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Captor Therapeutics
O krok przed klinika

W ostatnich miesigcach Captor dostarczytl nowe dane in vivo, ktére potwierdzily wysoka aktywnos$¢
degraderow oraz selektywnos$¢ ich oddziatywania z celami molekularnymi. Pozytywne wyniki fazy Proof
of Concept umozliwity ujawnienie dodatkowych celéw molekularnych dla projektéw CT-01, CT-02 i CT-05.
Jednak ostatnie doniesienia o problemach z rozliczeniem grantow z NCBR rzucily cien na dziatalno$¢
biznesowa Spotki, zwigzang z potencjalnym ryzykiem zwrotu okoto 7min PLN. Naszym zdaniem,
potencjalna konieczno$¢ zwrotu Srodkéw nie jest istotna (okoto 3% catkowitego pozyskanego
finansowania) i nie zaktoci harmonogramu badan Spoétki, ktéra ma zabezpieczone srodki do konca 1H24.
Captor aktywnie pozyskuje $rodki z innych zrédet - w czerwcu 2023 r. otrzymat rekomendacje
finansowania w wysokosci 52,2min PLN od ABM. Nasza prognoza dotyczaca CTX pozostaje pozytywna z
uwagi na oczekiwane wazne kamienie milowe naukowe i biznesowe w 2023 r., w tym rozpoczecie badan
klinicznych dla projektu CT-01, wyniki fazy Proof of Concept dla projektéow CT-02 i CT-05, oraz
potencjalne mozliwosci dalszych umoéw o wspoétpracy. W zwiazku z tym, utrzymujemy zalecenie "Kupuj"
z TP 12M 221,0 PLN/akcje (+50% upside).

Rozwdj projektow zgodnie z harmonogramem, planowane wprowadzenie do kliniki jeszcze w 2023 roku. Od 2022 roku,
Captor Therapeutics osiagnat istotny postep, osiagajac pozytywne wyniki badan "proof-of-concept” in vivo w projektach CT-01 i
CT-03, oraz podpisujac wazne partnerstwo biznesowe z firma Ono Pharmaceuticals. Naszym zdaniem, Captor nadal ma przed
sobg okres waznego newsflow'u. Najbardziej oczekiwane informacje dotyczy¢ beda wprowadzenia do Kliniki projektu CT-01
(2023/2024), rozwiniecia danych w projekcie CT-03 (etap badan umozliwiajacych wprowadzenie do kliniki, 2H23) oraz dalszych
danych z badan in vivo w projekcie CT-02 (2H23).

Nowa strategia CTX na lata 2023-2025 opiera sie na klinicznej skutecznosci wiodacych projektéw i etapach
komercjalizacji. W ciggu najblizszych dwéch lat CTX planuje: 1) rozpoczecie préb klinicznych najbardziej zaawansowanych
projektow, w tym CT-01 (w tym rak drobnokomrkowy) i CT-03, odpowiednio w 2023 i 2024 roku (mozliwos¢ publikacji wynikéw
klinicznych w 2024 i 2025 roku); 2) potwierdzenie klinicznej skuteczno$ci projektow CT-02 i CT-05 za pomoca badan in vivo
"proof-of-efficacy” (in vivo PoC) w 2H23, rozpoczecie negocjacji kolejnych projektéw licencyjnych; 3) rozwinigcie platformy
OptigradeTM o nowe projekty degraderéw, wykorzystujac ich potencjat w obszarze koniugatéw przeciwzapalnych (ADC) i
wykorzystanie mozliwosci do nawigzania wspotpracy w tych dziedzinach (2H23/1H24).

Przewidywane koszty badan i rozwoju (R&D) w latach 2023-2025 wynosza 79m USD. Podziat obejmuje: 1) 21,6min USD
na badania kliniczne fazy 1; 2) 19,7min USD na wczesne etapy projektow w fazie przedklinicznej; 3) 14,8min USD na
rozwiniecie platformy OptigradeTM; 4) 18,3min USD na pokrycie kosztéw ogélnych i administracyjnych (SG&A). Spétka zaktada
finansowanie w oparciu 0 wiasne $rodki w wysokosci 20min USD, zabezpieczone zrodta grantéw od NCBR w wysokosci okoto
14min USD. CTX oczekuje réwniez pfatnosci z tytutu zawartych uméw partnerskich w wysokosci 4,6min PLN. Inne moZliwe
Zrodta finansowania moga pochodzi¢ z kolejnych uméw partnerskich lub finansowania kapitatowego do kwoty 39,6min USD.

Plan CTX dotyczacy zabezpieczenia srodkow na dalsze badania. W marcu 2023 roku NWZA CTX upowaznito Zarzad do
zwiekszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje 1,2min akcji oferowanych inwestorom zewnetrznym lub istniejacym
akcjonariuszom oraz emisje 0,15min akcji w ramach programu motywacyjnego. Upowaznienie zostato udzielone najpézniej do
30 czerwca 2025 roku. Naszym zdaniem, CTX ma dobrg szanse na zawarcie nowych uméw o wspoipracy. Jednak w naszych
prognozach uwzgledniamy mozliwo$¢ emisji akcji w ramach kapitatu docelowego, siegajacej od 150 do 170min PLN do 2025
roku. Nie wykluczamy réwniez mozliwosci zawarcia uméw o wspétpracy badawczej w 2023 roku o strukturze podobnej do
ostatniego porozumienia z firma Ono Pharmaceuticals.

Decyzje audytow Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) — powazny problem dla dziatalnosci CTX? Ostatnie
informacje dotyczace wynikéw audyttw NCBR oraz potencjalnego zwrotu $rodkéw w wysokosci do 3% dotychczas
pozyskanych funduszy moga rzuca¢ cien na postrzeganie dziatalnosci CTX. W naszej ocenie, powyzsza sytuacja moze
impliowa¢ potencjalne ryzyko trudnosci otrzymania kolejnych grantéw od NCBR. Pomimo wymienionych sytuacji, Captor
aktywnie pozyskuje dalsze $rodki grantowe na badania. W czerwcu'2023 CTX otrzymat rekomendacje finansowania w
wysokos$ci 52,2min PLN od ABM na realizacje projektu w leczeniu raka jelita grubego. Otrzymanie tego finansowania umozliwi
dalszy rozwdj projektu CTX, ktéry obecnie znajduje sie w fazie badan odkrywania lekéw. Przejécie do fazy klinicznej szacujemy
na nie wezesniej niz w 2H24.

Outlook TDM na CTX. Nasza perspektywa dotyczaca CTX pozostaje pozytywna ze wzgledu na oczekiwane wazne kroki
naukowe i biznesowe w 2023 roku, w tym: wprowadzenie CT-01 do préb Klinicznych, uzyskanie wynikéw "proof-of-concept” w
projektach CT-02 i CT-05, mozliwosci zawarcia dalszych uméw o wspétpracy. CTX posiada wystarczajacg pozycje gotdwkowa,
co pozwoli na kontynuacje badan do korca 1H24.

Wycena. Metoda SOTP sugeruje docelowg cene akcji Captor Therapeutics na poziomie TP 12M 221,0 PLN (+50% upside).
Wycena opiera si¢ na podejsciu SOTP z zastosowaniem metody rNPV dla wyceny projektéw CTX.

Czynniki ryzyka. Szczegétowy opis znajduje sie w raporcie na stronie 30.

PLNm 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 00 40 92 22,9 13,0 1440
EBITDA 56 245 307 499 632 135
EBITDA 122 319 378 56,7 5 52
Zysk neto 127 328 354 527 67,8 88
EPS (PLN) 35 79 85 125 16,1 21
PIE () - E - - 105,7
EV/EBITDA (x) - - - - 65,6
PIBV (x) - 74 96 74 16,3 80
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Captor Therapeutics PIE (x) - - - - 1057
Bloomberg ticker CTXPW P/E skor. (x) - - - - 105,7
P/BV (x) 7.4 9,6 7.4 16,3 8,0
Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 2211 EV/EBITDA (x) - - - - 65,6
EV/EBITDA skor. (x) - - - - 65,6
Kurs (PLN) 147,5 EV/Sprzedaz (x) 201,5 92,6 35,8 69,5 6,0
Potencjat wzrostu 50%
FCF Yield (%) -2,6% 3,5% -2,0% -6,5% 1,7%
Poprzednia rekomendacja Kupuj DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 2325
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
$redniowazona liczba akcji (min) 421 EPS (PLN) -7,9 -8,5 -12,5 -16,1 2,1
Kapitalizacja (min PLN) 921 EPS skor. (PLN) 7,9 -8,5 -12,5 -16,1 2,1
EV (min PLN) 857 DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS (PLN) 30,1 23,1 29,7 13,6 27,5
Katarzyna Kosiorek
$redniow azona liczba akcji (min) 4.1 4,2 4,2 4,2 4,2
Kapitalizacja (min PLN) 913 921 930 930 930
EV (min PLN) 803 857 839 922 887
Pipeline projektow - zatozenia TDM Rachunek zyskow i strat (mIn PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 4,0 9,2 22,9 13,0 144,0
Koszty wytworzenia 35,9 47,0 79,6 84,5 138,9
Zy sk brutto ze sprzedazy - - - - -
m EBITDA -24,5 -30,7 -49,9 -63,2 13,5
EBITDA skor. 24,5 -30,7 -49,9 -63,2 13,5
Amorty zacja 7,4 71 6,7 8,3 8,4
. EBIT 31,9 378 567 -T15 52
Zysk brutto -32,8 -35,4 -52,7 -67,8 8,8
S Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
. Zy sk netio -32,8 -35,4 -52,7 -67,8 8,8
apimon Zysk netto skor. -32,8 -35,4 -52,7 -67,8 8,8
Rachunek przeptywéw pienigeznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -28,8 -22,4 -40,6 -64,6 12,2
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -5,1 -17,8 1,7 -4,0 -4,0
CAPEX 51 54,4 22,3 4,0 4,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 140,9 -6,3 68,4 0,0 66,6
Deal value bez uwgl. prawdopodobienstwa sukcesu Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -23,6 32,0 -18,3 -60,6 16,2
cTo1 (Heo) e Przeplywy pieniezne netio 107,0 -46,6 26,1 -68,6 74,8
CT-02(MDS)
o743 enasiga Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 143,3 113,0 143,8 89,9 188,8
e Rzeczowe aklywa twale 126 126 107 203 300
cresen) Warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
002 2 et 1B Niezakoniczone prace rozw ojowe 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5
CTGZ—?;igr;d\a‘\m Gotowka 117,6 7 ,0 97,1 28,6 103,4
CT-05- 2nd indication
fpectass) Pasywa 143,3 113,0 143,8 89,9 188,8
T Kapitat wiasny 124,1 9,3 1249 57,1 115,9
sos e Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ono Phamacedtids Zobow igzania oprocentow ane 8,2 7,0 6,0 20,0 60,0
Diug netto skor. -109,4 -64,1 91,2 -8,6 -43,4
rm s STl Sl Sfems s Kapitat obrotowy netio 9,1 2,9 2,3 2,3 2,3

Zrbdto: Spétka (dane historyczne), Trigon DM (orognozy)
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Investment theses update

Pipeline developed according to the schedule, plan for the entry of the first projects into
the clinic at the end of 2023. Since 2022, Captor Therapeutics achieved important newsflow,
including R&D key milestones in CT-01, CT-02 and CT-03 projects and business model validation
via Ono Pharmaceuticals partnering agreement. Company confirmed CT-01 compound in vivo
efficacy enabling molecular targets disclosure (GSPT1 and SALL4 proteins). Presented in vivo
data indicating an effective induction of apoptosis proteins resulting in the regression of cancer
cells in animal models in low compound concentrations. The readouts from the "proof-of-concept”
studies of the CT-03 project indicated that the lead compound causes efficient degradation of the
MCL-1 protein in cells implanted in animals leading to tumor shrinkage or complete regression.
Partnering with the Ono Pharmaceutical significantly expands the Captor R&D pipeline and
provides another strong stream of research funding. In our opinion, Captor still has an important
newslow period ahead. The most anticipated information within the coming months will cover the
clinical launch of the CT-01 project (2023/2024), development further data in CT-03 project (the
IND-enabling studies stage, 2H23), as well as further data from in vivo research studies in CT-02
project (2H23). In our opinion, the advancement of projects with the perspective of upcoming
further in vivo data might support the next licencing potential the possibility of concluding which
we estimate for 2023/2024.

CTX- current pipeline.

-3
7

Target Indications IND Filing Phase 1A/ 1B

GSPTI, NEKT, SALLA Hepatocellular carcinoma, Lung cancer, NET tumours

NEKT Autoimmunity, CNS, Metabolism, Oncology

McLa Liquid & solid tumours

PKCO Autoimmunity, Oncology, Transplantation, Metabolism

New target projects Autoimmunity, Cancer

New E3 ligase degraders  Autoimmunity, Cancer

-8

Source: Captor Therapeutics

CTX's new strategy for 2023-2025- clinical efficiency of leading projects with
commercialisation steps. In the next two years, CTX intends to: 1) launch of clinical trial of the
most advanced projects, including CT-01 (including hepatocellular cancer) and CT-03, in 2023
and 2024 respectively. CTX assumes the possibility of publishing clinical results in 2024 and
2025; 2) confirm of the clinical effectiveness of the CT-02 and CT-05 projects with the in vivo
proof of efficacy (in vivo PoC) study in 2023, and start negotiations on projects licencing; 3)
expand the OptigradeTM platform with new degraders with high clinical potential, applying their
potential in the field of anti-inflammatory conjugates (ADC) and using these opportunities to
establish cooperation in these areas.

Expected 2023-2025 R&D costs of USD 79m. CTX expects estimated operating expenses to
reach USD 79.4m (PLN 352.1m) (including a cash reserve of approximately USD 5m). Planning
allocation of funds covers: 1) USD 21.6m (PLN 95.8m) clinical trials; 2) USD 19.7m (PLN 87.4m)
— early stages of project implementation and preclinical development; 3) USD 14.8m (PLN
65.6m) - development of the OptigradeTM Platform; 4) USD 18.3m (PLN 81.1m ) - coverage of
SG&A costs. Company assumes financing based on own cash in the amount of approx. USD
20m with secured grant sources rom NCBR in the amount of USD 15.2m. CTX is also expecting
payments under concluded partnering agreements of PLN 4.6m. The other possible sources may
be obtained from another partnering agreements or equity financing of up to USD 39.6m.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia analitycznego 4
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TDM’s assumptions of CTX’s R&D spending in 2023-2025.

60,0

50,0 41,7
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1Q23  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

m CTX: forecast of R&D expenditures 2023-2025 (PLNm)

To be or not to be... ambitious? In our opinion, the strategy presented by CTX reflects a
detailed and well-structured project development plan, along with timing to achieve the most
important milestones. The greatest emphasis in the CTX business will be placed on 1)
implementing the most advanced projects (CT-01 and CT-03) to the clinic and obtaining data on
the effectiveness and safety of compounds on humans; 2) obtaining in vivo proof-of concept data
in CT-02 and CT-05 projects and 3) development of the Optirade® platform and the library of new
leagues (LiLysTM). All these activities are aimed at concluding further partnering agreements
with maximized payments, which is in line with the current strategy of other companies operating
in the TPD area. In addition, we perceive the progress achieved in projects (especially CT-02 and
CT-5), plans to expand the therapeutic areas of projects and introduce them to new technologies
(m.in. drug-antibody conjugate, ADC), which may affect the competitive advantages of CTX
technology. In minus, we assume the postponement of the moment of concluding significant
partnering agreements of CT-01 and CT-03 from the pre-clinic to the possibility of obtaining
clinical data on safety and higher data on the effectiveness of compounds (timing 2025). This
change can be compensated by better parameters of the potential contract.

Potential CTX’s cash inflows from partnering agreements: TDM’s assumptions.

N

Milestone & upfront (EURm) Milestone & upfront weighted by success probability

N N N NN NN NN NN d d§ d§ d d 0 d N &
mCT-01 (HCC) = CT-02 (MDS) 1 CT-03 (hematological malignancies) u CT-04 (CRC)
= CT-05 (IBD) m CT-02- 2nd. indication (AML) m CT-02- 3rd indication (SLE) m CT-05- 2nd indication (psoriasis)
CT-05- 3rd indication (RA) B Sosei Heptares collaboration ® Ono Pharmaceuticals collaboration

Source: Trigon
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CTX’s plan to secure funds for further research. In March 2023, the EGM of Captor
Therapeutics authorized the Management Board to increase the share capital. The share capital
increase may include the issue of 1,222,467 shares to be offered to external investors or existing
shareholders and the issue of 146,985 shares for the incentive program. The authorization of the
Management Board to increase the share capital was granted at the latest by: 30 June 2025 in
relation to the issue of no more than 146,985 shares and until 30 March 2026 in relation to the
issue of no more than 1,222,467 shares. If the issue price of the shares makes it possible to
obtain the necessary capital without issuing the maximum number of shares that make up the
authorized capital, the board will consider issuing a smaller number of shares. Share issue goals
include the development of the most advanced projects up to the market commercialization stage
- CT-01 and CT-03 after phase | clinical trials and CT-02 and CT-05 at the pre-clinic stage (2024
and 2025). In the period 2023-2025, CTX expects that the estimated operating expenses will
reach a total amount of approx. USD 79.4 million (PLN 352.1 million). Dilution: the issuance of all
shares would imply a dilution of approximately 29%.

Complications with (National Centre for Research and Development (NCBR). In March
'2023, the Company received a letter from NCBR regarding the CT-04 project (development of
the first drug candidate, a small molecule degrader, in the treatment of colorectal cancer), which
is a response to a letter in which CTX submitted an application to complete the CT-04 project co-
financing agreement on 10'2022. NCBR's confirmed that there is no need to return the funds
received and used so far. However, in June’2023 CTX received another document in which
NCBIR pointed out that the scope of research carried out by CTX as part of the project is
inconsistent with the scope of work that was originally planned. It was also mentioned that during
the period covered by the NCBiR's audit, the originally planned project objectives were not
achieved. NCBIR called on the Company to return, within 14 days, the entire subsidy received in
the amount of PLN 6.4 million with interest. In the opinion of CTX, the information contained in
the NCBIR's letter is incorrect and appealed against the NCBR's decision. CTX plans to continue
the CT-02 project, and the small expenses necessary for its commercialization will be financed
from its own funds. The Company expects to receive in vivo proofing test results in the coming
months, which is a key factor necessary to start commercialization.

The National Centre for Research and Development (NCBR) audit decisions— strong issue
for CTX business? Grant audits are one of the main risk factors related to the innovative nature
of biotech research. In our opinion, the estimated amount of listed above possible CTX's refound
amounts are not very significant — the value of the funds in question is approx. 3.6% of the total
amount for which the CTX concluded all contracts with NCBIR. On the other hand, the amount
potential cash refound corresponds to the average of the quarterly grant revenue recognised by
CTX and will reduce the value of the resources available to CTX for the development of other
projects. At the end of 1Q23, CTX had approx. PLN 66.3m in cash, which together with the pool
of funds from subsidies (approx. PLN 60 million) in our model assumptions will allow for the
implementation of research until the end of 1H24. Mentioned issues with NCBR represents a
negative factor for CTX’s business perceptive. We also do not exclude the situation in with CTX
may face difficulties in receiving further grant funds from NCBR and we point that factor as a
important risk for CTX. However, the Company actively raises funds from other sources. In June'
2023, CTX received a recommendation for funding in the amount of PLN 52.2m from ABM for the
implementation of a project in the treatment of colorectal cancer. The total cost of the project is
PLN 74.3m, while the recommended co-financing is PLN 52.2m. The planned period of
implementation of the entire project is 69 months We estimate the valuation impact of the
information at approx. PLN 5 / share - in our model assumptions we assumed the development of
the CT-04 project using our own funds. Receiving funding will enable CTX to further develop the
project, which is currently at the stage of Drug Discovery research - the transition to the clinic
stage is estimated at the earliest at 2H24.

Will the possible partnering agreement overtake potential SPO timing? In our opinion, CTX
has a good chance of concluding new cooperation agreements, but in our forecasts these will not
be transaction parameters eliminating the scenario of potential shares issue within the authorized
capital up to 150-170m PLN up to 2025. Thus, we assume the possibility of obtaining new funds
as part of the potential shares issues within the of with timing and value of 130-170 PLN, which
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will reduce the need for capital through the issue. In the CT-01 and CT-03 projects, CTX would
like to conclude partnering agreements at the stage of clinical readings of the projects (we
estimate 2024 and 2025, respectively), in the CT-02 and CT-05 projects, the results of in vivo
Proof-of-concept preclinical studies, which may appear as early as 2023, will be crucial for
commercialization. We also do not exclude the possibility of concluding research cooperation
agreements in 2023 with a structure similar to the last deal with Ono Pharmaceuticals.

TDM’s view on CTX. our outlook on CTX remains positive due to scientifically and business-
important milestones in 2023 - implementation of CT-01 into clinical trials, obtaining proof-of-
concept results in CT-02 and CT-05 projects, possibilities of concluding further cooperation
agreements. CTX has a good cash position, which, taking into account the new plans and
existing funds, will allow the research to be carried out by the end of 1H24.

Valuation. The presented valuation of Captor Therapeutics is based on the NPV (risk-weighted
net present value) method, which is the primary method of valuation of biotechnology
companies developing innovative drug projects. This method is a modification of the DCF
valuation by the probability of the success of the molecule's transition to the next phase of
research, and ultimately also registration. Based on the rNPV method, we value the CTX's
shares of 12M TP at PLN 221.0 / share (+ 50% upside).

CTX: the sum of the parts (SOTP) method valuation.

Valuation Valuation (PLNm)* Valuation* (%)

mPLN PLN/share % Deal value  Royalties v Deal value  Royalties v
CT-01 (HCC) 94,1 216 11% 69,8 19,2 5,0 8% 2% 1%
CT-02 (MDS, AML, SLE) 2584 59,3 29% 226,3 25,6 6,5 25% 3% 1%
CT-03 (hematological malignancies) 168,6 38,7 19% 60,7 84,1 23,7 7% 9% 3%
CT-04 (CRC) 28,5 6,5 3% 26,4 15 0,7 3% 0% 0%
CT-05 (IBD) 2546 584 28% 1545 73,5 26,6 17% 8% 3%
Sosei Heptares collaboration 23,0 53 3% 222 0,6 02 2% 0% 0%
Ono Pharmaceuticals collaboration 66,4 15,2 7% 19,8 36,9 78 2% 4% 1%
R&D pipeline valuation 894 205 100% 580 24 70 65% 21% 8%
Own R&D spending -190,0
Net cash (4Q22) 64,0
CTX equity valuation PLNm 768
CTX share valuation PLN/share 176,1

TP 12M = 221 PLN/share

* valuation without R&D costs

Source: Trigon

Risk factors. The most important risk factors include: 1) resignation from current partnering
agreements or failure to sign further contracts, 2) failure in the development of new drug projects,
3) failure to obtain subsidies for further projects or limited availability of subsidies, 4) increase in
competition on research platforms. A more detailed description is on page 25.
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Valuation

1)

The presented valuation of Captor Therapeutics R&D pipeline is based on the NPV
method (risk-weighted net present value), which is the basic method of valuation of
biotechnology companies in the initial stage of development. This method is a
modification of the DCF valuation by the probability of the success of the molecule's

transition to the next phase of research, and ultimately also registration;

The forecast period we have adopted is 2023-2043.

The valuation takes into account 5 projects from the Captor's R&D portfolio, based on the
criterion of project advancement or the likelihood of signing a partnering agreement:

a)

CT-01 - a drug candidate in the treatment of hepatocellular carcinoma, allowing for
an elimination of cancer stem cells by an induced degradation of an oncogenic
transcription factor (class: molecular glue);

CT-02 - a ligand-class compound of ligases with a potential use in the treatment of
autoimmune diseases and blood cancers (class: molecular glue);

CT-03 - development of the first-in-the-class low molecular weight compound
targeting Bcl-2 family protein degradation in haematological cancer treatment (class:
BID)

CT-04 — development of the first-in-the-class drug candidate, a small molecule
degrader, in colorectal cancer treatment (class: BID)

CT-05 - development of a drug candidate in the targeted protein degradation
technology for the treatment of inflammatory bowel disease (IBD), psoriasis and RA
(class: BID)

Project of cooperation with Sosei Heptares - a project involving the development
of drugs targeting the degradation of GPCR protein receptors in the indication of
inflammatory diseases of the digestive system, including inflammatory bowel
disease (IBD).

Project of cooperation with Ono Pharmaceuticals Heptares - a project involving
the development of drugs targeting the degradation of proteins in the indication of
neurodegenerative diseases (CNS). In our valuation we adopted Anlheimer's,
Parkinson's and other neurodegenerative diseases as a primary therapeutic

indication.

The final valuation is the sum of the partial valuations (SOTP) for primary therapeutic
objectives: CT-01: hepatocellular carcinoma; CT-02: myelodysplastic syndrome (MDS);
CT-03: haematological cancers (multiple myeloma, leukemia, lymphomas); CT-04: CRC;
CT-05: IBD, psoriasis, RA; partnering with Sosei Heptares (IBD); partnering with Ono
Pharmaceuticals (CNS).

The presented likelihoods of success are grounded in the data published in scientific
literature and industry reports (Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA
Approval, www.fortune.com, May 2016 (clinical development) Nature Drug Reviews 2010,
2013 (pre-clinical phase));

We assume signing partnership agreements of disclosed CTX's projects at the stage of
preclinical or Phase | development. From the moment of signing the partnering, we
assume that the partner takes over the further development of the project and Captor
does not bear any further costs of the project development. In collaboration agreements
with Sosei Heptares and Ono Pharmaceuticals we also assume, that drug candidates
developed in cooperation with Captor will enter further partnering licencing with Big
Pharma Players. For that purpose, we assume Captor’s IP rights to the project developed
with Sosei Heptares on 35%, in collaboration with Ono we assume partnering payments
with EUR 197m and distribution of profits from the market sale of drugs in the form of
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10)

11)

12)

13)

14)
15)

CTX share at 3% (see valuation assumptions).

We assume that the costs of further R&D and clinical trials will be financed from our own
funds, partnering payments and subsidies received. By the end of 2021, the Company
received PLN ca. 91.5m of public subsidies under the ongoing development programs
(remaining part is ca. PLN 84m). When proceeding with the development of projects, we
assume that about 65% of further R&D costs will be covered by subsidies, with the rest
supplemented by our own funds raised from the issue.

We assume CTX costs for the development of R&D projects within the framework of the
distinguished therapeutic goals at the level of PLN 190 million. In our forecasts, we
adopted higher own costs due to the recent feedback on NCBRs audit resullts.

When forecasting the potential sales of drugs developed by CTX after commercialization,
we use sales statistics already available on the therapy market and data on their sales
and / or market forecasts for the development of sales of new forms of therapy. We
forecast sales until 2041.

We assume that the projects developed by CTX are protected by patents. The period of
patent protection for a drug is 20 years from the moment of submitting the application for
registration;

We assume the parameters of partnering contracts (upfront payment, biodollar value) at
the level of 50% of the median value of comparable transactions in a given therapeutic
area (discount to comparable transactions)

EUR / PLN exchange rate 4.5; EUR / USD for the purposes of determining the size of the
market adopted at 0.91;

A risk premium specific to research projects was included in the probability of completing
individual phases of clinical trials and reflected in the FCF calculation. The weighted
average cost of capital of the Company (discount rate) was adopted at the level of 16,5%
(assumption based on the analysis of companies from the biotechnology sector, New
York Stern Database 2020);

Effective tax rate at the level of 19%;

The growth rate after the forecast period is -10% (patent cliff effect);

TDM: Captor Therapeutics projects valuation.

TRIGON

Valuation Valuation (PLNm)* Valuation* (%)

mPLN PLN/share % Deal value  Royalties v Deal value  Royalties TV
CT-01 (HCC) 94,1 216 11% 69,8 19,2 5,0 8% 2% 1%
CT-02 (MDS, AML, SLE) 2584 59,3 29% 2263 256 6,5 25% 3% 1%
CT-03 (hematological malignancies) 168,6 38,7 19% 60,7 84,1 23,7 7% 9% 3%
CT-04 (CRC) 285 6,5 3% 264 15 0,7 3% 0% 0%
CT-05 (IBD) 2546 584 28% 1545 735 26,6 17% 8% 3%
Sosei Heptares collaboration 23,0 53 3% 22,2 0,6 0,2 2% 0% 0%
Ono Pharmaceuticals collaboration 66,4 15,2 7% 19,8 36,9 78 2% 4% 1%
R&D pipeline valuation 894 205 100% 580 241 70 65% 27% 8%
Own R&D spending -190,0
Net cash (4Q22) 64,0
CTX equity valuation PLNm 768
CTX share valuation PLN/share 176,1

TP 12M = 221 PLN/share

* valuation without R&D costs

Source: Trigon
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TDM: CTX’s pipeline valuation assumptions summary.

TRIGONN

Market size
Project Preclinic Phase | Phase Phase IlI Registration rsoag;:lstiles 2023 (EURm) (aél:;g’i;tra:ion 2":::‘(%) :Eaé:ales
CT-01 (HCC) Therapeutic area: hepatocellular carcinoma (oncology)
phase duration (years) 2 1 3 1
end of phase development 2023 2025 2026 2029 2030 2031 2036
upfront payment & miesione (EUR) 30 48 88 100 10,0% 730| st 150%] 1149
probability of success (%)* 95,0% 62,8% 24,6% 45,0% 82,4% CAGR* CAGR**
cum. probability of success. (%) 95% 60% 15% % 5% 17,7% 11,8%
CT-02 (MDS) Therapeutic area: MDS (oncology)
phase duration (years) 2 2 2 1
end of phase development 2024 2026 2028 2030 2031 2032 2037
upfront payment & miesione (EUR) 10 2 40 102 140 7,5% 15236 ot 30% 1222
probability of success (% )* 80,0% 61,8% 28,7% 52,6% 82,4% CAGR™ CAGR™*
cum. probability of success. (%) 85% 53% 15% 8% 7% 5,5%: 3,7%
CT-03 (hematological mali ies) Therapeutic area: hematological malignancies (oncology)
phase duration (years) 2 2 3 1
end of phase development 2024 2026 2028 2031 2032 2033 2038
upfront payment & miesione (EURM) 30 4% 105 140 75% 43811 28246 30%] 10511
probability of success (% )* 90,0% 61,8% 28,7% 52,6% 82,4% CAGR™ CAGR™*
cum. probability of success. (%) 90% 56% 16% 8% % 10,7% 7,1%
CT-04 (CRC) Therapeutic area: CRC (oncology)
phase duration (years) 2 2 3 2
end of phase development 2026 2028 2030 2033 2035 2036 2041
upfront payment & miesione (EURm) 8 2 52 109 130 7,5% 3638] 2052 3,0%| 739
probability of success (% )* 50,0% 62,8% 24.6% 45,0% 80,0% CAGR*™ CAGR™*
cum. probability of success. (%) 50% 31% 8% 3% 3% 3,2%
Captor's IP share
CT-05 (IBD) Therapeutc area: IBD (autoi logy/i ory)
phase duration (years) 2 2 3 2
end of phase development 2025 2027 2029 2032 2034 2035 2040
upfront payment & milesone (EURm) 10 25 35 65 10 7,5% 12500| s 1.0%] 191
probability of success (% )* 80,0% 63,0% 31,7% 58,0% 83,0% CAGR** CAGR**
cum. probability of success. (%) 80% 50% 16% 9% 8%

CT-02- 2nd. indication (AML)
phase duration (years)

end of phase development
upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*
cum. probability of success. (%)
CT-02- 3rd indication (SLE)
phase duration (years)

end of phase development
upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*

cum. probability of success. (%)
CT-05- 2nd indication (psoriasis)
phase duration (years)

end of phase development

upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*
cum. probability of success. (%)
CT-05- 3rd indication (RA)
phase duration (years)

end of phase development
upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*
cum. probability of success. (%)
Sosei Heptares collaboration
phase duration (years)

end of phase development
upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*

cum. probability of success. (%)
Captor's IP share

Ono Pharmaceuticals collaboration
phase duration (years)

end of phase development

upfront payment & milestone (EURm)
probability of success (%)*

cum. probability of success. (%)
Captor's IP share

Therapeutic area: AML (oncology)
2 2 2 1
2025 2027 2029 2031 2032 2033 2038
10 ) 40 102 140 7,5% 1225 10545 100%] 1668
85,0% 61,8% 28,7% 52,6% 82,4% CAGR* CAGR™™*
85% 53% 15% 8%
Therapeutic area: SLE (autimmunology/infammatory)
2 2 2 1
2025 2027 2029 2031 2032 2033 2038
10 32 40 102 140 75% 151] a[ 150%] 81
85,0% 61,8% 28,7% 52,6% 82,4% CAGR** CAGR*™*
85% 53% 15% 8% 7%
Therapeutic area: psoriasis (autoimmunology/infammatory’
0 2 2 3 2
2025 2027 2029 2032 2034/ 2035 2040
5 25 35 65 110 7,5% 14791 sa3r0]__ 100%] 6939
80,0% 63,0% 31,7% 58,0% 83,0% CAGR* CAGR™™*
80% 50% 16% 9% 8%

Therapeutic area: RA (autoimmunology/inflammatory)
2 2 3 2
2025 2027 2029 2032 2034/ 2035 2040
5 25 3 65 110 7,5% 18790 3989 100%] 3532
80,0% 63,0% 31,7% 58,0% 83,0% CAGR** CAGR*™*
80% 50% 16% 9%

Therapeutic area- IBD (autimmunology/inflammatory
2 2 3 2
2025 2027 2029 2032 2034 2035 2040
1 28 39 72 120 7,5% 12500| e 1.0%] 191
80,0% 63,0% 31,7% 58,0% 83,0% CAGR** CAGR™*
80% 50% 16% 9% 8%

Therapeutic area- CNS (neurology)

1 2 2 1

2025 2026 2028 2030 2031 2032 2037

3 12 29 64 86 10,0% 39900] 110085 3,0%] 4149

500% 55,0% 29.0% 55,0% 87.0% CAGR™ CAGR™
50% 28% 8% 4% 4%

4,7%

*source: Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, maj 2016; ** CAGR for period from 2023 to registration; *** CAGR in period from registration to peak sales

Source: Trigon
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Primary therapeutic area: hepatocellular carcinoma

Additional therapeutic indication: —

Current status of the project: project at the IND-enabling studies stage; preclinic
Date of first PCT patent application: 2020

Market size in 2023: hepatocellular carcinoma (HCC): EUR 783m (source:
MarketDataForecast.com; Transparency Research.com)

CAGR (%) of the market: 1) in the pre-registration period: 17.7%; 2) between registration and
peak sales: 11.8% (assumption of a decline resulting from the introduction of new forms of
treatment; own assumption)

Peak sales: HCC: 15% market share achieved 5 years after the registration (assumption based
on sales forecasts and market shares in 2015-2020 for oncological drugs, source: GlobalData)

Clinical trials — assumptions: standard course of clinical trials for newly designed molecule in
oncological indication (solid tumour)

The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) pre-clinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The Least
Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016

Assumptions for valuation: CT-01in hepatocellular carcinoma (HCC)

CT-01 (HCC)

Year Upfront payment & milestone cum. probability of success probability

(mEUR) of success
Preclinic phase 2023 95% 95%
Phase | 2025 30 11% 60% 63%
Phase Il 2026 48 18% 15% 25%
Phase Ill 2029 88 33% 7% 45%
Registraion 2030 100 38% 5% 82%
Sales (1 year after registration) 2031
[Dea size (mEUR) 266 100%
Market value in 2023 (mEUR) 730
CAGR between 2023 and registration (%) 17,7%
CAGR between registraton and peak sales (%) 11.8%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2036
Market share (%) 15,0% Deal value Royaltes TV
Royalties 10,0% 74% 20% 5%
[rev 94,1 698 192 50

Source: Trigon Brokerage House

rNPV valuation: CT-01

TRIGON

CT-01 (HCC) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
milestone 00 00 300 480 00 00 880 1000 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Market size (EURm) 860 1012 1191 1402 1650 1942 2286 2690 3166 3540 3958 4425 4947 5531 6183 6913 7729 8641 9660 10800 12075
yly 177% 177% 177% 177% 177% 177% 177% 177% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118% 118%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15% 15% 15%  15%  15% 15%  15% 15%  15% 15% 15% 15%  15%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50%  75%  90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 47 133 297 498 668 830 927 1037 1159 1296 1449 1620 1811
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 10,0%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 47 133 297 498 668 830 927 1037 1159 1296 1449 1620 1811
TOTAL 0,0 00 300 480 0,0 00 880 1000 47 133 297 498 668 830 927 1037 1159 1296 1449 1620 1811
probability 95%  95% 60% 15%  15%  15% % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
milestone 00 00 179 70 0.0 00 58 54 0.0 0.0 00 00 00 0.0 0.0 00 00 00 0.0 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,7 16 27 36 45 5,0 56 63 71 7.9 88 99
TOTAL 0,0 00 179 70 0,0 0,0 58 54 03 07 16 27 36 45 5,0 56 63 71 79 88 9.9
Total (PLNm) 00 00 823 324 0,0 00 26,7 250 12 33 74 125 16,7 208 232 260 290 324 36,3 40,6 453
Tax 19%  19% 19%  19%  19% 19% 19%  19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%
FCF (PLNm) 00 00 66,7 26,2 0,0 00 27 203 10 27 6,0 10,1 135 16,8 1838 210 235 263 294 328 36,7
discountrate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 0,86 0,74 063 054 047 0,40 0,34 029 025 0,22 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 00 00 422 142 00 00 74 6,0 02 06 11 16 19 20 19 18 18 17 16 15 15
DFCF sum (min PLN) 89,1

growthrate in TV -10%

Residual value (TV) 1247

Present TV 5,0

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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Primary therapeutic area: haematological cancers (myelodysplastic syndrome (MDS))
Additional therapeutic indications: AML, SLE

Date of first PCT patent application: 11.2019
Market size in 2023: MDS: EUR 1.423blIn (source: MarketWatch.com)

CAGR (%) of the market: 1) in the pre-registration period: 5.5%; 2) between registration and peak
sales: 3.7% (assumption of a decline resulting from the introduction of new forms of treatment; own
assumption)

)
)
3) Current status of the project: project at the stage of lead optimization; Drug Discovery phase
)
)
)

7) Peak sales: 3% market share achieved 5 years after the registration (assumption based on sales
forecasts and market shares in 2015-2020 for oncological drugs, source: GlobalData)

8) Clinical trials — assumptions: standard course of clinical trials for newly designed molecule in
oncological indication (haematological cancers)

9) The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) pre-clinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The Least
Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016

Assumptions for valuation: CT-02 in myelodysplastic syndrome (MDS), acute myeloid leukemia (AML) and systemic lupus

erythematosus (SLE)
CT-02 (MDS) Year Upfront pay"“m;_)'rj;& milestone cum. probability of success Z;Zzactle!g
Preclinic phase 2024 10 3% 85% 80%
Phase | 2026 32 10% 53% 62%
Phase Il 2028 40 12% 15% 29%
Phase Il 2030 102 31% 8% 53%
Registration 2031 140 43% % 82%
Sales (1 year after registration) 2032
|Dea| size (MEUR) 323 100%
Market value in 2023 (mEUR) 15236
CAGR between 2023 and registration (%) 6%
CAGR between registraton and peak sales (%) 4%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2037
Market share (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 83% 14% 3%
NPV 1004 83,3 14,1 29
CT-02- 2nd. indication (AML) Year Upfront payment & milestone cum. probability of success probability
(mEUR) of success
Preclinic phase 2025 10 3% 85% 85%
Phase | 2027 32 10% 53% 62%
Phase Il 2029 40 12% 15% 29%
Phase Il 2031 102 31% 8% 53%
Registration 2032 140 43% 7% 82%
Sales (1 year after registration) 2033
[Deal size (mEUR) 323 100%
Market value in 2023 (mEUR) 1225
CAGR between 2023 and registration (%) 14,4%
CAGR between reaistraton and peak sales (%) 9.6%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2038
Market share (%) 10,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 84% 12% 4%
NPV 85,6 715 10,7 34
CT-02- 3rd indication (SLE) Year Upfront payment & milestone cum. probability of success probability
(mEUR) of success
Preclinic phase 2025 10 3% 85% 85%
Phase | 2027 32 10% 53% 62%
Phase Il 2029 40 12% 15% 29%
Phase Il 2031 102 31% 8% 53%
Registration 2032 140 43% % 82%
Sales (1 year after registration) 2033
|Dea| size (mEUR) 323 100%
Market value in 2023 (mEUR) 151
CAGR between 2023 and registration (%) 6,8%
CAGR between reaistraton and peak sales (%) 45%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2038
Market share (%) 15,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 99% 1% 0%
IrNPV 724 715 0,7 02

Source: Trigon Brokerage House
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rNPV valuation: CT-02

CT-02 (MDS 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
milestone 0 100 00 31, 00 403 0 1015 I 00 0, 0, 00 00 I 00 00 00 00 00 00
Market size (EURm) 16074 16958 17891 18875 19913 21008 22163 23382 24669 26025 26980 27969 28994 30057 31160 32302 33486 34714 35987 37307 38675
yly 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10%  25%  50%  65%  90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 78 202 420 565 812 935 969 1005 1041 1080 1119 1160
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 59 152 315 424 60,9 70,1 72,7 753 781 81,0 83,9 87,0
TOTAL 0,0 10,0 0,0 31,5 0,0 40,3 00 1015 140,0 59 15,2 315 424 60,9 70,1 72,7 75,3 78,1 81,0 83,9 87,0
probability 0% 85% 8% 53%  53% 15% 15% 8% % % % % % % % 7% 7% 7% % % %
milestone 0,0 85 0,0 16,5 00 6,1 0,0 8,0 91 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 10 21 28 40 46 47 49 51 53 55 57
TOTAL 0,0 8,5 0,0 16,5 0,0 6,1 0,0 8,0 91 04 1,0 21 28 4,0 4,6 47 49 51 53 55 5,7
Total (PLNm) 0,0 39,1 0,0 76,1 0,0 279 0,0 370 421 18 46 95 12,7 183 211 218 226 235 243 252 262
Tax 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0,0 317 00 61,7 0,0 226 0,0 30,0 341 14 37 77 10,3 148 171 17,7 183 19,0 19,7 204 212
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 0,86 0,74 0,63 0,54 047 040 0,34 029 025 0,22 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 0,0 233 00 335 00 9,0 0,0 88 86 03 0,7 12 14 17 1.7 15 14 12 11 10 09
DFCF sum (min PLN) 97,5

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 720

Present TV 29

Valuation (PLNm)

CT-02- 2nd. indication (AML

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

milestone 00 00 100 00 315 00 403 00 1015 1400 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Market size (EURm) 1402 1604 1835 2099 2401 2747 3142 3595 4112 4704 5382 5898 6465 7085 7766 8511 9328 10224 11205 12281 13460
Yy 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 144% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 10%  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%  10%  10%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 40% 75%  90% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 54 147 259 531 699 851 933 1022 1121 1228 1346
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40 111 194 399 524 638 700 767 840 921 1009
TOTAL 0,0 00 100 00 35 00 403 00 1015 1400 40 111 194 399 524 638 700 767 840 921 1009
probability 0% 0% 85% 8% 53% 53% 15%  15% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% % 7% 7% % 7% 7%
milestone 00 00 85 00 16.5 0.0 6.1 0.0 8.0 91 00 00 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,7 13 26 34 42 46 50 55 6,0 66
TOTAL 0,0 0,0 85 00 165 0,0 6,1 0,0 8,0 9,1 0,3 0,7 13 2,6 34 42 46 5,0 55 6,0 6,6
Total (PLNm) 00 00 391 00 761 00 279 00 370 421 12 33 58 120 158 192 210 230 253 277 303
Tax 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 00 00 317 00 61,7 0,0 226 0,0 30,0 341 10 2,7 47 97 128 15,5 17,0 18,7 205 224 246
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 08 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 010 009 007 006 005 005 004
DFCF 00 00 200 00 287 00 78 0,0 76 74 02 04 06 11 13 13 13 12 11 11 10
DFCF sum (min PLN) 82,2

growth ratein TV -10%

Residual value (TV) 835

Present TV 34

Valuation (PLNm)

CT-02- 3rd indication (SLE) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
milestone 0,0 00 10,0 00 315 00 403 0,0 1015 1400 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0
Market size (EURm) 161 172 184 196 209 224 239 255 272 91 3N 325 339 355 37 388 405 424 443 463 484
yly 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%  45%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15%  15%  15%  15%  15%  15% 15%  15%  15%  15%  15%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 12 25 40 50 58 61 64 66 69 73
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 09 19 30 38 44 46 48 50 52 54
TOTAL 0,0 00 100 00 35 00 403 00 1015 1400 03 09 19 30 38 44 46 438 50 52 54
probability 0% 0% 85% 85% 53% 53% 15% 15% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% % % % 7% 7% 7%
milestone 00 00 85 00 165 00 6.1 00 80 9.1 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 03 03 03 03 03 04
TOTAL 0,0 0,0 85 00 165 0,0 6,1 0,0 8,0 9,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 03 03 03 03 03 04
Total (PLNm) 00 00 391 00 761 00 279 00 370 421 0,1 03 06 09 11 13 14 14 15 16 16
Tax 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%  19%
FCF (PLNm) 00 00 317 00 617 00 226 00 300 341 0,1 02 05 07 09 11 11 12 12 13 13
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165%
discount factor 086 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 010 009 007 006 005 005 004
DFCF 00 00 200 00 287 0,0 78 0,0 76 74 00 00 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DFCF sum (min PLN) 72,2

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 45

Present TV
Valuation (PLNm)

0,2

Source: Trigon Brokerage House
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CT-03

1) Primary therapeutic objective: hematological cancers

2) Additional therapeutic indications: —

3) Current status of the project: project at the IND-enabling studies stage, preclinic

4) Date of first PCT patent application: —

5) Market size in 2023: hematological cancer: EUR 52.345blin (source: MarketWatch.com)

6) CAGR (%) of the market: 1) in the pre-registration period: 10.7%; 2) between
registration and peak sales: 7.1% (assumption of a decline resulting from the introduction
of new forms of treatment; own assumption)

7) Peak sales: haematological cancers: 3% market share achieved 5 years after the
registration (assumption based on sales forecasts and market shares in 2015-2020 for
oncological drugs, source: GlobalData)

8) Clinical trials — assumptions: standard course of clinical trials for newly designed
molecule in oncological indication (haematological cancers)

9) The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) pre-
clinical development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer
Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016

Assumptions for valuation: CT-03 in hematological malignancies

CT-03 (hematological malignancies) Upfront payment & milestone probability

Year (mEUR) cum. probability of success of success
Preclinic phase 2024 90% 90%
Phase | 2026 30 9% 56% 62%
Phase Il 2028 46 14% 16% 29%
Phase Il 2031 105 33% 8% 53%
Registration 2032 140 44% 7% 82%
Sales (1 year after registration) 2033
IDeaI size (mEUR) 321 100%
Market value in 2023 (mEUR) 48 811
CAGR between 2023 and registration (%) 10,7%
CAGR between registraton and peak sales (%) 71%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2038
Market share (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 36% 50% 14%
[Npy 168,6 60,7 84,1 237

Source: Trigon Brokerage House

rNPV valuation: CT-03

TRIGON

CT-03 (hematological malignanc 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
00 00 00 30,0 00 455 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

milestone X 1050  140,0 0,0

Market size (EURm) 54034 59816 66216 73301 81144 89827 99438 110078 121857 134895 149329 159981 171393 183619 196717 210750 225783 241889 259 144 277630 297 434
yy 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 107% 10,7% 107% 107% 107% 107% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10%  25% 50% 75%  90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 448 1200 2571 4131 5311 6322 6774 7257 7774 8329 8923
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 00 00 0,0 00 00 0,0 00 00 0,0 336 900 1928 3099 3984 4742 5080 5443 5831 6247 6692
TOTAL 0,0 0,0 0,0 30,0 00 455 0,0 00 1050 1400 336 90,0 1928 3099 3984 4742 5080 5443 5831 6247 6692
probability 0% 90% 90% 56%  56% 16% 16% 16% 8% % % 7% 7% % % 7% % % % % %
milestone 00 00 00 16,7 00 73 00 00 838 97 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 23 62 133 214 276 328 35,1 377 403 432 463
TOTAL 0,0 0,0 0,0 16,7 0,0 73 0,0 0,0 88 9,7 23 6,2 133 214 27,6 328 351 37,7 40,3 432 46,3
Total (PLNm) 00 00 00 76,8 00 334 0,0 00 406 446 10,7 286 614 986 1268 1509 1617 1732 1856 1988 2130
Tax 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 00 00 00 62,2 00 271 0,0 00 328 36,1 87 232 49,7 799 1027 1222 1310 1403 1503 1610 1725
discountrate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165%
discount factor 086 074 063 054 047 040 034 0,29 025 022 0,19 016 014 0,12 010 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 0,0 00 00 338 00 108 0,0 00 83 78 16 37 68 94 104 10,6 98 90 83 76 70
DFCF sum (min PLN) 1449

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 5859

Present TV 23,7

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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CT-04

1) Primary therapeutic area: colorectal cancer

2) Captor’'s share in partnering payment except royalties: 90% (10% belongs to key
Captor’s shareholders, more detailed description of the intellectual property division can be
found in the CT-04 project description section)

Current status of the project: project at the lead optimization stage, Drug Discovery phase
Date of first PCT patent application: —
Market size in 2023: colorectal cancer (CRC): EUR 9.264bIn (source: Globenewswire.com)

CAGR (%) of the market: 1) in the pre-registration period: 4.8%; 2) between registration and
peak sales: 3.2% (assumption of a decline resulting from the introduction of new forms of
treatment; own assumption)

7) Peak sales: CRC: 3% market share achieved 5 years after registration (assumption based
on sales forecasts and market shares in 2013-2025 for CRC drugs, source: Global Data)

8) Clinical trials — assumptions: standard course of clinical trials for newly designed molecule
in oncological indication (solid tumour)

9) The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) pre-clinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The
Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016

Assumptions for valuation: CT-04 in colorectal cancer (CRC)

CT-04 (CRC) Upfront payment & milestone probability

Year (mEUR) cum. probability of success of success

Preclinic phase 2026 8 2% 50% 50%
Phase | 2028 26 8% 31% 63%
Phase Il 2030 52 16% 8% 25%
Phase Ill 2033 109 33% 3% 45%
Registration 2035 130 40% 3% 80%
Sales (1 year after registration) 2036

|Dea| size (mEUR) 325 100%
Captor's IP share 90%
Market value in 2023 (mEUR) 8638
CAGR between 2023 and registration (%) 4.8%
CAGR between registraton and peak sales (%) 3.2%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2041
Market share (%) 3,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 92% 5% 2%

[NPY 285 264 15 07

Source: Trigon Brokerage House

rNPV valuation: CT-04

CT-04 (CRC! 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
milestone 00 0,0 00 8,0 00 263 00 52,5 0,0 00 1088 00 1300 00 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 00
Capor's IP share 90%  90%  90%  90% 90%  90%  90%  90%  90% 90%  90% 90% 9% 90% 90%  90% 90% 90% 90% 90% 90%
Market size (EURm) 9053 9487 9943 10420 10920 11444 11994 12570 13173 13805 14468 15162 15890 16653 17186 17736 18303 18889 19493 20117 20761
Yy 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25%  50% 75%  90% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50 129 266 412 510 585 604 623
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 37 97 20,0 30,9 38,2 439 453 46,7
TOTAL 0,0 0,0 0,0 72 0,0 23,6 0,0 47,2 0,0 0,0 97,9 00 1170 37 9,7 20,0 30,9 38,2 439 453 46,7
probability 0% 0% 0% 50% 50% 31%  31% 8% 8% 8% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
milestone 00 00 00 36 00 74 00 36 00 00 34 00 33 00 00 00 00 00 00 00 00
Royalties (EURm) 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 01 03 06 09 11 12 13 13
TOTAL 0,0 0,0 0,0 36 0,0 74 0,0 3,6 0,0 0,0 34 0,0 33 0,1 0,3 0,6 09 11 12 13 13
Total (PLNm) 0,0 00 0,0 16,6 00 341 00 16,8 00 0,0 156 00 150 05 12 26 40 49 56 58 6,0
Tax 19%  19% 19%  19%  19%  19% 19% 19%  19% 19%  19% 19%  19%  19%  19%  19% 19%  19% 19%  19%  19%
FCF (PLNm) 00 00 00 134 00 276 00 136 00 00 127 00 121 04 10 21 32 40 45 47 48
discountrate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165%
discount factor 0,86 074 0,63 0,54 047 0,40 034 0,29 025 022 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 0,0 00 00 73 00 11 00 40 00 00 24 00 17 00 01 02 02 03 02 02 02
DFCF sum (min PLN) 279

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 164

Present TV 0,7

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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CT-05

Basic assumptions:

Primary therapeutic area: inflammatory bowel disease
Additional therapeutic indication: psoriasis, rheumatoid arthritis

Current status of the project: project at the stage of structure expansion for lead selection (hit
-to-lead), Drug Discovery phase

Market size in 2023: inflammatory bowel disease (IBD): EUR 13.405bin (source:
MarketWatch.com)

CAGR (%) of the market: 1) in the pre-registration period: 2.0%; 2) between registration and
peak sales: 1.3% (assumption of a decline resulting from the introduction of new forms of
treatment; own assumption)

Peak sales: autoimmune diseases: 1% market share achieved 5 years after the registration
(assumption based on the market shares in 2014-2016 for RA drugs, source: Yahoo Finance)

Clinical trials - assumptions: standard course of clinical trials for newly designed molecule in
the indication of autoimmune diseases.

The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) pre-clinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The
Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016

TRIGON

Assumptions for valuation: CT-05 in inflammatory bowel disease (IBD), psoriasis and rheumatoid arthritis (RA)

CT-05(1BD) Year Upfront PB'Y;‘“;E;T milestone cum. probability of success E;ZT;I;:Z
Preclinic phase 10 4% 80% 80%
Phase | 2027 25 10% 50% 63%
Phase Il 2029 35 14% 16% 32%
Phase 2032 65 27% 9% 58%
Registration 2034 110 45% 8% 83%
Sales (1 year after registration) 2035

|Dea| size (mEUR) 245 100%

Market value in 2023 (mEUR) 12500

CAGR between 2023 and registration (%) 2,0%

CAGR between reqistraton and peak sales (%)~ 1.3%

Peak sales (rok) - 5 years after registration 2040

Market share (%) 1,0% Dealvalue  Royalties TV

Royalties 7,5% 96% 3% 1%

NPV 59,9 57,8 16 05

CT-05- 2nd indication (psoriasis)

Year Upfront payment & milestone cum. probability of success probability

(mEUR) of success
Preclinic phase 2025 5 2% 80% 80%
Phase | 2027 25 10% 50% 63%
Phase Il 2029 35 15% 16% 32%
Phase lll 2032 65 27% 9% 58%
Registration 2034 110 46% 8% 83%
Sales (1 year after registration) 2035
|Deal size (NEUR) 240 100%
Market value in 2023 (mEUR) 14791
CAGR between 2023 and registration (%) 7,5%
CAGR between registraton and peak sales (%) 5,0%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2040
Market share (%) 10,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 44% 40% 15%
NPV 108,8 484 439 16,5
CT-05- 3rd indication (RA) Year Upfront payment & milestone probability of success probability
(MEUR) of success
Preclinic phase 2025 5 2% 80% 80%
Phase | 2027 25 10% 50% 63%
Phase Il 2029 35 15% 16% 32%
Phase lll 2032 65 2% 9% 58%
Registration 2034 110 46% 8% 83%
Sales (1 year after registration) 2035
[Deal size (mEUR) 240 100%
Market value in 2023 (mEUR) 18790
CAGR between 2023 and registration (%) 3,0%
CAGR between registraton and peak sales (%) 2,0%
Peak sales (rok) - 5 years after registration 2040
Market share (%) 10,0% Deal value Royalties TV
Royalties 7,5% 56% 33% 11%
[npv 859 484 280 96

Source: Trigon Brokerage House

Rapo
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rNPV valuation: CT-05

CT-05 (IBD 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F
milestone 00 00 10,0 00 250 0,0 350 0,0 0,0 65,0 00 1100 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Market size (EURm) 12750 13005 13265 13530 13801 14077 14358 14645 14938 15237 15542 15852 16170 16385 16604 16825 17049 17277 17507 17740 17977
yly 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10%  25% 50%  75%  90% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 41 83 126 153 173 175 177 180
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12 31 6.2 95 115 130 131 133 135
TOTAL 0,0 00 100 00 250 00 350 0,0 00 650 00 1100 1.2 31 6,2 95 15 130 131 133 135
probability 0% 0% 80% 80% 50% 50% 16%  16%  16% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
milestone 00 00 8.0 00 126 00 56 00 00 6.0 00 85 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 00 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 02 05 0,7 09 10 10 10 10
TOTAL 0,0 0,0 8,0 00 126 0,0 56 0,0 0,0 6,0 0,0 8,5 0,1 0,2 0,5 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Total (PLNm) 00 00 368 00 580 00 257 00 00 277 00 389 04 11 22 33 41 46 46 47 48
Tax 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 19%  19%  19% 19% 19% 19% 19%  19% 19%  19%  19%  19%
FCF (PLNm) 00 00 298 00 469 00 208 00 00 224 0,0 315 03 09 18 27 33 37 38 38 39
discountrate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 0,86 0,74 0,63 0,54 047 0,40 0,34 0,29 0,25 0,22 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 00 00 18,9 00 219 00 72 0,0 00 49 00 50 0,0 0,1 02 02 02 02 02 02 02
DFCF sum (min PLN) 59,4

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 13,1

Present TV 05

Valuation (PLNm)

CT-05- 2nd indication (psoriasis|

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

milestone 00 00 50 00 250 00 350 0,0 00 650 00 1100 00 00 00 0,0 0,0 00 0,0 00 00
Market size (EURm) 15901 17093 18375 19753 21235 22827 24540 26380 28358 30485 32772 35230 37872 39765 41754 43841 46033 48335 50752 53289 55954
Yy 75% 75% 75% 715% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%  10%  10%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75%  90% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 379 994 2088 3288 4143 4834 5075 5329 5595
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 284 746 1566 2466 3107 3625 3806 3997 4197
TOTAL 0,0 0,0 50 00 250 00 350 0,0 00 650 00 1100 284 746 1566 2466 3107 3625 3806 3997 4197
probability 0% 0%  80% 0%  50% 0%  16% 0% 0% 9% 0% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
milestone 0,0 0,0 40 00 126 0,0 56 0,0 0,0 6,0 0,0 85 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalties (EURm) 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22 57 120 190 239 279 293 307 323
TOTAL 0,0 0,0 4,0 00 126 0,0 56 0,0 0,0 6,0 0,0 85 2,2 57 120 190 239 279 293 307 323
Total (PLNm) 00 00 184 00 580 00 257 0,0 00 277 00 389 100 264 554 872 1099 1283 1347 1414 1485
Tax 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 19%  19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%  19%  19%
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 08 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 010 009 007 006 005 005 004
DFCF 00 00 94 00 219 0,0 72 0,0 0,0 49 00 50 11 25 45 6,1 66 66 60 54 49
DFCF sum (min PLN) 92,2

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 4084

Present TV 16,5

Valuation (PLNm)

CT-05- 3rd indication (RA

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

milestone 00 00 50 00 250 00 350 0,0 00 650 00 1100 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00
Market size (EURm) 19354 19935 20533 21149 21783 22437 23110 23803 24517 25253 26010 26791 27594 28146 28709 29283 29869 30466 31076 31697 32331
Yy 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 10% 10% 10% 10%  10% 10%  10%  10%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 276 704 1435 2196 2688 3047 3108 3170 3233
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 207 528 1077 1647 2016 2285 2331 2377 2425
TOTAL 0,0 0,0 50 00 250 00 350 0,0 00 650 00 1100 207 528 1077 1647 2016 2285 2331 2377 2425
probability 0% 0% 80% 0% 50% 0% 16% 0% 0% 9% 0% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
milestone 00 00 40 00 126 0,0 56 0,0 0,0 6,0 00 85 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16 41 83 127 155 176 179 183 187
TOTAL 0,0 0,0 40 00 126 0,0 56 0,0 0,0 6,0 0,0 85 1,6 41 83 127 155 176 179 183 187
Total (PLNm) 00 00 184 00 580 00 257 0,0 00 277 00 389 73 187 381 583 713 808 825 841 858
Tax 19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%  19%  19%
FCF (PLNm) 00 00 149 00 469 00 208 0,0 00 224 00 315 59 151 309 472 578 655 668 681 695
discountrate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 086 074 063 054 047 040 034 029 025 022 019 016 014 012 010 009 007 006 005 005 004
DFCF 00 00 94 00 219 0,0 72 0,0 0,0 49 00 50 08 18 31 41 43 42 37 32 28
DFCF sum (min PLN) 76,4

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 236,0

Present TV 9,6

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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COOPERATION WITH SOSEI HEPTARES:

1) Therapeutic area: inflammatory bowel disease (IBD)

2) Current Project Status: project at the stage of early Drug Discovery phase
3) Project IP share for Captor: 35% (65% Sosei Heptares)

4) Market size in 2023: inflammatory bowel disease (IBD): EUR 13.405bin (source:
MarketWatch.com)

5) CAGR (%) of the market: 1) in the period to registration: 2.0%; 2) in the period of
registration - peak sales: 1.3% (assumption of decline resulting from the introduction of new
forms of therapy; own assumption).

6) Peak sales: Autoimmune diseases: 1% of market shares achieved 5 years after
registration (assumption based on and market shares in 2014-2016 for drugs in RA
therapy, source: Yahoo Finance)

7) Clinical trials - assumptions: standard course of clinical trials for a newly designed
molecule in the indication of autoimmune diseases.

8) The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) preclinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The
Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016;

Assumptions for valuation of the cooperation project with Sosei Heptares

Sosei Heptares collaboration Year Upfront payment & milestone cum. probability of success probability
(mEUR) of success

Preclinic phase 2025 11 4% 80% 80%

Phase | 2027 28 10% 50% 63%

Phase Il 2029 39 14% 16% 32%

Phase lll 2034 72 21% 9% 58%

Registration 2034 120 45% 8% 83%

Sales (1 year after registration) 2035

[Deal size (mEUR) 269 100%

Market value in 2023 (mEUR) 12500

CAGR between 2023 and registration (%) 2,0%

CAGR between registraton and peak sales (%) 1,3%

Peak sales (rok) - 5 years after registration 191

Market share (%) 1.0% Deal value Royalties TV

Royalties 7,5% 97% 2% 1%

|rNPV 23,0 222 06 02

Source: Trigon Brokerage House

rNPV valuation: CT-he cooperation project with Sosei Heptares

Sosei Heptares collaboration 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

milestone 0,0 0,0 11,0 0,0 215 0,0 385 0,0 0,0 75 00 1200 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Market size (EURm) 12750 13005 13265 13530 13801 14077 14358 14645 14938 15237 15542 15852 16170 16385 16604 16825 17049 17277 17507 17740 17977
Yy 20%  20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  10%  25%  50%  75%  90% 100% 100% 100%  100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 4 83 126 153 173 175 177 180
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12 31 6,2 95 115 130 131 133 135
TOTAL 0,0 0,0 11,0 0,0 27,5 0,0 38,5 0,0 0,0 71,5 0,0 1200 1,2 3,1 6,2 9,5 11,5 13,0 13,1 13,3 13,5
probability 0% 0% 80% 0% 50% 0% 16% 0% 0% 9% 0% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
milestone 0,0 0,0 88 0,0 139 0,0 6,2 0,0 0,0 6,6 0,0 92 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0.2 05 0,7 0,9 10 10 10 10
TOTAL 0,0 0,0 8,8 00 139 0,0 6,2 0,0 0,0 6,6 0,0 9,2 0,1 0,2 0,5 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Total (PLNm) 0,0 00 405 00 638 00 283 0,0 00 305 00 425 04 11 22 33 41 46 46 47 48
Captor's share 35%  35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Tax 19%  19%  19%  19%  19%  19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%  19%
FCF (PLNm) 0,0 0,0 115 0,0 18,1 0,0 8,0 0,0 0,0 86 0,0 12,0 0,1 03 06 09 12 13 13 13 14
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 16,5%
discount factor 0,86 0,74 063 0,54 047 0,40 0,34 0,29 025 022 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04
DFCF 0,0 0,0 73 0,0 84 0,0 28 0,0 0,0 19 0,0 19 0,0 0,0 01 01 0,1 01 0,1 0,1 0,1
DFCF sum (min PLN) 228

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 46

Present TV 02

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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COOPERATION WITH ONO PHARMACEUTICALS:

Basic assumptions:

1) Therapeutic indication: neurodegenerative diseases

2) Current Project Status: project at the stage of early Drug Discovery phase

3) Market size in 2022: neurodegenerative diseases: EUR 42.790bin (source:
FutureMarketInsights.com)

4) CAGR (%) of the market: 1) in the period to registration: 7.0%; 2) in the period of
registration - peak sales: 4.7% (assumption of decline resulting from the introduction of new
forms of therapy; own assumption).

5) Peak sales: Autoimmune diseases: 3% of market shares achieved 5 years after
registration (assumption based on and market shares in 2014-2016 for drugs in RA
therapy, source: Yahoo Finance)

6) Clinical trials - assumptions: standard course of clinical trials for a newly designed
molecule in the indication of neurological diseases.

7) The duration of each phase and the probability of success in that phase: 1) preclinical
development: Nature Drugs Review 2013; 2) clinical development: Cancer Drugs Are The
Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, May 2016;

Assumptions for valuation of the cooperation project with Ono Pharmaceutical

Ono Pharmaceuticals collaboration Year Upfront payment & milestone oo ot Success PrODEBITY
(MEUR) of success

Preclinic phase 2025 3 1% 50% 50%

Phase | 2026 12 4% 28% 55%

Phase Il 2028 29 1% 8% 29%

Phase Il 2030 64 24% 4% 55%

Registration 2031 86 32% 4% 87%

Sales (1 year after registrati 2032

[Deal size (mEUR) 194 100%

Market value in 2023 (mEUR) 0

CAGR between 2023 and registration (%) 0,0%

CAGR between registraton and peak sales (%) 0,0%

Peak sales (rok) - 5 years after registration 0

Market share (%) 0,0% Deal value Royalties TV

Royalties 0,0% 31% 57% 12%

[Nev 644 198 36,9 78

Source: Trigon Brokerage House

rNPV valuation: the cooperation project with Ono Pharmaceutical.

Ono Pharmaceuticals collaborati 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

milestone 20 00 30 18 00 293 00 639 86,1 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Market size (EURm) 42693 45682 48879 52301 55962 59879 64071 68556 73355 78489 83984 87903 92005 96299 100792 105496 110419 115572 120966 126611 132519
Yy 70%  70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 47% 47% 47% 47% 47% 4T% 4T% 47% 47% 4T%
Market share (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
peak sales curve 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 30% 60% 80% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
sales (EURm) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 756 1582 2208 2600 3024 3165 3313 3467 3629 3798 3976
Royalties 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 756 1582 2208 2600 3024 3165 3313 3467 3629 3798 3976
TOTAL 2,0 0,0 3,0 11,8 0,0 29,3 0,0 63,9 86,1 0,0 756 1582 2208 2600 3024 3165 3313 3467 3629 3798 3976
probability 0% 0% 50% 28% 0% 8% 0% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
milestone 00 00 15 33 00 23 00 28 33 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Royalties (EURm) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 6.0 84 99 115 121 126 132 138 145 152
TOTAL 0,0 0,0 15 33 0,0 23 0,0 28 33 0,0 29 6,0 84 99 11,5 12,1 12,6 13,2 13,8 14,5 15,2
Total (PLNm) 00 00 69 150 00 108 00 129 151 00 133 278 388 456 531 556 581 609 637 667 698
Captor's share 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Tax 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 00 00 56 121 00 87 00 104 122 00 10,7 225 314 37,0 430 450 471 493 516 54,0 56,5
discount rate 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165%
discount factor 08 074 063 054 047 040 034 020 025 022 019 016 014 012 040 009 007 006 005 005 004
DFCF 00 00 35 66 00 35 00 31 31 00 20 36 43 44 44 39 35 32 28 25 23
DFCF sum (min PLN) 56,6

growth rate in TV -10%

Residual value (TV) 192,0

Present TV 78

Valuation (PLNm)

Source: Trigon Brokerage House
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Financial assumptions

The Captor Therapeutics activity is to discover and develop innovative drugs, hence in our
financial assumptions we refer mainly to elements related to project development and potential
sales of registered products. We distinguished key assumptions regarding all of the
biotechnological projects subject to analysis, including: 1) identification and development forecast
of markets for main and additional therapeutic areas; 2) peak sales values and timing; 3)
estimation of the probability of successfully proceeding to subsequent clinical trial phases; 4)
estimated market shares; and 5) potential parameters of partnering transactions (upfront
payment, milestones, royalties).

Assumptions concerning the development of target sales markets. Based on the analysis of
market reports, our assumptions include data pertaining to the actual sizes and forecasts for
growth of the markets on which sales of the developed compounds will be allowed. Target sales
markets included hepatocellular carcinoma - HCC (CT-01), haematological cancers including
myelodspastic syndromes - MDS, acute myeloid leukemia - AML and immunological diseases -
systemic lupus erythematosus (CT-02), haematological cancers (leukemia, lymphoma, myeloma)
(CT-03), colorectal cancer - CRC (CT-04) and inflammatory bowel disease (IBD, psoriasis,
rheumatoid arthritis (RA) (CT-05) and neurodegenerative diseases (CNS). The data were
retrieved from global databases (EuroStat, GlobalData, Biocentury.org) and market reports
describing the treatment markets for specific disease groups
(TrasnparencyMarketResearch.com; MarketWatch.com; Globenewswire.com). The forecasts for
individual markets cover the years 2019-2037 and take into account two phases that vary in
terms of growth dynamics: 1) from 2022 until the moment of registration; and 2) from the moment
of registration until 2043. In the period from the moment of registration until peak sales are
achieved, we assumed a growth dynamics in line with the CAGR values presented in market
reports (HCC, MDS, haematological cancers, CDC, IBD, RA, psoriasis), which are reduced in the
following periods in the forecasts due to the introduction of new forms of treatment. For CT-01
and CT-05 projects, the target therapeutic indications include HCC, IBD for which no efficient or
patient-convenient forms of treatment are currently available. Thus, the forecasts could assume
a dynamic market development after the introduction of new, effective forms of treatment,
however, in order to provide a safety buffer for the forecasts, in our model we have adopted the
values presented in the market reports related to therapeutic indications.

Assumptions concerning peak sales. For all the projects subject to analysis, we assumed that
peak sales will be achieved after five years from the moment of registration. This is a
conservative approach compared to the examples of drugs that achieve peak sales within 1-3
years after registration presented below. The projected peak sales values for the base valuation
are as follows: 1) EUR 783m for CT-01 for HCC treatment; 2) EUR 114m for CT-02 for MDS
treatment; 3) EUR 11.3bn for CT-03 for haematological cancers; 4) EUR 757m for CT-04 for
CRC treatment; 5) EUR 205m for CT-05 for IBD treatment; 6) EUR 205m for project related to
collaboration with Sosei Heptares and 7) EUR 4.4bin for project in cooperation with Ono
Pharmaceutical. In the additional indications, the peak sales values are respectively: 1) EUR
1.8bln for CT-02 in AML; 2) EUR 87m for CT-02 in SLE; 3) EUR 7.4bn for CT-05 in psoriasis and
4) EUR 3.8blIn for CT-05 in RA.

Time structure of achieving peak sales

2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2041F 2042F 2043F

CT-01 (HCC) 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
CT-02 (MDS) 0% 0% 10% 25% 50% 65% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
CT-03 (hematological malignancies) 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
CT-04 (CRC) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100%
CT-05 (IBD) 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100%
CT-02- 2nd. indication (AML) 0% 0% 0% 10% 25% 40% 75% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
CT-02- 3rd indication (SLE) 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
CT-05- 2nd indication (psoriasis) 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100%
CT-05- 3rd indication (RA) 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 75% 90% 100% 100% 100% 100%
Sosei Heptares collaboration 0% 0% 0% 0% 0% 10% 25% 50% 5% 90% 100% 100% 100% 100%
Ono Pharmaceuticals collaboration 0% 0% 10% 30% 60% 80% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Source: Trigon Brokerage House
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industry reports (Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com,
May 2016 , Nature Drug Reviews 2010, 2013). In our assumptions, we adopted a standard course
of clinical trials in oncological or autoimmune indications for all Captor’s projects.

The likelihood of clinical trial phase success published in literature.

m Nature Drug Review 2013 mFortune 2016 mWong Chi et al. 2019

100%
90% [80%

80% 75%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

85%  69% 0 85%
63% 54({3%
65%

Target-to-hit
Hit-to-lead
Preclinic
Phase |
Phase I
Phase Il
Registration

Lead optimization

Source: Trigon Brokerage House, Nature Drugs Review 2013, Fortune 2016, Wong Chi et all 2019

Likelihood of transition to the next clinical trial phases in the field of oncology and
autoimmune diseases.

Oncology Autoimmune / inflammatory
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Source: Trigon Brokerage House, Nature Drugs Review 2013, Fortune 2016; Wong Chi et all 2019
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Cumulative likelihood of transition to a given trial phase and likelihood of the drug
marketing
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Source: Trigon Brokerage House, Nature Drugs Review, Fortune.com.

Potential parameters of partnering deals. Our assumptions regarding the potential parameters
of partnering agreements (upfront payment, milestones and royalties) were based on a
comparison of the parameters of reference transactions concluded on the global pharmaceutical
market in 2011-2021. For each molecule that is the subject of the transaction, we identified deal
value, upfront payment amount and milestones. The compared transactions were divided
according to the criterion of the clinical trial phase in which the contract was concluded, and for
each of the separated groups, median values of biodollar value, upfront payment and milestones
were determined. For each of the analyzed molecules, a separate subset of transactions was
distinguished that concerned the most similar therapeutic area and the mechanism of action of the
licensed compounds. On the basis of these subsets, we determined the reference values of
transaction parameters at 50% of the values of the determined medians for each phase of clinical
trials (see Annexes section).

Forecast upfront payments and milestones broken down by individual molecules

Milestone & upfront (EURm) Milestone & upfront weighted by success probability

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
'T-01 (HCC) m CT-02 (MDS) 1 CT-03 (hematological malignancies) m CT-04 (CRC)
'T-05 (IBD) B CT-02- 2nd. indication (AML) B CT-02- 3rd indication (SLE) m CT-05- 2nd indication (psoriasi
'T-05- 3rd indication (RA) m Sosei Heptares collaboration m Ono Pharmaceuticals collaboration

Source: Trigon Brokerage House, Nature Drugs Review, Fortune.com.
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Revenues on upfront payments/milestones for transitioning to a given phase (EUR m), Biodollar value
presented in frames.

CT-01 (HCC)

CT-02 (MDS)

CT-03 (hematological malignancies)
CT-04 (CRC)

CT-05 (IBD)

CT-02- 2nd. indication (AML)
CT-02- 3rd indication (SLE)

CT-05- 2nd indication (psoriasis)
CT-05- 3rd indication (RA)

Sosei Heptares collaboration

Ono Pharmaceuticals collaboration

Source: Trigon Brokerage House, Evaluate Pharma, Fierce Biotech, GlobalData, Biocentury.org

Assumption about the value of royalties. Assumptions about potential royalties were based on
benchmark transaction parameters, and for the most part safe assumptions were made of single-
digit - low double-digit royalties. For Galapgos and Merck collaborative projects, very early stages
of development were assumed to be low single-digit royalties.

Estimated sales levels and royalties of projects developed by RVU.

Drug sales Royalties
30000 - 12%
10,0%
25000 oo - 10%
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mCT-01 (HCC) = CT-02 (MDS) = CT-03 (hematological malignancies) u CT-04 (CRC)
m CT-05 (IBD) m CT-02- 2nd. indication (AML) m CT-02- 3rd indication (SLE) = CT-05- 2nd indication (psoriasis)
CT-05- 3rd indication (RA) B Sosei Heptares collaboration B Ono Pharmaceuticals collaboration

Source: Trigon Brokerage House

Assumption of estimated market shares and sales levels. The estimated market shares were determined
by comparing the sales levels of drugs with an innovative mechanism of action, introduced in therapeutic
areas analogous to the areas selected by Captor Therapeutics.
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Historical market shares of drugs offered in the area of RA.

Drug Market share

1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2016 1Q2016

Enbrel
Remicade 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Humira
Simponi 6% 6% 6% 5% 5% 5% 4% 4% 3%
Stelara 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 4% 5%
Otezla 3% 5% 8% 12% 12% 13% 13% 15%
Cimzia 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
@ Enbrel e Remicade s Humira === Simponi
50% e Stelara === QOtezla === Cimzia
45%
40% — e ——
35% —
30%
25%
20%
15% S
10% —
S | e ———
0%

2Q2014
3Q2014
4Q2014
1Q2015
2Q2015
3Q2015
4Q2016
1Q2016

Source: GlobalData
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Czynniki ryzyka

Wsrdd gtéwnych czynnikéw ryzyka dotyczacych rekomendacji wyceny Captor Therapeutics,
identyfikujemy elementy bezpo$rednio zwigzane z rozwojem projektow innowacyjnych lekéw, tj.
ryzyko niepowodzenia rozwoju projektu, opdznienia w ukonczeniu poszczegdinych etapéw ich
rozwoju oraz ryzyka zwigzane z zawieraniem uméw partnerskich (brak uméw dla projektow lub
wypowiedzenie istnigjgcych uméw wspdtpracy). Wsrdd innych czynnikow identyfikujemy ryzyko
zwigzane z zwiekszong konkurencja, ograniczong dostepnoscig lub konieczno$cig zwrotu
otrzymanych dotacji, utratg personelu badawczo-rozwojowego, ryzyka prawne zwigzane z
posiadaniem praw do wiasno$ci intelektualnej oraz ryzyka makroekonomiczne.

Ryzko niepowodzenia projektéow nowych lekdw. Realizacja projektow rozwoju lekow wigze sie
z wysokim poziomem ryzyka niepowodzenia. Ryzyko to jest dodatkowo zwigkszane w przypadku
rozwoju nowych lekéw klasyfikowanych jako "nowe w swoim rodzaju" (first-in-class), ktdrych
mechanizmy dziatania koncentrujq sie na nowych celach molekularnych, stabo opisanych w
literaturze naukowej. W zaleznosci od obszaru terapeutycznego, taczne prawdopodobienstwo
przejScia przez faze | badan klinicznych do rejestracji leku wynosi od 5% do 12%, z wyjatkiem
wskazan choréb rzadkich, gdzie skumulowane prawdopodobienstwo wejécia na rynek wynosi ok.
25% (Fortune, 2016). Ze wzgledu na plan komercjalizacji czasteczek w drugiej fazie badan
klinicznych, najwieksze ryzyko zakoriczenia rozwoju projektow przed uzyskaniem rejestracji
produktu leczniczego zostanie przeniesione na podmiot, ktory nabyt prawa do programu. Niemnie;
jednak, nie mozna wykluczy¢ ryzyka niepowodzenia programéw przed osiggnigciem koricowego
etapu komercjalizacji projektow opracowywanych przez Captor Therapeutics.

Ryzyko braku selekcji kandydatéw na leki. Kilka projektow R&D rozwijanych przez CTX
znajduje sie na etapie odkrywania lekéw. W ramach tego etapu prowadzone sq prace nad
wyborem i optymalizacjq zwiazkdw wiodacych, z ktérych Spdtka planuje w przysziosci wybraé
kandydatéw do implementacji w badaniach klinicznych. Ze wzgledu na wczesny etap badan, nie
mozna wykluczyC ryzyka, ze rozwijane zwigzki mogq okaza¢ si¢ nieskuteczne w potencjalnym
leczeniu wybranych wskazan terapeutycznych. Moze to skutkowaé ryzykiem zakoniczenia projektu,
przed etapem przedkliniki lub IND.

Ryzyko opézniefi w projektach rozwoju nowych lekdw. Realizacja projektow rozwoju lekow
opartych na nowych celach molekularnych stanowi kompleksowe zadanie badawcze, ktére oprécz
elementébw zwigzanych z projektowaniem substancji leczniczych, wymaga réwniez
przeprowadzenia wielu podstawowych badan celem scharakteryzowania celu molekularnego.
Opracowanie leku, dla ktérego na Swiatowym rynku farmaceutycznym nie ma poréwnywalnych
zwigzkow, moze wigzaé sie z dtuzszym procesem optymalizacji formy farmakologicznej, procesu
produkcyjnego oraz planowania i realizacji badan klinicznych w poréwnaniu z dobrze znanymi
substancjami leczniczymi. Z tego powodu nie mozna wykluczyé op6znierr w fazach badan
przedklinicznych i klinicznych w projektach rozwijanych przez CTX.

Ryzyko zwrotu dotacji. W zwigzku z prowadzonymi projektami R&D, Spétka korzysta z dotacji
przyznanych w ramach krajowych i zagranicznych funduszy. W przypadku niezrealizowania
wymagan zawartych w umowie o dotacje, istnieje ryzyko nakazu zwrotu czesci lub catosci dotacii
wraz z odsetkami. Mozliwo$¢ nakazu zwrotu cato$ci lub czesci przyznanej dotacji moze prowadzi¢
do utraty $rodkéw, a w najgorszym przypadku uniemozliwi¢ rozwiniecie dalszych projektow R&D.
W kwietniu 2022 r. Captor zwrdcit 3,89min PLN z powodu nieprawidtowos$ci stwierdzonych przez
audytoréw w rozliczeniu kosztéw kwalifikowanych poniesionych w ramach realizacji projektow. W
czerwcu 2023 r. CTX otrzymato kolejny dokument, w ktorym NCBiR wskazat, ze zakres
prowadzonych badan przez CTX w ramach projektu jest niezgodny z pierwotnie zaplanowanym
zakresem prac. Wskazano réwniez, ze w okresie objetym audytem NCBIiR nie osiggnieto
pierwotnie zaplanowanych celdéw projektu. NCBiR wezwato Spotke do zwrotu w ciggu 14 dni cate;
dotacji w wysokosci 6,4 min zt wraz z odsetkami. Nie mozna wykluczy¢, ze CTX moze napotkaé
trudnosci w przysztosci w otrzymywaniu $rodkéw dotacyjnych od NCBR. Jednak Captor aktywnie
pozyskuje $rodki z innych zrédet. W czerwcu 2023 r. CTX otrzymat rekomendacje finansowania w
wysokoéci 52,2 min PLN od ABM na realizacje projektu w leczeniu raka jelita grubego. Otrzymanie
tego finansowania umozliwi CTX dalszy rozwoj projektu, ktory obecnie znajduje sie w fazie badan
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nad odkrywaniem lekéw. Przejscie do fazy klinicznej szacujemy na nie wcze$niej niz w drugiej
potowie roku 2024.

Ryzyko zmniejszenia dostepnos$ci dotacji. Dotacje stanowig kluczowe zrédto finansowania prac
badawczych prowadzonych przez Captor. Warto$¢ projektow badawczych sfinansowanych z
dotacji przekraczyta 92min PLN, z ktdrych gtéwnym zrédtem byly fundusze UE i krajowe.
Zmniejszenie kwoty $rodkéw przeznaczonych na dotacje z funduszy krajowych lub UE, zmiana
warunkéw ich udzielania lub zwiekszona konkurencja ze strony podmiotéw ubiegajacych sie o
dotacje moze niekorzystnie wptyng¢ na wysokos¢ pozyskanych przez CTX Srodkéw i tym samym
opdzni¢ realizacje projektow.

Ryzyko wzrostu konkurencji. Projekty Captor konkurujg z innymi podmiotami obecnymi na
miedzynarodowym rynku farmaceutycznym. Wiekszo$¢ czasteczek rozwijanych przez CTX opiera
sie na innowacyjnej technologii TPD oraz nieujawnionych, selektywnie wybranych celach
molekularnych, co przektada sie na minimalizacje ryzyka zwigzanego z wcze$niejszg rejestracjq
lekdw o identycznym mechanizmie dziatania. Konkurencja polega zatem na rozwijaniu lekéw na te
same choroby o innym mechanizmie dziatania, ktére odpowiada¢ bedg na obecnie niespetiong
potrzebe medyczng wynikajaca z tych schorzen.

Ryzyko zwrotu ptatnosci w przypadku zakonczenia wspotpracy kluczowych pracownikéw
Captor. Na podstawie zawartych uméw licencyjnych z p. Michatem Walczakiem i p. Sylvainem
Cottensem dotyczacych projektu CT-04, w przypadku zakofczenia uméw wspotpracy, Captor
bedzie zobowigzany do wyptaty wynagrodzenia w wysokosci 1min PLN dla wymienionych oséb
(kazdemu z osobna). Jezeli w/iw pracownicy nie bedg mogli kontynuowaé rozwoju projektu CT-04 z
powodu obiektywnych i nieprzewidywalnych okoliczno$ci (np. choroby lub $mierci), a taka sytuacja
nastapi przed etapem przedklinicznym wyboru kandydatéw do badan klinicznych, Captor bedzie
zobowigzany do wyptaty wynagrodzenia dla wspomnianych pracownikéw w wysokosci 10min PLN
(dla kazdego pracownika z osobna).

Ryzyko zwiazane z ochrong wiasnosci intelektualnej. Strategia Captor polega na
opatentowaniu swoich projektow na pdznym etapie, co minimalizuje ryzyko ujawnienia celéw
molekularnych i pojawienia sie konkurencji, a takze obniza koszty i zapewnia diuzsza ochrone
wiasnoéci intelektualnej dla projektow. Z drugiej strony, taki sposéb postepowania niesie ryzyko,
ze rozwigzanie terapeutyczne dla okreslonej wskazania terapeutycznej zostanie odkryte lub
opracowane wczesniej przez inng,_jednostke niz Captor, co uniemoZliwi zarejestrowanie patentu.
Ponadto po udzieleniu ochrony patentowej moze doj$¢ do jej uniewaznienia z rdznych przyczyn,
co w skrajnych przypadkach moze uniemozliwi¢ CTX uzyskania czesci lub wszystkich dochodéw
zwigzanych z danym projektem. W momencie opublikowania raportu Captor posiada 4 aktywne
wnioski patentowe dotyczace kluczowych projektéw w toku: CT-01, CT-02 oraz dwa wnioski
dotyczace liganddw LiLisTM.

Ryzyko podazy akcji. Istnieje ryzyko podazy akcji przez akcjonariuszy Spétki, w tym przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy obecnie posiadaja ok. 30%/20% kapitatu/gtosdw. Istnieje
rowniez ryzyko rozcienczenia kapitatu w wyniku emisji akcji w ramach ustalonego kapitatu
docelowego oraz ustalonego programu motywacyjnego.

Ryzyko walutowe. Spdtka ponosi koszty prowadzenia badan zaréwno w Polsce, jak i za granica,
co skutkuje wydatkami wyrazonymi zaréwno w zitotych polskich, jak i w obcych walutach.
Szczegolnie Spotka rozlicza sie z niektérymi dostawcami ustug, ktorzy Swiadczg ustugi zwigzane z
badaniami w obcych walutach. Dlatego nie mozna wykluczy¢, ze przy niekorzystnym kursie
wymiany PLN/EUR lub PLN/USD koszty tych ustug, po przeliczeniu na ztote polskie, wzrosng z
powodu zmian kurséw walutowych. Niekorzystne zmiany kursow walutowych mogq zwiekszyé¢
wydatki finansowe Spétki na programy badawcze.
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Prognozy finansowe
Rachunek wynikow (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 0,0 4,0 9,2 229 13,0 144,0
Przychody z ustug badan i rozwoju 0,0 4,0 9,2 13,7 13,0 144,0
Przychody z tytutu uméw parteringowych 0,0 0,0 0,0 92 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 0,0 3,2 71 13,7 13,0 144,0
Koszty operacyjne 33,5 54,0 67,7 92,6 105,9 158,9
Pozostate przy chody operacyjne (dotacje) 21,6 24,6 22,8 224 214 20,0
Pozostate koszty operacyijne 04 58 0,0 0,2 0,0 0,0
EBITDA -5,6 24,5 -30,7 49,9 63,2 13,5
EBITDA skor. -5,6 24,5 -30,7 -49,9 63,2 13,5
Amorly zacja 6,6 74 71 6,7 8,3 84
EBIT 12,2 -31,9 -37,8 -56,7 71,5 52
Wynik na dziatalno$ci finansow €] 0,3 -0,8 2,6 40 37 37
Zysk brutto 12,7 32,8 -35,4 52,7 67,8 88
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 12,7 -32,8 -35,4 52,7 67,8 88
Zysk netto skor. 12,7 -32,8 -35,4 52,7 67,8 88
marza EBITDA skor. - - - - - 9,4%
marza EBIT - - - - - 3,6%
marza netto skor. - - - - - 6,1%
zmiana przy choddw r./r. - - 130% 151% - -
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - - -
zmiana EBIT r./r. - - - - - -
zmiana zy sku neto skor. r./r. - - - - - -
Zrédto: Spotka (dane historyczne), Trigon DM (prognozy)

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P
Przychody 1,0 1,2 1,1 58 1,5 1,0
Przychody z ustug badar i rozwoju 1,0 1,2 1,1 58 15 1,0
Przychody z tytutu uméw parteringowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 0,8 0,9 0,6 49 1,1 1,4
Koszty operacyjne 16,3 17,8 171 16,6 19,4 20,3
Pozostate przy chody operacyjne (dotacje) 4,7 6,9 72 41 3,0 50
Pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
EBITDA -8,9 8,1 -1,7 -6,0 -13,8 12,4
EBITDA skor. -8,9 8,1 -1,7 -6,0 -13,8 12,4
Amorty zacja 1,9 1,9 1,6 1,6 1,6 1,5
EBIT -10,9 -10,0 93 1,7 15,5 13,9
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,0 0,1 0,8 1,7 1,2 0,9
Zysk brutto -11,0 9,9 8,5 -6,0 -14,2 -13,0
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -11,0 9,9 8,5 -6,0 -14,2 13,0
Zysk netto skor. -11,0 9,9 -8,5 -6,0 -14,2 13,0

Zrodto: Spéika (dane historyczne), Trigon DM (prognozy)
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Bilans (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 12,5 13,0 1,7 21,2 30,9 50,0
Rzeczowe aktywa twate 12,2 12,6 10,7 20,3 30,0 491
WartoSci niematerialne i prawne 0,1 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5
Warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Inwesty cje diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate - - - - - -
Aktywa obrotowe 13,2 130,2 101,3 122,6 59,0 138,8
Zapasy 0,0 2,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handlowe 1,8 1,7 9,7 8,5 8,5 8,5
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 19,9 16,3 16,3 16,3
Gotowka 10,7 117,6 71,0 97,1 28,6 103,4
Aktywa 258 143,3 113,0 143,8 89,9 188,8
Kapitat wiasny -1,0 124,1 96,3 124,9 57,1 115,9
Kapitat zakladowy 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Pozostate kapitaty 11,3 145,3 131,8 177,2 177,2 2272
Wynik okresu biezacego 12,7 21,7 -35,9 52,7 -120,5 11,7
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 6,8 3,0 33 2,7 9,1 271
Diugoterm. zobowigzania oprocentowane 6,7 29 3,2 2,7 9,0 27,0
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowiazania krétkoterminowe 20,0 16,2 13,4 16,1 23,8 45,8
Krotkoterm. zobowigzania oprocentowane 57 52 3,7 3,3 11,0 33,0
Zobowigzania handlowe 3,2 4,6 7,8 10,8 10,8 10,8
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 11,1 6,4 19 2,1 2,0 2,1
Pasywa 258 143,3 113,0 143,8 89,9 188,8
Kapitat obrotowy netto -1,4 9,1 2,9 2,3 2,3 2,3
Diug netto 1,8 -109,4 64,1 91,2 -8,6 43,4
Dtug netto skor. 1,8 -109,4 64,1 91,2 -8,6 43,4
Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -0,6 -28,8 -22,4 -40,6 -64,6 12,2
Zysk (strata) netto 12,7 -32,8 -35,4 52,7 67,8 8,8
Amortyzacja 6,6 7,4 71 6,7 83 84
Zmiany w kapitale obrotowym 1,7 -18,8 49 42 -0,1 0,1
Zmiana zapaséw - - - - - -
Zmiana nalezno$ci handlowych 1,7 -10,0 1,5 1,0 0,0 0,0
Zmiana zobowigzan handlowych 0,0 -8,8 3,4 32 0,1 0,1
Pozostate przeptywy OCF 38 15,4 1,0 1,2 -5,0 -5,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,2 -5,1 17,8 1,7 -4,0 -4,0
CAPEX 0,2 5,1 54,4 22,3 4,0 4,0
Pozostate przeptywy ICF 0,4 -10,3 12,3 24,0 8,0 8,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,9 140,9 -6,3 68,4 0,0 66,6
Zmiana zobowigzan oprocentowanych 0,0 0,0 0,0 0,0 14,0 40,0
Wplywy z emisji akcji 5,6 148,2 0,0 80,0 0,0 50,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate przeptlywy FCF 6,5 -1,4 6,3 -11,6 -14,0 23,4
Przeptywy pienigzne netio 1,7 107,0 -46,6 26,1 68,6 74,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12,3 10,7 117,6 71,0 97,1 28,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 10,7 117,6 71,0 97,1 28,6 103,4

Zrécto: Spotka (dane historyczne), Trigon DM (prognozy)
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Disclaimer

Informacje ogdlne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystry-
bucji do szerokiego kregu odbiorcdw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym
przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposab) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR"), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow tech-
nicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sug-
erujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).
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Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtosdw z akcji, pomniejszony o akcje
wiasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieni¢zne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - srodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywow na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkoéw pienieznych za zakup czynnikow produkcji do momentu uzyskania przychodéw
pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - CAPTOR THERAPEUTICS S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz
10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie
dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby
sporzadzajace rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje
krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie
podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spdtek pordwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych
dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezacq
wycena rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spdtek moze nie odzwierciedla¢
prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spétki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywal-
nych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny doce-
lowej instrumentu finansowego przyjeto metode wazonej ryzykiem warto$ci biezacej netto (rNPV)

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszech-
nienia.
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Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych
instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie inter-
netowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu
Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkody po-
niesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne
odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancii ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do
przysztosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej
Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacii i
uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem
decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych osdb posiadajacych specja-
listyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego
dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami,
wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posi-
ada akcji Emitenta. W$rdd osdb, ktdre braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub
mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty
finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposdb istotny zwigzana z wartoscig, instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu
ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskie-
go S.A. Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest
o0soba bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawar-
ta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powiazanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych
ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji
instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentow finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacjg, rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na witasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje in-
westycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie osdb bioracych udziat w
sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw fi-
nansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu interesow podlegajace ujawn-
ieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub pod-
mioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢
w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emiten-
ta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkow przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie
rekomendacji oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat
sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu interesdw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie
otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do
dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej
samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymuija ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna,

Szczegotowe informacje odno$nie polityki zarzadzania konfliktem interesdw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe
wigze sie z wysokim ryzykiem utraty cze$ci lub catosci zainwestowanych Srodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia
ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do
Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujq Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub
udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskie-
go.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezpo$rednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub
wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace
Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego doku-
mentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Makler-
skim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regula-
minu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez
udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezer zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opub-
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likowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez
adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 29 czerwca 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 29 czerwca 2023 godz.: 9:30
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