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Zdrowe fundamenty

Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla sp6tki Mabion oraz lekko obnizamy naszq 'Mformecie
12M cene docelowqg do 100 PLN za akcje (z 105 PLN poprzednio). Ostatnia decyzja Kurédokcj'(PLN) 60’2;
EMA o odtozeniu rejestracji MabionCD20 w Europie poskutkowata dodatkowym tJti):LI)oeokcji () 1:6120
okresem niepewno$ci dla spétki oraz spadkiem kursu akcji o ponad 30% w ciggu Kapitalizacja (min PLN) 85024
ostatnich dni. W naszej opinii, fundamenty biznesu, tj. prawdopodobienstwo sukcesu e fioat 54%
rejestracji leku, obraz rynku rytuksymabu oraz oczekiwany udziat w rynku Mabionu, Free float (min PLN) 460
pozostaje w wiekszoSci niezmieniony. W tym samym czasie, spétka byta w stanie Free float (min USD) 120
popchng¢ naprzéd proces rozwoju leku w USA oraz poprawi¢ swojq sytuacje EV(minPLN)
finansowq za sprawq pozyczki do kwoty 30 min EUR z Europejskiego Banku Ofugnetto (min PLN) 15,70
Inwestycyjnego. W naszej opinii, obecna wycena spoétki oferuje atrakcyjny moment
inwestycyjny z potencjatem wzrostu kursu na poziomie 66%. Oywidenda

Stopa dywidendy (%) 0,0%

Poslizg w EMA, lecz proces jest wcigz na dobrej drodze. Wbrew naszym qqciecie dywidendy
dotychczasowym oczekiwaniom, proces rejestracji MabionCD20 wciqz trwa, gdyz EMA

zdecydowata sie zaadresowa¢ nowe kwestie do wyjasnienia. W przeciqggu kilku dni  Akcjonariusze % AKGji
Mabion powinien otrzyma¢ kolejny zestaw pytan od regulatora, a do tego czasu Twiti Investments 19,45
niepewnos¢ co do powoddéw opdinienia decyzji powinna sie utrzymywaé. W naszej Maciej Wieczorek 13,86
ocenie, prawdopodobiefstwo sukcesu rejestracji (pomimo oczekiwanego 1-2 Polfarmex 12,56
miesieczneqgo op6znienia) w dalszym ciggu jest bardzo wysokie (85%), a ostatnie spadki Senerali OF 1066
kursu sg w wiekszym stopniu zwigzane z kwestiq utraty wiarygodnosci. ) :

Poprzednie rekom. Data i cena docelowa
Decyzja FDA zwieksza optymizm oraz prawdopodobienstwo sukcesu. Niedawna Kupui 26:07-19 105,00

decyzja FDA przyznajgca Mabionowi spotkanie BPD Typu 3 w styczniu 2020 jest duzym i

dtugo oczekiwanym krokiem naprzod dla procesu rejestracji MabionCD20 w USA.  yyrs akgji

Decyzja niesie ze sobg dwa pozytywne aspekty: 1) pokazuje przychylne nastawienie FDA

do projektu spotki oraz 2) rozwiqzuje problem z brakiem partnera na rynek USA. W o’

rezultacie, podnosimy szacowane prawdopodobiefstwo sukcesu resjestracji leku w USA o5

do 55% (z 50% poprzednio) oraz oczekujemy, ze 2020 bedzie przetomowym rokiem dla 22 WW
MabionCD20 na rynku amerykanskim. ®

Pozyczka z EBI daje stabilnos$¢ finansowq. Po ostatnim uzyskaniu zgodny NWZ, Mabion 7o
otrzymat dostep do finansowania dtuinego w wysokosci 30 min EUR z EBI, do
wykorzystania w przeciqgu trzech kolejnych lat. W naszej opinii, pozyczka ta zabezpiecza e mn e o
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Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.
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ARGUMENTY INWESTYCY)NE

(1) Co zaktada obecna wycena?

Od poczgtku grudnia kapitalizacja spo6tki Mabion stracita ponad 40% warto$ci. Na ten moment,
spotka jest notowana z ceng na poziomie tej z pierwszego potrocza 2016, czyli jeszcze przed
podpisaniem umowy partneringowej z Mylanem (4Q16) oraz prezentacjg pozytywnych wynikow fazy
Il badania klinicznego w RZS (3Q17). Ponizsza tabela podsumowuje prawdopodobienstwo rejestracji
leku MabionCD20 w Europie oraz USA, ktére w naszej opinii wskazuje obecna wycena:

Analiza wrazliwosci: TP przy zatozeniu réznych pozioméw prawdopodobienstwa rejestracji

Prawdopodobienstwo rejestracji w Europie

0% 20%  40%  60%  80% : 85% : 90%  100%
T 0% 0 0 9 23 36 0 39 | 43 49
3 0% 5 18 32 45 58 ¢ 61 : 65 71
e aom 40 54 67 80 | 84 | 87 93
£ 50% 38 51 65 78 91 i 95 i 98 105
S S 55% 43 57 70 83 97 i 100 i 103 110
S % eo% a9 P76 so o2 o | r09 e
S 8% 71 84 98 111 124 | 128 | 131 138
o 82 95 109 122 135 0 139 | 142 149
& 100% 93 106 120 133 146 | 150 | 153 160

Zrodto: Biuro Maklerskie PKO BP

W naszej opinii, zatozenia przyjmowane obecnie przez rynek sq wysoce konserwatywne i, w duzej
mierze, odzwierciedlajg podwazong wiarygodno$¢ projektu Mabionu. W tym samym czasie,
rejestracja leku w EMA wcigz trwa (bez powaznych zastrzezen ze strony regulatora) a rozwoj leku w
USA zanotowat widoczny progres w ostatnich miesigcach.

(2) Odroczona decyzja EMA - co to whasciwie zmienia?

Zgodnie z programem ostatniego spotkania Komitetu ds. Produktéw Leczniczych Stosowanych u
Ludzi (CHMP) (dostepnym tutaj), ztozony przez Mabion wniosek zaklasyfikowano w trybie tzw.
dodatkowych zagadnien. Oznacza to, ze Komitet postanowit zada¢ kolejng runde pytan dotyczqcych
projektu MabionCD20, zamiast podjqé ostatecznq decyzje o rejestracji leku (czego, jak sie wydaje,
oczekiwat rynek). Spotka powinna otrzymac te pytania w ciggu kilku kolejnych dni. Oczekujemy, ze
Mabion skomentuje bardziej szczegdtowo nowe kwestie podniesione przez EMA na krotko po ich
otrzymaniu.

Dane historyczne dotyczqce innych spotek rozwijajgcych leki biopodobne (przedstawionych w
ponizszej tabeli), ktorym EMA zadata drugq runde pytan, wskazujq prawdopodobienstwo sukcesu
takich projektow na 80% - 4 z 5 zostato zatwierdzonych. Dwie informacje ogtoszone przez Mabion
wptywajq jednak na naszq ocene prawdopodobienstwa sukcesu:

1) kwestie podniesione przez EMA w drugiej rundzie pytan nie byty prawdopodobnie
sygnalizowane na wczesniejszych etapach procedury rejestracyjnej;

2) w oparciu o wstepne informacje otrzymane przez Mabion nowe pytania mogq dotyczyc

zwiekszenia skali procesu produkcyjnego MabionCD20, co stwarza szanse na przyspieszenie
wprowadzenia produktu na rynek po jego rejestracji (scenariusz pozytywny)
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Projekty biopodobne w 2 rundzie pytan po Dniu 181 procedury rejestracyjnej w EMA (2014-2019)

. . Pierwsza lista Druga lista Ostateczna Data
. Lista pytan . L, . . T . .
4 Biopodobny (dzien niewyjasnionych Ustne niewyjasnionyc decyzjaw uzyskania
(spotka) o kwestii (dzien  wuyjasnienie h kwestii (dzien sprawie zgody na
przyjecia) L o . " : .
pl'Zy]QClO) pl'Zg]QClO) re]estrﬂc]l |ekU re]eStFGCJQ
rituximab DECYZJA
T (Mebion) 18102018 27.06.2019 20191212 G ordli
, pegfilgrostim 23032017 14122017 - 28062018 | POZYTYWNA  Lipiec 2018
(ERA Consulting)

3 E’Sé’:;";?c’b 14092017 22022018 25042018 26042018  POZYTYWNA  Maj 2018
4 Ef;;“;ﬁ;mb 20.07.2017 09112017 24012018 22022018 | POZYTYWNA Marzec 2018
pegfilgrastim ) WYCOFANIE )

5 (Godoon Richter) 01042016 2107.2016 13102016 [RNNAION
infliximab
6 2307.2015 17122015 24022016 25022016 | POZYTYWNA Marzec 2016

(Samsung Bioepis)

Zrédto: Biuro Maklerskie PKO BP, EMA

Z uwagi na: 1) zwiekszone ryzyko zwigzane z rejestracjg w UE w $wietle dodatkowych pytan
otrzymanych od EMA oraz 2) pewne prawdopodobienstwo, ze najnowsze dodatkowe zagadnienia
nie byty wczesniej omawiane i mogq dotyczyé zwiekszenia skali procesu produkcyjnego (ktorym
miano sie zajg¢ dopiero w trybie zmian porejestracyjnych) ograniczamy naszq ocene
prawdopodobienstwa sukcesu rejestracji w UE do 85% (z 95% poprzednio). Niemniej jednak nasz
scenariusz podstawowy zaktada, ze po zakonczonej sukcesem rejestracji w 1020 Mabion bedzie
zmuszony do ztozenia wniosku o odrebne procedowanie zmian porejestracyjnych. Z tego powodu
spodziewamy sie, ze wprowadzenie leku do obrotu produktu moze zosta¢ odroczona na 1021

(3) Przychylno$¢ FDA przyspiesza rejestracje produktu Mabion w USA

23 pazdziernika Mabion otrzymat zgode FDA na organizacje spotkania BPD (Biosimilar Biological
Product Development) Typu 3 ze spotkq. Spotkanie wyznaczono na 22 stycznia 2020 r. Zwracamy
uwage, ze decyzja ta ma dla Mabionu dwie istotne implikacje:

e Przede wszystkim, zgodnie z aktualnymi wytycznymi FDA dla rozwoju produktow biopodobnych
(here, s. 22) spotkanie tego rodzaju obejmuje zwykle ocene petnych protokotéw z badan (w tym
danych z badan klinicznych P-I11 lub z badan uzupetniajgcych). Mabion nie zakonczyt jeszcze
zadnych z nich, ale przygotowat kompleksowe dane analizy podobienstw, poréwnujgce
MabionCD20, MabThera (wersje rytuksymabu na rynek UE produkcji Roche) i Rituxan (wersje
rytuksymabu na rynek USA produkcji Roche). W zwigzku z powyzszym decyzje FDA
postrzegamy jako ukton na rzecz projektu i znak, ze zaprezentowane do tej pory dane zostaty
przyjete przez agencje z optymizmem. Sktania nas to do pozytywnego nastawienia wobec
przysztosci projektu i sugeruje, ze badania uzupetniajgce powinny wystarczy¢ do dowiedzenia
bioekwiwalencji miedzy MabionCD20 a Rituxanem.

e Po drugie, zgodnie z warunkami europejskiej umowy partnerskiej zawartej przez Mabion z
Mylanem w 2016 r, Mylanowi przystugujg wytqczne prawa do rozszerzenia umowy
dystrybucyjnej na reszte Swiata. Opcja ta wygasa jednak 30 dni od daty otrzymania
ostatecznego protokotu ze spotkania Typu 3 z FDA. Po tym terminie do negocjacji z Mabionem
bedg mogty przystgpi¢ inne zainteresowane podmioty. Jako ze data spotkania zostata juz


https://www.fda.gov/media/84040/download
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ustalona, szacujemy, ze wygasniecie opcji Mylana powinno mie¢ miejsce na przetomie marca i
kwietnia 2020 r. Naszym zdaniem konkurencja przy stole negocjacyjnym umozliwi Mabionowi
optymalizacje warunkéw z umowy partneringowej na pozostate rynku (co byto wcze$niej
niemozliwe) i przyspieszyc jej zawarcie.

Na skutek dwoch niedawnych wydarzen: 1) korzystnej decyzji FDA o organizacji spotkania Typu
3 z Mabionem oraz 2) nieco zwigkszonego ryzyka towarzyszqcemu procesowi rejestracji w UE
podnosimy naszq ocene prawdopodobiefistwa sukcesu rejestracji w USA do 55% (z 50%
poprzednio). Oczekujemy, ze proces rozwoju MabionCD20 w USA przyspieszy widocznie w 2020 r.,
poniewaz moce spotki powinny zosta¢ zwolnione po zakonczeniu procesu rejestracji przez EMA
oraz wsparcie ze strony amerykanskiego partnera (zawarcia umowy partnerskiej oczekujemy w
przysztym roku).

Wymagane Oczekiwane
badanie wprowadzenie leku do
Scenariusz pomostowe sprzedazy: 2H 2023
bazowy
Spotkanie BPD Typu
3zFDA (22
stycznia 2020)
Scenariusz
negatywny Wymagane Oczekiwane
petne badanie wprowadzenie leku do
fazy 111 sprzedazy: 1TH 2025

(4) Prognozy dla rynku rytuksymabu pozostajq zasadniczo niezmienne

Ponizej podsumowujemy zmiany na rynku unijnym i amerykanskim rytuksymabu od czasu naszego
pierwszego raportu (lipiec 2019 r.):

Runek europejski

e W oparciu o porzqgdek obrad posiedzenia CHMP, na 180 dzien procedury rejestracyjnej EMA
poza Mabionem pozostawiono jeszcze tylko jedng spotke. Naszym zdaniem chodzi o Pfizerq,
co oznacza, ze ten amerykanski podmiot moze uzyska¢ zgode EMA w 1Q20 (kilka miesiecy
pozniej, niz poczgtkowo oczekiwali$my). Tym niemniej, z uwagi na krotszy okres niezbedny
na wprowadzenie leku na rynek, podtrzymujemy naszq opinie, ze Pfizer bedzie trzecim
graczem na rynku unijnym (po Celltrionie i Sandozie) (neutralnie dla wyceny).

e Amgen zakonczyt badania kliniczne P-111 leku biopodobnego do rytuksymabu (u pacjentow z
NHL) na drugiej rundzie badan P-Ill, czyli wczesniej, niz wstepnie szacowalismy. W efekcie
spotka moze juz ztozy¢ wniosek do EMA o dopuszczenie produktu do sprzedazy. Jak na razie
jednak EMA rozpatruje jedynie trzy wnioski o rejestracje leku biopodobnego do rytuksymabu
(dwa Mabionu i jeden Pfizera), co oznacza, ze Amgen nie ztozyt jeszcze odpowiednich
dokumentow. W efekcie w dalszym ciggu oczekujemy, ze spotka uzyska rejestracje EMA w
potowie 2021 r. (neutralnie dla wyceny).

Runek amerykanski

e 7 listopada Celltrion wprowadzit na rynek amerykanski pierwszy lek biopodobny do
rytuksymabu - Truxime. Pierwsza sprzedaz nastgpita 12 miesiecy od rejestracji leku przez
FOA. Celltrion ogtosit, ze lek sprzedawany bedzie z okoto 10%-owym dyskontem do ceny
Rituxanu produkcji Roche, tj. 4227 USD za amputke 500 mg. Dyskonto jest mniejsze, niz sie
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spodziewali$my (20%), ale zwracamy uwage, Zze ceny powinny zosta¢ dodatkowo obnizone
po wprowadzeniu kolejnego leku biopodobnego do rytuksymabu. (neutralnie dla wyceny)

e Sprzedaz Rituxanu (oryginalnego produktu Roche) rosta w dalszym ciggu o 6% r/r w 1-
302019, wykazujqc tempo wyzsze od pierwotnie oczekiwanego (+1% r/r). Moze to wynika¢
zarébwno z wzrostu cen (gambit wykorzystywany przez producentoéw oryginalnych lekow na
krotko przed wprowadzeniem produktow biopodobnych), jak i z wzrostu wolumenu. Poniewaz
jednak rynek rutyksymabu w USA wart jest 100 min USD wiecej, niz oczekiwali$my, jego
cze$¢ do podziatu miedzy producentéw produktéw biopodobnych (w tym Mabion) jest
znacznie wieksza, niz sie spodziewalismy. (pozytywnie dla wyceny)

EU: struktura sprzedazy rytuksymabu USA: struktura sprzedazy rytuksymabu
(EUR bln) (USD bln)
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 }
"17 18 "19F20F "21F'22F'23F '24F '25F '26F '27F '28F '29F "17 18 "19F'20F '21F'22F '23F '24F '25F '26F '27F '28F '29F
m MabThera IV m MabThera SC m Celltrion Sandoz . . .
Pfizer = Mabion Amgen m 6th BS m Rituxan m Celltrion m Pfizer ©~ Amgen mMabion m5th 8BS
Zrédto: Mabion, Biuro Maklerskie PKO BP Zr6dto: Mabion, Biuro Maklerskie PKO BP

(5) Finansowanie dtugoterminowe zabezpieczone umowgq z EBI

Od czasu ostatniej rekomendacji Mabionowi udato sie ograniczyé jedno z gtéwnych ryzyk
biznesowych - brak Zzroédet finansowania. 21 pazdziernika spotka ogtosita zawarcie umowy
kredytowej z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym w sprawie pozyczki w wysokosci do 30 min EUR
ze statlym oprocentowaniem (nie wyzszym niz 2,7%), wyptacanej w trzech transzach w ciggu
kolejnych trzech lat. Gtéwnym wynagrodzeniem za tak atrakcyjne warunki finansowania bedzie
emisja nieoptaconych warrantéw subskrypcyjnych, ktére zostang objete przez EBI i upowaznig bank
do subskrypcji akcji reprezentujgcych 2,85% catkowitego kapitatu akcyjnego (ok. 5,5 min EUR przy
aktualnym kursie akcji). Kredyt uzyskat akceptacje Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
spofki i moze zosta¢ przeznaczony na pokrycie kosztéw projektow B&R oraz zwiekszenie mocy
produkcyjnych.

Naszym zdaniem udzielony przez EBI kredyt zabezpiecza potrzeby kapitatowe Mabionu o ponad
rok. Koszt kredytu zaoferowany przez nowego akcjonariusza (EBI) jest bardzo atrakcyjny i
znacznie nizszy od tego co Mabion moégtby otrzyma¢ na rynku bankowym. Jednakie, z
perspektywy akcjonariuszy mniejszo$ciowych rozwodnienie na poziomie 2,85% mozna postrzega¢
jako czes¢ kosztow finansowych, co implikuje koszt finansowania rzedu ok. 10% (zamiast 2,7%).



o
Sektor biotechnologiczny ﬁ Biuro Maklerskie

WYCENA - co sie zmienito?

Zatozenia do modelu DCF:

e Beta zostaje niezmieniona na poziomie 1.4 ze wzgledu na: 1) lekko podywzszone ryzyko
biznesowe po opoznionej rejestracji w EMA (negatywnie), 2) niepewnos¢, ktora narosta po
potgczeniu Mylana z Upjohnem (negatywnie) oraz 3) zabezpieczone finansowanie z EBI
(pozytywnie)

e Prognozy Capexu podwyzszone, ze wzgledu na negatywng decyzje w sprawie udzielenia dotacji
w wysokosci 49 min PLN od NCBIR na rozbudowe zaktadu produkcyjnego

e Stopa wolna od ryzyka obnizona do 3.0% z 3.2% poprzednio

Prognozy przychoddw - runek europejski:

e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji obnizone do 85% z 95% poprzednio, po otrzymaniu
drugiej listy dodatkowych pytan od EMA

e Milestone w wysokos$ci 15 mIn USD za udanq rejestracje przetozony na 1020 (z 4Q19)

e Wprowadzenie leku do sprzedazy przetozone na 1021 (z 4Q020)

Prognozy przochodéw - runek amerykanskie:

e Prawdopodobiefstwo sukcesu rejestracji podwyiszone do 55% z 50% poprzednio, po
otrzymaniu zgody na spotkanie BPD Typu 3 z FDA

e Warto$¢ rezydualna amerykanskiego rynku rytuksymabu podwyzszona o 4% do 2.55 bin USD,
po wyzszym od oczekiwanego wzroscie w 1-3Q019

Koszty operacyjne:

e Koszty B&R w latach 2020-21 zwiekszone o $rednio 33%, bazujgc na oczekiwaniach spotki
zaprezentowanych podczas ostatniej telekonferencji z inwestorami (13 grudnia)

WACC

2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 29F<
Stopa wolna od ryzyka 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 14 1.4 14 1.4 14 1.4 14 1.4 1.4 14 1.4 14
Premia za ryzyko dtugu 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Stopa podatkowa 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Koszt kapitatu wtasnego 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Koszt dtugu 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
Waga kapitatu wiasnego 97.6% 92.4% 85.0% 80.2% 80.2% 82.5% 83.4% 84.2% 85.0% 85.4% 85.4% 85.4%
Waga dtugu 2.4% 7.6% 15.0% 19.8% 19.8% 17.5% 16.6% 15.8% 15.0% 14.6% 14.6% 14.6%
WACC 9.9% 9.6% 9.1% 8.9% 8.9% 9.0% 9.0% 9.1% 9.1% 9.2% 9.2% 9.2%

Zrédto: prognozy DM PKO B8P
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Model DCF

min PLN 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 29F<
EBIT -61.1  -29.0 7.1 342 540 2041 2489 2956 203.4 2028 2019
Podatek dochodowy 0.0 0.0 11 5.1 81 306 373 443 305 304 303
NOPLAT -61.1  -29.0 6.0 29.0 459 1735 2115 2512 1729 1724 171.6 171.6
CAPEX 186 30.0 400 500 400 150 150 150 150 150 150 15.0
Amortyzacja 11.2 121 150 19.0 240 265 247 231 21.8 207 19.8 15.0
Zmiany w kapitale obrotowym 2.0 2.6 79 215 142 177 199 145 0.7 0.0 -0.1 2.0
FCF -70.5 -495 -26.8 -234 156 167.2 2014 2448 179.0 1781 1765 169.6
WACC 9.9% 9.6% 91% 89% 89% 9.0% 9.0% 91% 91% 92% 92% 9.2%
Wspotczynnik dyskonta 0.00 091 084 078 071 065 059 054 050 045 042

DFCF 0.0 -452 -225 -182 111 1087 119.8 1332 889 809 734

Wzrost w fazie 11 0.0%

Suma DFCF - Faza | 530.2

Suma DOFCF - Faza Il 770.4

Warto$¢ Firmy (EV) 1,301

Dtug netto 15.7

Udzialy mniejszo$ci 0.0

Wartos$¢ godziwa 1,285

Liczba akcji (mln szt.) 14.1

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 91.0

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 100.0

Cena biezqca 60.2
Dywidenda
Oczekiwana stopa zwrotu 66%

Zrodto: prognozy DM PKO 8P

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

-1.0% -0.5%; 0.0%] 0.5% 1.0%
8.0% 100.0 104.0; 108.0! 113.0 118.0
8.5% 97.0 100.0; 1040, 108.0 113.0

................ Y coonooooooootoocoanc

WACC e 00240 SIEL S— 199:9.; ____________ 051 — 1080,
9.5% 92.0 94.0; 97.0; 100.0 104.0
10.0% 90.0 92.0; 94.0} 97.0 100.0

Zrédlo: DM PKO 8P
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow - - 0 0 0 0 37 122 179
Sale of products - - 0 0 0 0 0 57 120
Milestones - - 0 0 0 0 37 64 59
Amortyzacja - - 7 8 11 11 12 15 19
Zuzycie materialow i energii - - 44 43 45 39 39 45 36
Pozostale przychody operacyjne - - -3 -2 -3 -2 0 0 0
Zysk (strata) z dzia®alnoceci operacyjnej - - -56 -62 -63 -61 -29 7 34
Saldo dzialalnosci finansowe;j - - 0 -4 4 2 1 6 9
Zysk przed opodatkowaniem - - -56 -58 -67 -63 -30 1 25
Podatek dochodowy - - 0 0 0 0 0 0 4
Zysk (strata) netto - - -56 -58 -67 -63 -30 1 22
Bilans 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Aktywa Trwate - - 68 72 73 76 94 119 150
Rzeczowe aktywa trwate - - 68 72 72 76 94 119 150
Aktywa Obrotowe - - 23 10 72 22 74 61 97
Zapasy - - 4 7 10 12 16 11 24
Naleznosci - - 4 2 3 3 4 1 36
Pozostate aktywa krétkoterminowe - - 0 1 1 1 1 1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne - - 15 1 58 5 53 37 36
Aktywa razem - - 91 82 145 97 168 180 247
Kapitat Wtasny - - 4 -54 42 -21 -51 -50 -28
Zobowiqgzania - - 88 137 103 118 219 230 275
Zobowiqzania dtugoterminowe - - 14 16 36 51 193 209 239
Kredyty i pozyczki - - 0 4 3 18 68 148 208
Zobowigzania krotkoterminowe - - 73 120 67 67 25 20 36
Kredyty i pozyczki - - 13 62 2 2 2 2

Zaliczki - - 44 36 44 44

Zobowiqzania handlowe i pozostate - - 14 18 17 18 19 14 30
Pasywa razem - - 91 82 145 97 168 180 247
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej - - -15 -54 -39 -41 28 -56 -1
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej - - -2 -7 -7 -19 -30 -40 -50
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej - - 26 47 103 15 50 80 60
Wskazniki (%) 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
ROE - - - 2296% 1121,0% -594,7% 83,4% -24%  -55,71%
Dtug netto - - -2,1 65,0 -52,8 15,7 17,6 113,4 1748

Zrédfo: prognozy OM PKO BP



Biuro Analiz Rynkowych

KONTAKTY

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor farmaceutyczny) (022) 52197 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl

Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Michat Petruczenko
Ewa Kalinowska
Grzegorz Klepacki
Joanna Makowska
Jacek Gaszewski
Ewald Wyszomirski
Przemystaw Lasota
Tomasz Zabrocki

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.pl
(022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
(022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
(022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
(022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
(022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
(022) 521 78 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
(022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
(022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)! ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych
$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. DM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelno$ciq. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. OM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczyé m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych DM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez DM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci
maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akgji

$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje
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DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa
(porownanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegélnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq sie do okreslenia warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
poréwnywalnych spotek. Metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez OM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZ)I”, ktory oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywac, a DM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktéry oznacza, ze DM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Mabion -

Objasnienia:

1. W cigqu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

o kLN

Nie mozna wykluczyé, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkq pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych wartos$¢ jest zwigzana z warto$ciq instrumentoéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokos$ci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnosc¢ niniejszej Rekomendacji.
Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétkq.

W DM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegoélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna OM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajéow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannos$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.
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llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez DM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”:

Spotka Rekomendacja Data rekomendagji doceﬁ)ew": o dno:::g P Ay P EV/EBITOA Analityk
(min PLN) 2018 2019P 2020P 2018 2019pP 2020P
Asseco SEE Kupuj 2019-07-19 20,50 16,8 1318,11 9,5 15,3 13,9 4,0 78 7,0 Malgorzata Zelazko
Apator Trzymaj 2019-07-22 24,30 24,3 620,5 10,7 9,3 9,5 7,0 6,2 6,12 Piotr topaciuk
Mabion Kupuj 2019-07-26 105,00 85,5 1361,10 nm nm 18,43 0,00 0,00 0,00 Dawid Gérzynski
ZEPAK Trzymaj 2019-07-26 7,50 7,0 379,98 nm 4,0 42 51 0,9 038 Andrzej Rembelski
Asseco SEE Trzymaj 2019-11-19 25,00 23,8 1318,11 9,5 15,3 13,9 4,0 78 7,0 Matgorzata Zelazko
ZE PAK Trzymaj 2019-12-04 7,80 74 379,98 nm 4,0 4,2 51 0,9 0,8 Andrzej Remb elski
Apator Trzymaj 2019-12-05 22,5 21,10 620,5 10,7 9.3 9.5 7,0 6,2 6,12 Piotr topaciuk
Mabion Kupuj 2019-12-16 100,00 60,2 850,24 nm nm nm 0,00 0,00 0,00 Dawid Gorzyfhski

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



