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aTyr Pharma
NASDAQ:ATYR · Revisión v3 · Análisis propio TLT
Fecha del informe: 30/10/2026

Precio de referencia / reference_price: 5.37 USD

Publicación en la web: 04/11/2026 · Referencia del documento, no cotización actual.

Empresa: N/A/10

Oportunidad: N/A/10

NOTA FINAL: N/A/10

EVITAR por ahora
Riesgo: Alto, incluida pérdida total

ATYR PHARMA — ANÁLISIS A FONDO. Nota Final, Empresa y Oportunidad: no disponibles por evidencia
insuficiente para puntuar retorno financiado y calidad comercial con precisión. Riesgo: rojo, alto, incluida pérdida
total. Tesis a cinco–diez años: clínica y financiera aún no demostrada. Nueva entrada: EVITAR por ahora a 5,37 USD
del 30/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

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

Valoración incompleta - N/A no significa cero
Calidad comercial, valor clínico, financiación vinculante y retorno por acción no pueden puntuarse con fiabilidad a
partir de la evidencia consultada. Las tres notas quedan no disponibles, no en cero.
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Negocio, novedades y caja
ATYR PHARMA — ANÁLISIS A FONDO. Nota Final, Empresa y Oportunidad: no disponibles por evidencia
insuficiente para puntuar retorno financiado y calidad comercial con precisión. Riesgo: rojo, alto, incluida pérdida
total. Tesis a cinco–diez años: clínica y financiera aún no demostrada. Nueva entrada: EVITAR por ahora a 5,37 USD
del 30/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

Acción ordinaria NASDAQ:ATYR después de agrupación 1 por 40, negociada sobre esa base desde 29/10. aTyr
desarrolla fármacos basados en biología de tRNA sintetasas; efzofitimod concentra la tesis. Patentes y mecanismo
diferenciado no equivalen a medicamento aprobado, ventaja comercial monetizable o rentabilidad del capital.

EFZO-FIT no alcanzó su objetivo principal de reducción de corticoide a semana 48. La publicación y las señales de
función pulmonar o calidad de vida son argumentos para investigar, no aprobación ni repetición exitosa de fase 3.
El original informa acuerdo sobre un nuevo protocolo dirigido al fenotipo restrictivo, con FVC como objetivo
principal.

El anuncio de agosto estima caja para operaciones actuales hasta finales de 2028 y declara necesitar capital
adicional para la nueva fase 3. Conservar caja reduciendo programas y plantilla puede prolongar vida corporativa y
reducir a la vez la capacidad de generar evidencia; no demuestra que el programa completo esté financiado.
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Valoración y exigencias del precio
Páginas originales 3 y 4 vistas completas. La tabla EPS 2026 muestra −0,41 y PER −0,3x, pero 5,37/−0,41=−13,10x; el
gráfico anual ronda −33 y su pie dice FY2025 frente al título FY2026. El gráfico trimestral cambia de
aproximadamente −7,6 a −4,6 mientras el pie declara −7,36 constante. Se preservan escalas y fechas, sin corregirlas
por un factor inventado.

Página 4 compara LTM terminado junio con años diciembre; indica acciones en miles, pero muestra 2,5. El diagrama
presenta pérdidas como flujos verdes y coste de ventas/I+D de 47,1 cada uno: no se suman automáticamente como
dos costes distintos. FCF −0,0 no demuestra equilibrio cuando CFO LTM es −54,5 millones y página 5 Q2 FCF es
−9,42.

Seis meses a junio, millones USD: CFO −21,868 −PPE 0,211 −principal de arrendamiento financiero 0,287 =salida
cash de 22,366 bajo esta definición. Añadir coste económico SBC de 2,452 lleva consumo económico observado a
24,818, no factura cash adicional. Para runway se usa salida monetaria; para derechos se contempla
remuneración/dilución sin cobrarlas dos veces.

Recursos junio: efectivo 16,160 +inversiones 41,258 =57,418 no restringidos; otros 1,495 están restringidos como
garantías. Total comunicado 58,913 no es efectivo libre del común. Ni patrimonio ni activos totales son cheque
disponible: rentas, proveedores, investigación contratada y posibles contingencias compiten con el desarrollo.

Proxy ilustrativo al 30/10: restar cuatro meses al ritmo monetario semestral de 3,7277 mensual y reservar
severancias previstas de 4,2 deja 38,307 millones. No es saldo observado, se ignoran cobros/rentas de cartera y
cambios posteriores no verificados; reservar todo el plan no afirma que todo estuviera pagado. No se usan
resultados de noviembre para rellenar octubre.

Tres presupuestos propios desde ese proxy: operación mensual de 1,6/2,5/3,7277 y reservas incrementales de
estudio de 0/20/40 millones, sin duplicar gasto incluido. A 24 meses, caja antes de nueva financiación es
−0,09/−41,69/−91,16 millones, aproximadamente; las cifras exactas están en cálculos. Son sensibilidades de usos,
no coste completo validado de fase 3, fechas garantizadas de agotamiento o liquidación.

Financiar crecimiento clínico cambia el denominador. Para obtener 50 millones netos con comisión supuesta del 3%,
harían falta 51,546 brutos. A 5,37/2,685/1,3425 USD, nuevas acciones serían 9,599/19,198/38,396 millones frente a
base supuesta de 2,5125: el tenedor conservaría aproximadamente 20,74%/11,57%/6,14% del capital. No se
incluyen otros costes, warrants o emisión SBC futura. Son precios hipotéticos, no ofertas comprometidas, capacidad
ATM certificada o previsiones de cotización.

La agrupación reduce acciones y sube precio por unidad, no crea caja o propiedad adicional. El 8-K mantiene 340
millones autorizadas y ajusta opciones, RSU y warrants; autorización no es emisión ya realizada ni financiación
asegurada. Capitulación bursátil, bajo precio/libro y targets del proveedor no certifican descuento frente a valor
realizable.

Qué exige el precio: con base aproximada de 2,5125 millones, 5,37 implica patrimonio de 13,492 millones. Aunque
inferior a recursos de junio, el común compra derechos sobre un programa que consume esa caja y necesita nueva
evidencia/capital. No se resta todo pasivo de renta otra vez de flujos que ya pagan alquiler ni se trata toda caja
como reparto inmediato.

No se calcula DCF comercial, precio objetivo, probabilidad de aprobación o TIR: faltan coste y calendario del
estudio, financiación vinculante, términos de colaboración, adopción, precio neto y economía de
fabricación/comercialización. Una sensibilidad de dilución no determina valor por acción ni retorno esperado. Puede
haber pérdida total aunque el saldo contable sea positivo.

Mejor objeción a evitar: señales preespecificadas de resultados de pacientes, subgrupo restrictivo y diseño
acordado pueden permitir nueva evidencia útil; caja y reducción de costes ofrecen tiempo para asociarse. Persisten
objetivo previo fallido, riesgo de multiplicidad/selección de subgrupo y necesidad de pagar el estudio. Una nueva
publicación del mismo ensayo no es un nuevo ensayo confirmatorio.
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CYTK y XFOR son pares del proveedor, pero programas, etapas clínicas, derechos y balances difieren. No se traslada
PER negativo, media de targets o múltiplo de ventas entre biotecnológicas como valor propio. La comparación
relevante exige coste hasta próximo hito, capital necesario y derechos del común en cada resultado, cobertura que
no se ha reconstruido homogéneamente.

Contraste financiero aditivo: CFO −21,868 +inversión neta 26,816 −financiación 0,271 =aumento de efectivo y
restringido de 4,677 millones. Inversión incluye vencimientos de valores de 40,873 menos compras de 13,846 y PPE
de 0,211. Aumentar efectivo vendiendo o venciendo cartera no es ingreso de producto ni creación de caja
recurrente; los mismos títulos no se añaden otra vez al valor.

El total de deuda del proveedor, 11,3 millones, concilia aproximadamente con pasivos de arrendamiento operativo
de 10,745 y financiero de 0,554 =11,299. No son todos deuda bancaria ni gasto inmediato. Alquiler está en
operación; principal financiero de 0,287 queda fuera de CFO y sí se incluye en consumo monetario. Para liquidación
harían falta condiciones de rescisión, costes y recuperación de garantía, que no se verificaron como caja libre.

Revisión de coste y derechos: el programa ATM autoriza ventas agregadas de hasta 215 millones, incluyendo ventas
históricas, y comisión máxima del 3%; no prueba capacidad remanente, elegibilidad regulatoria, demanda o precio
al corte. El supuesto de captar 50 millones sólo mide dilución y no certifica disponibilidad legal o económica de esa
vía. Hay 13.976.293 opciones y RSU reservadas a junio antes del split; dividirlas por 40 da 349.407,325 unidades
equivalentes, no número exacto de derechos finales ni acciones diluidas por redondeos y condiciones.

Como inversión de expectativas, después de esa captación hipotética, para que el bloque de accionistas inicial
conserve nominalmente sus 13,492 millones de valor, el patrimonio total posterior tendría que valer
65,04/116,58/219,68 millones a los tres precios de emisión. Es una identidad de propiedad y comisiones, no
valoración del fármaco o promesa de recuperar capital. Para exigir rentabilidad positiva en cinco–diez años harían
falta valores mayores y flujos fechados; no se inventan beneficios comerciales para alcanzarlos.

Retener caja no es perderla. La sensibilidad de reserva inicial por severancias de 0/4,2/8,4 deja proxy de recursos de
42,51/38,31/34,11 millones; a coste mensual supuesto de 1,6, cruzaría un suelo supuesto de caja operativa de 5 tras
23,44/20,82/18,19 meses. Ese suelo conserva derechos y paga operación, no se descuenta también como pérdida en
un terminal inexistente. No se presenta como obligación universal de efectivo o fecha real de agotamiento.

Sensibilidad separada del ritmo, sin reserva incremental de nuevo estudio: a 24 meses y consumo mensual de
1,6/2,5/3,7277, faltaría captar 5,09/26,69/56,16 millones netos para conservar suelo de 5. Añadir reservas de estudio
de 20/40 eleva necesidad y puede adelantarla; no se reserva todo un estudio de forma instantánea como si fuera
calendario contractual. Falta desglose de pagos y financiación por hitos: el escenario conjunto no demuestra
insolvencia hoy o finalización financiada.

Kyorin: el 8-K presentado el 31/07 confirma terminación efectiva el 30/07 y retorno de derechos de Japón; el
acuerdo otorga derechos de tecnología y acceso a datos con matices exclusivos/no exclusivos y compromisos de
transición. No hay pagos de desarrollo pendientes de Kyorin a aTyr bajo esa declaración. Los hasta 155 millones de
hitos y royalties futuros del acuerdo anterior dejan de ser elegibles según el 10-Q; no eran cuenta por cobrar cash
de junio que pueda restarse otra vez. Más derechos territoriales requieren financiar y ejecutar, no garantizan valor
monetizable.

Fuentes consultadas: 10-Q de junio, presentado el 07/08, estados, caja, leases, SBC y jerarquía clínica; Q2 y
reestructuración del 07/08, operación actual frente a coste de nueva fase 3; protocolo comunicado el 24/09,
población, objetivos y financiación; 8-K del 27/10, split y derechos; resumen de EFZO-FIT del 26/10 en PubMed,
métodos, resultado principal e interpretación; 8-K de Kyorin del 31/07, terminación efectiva; acuerdo de
terminación, derechos y transición; interino EFZO-CONNECT del 04/06/2025, denominador y variable cutánea. Se
leyeron extractos públicos genuinos de búsqueda, apertura y localización, sin afirmar lectura remota íntegra o
archivo de bytes primarios. El editor del artículo dio 403; no se leyeron artículo completo o suplementos. Original
autorizado con texto local completo y páginas 3 y 4 vistas completas.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000053/atyr-20260630.htm
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-second-quarter-2026-results-program
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-second-quarter-2026-results-program
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-alignment-fda-phase-3-study-efzofitimod
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000071/atyr-20261027.htm
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/42933455/
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-20260730.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-ex99_1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-ex99_1.htm
https://investors.atyrpharma.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-findings-interim-analysis-ongoing-phase-2
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El resumen indexado del artículo, fechado 26/10, informa 268 aleatorizados y 264 en análisis/safety; en dosis 5
mg/kg, diferencia de corticoide frente a placebo −0,73 mg/día, IC95% −2,21 a 0,75, p=0,33. No demuestra efecto
principal. La compañía reconoce jerarquía estadística: al fallar principal, contrastes posteriores son nominales. El
editor bloqueó acceso; no se afirma haber leído artículo íntegro o suplementos.

La nueva fase 3 prevista cambia población, tratamiento de fondo y objetivo: unos 372 pacientes, 54 semanas, FVC a
semana 48. Alineación de protocolo comunicada por patrocinador no garantiza resultado o autorización de
comercialización; iniciar actividades regulatorias no equivale a completar reclutamiento. Se necesita presupuesto y
capacidad tras reducción de plantilla.

El efectivo baja mientras ensayos y fabricación pueden exigir pagos antes de resultados. Capital puede obtenerse
con emisión, derechos cedidos, deuda o socio, cada uno con coste; no se asigna probabilidad o precio de
financiación. Ausencia de deuda bancaria importante no evita insolvencia por consumo o imposibilidad de financiar
un estudio.

Corte original 30/10/2026; editorial 04/11. No se incorporan resultados financieros del 05/11 como disponibles.
Noticias de publicación se distinguen de fecha del ensayo y de resultados ya conocidos; cotización de referencia no
se sustituye por precio actual.

La revisión consulta el comunicado primario de EFZO-CONNECT del 04/06/2025: 75% significa tres de cuatro
pacientes tratados con forma difusa entre ocho analizados de forma interina. Es señal cutánea mRSS a doce
semanas, no eficacia pulmonar confirmatoria en toda la población. La comunicación de agosto completa
reclutamiento de 23 y espera resultados en Q1 2027: no se adelanta ese resultado ni se generaliza porcentaje a
todos.

El 10-Q identifica subgrupo restrictivo previo de 44 pacientes y diferencia FVC de 124 mL, no nueva demostración
aleatoria confirmatoria en 372. El nuevo protocolo aumenta frecuencia de dosis y contempla vigilancia de seguridad
adicional, incluida posible enfermedad antisintetasa. Señal nominal y protocolo razonable pueden apoyar
investigación sin permitir probabilidad de aprobación o excluir toxicidad futura.

No se certifican beneficios fiscales cash de pérdidas, reembolso neto comercial, pagos de socios o acceso a
mercado por designación huérfana/Fast Track. Patentes y designaciones no sustituyen beneficio-riesgo,
manufactura, adopción o financiación. Los costes legales se reconocen al incurrir; ausencia de provisión no certifica
ausencia de pérdida eventual.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa: no disponible. Hay plataforma y evidencia investigacional, pero no ventaja comercial o caja recurrente
demostradas para traducirlo a una nota fiable. Oportunidad: no disponible; posible valor clínico menos financiación
y dilución no se cuantifica con respaldo suficiente. Nota Final: no disponible por falta de un puente defendible de
retorno y pérdida permanente; no es media o castigo automático. EVITAR nueva entrada por ahora.

Para quien ya tiene la acción: revisar la posición por incertidumbre material. No se sostiene conservar por descuento
a caja o una recuperación de precio, pero tampoco se transforma incertidumbre en orden general de venta sin
valorar derechos clínicos y financiación. Es necesaria revisión de hitos, recursos accesibles y términos de capital; no
se presupone coste de compra, cartera o fiscalidad personal.

Podemos estar equivocados si el fenotipo restrictivo revela efecto reproducible y un socio financia el programa
conservando valor para el común. Cambiarían el juicio evidencia clínica confirmatoria y presupuesto/contrato
financiado con derechos claros. Menos respaldo tiene el valor comercial y la probabilidad de éxito; también falta
caja efectiva a octubre. Mejor documentación de escala no resolvería por sí sola esas incertidumbres.

La revisión mantiene las tres notas sin publicar cifra y EVITAR nueva entrada; la clasificación de retención del juicio
es evidencia insuficiente, no nota cero ni rebaja automática. Se contrastan a favor derechos recuperados, señal de
subgrupos y ahorro potencial; en contra pérdida de apoyo Kyorin, tamaño de muestra, coste de nueva evidencia y
dilución. Para el tenedor se conserva revisión explícita, sin convertirla en venta ejecutada o aprobar una apuesta
clínica.

Mantener mientras: Sólo conservar bajo una tesis clínica explícita respaldada por recursos accesibles, hitos
verificables y derechos de financiación aceptables.

Reducir si: El coste o la dilución exigidos dejan insuficiente valor atribuible al común incluso contrastando el mejor
caso clínico financiado.

Vender si: Fracaso confirmatorio o pérdida de derechos y financiación invalida duraderamente la tesis tras revisar
alternativas y contraevidencia.

Contraargumento: Mejor objeción a evitar: señales preespecificadas de resultados de pacientes, subgrupo restrictivo
y diseño acordado pueden permitir nueva evidencia útil; caja y reducción de costes ofrecen tiempo para asociarse.
Persisten objetivo previo fallido, riesgo de multiplicidad/selección de subgrupo y necesidad de pagar el estudio.
Una nueva publicación del mismo ensayo no es un nuevo ensayo confirmatorio.

Incertidumbre: Faltan presupuesto de fase 3, financiación vinculante, efecto confirmatorio y caja efectiva al corte.
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Qué vigilamos
• Objetivos confirmatorios y presupuesto de ensayo financiado

• Caja accesible, derechos de capital y dilución

Fuentes y alcance
aTyr Pharma — Form 10-Q, June 30, 2026, filed August 7 | 2026-08-07 | original-cutoff

aTyr Pharma — Q2 results, programme prioritisation and restructuring, August 7, 2026 | 2026-08-07 | original-cutoff

aTyr Pharma — FDA protocol alignment for planned phase 3, September 24, 2026 | 2026-09-24 | original-cutoff

aTyr Pharma — Form 8-K, reverse split and authorised shares, October 27, 2026 | 2026-10-27 | original-cutoff

Culver and colleagues — EFZO-FIT phase 3 abstract, Lancet Respiratory Medicine, October 26, 2026 (PubMed) | 2026-10-26 |
original-cutoff

aTyr Pharma — Form 8-K filed July 31, 2026: Kyorin termination and Japan rights | 2026-07-31 | original-cutoff

aTyr Pharma and Kyorin — Termination Agreement, July 30, 2026 | 2026-07-31 | original-cutoff

aTyr Pharma — EFZO-CONNECT interim findings, June 4, 2025 | 2025-06-04 | original-cutoff

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000053/atyr-20260630.htm
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-second-quarter-2026-results-program
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-alignment-fda-phase-3-study-efzofitimod
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000071/atyr-20261027.htm
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/42933455/
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-20260730.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-ex99_1.htm
https://investors.atyrpharma.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-findings-interim-analysis-ongoing-phase-2
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

aTyr Pharma
NASDAQ:ATYR · v3 · Report 30/10/2026 · Reference 5.37 USD

Company N/A/10 | Opportunity N/A/10 | Overall N/A/10

AVOID for now
Risk: High, including total loss

ATYR PHARMA — DEEP ANALYSIS. Overall, Company and Opportunity: unavailable because evidence is insufficient
to score funded returns and commercial quality precisely. Risk: red, high, including total loss. Five-to-ten-year thesis:
clinical and financial case remains unproven. New position: AVOID for now at USD 5.37 on October 30, 2026.
Editorial date: November 4, 2026.

Incomplete valuation - N/A does not mean zero
Commercial quality, clinical value, binding funding and per-share return cannot be scored reliably from the evidence
accessed. All three scores are withheld rather than zero.
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Business, developments and cash
ATYR PHARMA — DEEP ANALYSIS. Overall, Company and Opportunity: unavailable because evidence is insufficient
to score funded returns and commercial quality precisely. Risk: red, high, including total loss. Five-to-ten-year thesis:
clinical and financial case remains unproven. New position: AVOID for now at USD 5.37 on October 30, 2026.
Editorial date: November 4, 2026.

Nasdaq ordinary share ATYR after a 1-for-40 reverse split, trading on that basis from October 29. aTyr develops
medicines from tRNA synthetase biology, with efzofitimod central to the thesis. Patents and a differentiated
mechanism are not an approved medicine, a monetisable commercial advantage or return on capital.

EFZO-FIT missed its primary steroid-reduction endpoint at week 48. Publication and lung-function or
patient-outcome signals support investigation rather than approval or another successful phase 3. The original
reports agreement on a new protocol targeting the restrictive phenotype with FVC as primary endpoint.

August guidance estimates cash for current operations into late 2028 and states that the new phase 3 needs
additional capital. Conserving cash by cutting programmes and staff can extend corporate life while reducing
evidence-generating capacity; it does not establish full programme funding.
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Valuation and price expectations
Original pages 3/4 were fully viewed. EPS table shows 2026 negative 0.41 and P/E negative 0.3x, but 5.37/negative
0.41 equals negative 13.10x. Annual chart around negative 33 and FY2025 caption differ from FY2026 heading.
Quarterly chart changes roughly negative 7.6 to negative 4.6 while caption claims unchanged negative 7.36.
Scales/dates are preserved without an invented correction factor.

Page 4 compares June LTM with December years and labels shares in thousands while showing 2.5. Diagram renders
losses as green flows and both cost of sales and R&D as 47.1; they are not automatically summed as two distinct
costs. Negative-zero FCF does not prove balance when LTM CFO is negative 54.5 million and page 5 Q2 FCF is
negative 9.42.

Six months to June, USD million: CFO negative 21.868 less PPE 0.211 and finance-lease principal 0.287 gives cash
use of 22.366 by this definition. Charging economic SBC of 2.452 gives observed economic use of 24.818 rather than
another cash bill. Runway uses monetary burn; compensation/dilution are considered separately without charging
the same claims twice.

June resources: cash 16.160 plus investments 41.258 equals unrestricted 57.418; another 1.495 is restricted
collateral. Announced total 58.913 is not free ordinary-holder cash. Equity or total assets are not available cheques:
rent, suppliers, contracted research and contingencies compete with development.

Illustrative October 30 proxy subtracts four months at the half-year monetary pace of 3.7277 per month and
reserves planned severance of 4.2, leaving 38.307 million. This is not observed cash, credits no portfolio income or
unverified interim changes, and reserving the whole plan does not assert it was all paid. November results do not fill
October gaps.

Three authored budgets use monthly operations of 1.6/2.5/3.7277 and incremental trial reserves of 0/20/40 million
without duplicating included costs. At 24 months, cash before new funding is approximately negative
0.09/41.69/91.16 million; exact figures are retained in calculations. These are use-of-funds sensitivities rather than
verified full phase 3 cost, guaranteed exhaustion dates or liquidation forecasts.

Funding clinical growth changes the denominator. Raising net proceeds of 50 million at an assumed 3% commission
needs gross proceeds of 51.546. At USD 5.37/2.685/1.3425, new shares are 9.599/19.198/38.396 million versus an
assumed base of 2.5125: existing holders retain approximately 20.74%/11.57%/6.14% of equity. Other fees, warrants
and future SBC issuance are excluded. These are hypothetical prices, not committed offerings, certified ATM
capacity or share-price forecasts.

Reverse splitting lowers shares and raises unit price without creating cash or additional ownership. The 8-K retains
340 million authorised shares and adjusts options, RSUs and warrants; authorisation is neither executed issuance nor
secured funding. A falling price, low price/book or provider targets do not certify a discount to realisable value.

Price requirement: approximately 2.5125 million shares at 5.37 implies equity of 13.492 million. Though below June
resources, ordinary holders buy claims on a programme consuming cash and needing new evidence and capital. Full
lease liabilities are not deducted again from flows already paying rent, nor is all cash treated as immediate
distribution.

No commercial DCF, target, approval probability or IRR is calculated: study cost and calendar, committed funding,
collaboration terms, adoption, net pricing and manufacturing/commercial economics are absent. Dilution sensitivity
determines neither per-share value nor expected returns. Total loss remains possible despite positive book cash.

Strongest objection to avoiding: prespecified patient outcomes, the restrictive subgroup and an agreed design may
enable useful new evidence; cash and cost reductions offer time to partner. Prior primary failure, multiplicity and
subgroup-selection risk, and trial funding needs persist. A new publication of the same trial is not a new
confirmatory trial.

Provider peers CYTK and XFOR differ in programmes, clinical stage, rights and balance sheets. Negative P/E, average
targets or sales multiples across biotechnology are not authored value. Relevant comparison needs cash to the next
milestone, capital needs and ordinary claims in each outcome; matching coverage was not reconstructed.
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Additional financial check: CFO negative 21.868 plus net investing 26.816 less financing 0.271 equals a 4.677 million
increase in cash and restricted cash. Investing includes security maturities of 40.873 less purchases of 13.846 and
PPE of 0.211. Raising cash through portfolio maturities or sales is not product revenue or recurring cash creation;
the same securities are not added again to value.

Provider total debt of 11.3 million approximately reconciles with operating lease liabilities of 10.745 plus finance
leases of 0.554, totalling 11.299. These are not all bank debt or immediate expense. Rent is in operations; finance
principal of 0.287 lies outside CFO and enters monetary burn. Liquidation would need termination terms, costs and
collateral recovery that were not verified as freely available cash.

Cost and rights review: the ATM programme authorises aggregate sales up to 215 million including past sales, at a
maximum 3% commission. It does not establish remaining capacity, regulatory eligibility, demand or cutoff price.
The assumed 50 million raise measures dilution without certifying legal or economic access. Options and RSUs
reserved at June total 13,976,293 before the split; division by 40 gives 349,407.325 equivalent units, not exact final
rights or diluted shares after rounding and conditions.

Inverting expectations after that hypothetical raise, preserving the initial shareholder block’s nominal value of 13.492
million requires total subsequent equity of 65.04/116.58/219.68 million at the three issue prices. This is an
ownership and commission identity, not drug valuation or promised recovery. A positive return over five to ten
years requires greater values and dated flows; commercial earnings are not invented to achieve them.

Retained cash is not lost. Initial severance reserves of 0/4.2/8.4 leave resource proxies of 42.51/38.31/34.11 million.
At assumed monthly use of 1.6, an assumed operating cash floor of 5 is crossed after 23.44/20.82/18.19 months.
That floor preserves rights and funds operations rather than also becoming a loss in a nonexistent terminal value. It
is neither a universal cash requirement nor an observed exhaustion date.

Separate pace sensitivity excludes an incremental new-trial reserve: at 24 months and monthly burn of
1.6/2.5/3.7277, net funding needs to preserve a floor of 5 are 5.09/26.69/56.16 million. Adding trial reserves of 20/40
increases need and can advance it; the whole trial is not assumed an immediate contractual payment. Payment and
milestone-funding schedules are absent; joint stress proves neither current insolvency nor funded completion.

Kyorin: the 8-K filed July 31 confirms July 30 termination and return of Japan rights. The agreement grants
technology and data-access rights with exclusive/nonexclusive distinctions and transition obligations. It states no
development-cost payments remain outstanding from Kyorin to aTyr. Under the 10-Q, prior potential milestones up
to 155 million and future royalties are no longer eligible; they were not June cash receivables to deduct again.
Broader territory needs funding and execution rather than guaranteeing monetisable value.

Consulted sources: June 10-Q filed August 7, statements, cash, leases, SBC and clinical hierarchy; August 7 Q2 and
restructuring, current operations versus new phase 3 funding; September 24 protocol announcement, population,
endpoints and funding; October 27 8-K, split and rights; October 26 EFZO-FIT abstract on PubMed, methods,
primary outcome and interpretation; July 31 Kyorin 8-K, effective termination; termination agreement, rights and
transition; June 4, 2025 EFZO-CONNECT interim, denominator and skin outcome. Genuine public search, open and
find portions were read without claiming complete remote documents or primary-byte archives. The publisher
returned 403; the full article and supplements were not read. The authorised original has complete local text and full
visual inspection of pages 3 and 4.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000053/atyr-20260630.htm
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-second-quarter-2026-results-program
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-second-quarter-2026-results-program
https://atyrpharma.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-alignment-fda-phase-3-study-efzofitimod
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000071/atyr-20261027.htm
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/42933455/
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-20260730.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1339970/000133997026000042/atyr-ex99_1.htm
https://investors.atyrpharma.com/news-releases/news-release-details/atyr-pharma-announces-findings-interim-analysis-ongoing-phase-2
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Risks and monitoring
The indexed article abstract dated October 26 reports 268 randomised and 264 in outcome and safety analysis. For
5 mg/kg, the placebo-adjusted steroid difference is negative 0.73 mg/day, with a 95% confidence interval from
negative 2.21 to positive 0.75 and p=0.33: no primary effect established. The company acknowledges hierarchy:
after primary failure, subsequent testing is nominal. Publisher access was blocked; the entire paper and supplements
were not read.

Planned phase 3 changes population, background treatment and endpoint: approximately 372 patients, 54 weeks,
and FVC at week 48. Sponsor-reported protocol alignment guarantees neither outcome nor marketing
authorisation. Starting regulatory activities is not completed enrolment; budget and capacity after workforce cuts
remain necessary.

Cash burns while trials and manufacturing may need payment before results. Equity, ceded rights, debt or partners
each have a cost; no financing probability or price is assigned. Limited bank debt does not prevent insolvency
through burn or failure to fund a trial.

Original cutoff: October 30, 2026; editorial date: November 4. November 5 financial results are not available facts.
Publication news differs from trial dates and previous results; the report reference is not replaced by a current
quote.

Review consults the June 4, 2025 primary EFZO-CONNECT release: 75% means three of four treated diffuse patients
among eight interim patients. This is a twelve-week skin mRSS signal, not confirmatory pulmonary efficacy across
the population. August communication reports 23 enrolled with results expected in Q1 2027; neither that result nor
the percentage is extrapolated to everyone.

The 10-Q identifies a previous restrictive subgroup of 44 patients and an FVC difference of 124 mL, rather than new
confirmatory randomised evidence in 372. The new protocol increases dose frequency and includes additional
safety surveillance, including potential anti-synthetase syndrome. A nominal signal and reasonable protocol may
support research without permitting an approval probability or excluding future toxicity.

No cash tax benefit from losses, net commercial reimbursement, partner payments or market access through
orphan/Fast Track designation is certified. Patents and designations replace neither benefit-risk evidence,
manufacturing, adoption nor funding. Legal costs are recognised as incurred; no provision does not certify no
eventual loss.
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Conclusion and independent score judgments
Company: unavailable. Platform and investigational evidence exist without demonstrated commercial advantage or
recurring cash sufficient for a reliable score. Opportunity: unavailable because potential clinical value less funding
and dilution cannot be quantified with sufficient support. Overall: unavailable because the return and
permanent-loss bridge is insufficient, not an average or automatic penalty. AVOID new positions for now.

Existing holders: review the position because of material uncertainty. A cash discount or price recovery does not
support retention, but uncertainty is not turned into a general sell order without assessing clinical rights and
funding. Milestones, accessible resources and capital terms need review without assuming personal entry cost,
portfolio or tax.

We may be wrong if the restrictive phenotype reveals reproducible benefit and a partner funds the programme
while preserving ordinary-holder value. Confirmatory clinical evidence and a funded budget/contract with clear
rights would change the view. Commercial value and success probability have the weakest support; actual October
cash is also missing. Better scale documentation alone would not settle these uncertainties.

Review retains all three withheld scores and AVOID for new entry: insufficient evidence is neither zero nor an
automatic downgrade. Favourable recovered rights, subgroup signals and potential savings are weighed against lost
Kyorin support, sample size, evidence-generation cost and dilution. Existing holders receive an explicit review
judgment rather than an executed sale or approval of a clinical speculation.

Maintain while: Retain only under an explicit clinical thesis supported by accessible resources, verifiable milestones
and acceptable funding rights.

Reduce if: Required cost or dilution leaves insufficient ordinary-holder value even against the strongest funded
clinical case.

Sell if: Confirmatory failure or lost rights/funding durably invalidates the thesis after reviewing alternatives and
counterevidence.

Counterargument: Strongest objection to avoiding: prespecified patient outcomes, the restrictive subgroup and an
agreed design may enable useful new evidence; cash and cost reductions offer time to partner. Prior primary failure,
multiplicity and subgroup-selection risk, and trial funding needs persist. A new publication of the same trial is not a
new confirmatory trial.

Uncertainty: Phase 3 budget, binding funding, confirmatory effect and actual cutoff cash remain 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.


