ograniczenia zakresu ochrony, sporéw dotyczacych praw do technologii
lub koniecznosci uzyskania dodatkowych licencji. Materializacja tego ryzyka mogtaby ograniczy¢ mozliwosc
komercjalizacji, partneringu strategicznego lub dalszego rozwoju platformy.
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5. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na
zlecenie Pure Biologics S.A. z siedzibg we Wroctawiu, w zwigzku z czym nie zostat przygotowany zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i ze nie podlega zadnym zakazom w
zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INCS.A.,
jak réwniez innych klientéow Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéw
analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji
moze dotrzeé rowniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy
beda traktowani jako klienci Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie
publikowany na stronie internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego
klientow.

Data sporzadzenia materiatu: 19 maja 2026 r.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A.: 20 maja 2026 r. (10:00).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu odbiorcéw od: 10 maja 2026 r. (10:00).

Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg Domowi Maklerskiemu
INCS.A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a Dom
Maklerski INC S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez
odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi
reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w
ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na
stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC S.A. lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten
dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami
kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny
zasiegng¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace
zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych
potrzeb i sytuacji zadnego klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument
lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz
wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy
podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu
na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.
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Inwestor powinien mieé¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona
szeregiem ryzyk, ktore mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdére inwestor nie
bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione
przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na
poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i
jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu
i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

W opinii Domu Maklerskiego INC S.A., niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat
przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace
spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie
niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnien ze spdétkami ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdore w przysztosci mogg okazad sie nietrafne. Dom Maklerski INC
S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym w opinii Domu
Maklerskiego INC S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.
Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Przy sporzadzaniu raportu wykorzystano narzedzia
sztucznej inteligencji (Al) w zakresie sporzadzanych opiséw i tresci. Wszystkie dane liczbowe oraz sam model
finansowy zostaty przygotowane bezposrednio przez analityka sporzadzajacego raport.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien
sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INCS.A. nie gwarantuje,
ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niniejszym raporcie s3g zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych raportow w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu
informacyjnego GPW lub innych serwiséw (m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych
uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 1 dnia roboczego przed momentem zakonczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty
wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez Dom Maklerski INC S.A. raportow analitycznych
(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z
wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie
miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty
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przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie
informacyjnym Domu Maklerskiego INC S.A: https://dminc.pl

6.1. DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO
MATERIAtU ANALITYCZNEGO

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Pure Biologics S.A. z siedzibg we
Wroctawiu.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Pure Biologics S.A. oraz Dystrogen Gene Therapies, Inc. w celu
sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami prawnymi. Raport zawiera uwagi do tresci zgtoszone przez Dystrogen
Gene Therapies, Inc.

Dom Maklerski INC S.A. otrzymat od Pure Biologics S.A. wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego
raportu, okreslone w umowie dotyczacej sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong
jakiejkolwiek umowy zawartej z Pure Biologics S.A. i nie otrzymuje wynagrodzenia od Pure Biologics S.A. lub
Dystrogen Gene Therapies, Inc. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne
od Domu Maklerskiego INC S.A. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich
Swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A. na rzecz Pure Biologics S.A.

Na moment publikacji raportu Pure Biologics S.A. jest w trakcie negocjacji z Domem Maklerskim umowy
plasowania akcji i nie mozna wykluczy¢, ze w najblizszej przysztosci Pure Biologics S.A. i Dom Maklerski zawrg
umowe w zakresie swiadczenia ustugi oferowania instrumentdow finansowych, w ktérej wynagrodzenie Domu
Maklerskiego bedzie zalezne od wptywdw Emitenta z emisji akcji. Pure Biologics S.A. byto w przesztosci klientem
Domu Maklerskiego w zakresie oferowania instrumentéw finansowych.

Dom Maklerski INC S.A. aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzgdzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne
wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez
Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w
Domu Maklerskim INC S.A. jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim INC S.A.”.
Dom Maklerski INC S.A. stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery
prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami
organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi osobami. W
szczegdlnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego INC S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie
Analitykow od osob (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesow oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu
umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o
to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb
wykonywania pracy przez Analitykdéw. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokosScig wynagrodzen
pracownikoéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychoddw osigganych przez te inng jednostke
organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad
Domu Maklerskiego INC S.A. ma prawo przyznaé¢ analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez Dom
Maklerski INC S.A., jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzgcych ze
Swiadczenia innych ustug, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych w Domu Maklerskim INC S.A. DM INC ujawnia w tresci sporzgdzanych raportéw
wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzanych raportow.

str. 34



INC

Raport Analityczny multiQure™

Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub
niematerialnych (innych niz wynagrodzenie za sporzgdzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajgcych
istotny interes w tresdci raportu, czy tez proponowanie Emitentowi przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka
tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy,
raportu zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowg przed rozpoczeciem jego dystrybucji, w celach innych
niz weryfikacja zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.

Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem analizy zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z tezami zawartymi w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S.A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze,
moga posiadaé dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga
dokonywac nimi transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.
Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego
monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikow Dziatu
Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz. Jednocze$nie wskazuje sie, ze podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy
kapitatowej co Dom Maklerski INC S.A., nie sg na dzien sporzadzeniu raportu w posiadaniu akcji emitenta.

Zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim
INCS.A. a Pure Biologics S.A. nie wystepujg zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w
przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane
i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé,
ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w
niniejszym raporcie.
Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.

ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan

tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAt DORADZTWA INWESTYCYJNEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP
Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel.Sliwinski@dminc.pl

dr Albert Tragpczynski
Makler Papieréow Wartos$ciowych

Albert.Trapczynski@dminc.pl

dr Maciej Kietlinski, CIIA
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Maciej.Kietlinski@dminc.pl
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SPOLKA:

Dystrogen Gene Therapies, Inc
Warsaw Office:
ul. Emilii Plater 28
00-688 Warszawa, PL
https://multiqure.com/

FIRMA

INWESTYCYJNA:

Dom Maklerski INC S.A.
Ul. Abpa A. Baraniaka 6
61-131 Poznan
KRS: 0000371004

www.dminc.pl
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