THE LONG THESIS

Climb Bio

CLYM - ANALISIS PROFUNDO

Fecha del informe: 18/10/2026 | reference_price: 9.82 USD | Fecha editorial: 21/10/2026

NOTA FINAL: 5.30/10 | Empresa: 5.50/10 | Oportunidad actual: 5.50/10
EVITAR / NO INCORPORAR - Muy Alto

Dos programas clinicos y liquidez para hitos, sin franquicia comercial ni probabilidad de aprobacién defendible.

Novedades y tesis

Climb Bio es biotecnologia clinica sin ventas; sus dos activos aportan opcionalidad, no moat comercial ni eficacia
registral demostrada. Una fase 1 en voluntarios sanos aporta seguridad y farmacodindmica, pero no demuestra
resultado clinico en IgAN; cinco pacientes de budoprutug no permiten inferir tasa de éxito de fase 3.

Empresa 5.50/10. Climb Bio es biotecnologia clinica sin ventas; sus dos activos aportan opcionalidad, no moat
comercial ni eficacia registral demostrada. Una fase 1 en voluntarios sanos aporta seguridad y farmacodindmica, pero
no demuestra resultado clinico en IgAN; cinco pacientes de budoprutug no permiten inferir tasa de éxito de fase 3.

Valoracion y revision

Oportunidad 5.50/10 a 9.82 USD. La revisién confirma la cronologia financiera correcta, conservando la discrepancia
del original: caja y valores 239,221 millones al 30 de junio de 2026 y PIPE cerrado el 29 de abril de 2026. Los 239
millones no son caja de 2025 ni patrimonio excedente que se pueda distribuir mientras se financian ensayos. El CFO
LTM del informe -52,7 millones no permite un runway lineal a gasto constante: fases posteriores elevan desembolsos
y existen licencias y compromisos alin por conciliar. Sensibilidad ilustrativa de consumo durante dos afios: 60 millones
anuales dejarian 119,221 millones; 90 millones dejarian 59,221 millones, antes de rendimiento financiero, licencias y
nuevos ensayos extraordinarios. No se descuenta ademas un ensayo ya incluido en cada presupuesto hipotético ni se
trata como previsién del gasto de la empresa. El adverso conjunto seria aumento de gasto y retraso de datos; el
favorable, seflales clinicas reproducibles que permitan asociacién o mejor financiacién. Farmacodindmica en
voluntarios y una muestra minima de pacientes no dan probabilidad de aprobacién ni ventas maduras defendibles: no
calculo un rNPV con probabilidades inventadas. La mejor objecién a evitar es diferenciaciéon de pauta y dos programas
con liquidez para préximos hitos; cambiarian el juicio datos clinicos en pacientes con definicién y seguimiento
suficientes y presupuesto de desarrollo que preserve participacién econémica. La parte menos respaldada es éxito
registral y comercializacion, no la resta de caja. Mantengo 5,5/5,5/5,3. La comparacién con farmacéuticas comerciales
por multiplos carece de sentido, y activos anti-APRIL en otra fase no establecen un precio Unico para este programa.
Los anuncios de presentaciones posteriores al 18 de octubre no se cuentan como resultados conocidos al corte.

Riesgos

Riesgo Muy Alto. Corrijo la cronologia de trabajo, manteniendo el PDF. La guia de runway hasta 2H2028 se condiciona
al plan de gasto y no cubre automaticamente toda comercializacién. La capitalizaciéon de 564 millones menos 239
millones da prima aritmética de unos 325 millones antes de deuda, restricciones y obligaciones; esa resta no valora
clinicamente los activos ni demuestra que caja sea excedente. Los riesgos de caja, financiacion y ejecucién deben
leerse junto con las sensibilidades y pendientes de valoracion.

Conclusion

Nota Final 5.30/10. Veredicto: EVITAR / NO INCORPORAR. Es juicio editorial propio, sin media entre Empresa y
Oportunidad. Dos programas clinicos y liquidez para hitos, sin franquicia comercial ni probabilidad de aprobacién
defendible.
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THE LONG THESIS

Climb Bio

CLYM - DEEP RESEARCH

Fecha del informe: 18/10/2026 | reference_price: 9.82 USD | Fecha editorial: 21/10/2026

NOTA FINAL: 5.30/10 | Empresa: 5.50/10 | Oportunidad actual: 5.50/10
AVOID / DO NOT ADD - Very high

Two clinical programmes and cash for upcoming milestones, with no demonstrated commercial franchise or
defensible approval probability.

Business and thesis

Company 5.50/10. CLYM116 and budoprutug provide scientific optionality. Healthy-volunteer pharmacodynamics and
very small patient samples do not establish registrational efficacy or future sales.

Valuation

At USD 9.82, analyst targets and negative earnings multiples cannot substitute for clinical valuation. The primary
release dates USD 239.2 million cash and securities to June 2026, correcting the report's 2025 reference without
changing its original bytes. The cash funds development rather than being fully distributable surplus. Illustrative
two-year spending of USD 60 million annually would leave about USD 119.2 million; USD 90 million would leave USD
59.2 million, before investment income, licences and other trial costs. These are budget sensitivities, not company
forecasts or a validated runway model. No success probabilities or risk-adjusted NPV are invented.

Risks

Clinical failure, competition, trial spending and new equity can permanently impair the investment. Presentations
after the report cutoff are not treated as known trial outcomes.

Conclusion

AVOID / DO NOT ADD. Company 5.5, Opportunity 5.5 and Overall 5.3 reflect early evidence. Avoiding could be wrong
if patient data demonstrate useful differentiation. Reproducible clinical outcomes and a funded development plan
would change the decision. Approval and commercial economics have the weakest support.
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Original ProResearch privado; revision propia del mismo sistema. Sensibilidades no son previsiones, probabilidades ni valor intrinseco
validado. Referencia del informe, no cotizacién actual. La versién espafola conserva mayor detalle de la revisién; inglés es sintesis.
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