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NO INCORPORAR

Riesgo: Muy alto

La retirada del bloqueo clinico mejora opcionalidad, pero el beneficio procede de un acuerdo extraordinario y la
recompra reduce liquidez para desarrollo. No incorporar.

Horizonte de 5-10 afios. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y limites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja

Arbutus al 29/10/2026 y 4,32 USD: Empresa 6,2; Oportunidad 5,2; Final 5,6. Riesgo muy alto; tesis 5-10 afios
especulativa. No tiene farmaco comercial; imdusiran y AB-101 necesitan ensayos, autorizacion, financiacion y socio
comercial. Patentes LNP y relaciones clinicas son activos, pero ingresos de litigio no son demanda recurrente de
pacientes.

La primaria 22/10 confirma que FDA retir6 el clinical hold de la solicitud IND de AB-101 y permite desarrollo
adicional estadounidense. No es aprobacién de comercializacion ni eficacia confirmada. Fase 1a/1b y pequefios
grupos de pacientes son sefal temprana; no extrapolo curacion funcional a una poblaciéon amplia. Retomar ensayos
afade coste, no sélo valor. La eleccion de programa, socio y presupuesto después del recorte de plantilla
permanece material.

Caja del propietario: H 1 CFO —14,128 millones USD frente a beneficio 164,552; el puente incluye aumento 179,373
de cuenta a cobrar Genevant, no caja cobrada en junio. SBC 2,984 como coste econémico deja proxy-17,112 antes
de capex, sin cobrar la misma dilucién otra vez. Las inversiones en Treasury no son capex ni caja operativa. [+D y
litigios ya gastados no se restan otra vez; capital futuro de ensayos si debe financiarse. Beneficio fiscal o royalties no
monetarios no se convierten en caja sin evidencia.

Caja y derechos: junio tenia 92,6 millones USD de caja/inversiones y ninguna deuda financiera pendiente segin
10-Q. El 8/07 cobré 178,4 como participacién no contingente de Moderna, incluido reembolso de costes, no 950
millones integros del conjunto Arbutus/Genevant. La cuenta a cobrar y su cobro son el mismo activo. La oferta final
1/10 acepta 46 millones de acciones a 5 USD,230 millones mas gastos, con entrega de fondos al depositario y
liquidacién prevista 5/10. Por tanto 92,6+178,4-230=41,0 millones antes de consumo posterior, gastos e ingresos
adicionales: no es saldo certificado 29/10. La cifra 41,7 del PDF no sustituye ese puente.

La revision primaria identifica aproximadamente 16% de equity Genevant y derechos contractuales separados sobre
ciertos ingresos: en litigios,20% después de costes o, si menor, royalties escalonados bajos. No son porcentajes
intercambiables ni permiten sumar participacién y todo el mismo cobro. Un dividendo material de Genevant
esperado paraQ 3 sigue pendiente de comprobacién de cobro en este analisis. El tratamiento fiscal del tender que
publica la empresa no se aplica automaticamente a la fiscalidad personal de cada titular.
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Valoracion y exigencias del precio

El PER 5,64 y rentabilidad histérica reflejan ingreso extraordinario: Q1 BPA 0,87 frente a Q2-0,03 no es una base
anual repetible. El acuerdo concede licencia pagada y libre de royalties a Moderna para determinados productos; no
se inventa renta perpetua futura de esos mismos derechos. El pago contingente adicional 1.300 millones USD
pertenece conjuntamente a Arbutus y Genevant, depende de apelacién§1498, puede prorratearse y en ciertas
circunstancias debe devolverse con interés. No se asigna todo a ABUS ni se trata como cobro garantizado.
Pfizer/BioNTech es otra contingencia, no financiacién comprometida.

La capitalizacion 854,7 millones a 4,32 implica 197,85 millones de acciones, aproximadamente la base anterior a
cancelar 46 millones. Sin un puente completo de emisién posterior no se certifica nUmero exacto; usando 155
millones sélo como ilustracion, el equity seria 669,6 millones. Restar 41,0 de liquidez antes de consumo deja 628,6
millones que el precio exige justificar con IP y pipeline netos de coste futuro. No se suma 178,4 otra vez ni se
considera la reduccién de acciones riqueza gratuita: sale 230 de caja.

Sensibilidad contemporanea ilustrativa sobre 155 millones de acciones, sin afirmar probabilidades: valor neto
combinado de caja residual, IP y pipeline de 300/650/1.000 millones USD produciria 1,94/4,19/6,45 por accion. Es
inversion de supuestos, no rNPV validado: falta distribucion de derechos legales, coste clinico completo y
probabilidad defendible. Un escenario adverso conjunto de fracaso clinico, litigio desfavorable y gasto legal
consume caja y exige financiacién dilutiva; no basta aplicar PER bajo.

Retorno fechado 29/10/2026-29/10/2031, sin dividendos nuevos: para preservar 4,32 hace falta mismo valor por
accion al final; un 10% anual ilustrativo exige 6,96, unos 1.079 millones USD de equity con 155 millones de acciones,
0 1.349 millones con 25% mas acciones. El salto debe venir después de ensayos, impuestos, derechos compartidos y
financiacién. No son TIR ni prondstico ni tasa V 1 obligatoria. VIR y ALGS son contrastes de HBV/fase clinica, pero
distintos mecanismos, caja y licencias; sus PER negativos/ventas extraordinarias no forman comparable homogéneo.

THE LONG THESIS - ABUS - v4



Riesgos, contraargumentos y seguimiento

La mejor objecién a no incorporar es que el desbloqueo clinico, imdusiran y derechos de patentes pueden crear mas
valor que la capitalizacion después de tender. El acuerdo ya cobrado es evidencia de monetizacién real. Persiste
incertidumbre sobre cuanto corresponde finalmente al accionista tras socios, costes y riesgos. Retirar el hold no
prueba éxito y el tender no garantiza que comprar a 4,32 tenga rentabilidad favorable.

Empresa 6,2 reconoce IP y opciones clinicas con ausencia de negocio comercial sostenible y liquidez menor tras
reparto. Oportunidad 5,2 reconoce opcionalidad pero sin valoracion probabilistica ni financiacién de desarrollo
completa. Final 5,6 expresa que el caso no justifica entrada con conviccion; no es media. Los supuestos decisivos
son resultado clinico/legal neto y coste de financiarlo; no una pequefia diferencia de BPA o una compra
institucional.
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Conclusion y justificacion de las notas

No incorporar a 4,32 USD. Por qué podemos estar equivocados: una decisién legal favorable o datos clinicos més
fuertes pueden monetizar IP/pipeline con capital adicional limitado. Qué dato cambiaria la opinién: nuevo
presupuesto de ensayos y caja posterior al tender, denominador efectivo, datos clinicos con seguimiento y derechos
netos de un resultado legal. Qué parte de valoracion tiene menos respaldo: probabilidad, calendario y participacion
econdémica de esos eventos. No se interpreta no comprar como orden de vender una posicidn existente.

Revisar la posicion a 4,32 USD: existen IP monetizada y opcionalidad clinica, pero falta caja efectiva posterior al
tender y un presupuesto financiado para juzgar conservar frente a salir con suficiente precision. Conservar bajo
revision mientras la liquidez neta y financiacién de ensayos sean verificables y los derechos legales no se deterioren
materialmente. Considerar reducir si caja posterior al tender y coste de ensayos muestran necesidad de dilucion
importante sin avance clinico o socio financiador. Reconsiderar vender si evidencia clinica adversa o pérdida de
derechos legales invalida la recuperacion de valor y no hay financiacion viable. Conservar retiene posibilidad de
cobros y mejor evidencia clinica; salir limita exposicion a eventos binarios y consumo de caja. Ni el precio del tender
pasado ni un PER excepcional resuelven esa comparacion. No estan certificados caja y acciones al 29/10,
presupuesto clinico ni importe neto/plazo de derechos contingentes; falta contexto de cartera del titular.
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Qué vigilamos

« Conservar bajo revisidon mientras la liquidez neta y financiacién de ensayos sean verificables y los derechos legales
no se deterioren materialmente.

« Considerar reducir si caja posterior al tender y coste de ensayos muestran necesidad de dilucion importante sin
avance clinico o socio financiador.

Fuentes y alcance

original | 2026-10-29 | Full 10-page extraction; material tables 4-6 visually inspected.

www.sec.gov - abus 20260630 | 2026-08-10 | Extracted liquidity, cash flow, settlement rights and legal conditions; original HTML not
retained.

www.sec.gov - tm2626584d2_ex99 a5iv | 2026-10-01 | Full final tender announcement body read through browser.

investor.arbutusbio.com - arbutus announces fda clinical hold lifted ind application ab | 2026-10-22 | Official announcement body read
through browser; regulatory permission not trial efficacy.
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1447028/000144702826000045/abus-20260630.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1447028/000110465926112579/tm2626584d2_ex99-a5iv.htm
https://investor.arbutusbio.com/news-releases/news-release-details/arbutus-announces-fda-clinical-hold-lifted-ind-application-ab

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Arbutus Biopharma Corp

ABUS - v4 - Report 29/10/2026 - Reference 4.32 USD
Company 6.20/10 | Opportunity 5.20/10 | Overall 5.60/10

DO NOT ADD
Risk: Very high

Removal of the clinical hold improves optionality, but earnings come from a one-off settlement and the tender
reduces development liquidity. Do not add.
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Business, developments and cash

Arbutus at 29/10/2026 and USD 4.32: Company 6.2; Opportunity 5.2; Overall 5.6. Very high risk;5-10 year thesis
speculative. There is no marketed drug; imdusiran and AB-101 need trials, approval, funding and a commercial
partner. LNP patents and clinical relationships are assets, but litigation income is not recurring patient demand.

The 22/10 primary confirms FDA removed the clinical hold on AB-101's IND, permitting further US development.
This is not marketing approval or confirmed efficacy. Phase 1a/1b and small patient groups provide early signals;
functional cure is not extrapolated to broad populations. Resuming trials adds cost as well as optionality. Program
choice, partners and budget after workforce reduction remain material.

Owner cash: first-half CFO was USD-14.128 million versus 164.552 profit; the bridge includes a 179.373 increase in
the Genevant receivable, not cash received in June. Charging SBC 2.984 as economic remuneration gives a-17.112
proxy before capex, without charging the same dilution twice. Treasury investment is neither capex nor operating
cash. R&D and legal expenses already charged are not deducted twice; future clinical capital must be funded. Tax
benefits or noncash royalties are not cash without evidence.

Cash and rights: June owned cash/investments were USD 92.6 million with no outstanding financial debt in the
10-Q. On 8/07 it received 178.4 as its noncontingent Moderna share including cost reimbursement, rather than the
entire 950 million for Arbutus/Genevant. The receivable and its collection are one asset. Final tender results on 1/10
accept 46 million shares at USD 5, costing 230 million plus expenses, with funds delivered to the depositary and
settlement expected 5/10. Thus 92.6+178.4-230=41.0 million before subsequent burn, fees and other receipts: not
a certified 29/10 balance. The PDF's 41.7 does not replace that bridge.

Primary review identifies approximately 16% Genevant equity and separate contractual rights to certain revenue: for
litigation,20% after costs or, if lower, tiered low-single-digit royalties. These are not interchangeable percentages or
permission to add equity value and all the same proceeds. A material Genevant dividend expected forQ 3 remains
unverified as collected in this analysis. The company’s stated tender tax treatment is not automatically each owner’s
personal tax outcome.
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Valuation and price expectations

The 5.64 P/E and historical profitability reflect one-off income: Q1 EPS 0.87 versus Q2-0.03 is not repeatable annual
earnings. The settlement grants Moderna a paid-up royalty-free license for specified products; perpetual royalties
from those same rights are not invented. Another USD 1,300 million contingent payment belongs jointly to Arbutus
and Genevant, depends on the§1498 appeal, may be prorated and can require repayment with interest. It is neither
wholly ABUS-owned nor guaranteed cash. Pfizer/BioNTech is another contingency, not committed funding.

Market capitalization of USD 854.7 million at 4.32 implies 197.85 million shares, approximately the base before 46
million shares are cancelled. Without a full subsequent issuance bridge the exact count is not certified; using 155
million only illustratively gives 669.6 million equity value. Deducting 41.0 preliminary liquidity before burn leaves
628.6 million that price requires IP and pipeline to justify net of future cost. The 178.4 payment is not added again
and fewer shares are not free wealth:230 million cash leaves.

lllustrative contemporary sensitivity on 155 million shares, without probabilities: combined net residual cash, IP and
pipeline value of USD 300/650/1,000 million produces 1.94/4.19/6.45 per share. This inverts assumptions, not a
validated risk-adjusted NPV: legal allocations, full clinical spending and defensible probabilities are missing. A joint
downside of clinical failure, adverse litigation and legal spending consumes cash and requires dilutive financing; a
low P/E does not resolve it.

Dated return context 29/10/2026-29/10/2031 without new dividends: preserving 4.32 needs the same final
per-share value; an illustrative 10% annual return requires 6.96, about USD 1,079 million equity with 155 million
shares or 1,349 million with 25% additional shares. The increase must come after trials, tax, shared rights and
funding. These are not IRRs, forecasts or a mandatory V 1 rate. VIR and ALGS are HBV/clinical-stage contrasts, but
mechanisms, liquidity and licenses differ; negative P/Es and exceptional revenues do not provide homogeneous
peer valuation.
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Risks and monitoring

The strongest objection to avoiding entry is that the clinical restart, imdusiran and patent rights could create value
exceeding post-tender capitalization. The cash settlement demonstrates actual monetization. Uncertainty remains
over shareholder proceeds after partners, cost and risk. Removing the hold does not establish success, and the
tender does not guarantee attractive returns from buying at 4.32.

Company 6.2 recognizes IP and clinical options, with no sustainable commercial operation and less liquidity after
distributions. Opportunity 5.2 recognizes optionality without a supported probabilistic valuation or full development
funding. Overall 5.6 indicates insufficient entry conviction, not an average. Net clinical/legal outcomes and funding
costs are decisive, rather than a small EPS difference or an institutional purchase.

THE LONG THESIS - ABUS - v4 10



Conclusion and independent score judgments

Do not add at USD 4.32. Why we could be wrong: favorable litigation or stronger clinical data may monetize
IP/pipeline with limited additional capital. What would change our view: a new trial budget and post-tender cash,
effective share count, clinical follow-up and net rights to legal proceeds. The weakest valuation elements:
probability, timing and economic share of these outcomes. Not buying is not an instruction for an existing owner to
sell.

Review the position at USD 4.32: monetized IP and clinical optionality exist, but effective post-tender cash and a
funded trial budget are missing for a sufficiently precise hold-versus-exit judgment. Retain under review while net
liquidity and clinical funding are verifiable and legal rights do not materially deteriorate. Consider reducing if
post-tender cash and trial costs imply substantial dilution without clinical progress or a funding partner. Reconsider
selling if adverse clinical evidence or loss of legal rights invalidates value recovery and viable funding is absent.
Holding retains possible proceeds and stronger clinical evidence; exiting limits exposure to binary events and cash
burn. Neither the past tender price nor an exceptional P/E resolves that comparison. Cash and shares at 29/10,
clinical budget and net amount/timing of contingent rights are unverified; the owner’s portfolio context is missing.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT's own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.
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