Alert (k0 Biuro Maklerskie

Mabion (Kupuj, 105,00 PLN)
Rekomendacja z dnia : 26 lipca 2019 r. 13 wrzesnia 2019 r.

2019:  koszty wcigz pod kontrolg. Wiecej
szczegotow nt. nowych projektow (neutralnie)

Prognozy
PLN mn 202018 202019 y/y PKO BP odch.
2019
Przychody 0,0 0,0 - 0,0 -
EBITDA -20,0 -149 -25% -128 1%
EBIT -228 17,7 -22% -155  14%
Zysk netto -26,8 -16,7 -38% -160 4%

marza EBITDA - = -
marza EBIT - = -
marza netto - = -

Zrédto: Dom Maklerski PKO BP

e Mabion zaraportowat brak przychodow w 2Q19. Oczekujemy, ze
pierwsze przychody ze sprzedazy MabionCD20 powinny pojawi¢ sie w
4Q20.

e Koszty R&D wyniosty 11.9m PLN (-34% y/y), podczas gdy koszty
ogblnego zarzqdu wyniosty 6.2m PLN (+9% y/y). Zwracamy uwage, ze
baza kosztowa w 2Q18 byta zawyzona przez koszty emisji akcji oraz
zintensyfikowane wydatki R&D zwigzane ze zlozeniem dossier
rejestracyjnego dla leku MabionCD20 do EMA.

e EBITDA osiggneta -14.9m PLN (17% powyzej naszych oczekiwan).
e Zysk netto wyniost 16.7m PLN (zgodnie z naszymi oczekiwaniami).

e Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -5.7m PLN (vs. -
13.6m PLN w 1019), wsparte przez kwote 7.2m PLN otrzymang w
dotacjach  do  projektow  badawczo-rozwojowych.  Spétka
poinformowata réwniez, ze kwota dotacji otrzymanych po 30 czerwca
2019 wyniosta 4.1m PLN.

e Wuydatki inwestycyjne siegnety 3.4m PLN (vs. 1.6m PLN w 2Q18)

e W rezultacie, stan $rodkéw pienieznych na koniec 2019 wyniost
30.8m PLN (vs. 40.7m PLN na koniec 1Q19).

e Spoétka potwierdzita, ze oczekuje decyzji EMA w sprawie rejestracji
swojeqo leku biopodobnego do rytuksymabu jeszcze w tym roku

e 12 wrze$nia Mabion ztozyt do FDA tzw. ,Briefing Package” zawierajqcy
protokot badan klinicznych oraz dane poréwnawcze dla MabionCD20,
MabThery oraz Rituxanu. Data spotkania BPD typu 3 z FDA pozostaje
nieznana.

e Ponadto, Mabion ujawnit kolejne szczeg6ty dotyczgce nowych
projektow, ktore poszerzq pipeline spotki w 2H19. Bedq to leki
biopodobne do nastepujgcych produktéw referencyjnych:

Niniejsza publikacja zostata sporzgdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A,, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.



o Prolia (denosumab) - lek wykorzystywany w leczeniu
osteoporozy, ktérego przychody w 2018 roku osiggnety
2.3mld USD. Europejski patent na lek wygasa w 2022 roku, a
patent w USA w 2025.

o Xgeva (denosumab) - lek wykorzystywany w leczeniu
przerzutow guzéw litych do kosci, ktérego przychody w 2018
roku osiggnety 1.7mld USD. Europejski patent na lek wygasa w
2022 roku, a patent w USA w 2025.

o Xolair (omalizumab) - lek wykorzystywany w leczeniu astmy,
ktérego przychody w 2018 roku osiggnety 3.0mld USD. Lek
utracit swoj patent w 2017. Obecnie kilka innych spotek (w tym
Celltrion oraz BiosanaPharma) pracuje nad rozwojem wersji
biopodobnych do omalizumabu.

W naszej opinii, wyniki 2019 sq neutralne. Utrzymujemy Mabion jako jeden z
naszych Top Pickéw. Proces rejestracja MabionCD20 w EMA idzie zgodnie z
naszymi oczekiwaniami - spodziewamy sie ztozenia odpowiedzi na drugq runde
pytan od EMA jeszcze w tym miesiqcu oraz ostatecznej decyzji regulatora w
pazdzierniku 2019. To zdazenie powinno zagwarantowa¢ spoéfce otrzymanie
kolejnego milestona od swojego partnera, spétki Mylan, co poprawi sytuacje
gotowkowq Mabionu. Pozytywnie oceniamy trzy nowe projekty ogtoszone przez
spotke i uwazamy, ze segment lekow biopodobnych do lekéw biologicznych o
$redniej wartosci sprzedazy 1.7-3.0mld USD jest atrakcyjny ze wzgledu na niskq
konkurencje oraz wystarczajqcy dtugi okres do wygasniecia patentoéw na dane
leki. Z drugiej strony, projekty ogtoszone przez spotke sq na bardzo wczesnym
etapie rozwoju i tym momencie nie uwzgledniamy ich jeszcze w naszej wycenie
(neutralnie)
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Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
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Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

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

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg 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.

Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM 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 znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/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

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 akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej 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
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