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Kupuj, 105,00 PLN

Inicjacja

Rejestracja leku uwolni potencjat

Mabion to spétka biotechnologiczna, ktérej gtéwny lek biopodobny préobuje
zawalczy¢ o wart 7,5 mld USD rynek rytuksymabu. Po ponad 10 latach prac
rozwojowych spotka jest na ostatniej prostej do wprowadzenia produktu na
rynek europejski w 4Q19. Jego premiera na rynku amerykanskim powinna
nastgpi¢ w ciggu kolejnych 3 lat. Co wiecej, portfel pozostatych projektéow
zapewnia spory potencjat wzrostu naszej aktualnej wyceny. Biorgc pod uwage
odpowiedni timing oraz profil zwrotu do ryzyka, uwazamy aktualng cene akcji
Mabionu za atrakcyjng. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Mabion od
zlecenia KUPUJ z ceng docelowq 105 PLN (23% potencjat wzrostu).

Przezywajqcy trudnosci, lecz nadal atrakcyjny rynek rytuksymabu

0Od momentu wprowadzenia lekow biopodobnych do rytuksymabu w Europie
warto$¢ rynku zmniejszyta sie o 30% z uwagi na wojne cenowq rozpoczetq przez
nowych graczy (Celltrion i Sandoz). Mimo pogarszajqcej sie sytuacji uwazamy, ze
ogromna wielko$¢ rynku w dalszym ciggu pozwoli Mabionowi na osiggniecie
satysfakcjonujgcego poziomu sprzedazy. Przy zatozeniu prawdopodobienstwa
sukcesu rejestracji na poziomie 95% dla UE i 50% dla USA uwazamy, ze potencjat
wzrostu kursu wynosi obecnie 23%.

4019 zmieni postrzeganie spoétki przez inwestoréw i zepchnie ryzyka na bok
Po 5 latach licznych rozczarowan i opdznien uwazamy, ze udana rejestracja
MabionCD20 przez EMA (ktorej oczekujemy w 4Q19) w widoczny sposob zmieni
postrzeganie spotki przez inwestorow. Z czasem, Mabion powinien zmieni¢ sie w
stabilng spétke o atrakcyjnych mozliwosciach rozwoju. Zanikng réwniez obecne
ryzyka (nieudana rejestracja w EMA, brak partnera w USA i ryzyko ptynnosci).

W 2020 uwaga skierowana bedzie na pozostate projekty z portfela spofki.
Rejestracja produktu przez EMA uwolni wiekszo$¢ mocy B&R, ktére zostang
przekierowane na: 1) rejestracje w USA, 2) MabionMS oraz 3) nowe projekty. Za
sprawa pierwszych przychodow ze sprzedazy, ich rozw6j powinien byé¢ szybszy niz
miato to miejsce w przypadku MabionCD20. Wraz ze stopniowymi postepami prac
mozliwe bedzie zwiekszenia prawdopodobienstwa sukcesu MabionCD20 w USA
oraz uwzglednianie warto$ci MabionMS i innych nowych projektow w wycenie.

min PLN 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody 0 0 0 157 103
EBITDA -54 -52 -52 101 -2
Skorygowana EBITDA -54 -52 -52 101 o
EBIT -62 -63 -63 89 -17
Zysk netto -58 -67 -65 74 -17
P/E nm nm nm 15,9 nm
pP/BV -21,0 343 -51,6 229 342
EPS -4.91 -4,91 -4,73 5,38 -1,23
DOPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF - - -73 55 -33
CAPEX 7 7 19 30 20
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Informacje

Kurs akeji (PLN) 85,50
Upside 23%
Liczba akgji (mn) 13,72
Kapitalizacja (mln PLN) 117313
Free float 54%
Free float (mln PLN) 635
Free float (mIn USD) 166
EV (min PLN)

Dhug netto (mlIn PLN) -39,22
Dywidenda

Stopa dywidendy (%) 0,0%
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze % Akcji
Twiti Investments 19,45
Maciej Wieczorek 13,86
Polfarmex 12,56
Generali OFE 10,66

Poprzednie rekom. Data i cena docelowa
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Mabion —— WIG

WIG Spotka
1 miesigc 1,3% 13,8%
3 miesigce -0,7% 6,9%
6 miesiecy -0,7% 18,8%
12 miesiecy 2,2% -23,1%
Min 52 tyg. PLN 66,10
Max 52 tyg. PLN 121,80
Sredni dzienny obrét min PLN 0,86

Analityk

Dawid Gorzynski

+48 22 521 97 69
dawid.gorzynski@pkobp.pl

Adres:

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
ul. Putawska 15

02-515 Warszawa

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 raportow
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ARGUMENTY INWESTYCYJNE

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy cena akcji Mabionu spadta o 30% z uwagi na i) pogorszenie sie
otoczenia konkurencyjnego na rynku rytuksymabu, ii) stagnacje w procesie rejestracji w USA
oraz iii) watpliwosci dotyczqce ptynnosci spotki (ryzyko emisji akcji). Naszym zdaniem, mimo
znacznej presji na ceny i intensywnej konkurencji tak rynek unijny, jak i amerykanski jest na tyle
duzy, by Mabion mégt zdobyé w nich spory udziat. Oczekujemy tez, ze proces rejestracji produktu
w USA przyspieszy w FY20 z powodu zawarcia umowy partnerskiej, do ktérego dojdzie w 2H20.
Uwazamy tez, ze rynek przeszacowuje wiekszo$¢ biezgcych ryzyk. Co wiecej, pozostate projekty
stanowiqg znaczny potencjat dalszego wzrostu naszej ceny docelowej. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Mabion od zlecenia KUPUJ z ceng docelowq 105 PLN (potencjat wzrostu 23%).

(1) MabionCD20 na ostatniej prostej do rejestracji przez EMA

Po 10 latach rozwoju gtéwnego produktu ze swego portfela Mabion jest na ostatniej prostej do
rejestracji przez EMA (oczekujemy w pazdzierniku 2019). Na dzien dzisiejszy spotka ma za sobq
wiekszq cze$¢ obejmujgcego 210 dni procesu rejestracji. Po dostarczeniu odpowiedzi na dodatkowe
pytania EMA ostateczna decyzja w sprawie rejestracji leku zapadnie w ciggu 30 dni. Naszym zdaniem
zaawansowany etap rozwoju leku sugeruje 95% prawdopodobienstwo skutecznej rejestracji, przy
czym zdefiniowane ramy czasowe procedury nie zostawiajq duzego marginesu na opéznienia.

Sukces procesu rejestracji utorowatby spétce droge do wartego 1,6 mld EUR rynku rytuksymabu.
MabionCD20 bedzie czwartym lekiem biopodobnym dostepnym dla pacjentow i oczekujemy, ze w
ciggu 5 lat od wprowadzenia na rynek uzyska udziat na poziomie 13% (135 min EUR). Jednoczes$nie
warto$¢ catego rynku zmniejszy sie do ok. 1,1 mld EUR, gtownie z uwagi na statq presje cenowgq.

(2) Proces rejestracji w USA nabierze tempa w kolejnych miesigcach

Rynek USA moze zaoferowa¢ Mabionowi niemal 300 min USD potencjatu sprzedazy (2x wiecej niz
rynek UE). Do dnia dzisiejszego proces rejestracji MabionCD20 w USA rozbijat sie o dwie przeszkody:
i) ograniczone mozliwosci B&R (zaledwie 50 osob w dziale B&R) i zasoby finansowe, a takze ii) brak
partnera, ktory wspartby caty proces. Po premierze MabionCD20 w Europie spotka przekieruje wolne
moce B&R na proces rejestracji w Stanach, oraz prawdopodobnie zacheci swojego europejskiego
partnera (Mylana) do poszerzenia zakresu geograficznego umowy partnerskiej na rynki globalne.

Amerykanski rynek biopodobnych nie zdqzyt jeszcze rozkwitng¢ - dostepnych jest zaledwie 8 lekow,
ktorych penetracja rynkowa wynosi niskie 5%. Wytyczne wydane w grudniu 2018 r. przez FDA
poprawity jednak polityke refundacji lekow biopodobnych i usprawnity procedure rejestracyjng.
Podjeto tez pierwsze kroki, by zacheci¢ pacjentéw do przejscia na leki biopodobne oraz budowac
Swiadomos$¢ ich bezpieczenstwa. Dotychczasowy zastdj rynku jest korzystny dla Mabionu, gdyz
blokuje wejscie konkurencyjnych lekéw. Uwazamy, ze w chwili wprowadzenia MabionCD20 na
rynek w 2023P r. warunki do sprzedazy biopodobnych powinny byé¢ duzo bardziej sprzyjajqce.

(3) Pozostate projekty w pipelinie oferujq spory potencjat wzrostu

Poza lekiem MabionCD20, spotka posiada portfel projektéw na wczesnym etapie rozwoju, z ktérych
na uwage zastuguje szczegblnie MabionMS. Ponadto w 2H19 r. spotka poszerzy portfel
przygotowywanych projektow o kolejne trzy leki biopodobne na etapie przedklinicznym do wskazan
onkologicznych, autoimmunologicznych i metabolicznych. Poki co, nie uwzgledniamy zadnego z nich
w wycenie, ale zwracamy uwage ze ich dalszy rozw6j daje margines wzrostu naszej ceny docelowe;.

(4) Potrzeby finansowe zabezpieczone do konca 2021 r.

Zwazywszy na: 1) 41 min PLN gotowki na koniec 1Q19, 2) 19 min PLN oczekiwanych dotagiji,
3) dostepngq linie kredytowq do 30 min PLN, 4) wyptate 57 min PLN przez Mylan po rejestracji leku w
EMA w 4Q19, oraz 5) kwartalne potrzeby gotowkowe w wysokosci ok. 15 mln PLN, uwazamy biezqcg
ptynno$¢ Mabionu za bezpieczng. Opdznienie rejestracji przez EMA o przynajmniej dwa kwartaty
mogtoby skutkowa¢ pewnymi problemami, ale ryzyko takiego scenariusza wydaje sie bardzo niskie.
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Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W pierwszej fazie prognozujemy szczegétowy FCFF w latach
2019-29P wazony prawdopodobienstwem sukcesu rejestracji. Stosujemy takze CAPEX netto
skorygowany o granty rzqdowe przyznane projektom inwestycyjnym Mabionu. W drugiej fazie (po
2029 r.) zaktadamy statq stope wzrostu na poziomie 1,0% rocznie. Uzywamy stopy dyskontujgcej
opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 3,2%, co odzwierciedla
rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na poziomie 1,4x.

Stosujemy tez liczbe akcji oczekiwang na koniec 2019 r. (13,7 min).

Nasza wycena DCF wskazuje na cene docelowg w wysokosci 105 PLN za akcje (potencjat wzrostu
wzgledem ceny biezqcej na poziomie 23%).

Model DCF

min PLN 2019F
EBIT -62.9
Podatek dochodowy 0.0
NOPLAT -62.9
CAPEX 18.7
Amortyzacja 11.0
Zmiany w kapitale obrotowym 2.0
FCF -72.5
WACC 10.2%
Wspotczynnik dyskonta 0.00
DFCF 0.0
Wzrost w fazie Il 1.0%
Suma DFCF - Faza | 561.3
Suma DFCF - Faza Il 758.2
Warto$¢ Firmy (EV) 1,320
Dtug netto -39.2
Udziaty mniejszo$ci 0.0
Warto$¢ godziwa 1,359
Liczba akcji (mln szt.) 13.7
Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 99.0

Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 105.0

Cena biezqca 85.5
Dywidenda
Oczekiwana stopa zwrotu 23%

Zrédto: prognozy DM PKO BP
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0.47
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2028F
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30.1
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15.0
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0.1

174.0

9.8%
0.43

75.2

2029F
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172.8

9.8%
0.39

68.1

29F<

171.5

15.0

15.0

2.0

169.5

9.8%
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WACC

2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 29F<
Stopa wolna od ryzyka 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Premia za ryzyko dlugu 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
Stopa podatkowa 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 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%
Koszt dtugu 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 99.5% 97.0% 93.2% 89.6% 91.0% 92.4% 93.4% 93.4% 93.4% 93.4% 93.4%
Waga dtugu 0.5% 3.0% 6.8% 10.4% 9.0% 7.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
WACC 10.2% 10.0% 9.8% 9.6% 9.7% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%

Zrédto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

8.8% 105.0 108.0 112.0 117.0 122.0
9% 1020 1050 1080 1120 1170

wace gy 990 h020i TGSl Hos0 120
10.3% 96.0 99.0; 102.0 105.0 108.0

10.8% 94.0 96.0; 99.0 102.0 105.0

Zrédlo: DM PKO 8P

ANALIZA WRAZLIWOSCI: TP PRZY ROZNYCH POZIOMOW PRAWD. REJESTRAC])I W USA

50%
0% 25% prawdopodobiens 75% 100%
tw rejestraciji
50 PLN 77 PLN 105 PLN 133 PLN 160 PLN
42% downside | 10% downside 23% upside 56% upside 87% upside

Zrédlo: DM PKO BP
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ANALIZA RYNKU
LEKI BIOPODOBNE

EMA definiuje leki biopodobne jako leki biologiczne podobne do innych lekow (zwanych
referencyjnymi). W poréwnaniu do lekow generycznych - ktore zawierajq doktadnie te samg
substancje chemiczng, co lek wyjsciowy - leki biopodobne produkowane sq z zywych komorek lub
organizméw, a w efekcie mogq sie nieco rozni¢ od produktu oryginalnego. W celu uzyskania
pozwolenia na dopuszczenie do obrotu regulator wymaga, by leki biopodobne nie wykazywaty
zadnych znaczqceych roznic pod wzgledem bezpieczenstwa, jakoSci i skuteczno$ci w poréwnaniu do
produktu referencyjnego. Podobnie jak w przypadku lekéw generycznych, gtéwnqg ideq lezqcq u
podstaw rozwoju lekow biopodobnych jest ich nizsza cena i zwigkszona dostepnosc¢ dla pacjentow.

» Europa oferuje atrakcyjne warunki do rozwoju lekéw biopodobnych

Unia Europejska jest pierwszym na $wiecie regionem, w ktérym ustanowiono ramy prawne dla lekow
biopodobnych. Wydane w 2004 r. wytyczne pozwolity na rozpoczecie rozwoju i badania kliniczne
jeszcze przed wygasnieciem patentu na produkt oryginalny. Przyspieszyto do proces wprowadzania
na rynek pierwszych lekdéw biopodobnych, co miato miejsce juz w 2006 r. Na dzien dzisiejszy juz 54
roznych lekow zostato dopuszczonych przez EMA do uzytku. Ponadto liczba nowych wydawanych
296d rosnie z roku na rok - w 2018 r. zatwierdzono 16 nowych produktow (+45% r/r).

Pierwszym lekiem biopodobnym stosowanym w chorobach nowotworowych, zarejestrowanym w UE
byta rytuksymab produkgji Celltriona, Truxima. Lek ten zostat dopuszczony przez EMA do obrotu w
lutym 2017 r. Kilka miesiecy po6zniej, w czerwcu 2017 r., dotgczyt do niego Rixathon firmy Sandoz.

EMA: LICZBA ZAAKCEPTOWANYCH LEKOW BIOPODOBNYCH
Substancja aktywna  Grupa ‘04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 19

somatropin HGH = 22 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 22
epoetin EPO § 555555 5 5 5 5 5 5 5
filgrastim G-CSF :g 4 6 7 6 6 7 8 8 8 8 8 8
pegfilgrastim G-CSF § 5 6
infliximab AtiTNF < 2 2 2 3 3 4 4
etanercept Anti-TNF = T 1 1 1
adalimumab Anti-TNF S; 4 8 9
insulin glargine Insuliny % 1T 1 1 2 3 3
Insulin lispro Insuliny S T 1 1
rituximab Onkologia _Cgv 2 2 2
trastuzumab Onkologia E 1 5 5
bevacizumab Onkologia §_ 1 2
follitropin alfa Pozostate “D; 12 2 2 2
enoxaparin sodium Pozostate é 2 2
teriparatide Pozostate & 2 2

Zrédio: DM PKO BP
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Zgodnie z danymi IQViA spadek $rednich cen rynkowych od daty wprowadzenia pierwszego leku
biopodobnego wyniést na koniec 2017 r. nawet 39%. Skala redukcji cen jest Scisle powigzana z:
1) czasem, ktory uptyngt od daty wprowadzenia pierwszego leku biopodobnego oraz 2) liczbg
produktéw biopodobnych dostepnych na rynku. Na tej podstawie wnioskujemy, ze spadek cen w
latach 2018-2019 byt jeszcze wiekszy z uwagi na rekordowq liczbe lekéw biopodobnych
zatwierdzonych przez EMA (19 produktow).

Rytuksymab nalezy do grupy lekow onkologicznych, ktéra doswiadczyta bardzo niewielkiego spadku
cen (3%) do konca 2017 r. Zwazywszy jednak na fakt, ze pierwsze onkologiczne leki biopodobne
wprowadzono dopiero w potowie 2017 r., uwazamy, ze lata 2018-2019 byty przetomowe pod
wzgledem redukcji cen. W oparciu o nasze analizy uwazamy, Ze $rednia cena rynkowa rytuksymabu
spadta do dnia dzisiejszego nawet o 40%.

EU: spadek cen od wprowadzenia EMA: liczba lekéw biopodobnych pod
lekéw biopodobnych do 2017 ocengq regulatora
G-CSF | 39% 2008 20 7
EPO | 30% 2007 16 4
HGH 22% 2006 12 .
Anti-TNF 17% 2013
Leki na plodnosé | 8% 2015 8 7
Insuliny 16% 2014 4 -
Onkologia ] % 2017 0

ACEEN-TEN N BN N T ST PAC IR

EN \$<V @0\ ENY Q\G/ 6\0\ EN \$<V 6\0\ EN

0% 10% 20% 30% 40%
Zrodto: IQVIA, DM PKO BP Zrédto: GaBi, DM PKO BP

= Rynek USA nabiera rozpedu

W poréwnaniu z Europg rynek amerykanski jest znacznie mniej zaawansowany pod wzgledem
rozwoju lekéw biopodobnych. Na dzien dzisiejszy FDA wydata pozwolenie na dopuszczenie do obrotu
dla 22 produktow, z czego zaledwie 8 dostepnych jest dla pacjentow. Ponadto, nawet po
wprowadzeniu na rynek leki biopodobne majq trudnosci z jego penetracjq.

FDA: LICZBA ZAAKCEPTOWANYCH LEKOW BIOPODOBNYCH
Substancja aktywna  Grupa '04 '05 '06 '07 '08 ‘09 '10 '11 12 13 '14 '15 16 '17 '18 '19

filgrastim G-CSF 1T 1 1 2 2
pegfilgrastim G-CSF % 2 2
infliximab Anti-TNF g 1 3 3 3
etanercept Anti-TNF ‘Eg 1T 1 1 2
adalimumab Anti-TNF % & 1.2 3 3
trastuzumab Onkologia 2 17 2 5
bevacizumab Onkologia g 1T 1 2
rituximab Onkologia % 1 2
epoetin EPO = 11

Zrédio: DM PKO BP
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1) Poprawa otoczenia regulacyjnego w ostatnich latach

Podczas gdy wprowadzone w 2004 r. regulacje europejskie wspieraty rozwoj lekow biopodobnych od
samego poczqgtku, w USA stworzenie dobrego otoczenia dla producentow lekdéw biopodobnych zajeto
dtugie lata.

Amerykanska ustawa o konkurencji cenowej i innowacjach w zakresie lekow biologicznych (BPCI)
wprowadzona w marcu 2010 r. stworzyta warunki regulacyjne do rejestracji pierwszych lekow
biopodobnych, ale pozostawita wiele niejasnos$ci dotyczqcych zasad stosowanych przez FDA w
procesie rejestracyjnym. W 2012 r. ustawe BPCI uzupetniono trzema wytycznymi, ktore wyjasnity
cze$¢ watpliwosci i umozliwity pierwszym spotkom ukonczenie procesu rejestracji. Wytyczne te:

e opisywaty droge do wykazania biopodobienstwa lekow, w tym i) kompleksowq analize
strukturalng i funkcjonalng, ii) badania na zwierzetach w celu dokonania oceny toksycznosci
oraz iii) badania kliniczne w zakresie farmakokinetyki, farmakodynamiki i immunogennosci;

e umozliwiaty ekstrapolacje wskazan leku przy zatozeniu odpowiednich podstaw naukowych;

e przedstawialy dodatkowe wymogi, ktére mogq byc istotne dla uzyskania pozytywnej opinii
regulacyjnej (np. proces produkcji, zanieczyszczenia i stabilno$¢ produktu)

Mimo uproszczenia procedury regulacyjnej, FDA podtrzymywata w kolejnych latach bardzo
restrykcyjne podejscie w ocenie wnioskow o rejestracje lekow biopodobnych.

Sytuacja ta zmienita sie po powotaniu Scotta Gottlieba na komisarza FOA w maju 2017 r. Od tego
czasu agencja wydata 17 pozwolen na dopuszczenie do obrotu produktow biopodobnych (z tqcznej
liczby 22 wydanych do dnia dzisiejszego). W kwietniu 2018 r. FDA ograniczyta wielko$¢ badan
klinicznych niezbednych do wykazania biopodobienstwa. W grudniu 2018 r. agencja wydata nowy
zestaw czterech wytycznych celem dalszego ztagodzenia zasad rejestracji lekow biopodobnych. Jej
gtownym celem byto zwiekszenie efektywno$ci procesu rozwojowego biopodobnych poprzez
poprawe przejrzystosci regulacyjnej. Ponadto FDA zajeta sie takze innymi problemami w sektorze,
np. 1) niskqg $wiadomosciq istoty lekow biopodobnych wsrod pacjentow, $wiadczeniodawcow i
ptatnikow oraz 2) utrudnionym dostepem lekéw biopodobnych do rynku (np. poprzez ograniczenie
strategii obronnych stosowanych przez producentéw lekéw oryginalnych).

2) Zarejestrowane leki z trudem docierajg na rynek

Z ogolnej liczby 22 lekéw biopodobnych zarejestrowanych do tej pory przez FOA, na rynek i do oferty
dla pacjentéw wprowadzono do tej pory zaledwie 8. Sytuacja ta wynika z szeregu czynnikow:

= Oczekiwanie na wygasniecie patentow. Niektore leki biologiczne z grupy blockbusterow sq
nadal chronione patentami, ktére uniemozliwiajqg wprowadzenie konkurencyjnych produktow
biopodobnych. W USA przyktadem takiej sytuacji jest Enbrel (etanercept) produkcji Amgen,
ktoremu przedtuzono patent do 2028 r., a takze Herceptin (trastuzumab), dla ktérego patent
konczy sie w tym roku. W przypadku produktu Enbrel, Sandoz sprobowat podwazyc
wytqcznos¢ patentowq w 2009 r., ale przegrat przed sqdem federalnym.
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Uwiktanie w sprawach patentowych. Podpisana w 2010 r. Ustawa BPCI ustanowita
wyjgtkowe ramy prawne w zakresie postepowan sqgdowych, zwane ,tafncem patentowym”.
Ze wzgledu na typowo stosowany ggszcz patentow (poszczegdlne dotyczq konkretnych
zwiqzkow chemicznych, procesu produkcji, sktadu i tworzenia lekow), producenci lekow
oryginalnych majg szanse na opdznienie wprowadzenia na rynek konkurencyjnych
produktoéw biopodobnych o wiele lat dzieki wszczynaniu postepowan. Na koniec marca br.
przedmiotem postepowan przed FDA byty 32 patenty zwigzane z lekami biopodobnymi.

Producenci lekéw oryginalnych opdzniajg konkurencyjne leki biopodobne. Mimo ze
amerykanski patent na lek Humira (adalimumab) wygast w 2016 r., AbbVie (producent)
udato sie op6zni¢ wprowadzenie czterech produktéw biopodobnych na rynek do 2023 r. Z
uwagi na site pozostatych patentéw na Humire, ktore stanowiq ryzyko przedtuzenia tanca
patentowego, producenci lekdw biopodobnych zgodzili sie opdzni¢ wprowadzenie swoich
produktow na rynek amerykanski w zamian za prawa do sprzedazy ich w Europie.

USA: liczba lekéw biopodobnych dostepnych na rynku
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3) Po wprowadzeniu do sprzedazy leki biopodobne zdobywajq niewielki udziat rynkowy

W styczniu 2019 r. penetracja rynkowa lekow biopodobnych wyniosta i) 32% w przypadku
filgrastymu (3 lata od wprowadzenia), ii) 4% dla infliksymabu (2 lata od wprowadzenia) oraz iii) 1%
dla pegfilgrastymu (6 miesiecy od wprowadzenia). Wskazuje to na minimalne wykorzystanie lekow
biopodobnych w poréwnaniu z rynkiem europejskim, gdzie ich udziat rynkowy po dwaoch latach od
wprowadzenia czesto przekracza 50%. Ponizej wskazujemy na mozliwe przyczyny tego stanu rzeczy:

Polityka rabatéw wspiera oryginalne leki biologiczne. Tak zwani Pharmacy Benefit
Managers, (PBM) odgrywajg w amerykanskim systemie opieki zdrowotnej istotng role,
negocjujgc ceny lekéw z producentami i przygotowujqc listy lekéw refundowanych. PBM
czesto zatrzymujq cze$¢ obnizki, stqd chetniej umieszczajq leki z duzym rabatem w gornej
czesci list refundacyjnych. Producenci lekow za$ oferujg najwyzsze rabaty w odniesieniu do
najdrozszych produktoéw oryginalnych, co dziata na niekorzys¢ lekéw biopodobnych.

Doptaty rzqdowe wesprq leki biopodobne dopiero od 2019 r. Przed wdrozeniem nowych
wytycznych w grudniu 2018 r. amerykanska polityka doptat sprawiata, ze leki biopodobne o
niskich cenach byty niekonkurencyjne wzgledem produktow oryginalnych. Wynikato to z
faktu, ze te ostatnie objete byty rabatem producenta w wysokosci 50%, a leki biopodobne
nie. Od poczqtku 2019 r. zaréwno leki biopodobne, jak i oryginalne traktowane sq tak samo,
a rabat producentéw wzrést do 70%. Powinno to w widoczny sposob wesprze¢ penetracje
rynkoéw przez leki biopodobne.

Brak zachet dla lekarzy. Aby zwiekszy¢ penetracje lekow biopodobnych, branze nalezy
zacheci¢ oszczedno$ciami kosztowymi dla pacjentow lub bezposrednimi korzySciami dla
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przepisujgcych leki lekarzy. Problem oszczednosci kosztowych rozwigzano na poczgtku 2019
r., ale obecne otoczenie regulacyjne w dalszym ciqgu nie oferuje lekarzom zadnych korzysci.
Inicjatywy podziatu zyskow sq wprawdzie rozwazane, ale zadnej z nich jeszcze nie wdrozono.

USA: udziat rynkowy lekow biopodobnych (Sty 2019)
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Srednia cena najpopularniejszych lekow oryginalnych w USA jest ok. 2-3 razy wyzsza niz w Europie,
czy w wiekszosSci krajow na Swiecie. Wynika to z faktu, ze w wielu krajach poza USA ceny lekow
negocjowane sq na poziomie centralnym przez agencje rzqdowq. Podmiot taki moze zdecydowad, czy
zaakceptowa¢ dany lek, czy tez go odrzuci¢, na podstawie relacji jego ceny do korzysci. Z kolei w
USA producenci lekow mogq ustala¢ dowolne ceny, ktore nastepnie negocjujg z PBM. Réznica w tym
zakresie polega na tym, ze PBM: 1) majq znacznie stabszq pozycje negocjacyjng niz krajowe agencje
w Europie z uwagi na mniejszq skale ich dziatania oraz 2) majg zwigzane rece, poniewaz wadze
centralne zlecajq im zakupienie wyznaczonych lekéw niezaleznie od ceny. Uwaza sie, ze wysokie ceny
na rynku amerykanskim wspierajq rozwoj innowacyjnych terapii, lecz do tej pory nie jest jasne, czy
firmy farmaceutyczne faktycznie reinwestujq ponadprzecietne zyski w projekty badawczo-rozwojowe.

USA vs UE: poréwnanie cen niektorych lekow (USA = 100%)
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Naszym zdaniem wyzsze ceny w USA sprawiajq, ze rynek ten doswiadczy wiekszych obnizek cen w
porownaniu do UE. W obliczu jedynie nieco wyzszych kosztow rozwoju lekéw w USA producenci
majq wieksze pole do manewru w zakresie ciecia cen przy zachowaniu atrakcyjnych marz.

Lekcjq dla rynku, byt Zarxio (biopodobny do Neupogenu od Sandoza), ktory nie byt w stanie przejqé
udziatu z uwagi na zaledwie 15%-owq obnizke ceny. Drugi w kolejnosci, lek Pfizera (Nivestym) zostat
wprowadzony ze znacznie wyzszq obnizkq (30%). Renflexis (biopodobny do Remicade) wszedt na
rynek z 35% dyskontem. Uwazamy, ze trend oferowania wyzszych obnizek bedzie kontynuowany, a
na podstawie reakeji producenta oryginatu (ktéry powinien rozpoczqé wojne cenowq) szacujemy, ze
oszczednosci cenowe wynikajgce z lekow biopodobnych mogq siegng¢ nawet 60% do 2025P r.
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ANALIZA RYNKU LEKU RYTUKSYMAB

Rituksymab to lek biologiczny opracowany przez Roche, wykorzystywany w leczeniu niektérych
rodzajow nowotwordw krwi i choréb autoimmunologicznych. Lek ten zaklasyfikowano jako globalny
blockbuster w 2016 r. ze sprzedazq na poziomie 7,4 mld USD (czwarty lek na $wiecie pod wzgledem
wielko$ci sprzedazy). Od 2017 r. (UE) i 2019 r. (USA) rytuksymab zmaga sie jednak z konkurencjq ze
strony lekéw biopodobnych i zaczyna traci¢ znaczng cze$¢ udziatu rynkowego.

Rytuksymab: sprzedaz w podziale na Roche: sprzedaz rytuksymabu
regiony (mld USD) wg wskazan (mld USD)
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Rytuksymab zarejestrowany jest dla nastepujgcych wskazan:

e Chitoniak nieziarniczy (NHL) - grupa nowotworéw krwi, ktore dotykajq ok. 4,3 min ludzi na
catym $wiecie (700 tys. w USA), gtownie z grupy wiekowej 55-84. NHL to najczestszy rodzaj
nowotworu (4% wszystkich pacjentéw z nowotworem). 72% pacjentow przezywa piec lat od
momentu diagnozy. NHL byto pierwszym wskazaniem, dla ktorego zarejestrowano
rytuksymab zaréwno w USA, jak i w Europie (odpowiednio w 1997 i 1998 r.). Byta to
wowczas pierwsza terapia przeciwciatami monoklonalnymi zatwierdzona w leczeniu choréb
nowotworowych w USA. W ramach terapii NHL pacjent przyjmuje standardowo rituksymab
od 6 do 8 razy co ok. 3 tygodnie. Kazdy wlew obejmuje dawke leku w wysokosci 600-800
mg. Okres remisji jest bardzo zréznicowany - od kilku do kilkunastu miesiecy.

e Reumatoidalne zapalenie stawow (RZS) - choroba autoimmunologiczna, skutkujgca bolem i
opuchlizng stawdw dtoni, stop i innych czesci ciata. Nieleczona moze prowadzi¢ do
ograniczenia sprawnosci i przedwczesnego zgonu. RZS dotyka ok. 1,3 min oso6b w USA;
kobiety sq bardziej zagrozone wystgpieniem tego schorzenia. Doktadny mechanizm choroby
nie jest znany, ale uwaza sie, ze RZS powodowany jest przez czynniki genetyczne i
Srodowiskowe. W 2006 r rytuksymab zostat zarejestrowany przez FDA w leczeniu RZS w
procedurze priorytetowej weryfikacji. Kilka miesiecy po6zniej zostat réwniez zatwierdzony
przez EMA. Warto zauwazy¢, ze sprzedaz rytuksymabu résta w latach 2010-17 z 7,5% CAGR
w segmencie RZS, podczas gdy wzrost sprzedazy dla wskazan nowotworowych siegnagt
zaledwie 2,0%. Standard leczenia przewiduje podawanie pacjentowi czterech dawek po
500mg leku w ciggu 2 tygodni w pojedynczym cyklu leczenia. Kolejny cykl przepisywany jest
dopiero po nawrocie choroby, do ktérego dochodzi zwykle od 6 miesiecy do 2 lat pdzniej.

e Przewlekta biataczka limfocytowa (CLL) - odmiana biataczki, w ktorej komorki
nowotworowe tworzq sie w limfocytach. W przypadku biataczki komérki nowotworowe
zlokalizowane sq gtéwnie w szpiku kostnym i krwi, podczas gdy w chtoniaku limfocytowym
rozrastajq sie w weztach chtonnych i innych tkankach. CLL to najpowszechniejszy rodzaj

10
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biataczki wystepujqcy u dorostych i dotyka ok. 900 tys. ludzi na Swiecie. Przezywalno$S¢ po 5
lat od diagnozy siega 83%. Rytuksymab zyskat rejestracje w leczenia CLL w latach 2009-10.

e Chitoniak grudkowy (FL) - rejestracja rytuksymabu przez FDA i EMA we wskazaniach dla
leczenia chtoniaka grudkowego miata miejsce odpowiednio w 1997 r. i 1998 r. (w ramach
NHL). Oryginalna rejestracja obejmowata jednak wytqcznie wstepne leczenie choroby. W
styczniu 2011 r. w USA zastosowanie leku rozszerzono o leczenie podtrzymujqce.

e Ziarniakowato$¢ z zapaleniem naczyn (GPA) - tzw. ziarniakowato$¢ Wegenera - to choroba
autoimmunologiczna, ktéra charakteryzuje sie stanem zapalnym naczyn krwiono$nych
prowadzgcym do uszkodzenia organdéw wewnetrznych, najczes$ciej uktadu oddechoweqo i
nerek. Objawy to chroniczny katar, bol zatok i przewlekta infekcja ucha $rodkowego. Szacuje
sie, ze w USA GPA dotyka rocznie 3 osoby na 100 000 ludzi. FDA dopuscita rytuksymab w
leczeniu GPA w kwietniu 2011 r., a EMA podjeta analogiczng decyzje trzy lata pozniej.

STANY ZJEDNOCZONE: HISTORIA REJESTRACJI RYTUKSYMABU

Przewlekta biataczka Podanie podskorne
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EUROPA: HISTORIA REJESTRAC]I RYTUKSYMABU
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Chtoniak nieziarniczy jest zaré6wno pierwszym, jak i najwazniejszym wskazaniem do stosowania
rytuksymabu. W 2006 r., kiedy NHL byt jeszcze jedynym wskazaniem do stosowania leku,
rytuksymab generowal sprzedaz o wartosci 4,8 mld USD. W szczytowym okresie sprzedaz
zwigzana z chorobami autoimmunologicznymi, tj. RZS i GPA, wynosita dalsze 1,6 mld USD.
Szacujemy, ze pozostate wskazania onkologiczne (CLL i FL) historycznie przynosity do 1 mld USD
fqcznej sprzedazy. Nalezy zauwazyé, ze ochrona patentowa dla stosowania rytuksymabu w
leczeniu NHL wygasta w 2013 r. (UE) i 2016 r. (USA), podczas gdy na niektorych rynkach jest
nadal chroniony w zakresie leczenia RZS i innych wskazan.

Z zasady zarejestrowane leki biopodobne mogq by¢ wykorzystywane we wszystkich wskazaniach,
w ktorych produkt referencyjny utracit ochrone patentowg. W przypadku rytuksymabu jest to
RZS (w niektorych krajach) i NHL. Oznacza to, ze penetracja lekow biopodobnych do
rytuksymabu powinna stopniowo rosng¢, wraz z wygasaniem ochrony patentowej dla innych
wskazan.
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STRATEGIA OBRONNA ROCHE

W obliczu konkurencji ze strony lekow biopodobnych firma Roche postanowita wyrézni¢ swoj
produkt, oferujgc dodatkowq metode jego podania. Spétka opracowata i wigczyta do swojej oferty
podawanq podskornie wersje MabThera, ktéra weszta na rynek europejski pod koniec 2014 r. Roche
zastosowato strategie zmiany sposobu podania leku pacjentom ze standardowej aplikacji dozylnej
(IV) na podskorng na podstawie dwoch gtownych korzysci ptynqeych z tej ostatniej:

1) podanie podskorne oferuje oszczednosci czasowe. W podaniu dozylnym pacjent zgtasza sie
do szpitala i poswieca ok. 1,5 godziny na wlew. Z kolei podanie podskérne zajmuje 5-7 minut.

2) Podanie podskorne oferowana jest z ok. 10% dyskontem do wersji dozylnej leku MabThera.

MabThera SC zarejestrowana jest dla nastepujgcych wskazan rytuksymabu: NHL, RZS, CLL i FL.

Rytuksymab: penetracja rynku podania podskérnego w Europie
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Szacujemy, ze w okresie trzech lat od wprowadzenia na rynek wersja podskérna leku uzyskata
niemal 30%-owy udziat w rynku. Ponadto wersja podskérna leku MabThera objeta jest dodatkowym
patentem, ktory wygasa dopiero w 2025 r. Do tego czasu Roche powinno by¢ wstanie utrzymac
spory udziat w rynku (18%), z czego podskorna wersja leku MabThera generowa¢ bedzie ok. 12%.

W czerwcu 2017 r. FDA zarejestrowata podskorng wersje Rituxanu (pod nazwq Rituxan Hycela) dla
celow leczenia NHL i CLL. Oczekujemy, ze wersja podskérna powtorzy w USA sukces swojego
europejskiego odpowiednika i zapewni Roche dwucyfrowy udziat w rynku do 2026P r. Spodziewamy
sie, ze po roku 2026P producenci lekéw biopodobnych wprowadzq na rynek wtasne wersje do
stosowania podskérnego po cenach znacznie nizszych niz produkt Roche.

LEKI BIOPODOBNE DOPROWADZILY DO SPADKU WARTOSCI RYNKU UE O 30%

Agresywna polityka cenowa Celltrionu doprowadzita do pogorszenia rynku. Po wygasnieciu
europejskiego patentu na rytuksymab w 2013 r. pierwszy konkurencyjny produkt biopodobny -
Truxima firmy Celltrion - zostat zarejestrowany przez EMA w lutym 2017 r. W chwili wej$cia na rynek
w niektorych krajach UE lek oferowano po cenie nizszej o 30% od oryginalnej MabThery. Szacujemy,
ze w cigqu kolejnych miesiecy $redni poziom obnizki wzro$nie do ok. 45%. Umozliwito to Celltrionowi
zdobycie niemal 30-proc. udziatu w rynku do konca 2018 r., ale jednocze$nie spowodowato znaczne
pogorszenie rynku, poniewaz wzrost wolumenu nie byt w stanie pokry¢ obnizki cen.

Lek Sandozu odrabia straty z ostatnich miesiecy. W czerwcu 2017 r. Rixathon firmy Sandoz zostat
zarejestrowany przez EMA jako drugi lek biopodobny do rytuksymabu. Pomimo zaledwie czterech
miesiecy opoznienia do produktu Celltrionu Rixathonowi udato sie zdobyc zaledwie 9% rynku w 2018
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r. z uwagi na mniej agresywng polityke cenowq (cena nizsza o ok. 10-20% wzgledem MabThery).
Naszym zdaniem Sandoz, ktéry wchodzi w sktad duzego koncernu farmaceutycznego Novartis,
stosuje strategie ochrony rynku przed erozjq cen, oczekujgc zwyciestwa nad koreanskim Celltrionem
dzieki lepszej renomie wtasnej marki i wyzszej jako$ci. Mimo ze strategia ta zawiodta na krotkg mete,
w ostatnich miesigcach Sandoz wydaje sie zwieksza¢ penetracje rynkowq. Oczekujemy, ze w 2019 r.
Rixathon podwoi swdj udziat w rynku do 18%.

Szacowana wartos¢ rynku rituksymabu w 2018 r. Z uwagi na:

= spadek sprzedazy rituksymabu przez Roche w Europie 0 792 mIn EUR (-48% r/r) w 2018 .

» osiggniecie przez Celltrion i Sandoz tqcznie 38% udziatu w rynku pod wzgledem wartosci
... szacujemy warto$¢ rynku rituksymabu w 2018 r. na 1.269 min EUR. Sugeruje to spadek 0 26%
w poréwnaniu z wartosciq 1.724 min EUR zgtoszong przez Roche w 2016 r. (przed wprowadzeniem

na rynek lekow biopodobnych). Na dzien dzisiejszy $rednia cena (wazona udziatem rynkowym)
spadta o 35%, a wolumen zwiekszyt sie o 14%.

Rytuksymab: warto$¢ rynku Niemcy: zmiana ceny netto
europejskiego (mld EUR) rytuksymabu
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Poza Mabionem, ktory znajduje sie na ostatnim etapie procesu rejestracji w Europie (oczekiwany w
4Q19), swoje leki biopodobne do rytuksymabu na rynek europejski wprowadzi¢ chcq rowniez Pfizer
oraz Amgen. Ponizej prezentujemy podsumowanie otoczenia konkurencyjnego:

EU: PROJEKTY BIOPODOBNE RYTUKSYMABU

Nazwa spotki Nazwa biopodobnego Status OC.Z ekiqua
rejestracja
Celltrion Truxima Zarejestrowany (Lut 2017) -
Sandoz Rixathon Zarejestrowany (Cze 2017) =
Mabion MabionCD20 Whiosek ztozony (Cze 2017) paz-19
Pfizer PF-05280586 Whiosek ztozony (Wrz 2017) 4Q 2019
Amgen ABP 798 Pozytywne wyniki F-111 w NHL (Sty 201" 1H 2022

Trwajgce badania F-111 w RZS
Zrédio: EMA, Amgen, Pfizer, DM PKO 8P

Pfizer tuz przed Mabionem. Pfizer ukonczyt faze P-IIl badan klinicznych w styczniu 2018 r, a
wniosek o pozwolenie na dopuszczenie do obrotu (MAA) ztozyt we wrzesniu 2018 r. (dwa miesigce
po Mabionie). Po udanej rejestracji leku w FDA w tym miesiqcu, oczekujemy Ze rejestracja w EMA
nastgpi w przeciggu 2-3 miesiecy. Pfizer powinien rozpoczq¢ sprzedaz ok. 6 ms przed Mabionem.
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Rytuksymab: liczba biopodobnych pod oceng EMA
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Zrédto: EMA, DM PKO BP nowe MAA

Amgen nadal czeka na wyniki P-11l. Amgen ukonczyt z sukcesem faze P-IIl badan klinicznych w NHL
w styczniu 2019 r. Spétka w dalszym ciggu prowadzi badania kliniczne fazy P-11l dla reumatoidalnego
zapalenia  stawow (wskazanie to jest gtownym determinantem wykazania biopodobienstwa).
Spodziewamy sie, ze wniosek o pozwolenie na dopuszczenie do obrotu ztozony zostanie w potowie
2020P r. Nastepnie Amgen powinien otrzyma¢ od EMA pozwolenie na dopuszczenie do obrotu w
potowie 2021P r. i wprowadzi¢ lek na rynek na poczgtku 2022P r.

Naszym zdaniem wprowadzenie kolejnych lekow biopodobnych dodatkowo pogtebi presje cenowq.
Spadki nie powinny byc¢ jednak tak intensywne, jak w 2018 r., poniewaz widzimy jedynie niewielkq
mozliwos$¢ dalszej redukeji marzy. Naszym zdaniem ceny poszczeg6lnych wersji lekow biopodobnych
zacznq sie z czasem wyrownywac, co bedzie wspiera¢ pojawiajgce sie w dalszej kolejnosci leki w
walce o udziat w rynku.

RYNEK AMERYKANSKI NADAL NIETKNIETY

Sandoz wycofat sie z rejestracji w USA. Po otrzymaniu wezwania do uzupetnienia danych od FDA w
maju 2018 r. Sandoz nie zdecydowat sie kontynuowaé procesu rejestracji swojego leku
biopodobnego do rytuksymabu na rynku amerykanskim. Zwazywszy na szeroki zakres badan
klinicznych Sandozu (629 pacjentéow w fazie P-1l1) moze sie to wigza¢ z cechami jako$ciowymi
produktu. Leki biopodobne uzyskiwane sq w procesie bioinzynierii prowadzonym na zywym
organizmie, co moze wptywac na strukture czgsteczek, a w efekcie odroznia¢ je od produktu
oryginalnego. Naszym zdaniem sytuacja Sandoza 1) posuwa Mabion naprzdéd w walce o udziaty
rynkowe oraz 2) wskazuje na wyzsze ryzyko rozwoju lekéw biopodobnych w poréwnaniu z lekami
generycznymi.

Co opoznia sprzedaz produktu Celltrionu? Celltrion wraz z Tevq otrzymat zgode FDA na sprzedaz
Truximy w listopadzie 2018 r. Lek jednak do tej pory nie trafit na rynek, co sugeruje, ze istniejq
czynniki utrudniajgce ten proces. Jednym z nich moze byc¢ spor patentowy z producentem oryginatu,
jednak 1 listopada Genentech (podmiot zalezny Roche) ogtosit, ze wycofat pozew z tytutu
potencjalnego naruszenia patentu i doprowadzit do ,ugody” z Celltrionem. Warunki tego
porozumienia sq nieznane, ale mozna zaktada¢, ze obejmujq zapisy powodujgce opoOZnienie
wprowadzenia produktu na rynek. Nasz scenariusz podstawowy w dalszym ciggu zaktada jednak
premiere leku biopodobnego Celltrionu w 2H19.
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USA: PROJEKTY BIOPODOBNE RYTUKSYMABU

Nazwa sp6tki Nazwa biopodobnego Status Oc.z ekiwa.na
rejestracja
Celltrion Truxima Zarejestrowany (Lis 2018) -
Sandoz Rixathon Otrzymat CRL (Mqj 2018) -
Pfizer Ruxience Zarejestrowany (Lip 2019) -
Mabion MabionCD20 Trwajgce rozmowy z FDA 2H 2022
Amgen ABP 798 Pozytywne wyniki F-111 w NHL (Sty 201" 2H 2022

Trwajgce badania F-111 w RZS

Zr6dio: EMA, Amgen, Pfizer, DM PKO B8P

Pfizer na drugim miejscu. Mabion walczy z Amgenem o trzeciq pozycje. Pfizer ztozyt wniosek o
pozwolenie na dopuszczenie do obrotu w FDA we wrze$niu 2018 r. i otrzymat zgode regulatora w tym
miesigcu. Amgen prowadzi faze P-1ll badan jednocze$nie na rynek amerykanski i unijnym. Trudno
bedzie okresli¢ doktadnq kolejno$¢ wejscia tych dwoch produktéw dopéki FDA nie zdefiniuje wyglqdu
badan klinicznych Mabionu. W naszym scenariuszu podstawowym zaktadamy jednak, ze Amgen
zarejestruje swoj produkt w 2H20, kilka miesiecy przed Mabionem.

Ciecia cenowe na rynku USA mogq byc¢ jeszcze wieksze niz w UE. Szacujemy, ze w 2015 r. $rednia
cena MabThery w Europie wynosita ok. 1.350 EUR. W tym samym czasie w USA Rituxan
sprzedawano po 3700 USD. Zwazywszy na zaledwie nieco wyzsze naktady na B&R oraz koszty
produkcji w USA uwazamy, ze na tym rynku istnieje znacznie wiekszy potencjat obnizki cen niz w UE.

Produkt Celltrionu nie trafit jeszcze na rynek amerykanski, ale spodziewamy sie, ze spétka zastosuje
rownie agresywnq polityke cenowq co w Europie. Konkurencja wzro$nie w 2020P r. po premierze
produktu Pfizera. Kolejne leki biopodobne produkcji Amgenu i Mabionu powinny pojawic¢ sie na rynku
w 2023P .

MODEL BIZNESOWY | STRATEGIA

Zatozony w marcu 2017 r. Mabion jest polskq spotkg biotechnologiczng, ktora rozwija portfel lekow
biopodobnych stosowanych w leczeniu choréb nowotworowych, autoimmunologicznych i
metabolicznych. Spotka oferuje zintegrowany model biznesowy i doSwiadczenie w rozwoju lekow
zaréwno na etapie przedklinicznym, jak i klinicznym, realizuje proces rejestracji produktéw na rynku
UE i USA, a takze zwieksza swoje moce produkcyjne. Mabion zatrudnia obecnie niemal 200
pracownikow i posiada centrum B&R o powierzchni 6,500 m2 w Konstantynowie tédzkim. Portfel
projektéow Mabion obejmuje:

MABION: LISTA PROJEKTOW

Nazwa projektu Region Status R (d[:;;etljosvg; PdeOPOdObI;T(SCt;z

UE Rejestracja” 15 95%
MabionCD20  USA P-11l / Registration " 44 50%

Pozostate Rejestracja g 1.6 80%
MabionMS Swiat Przedkliniczny c.20.0 0%
MabionEGFR Swiat Przedkliniczny c.20 0%
MabionVEGF - Przedkliniczny - 0%

Zr6dlo: Mabion, DM PKO BP
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W 2H19 spotka planuje poszerzy¢ portfel projektow o trzy projekty w stadium badan
przedklinicznych w zakresie choréb onkologicznych, autoimmunologicznych i metabolicznych. Jak na
razie nie ujawniono dalszych informacji na ich temat.

Z perspektywy inwestoréw najbardziej zaawansowanym i najwazniejszym projektem jest
MabionCD20. Rynek monitoruje réwniez MabionMS, ale nie uwzgledniamy go w naszej wycenie z
uwagi na jego wczesny etap (faza badan przedklinicznych). Pozostaty projektom w fazie badan
przedklinicznych takze przypisujemy warto$¢ zerowq, ale wskazujemy na ich potencjat
zwiekszenia naszej ceny docelowej w przysztosci.

MabionCD20

MabionCD20 to projekt leku biopodobnego do leku referencyjnego Rituxan/MabThera (rituksymab)
produkcji Roche, ukierunkowany na wart 7,5 mld USD rynek pacjentow z chtoniakiem nieziarniczym i
reumatoidalnym zapaleniem stawow.

Z uwagi na dodatkowe wymogi w zakresie badan klinicznych produktéw biopodobnych spétka
zakonczyta faze badan P-1 w 2011 r. (wraz z ocenqg PK/PD) i przeszta bezposrednio do badan P-lIl,
ktére obejmowaty grupe 709 pacjentéw z RZS i 140 pacjentow z NHL.

MabionCD20: harmonogram rozwoju leku

E Przygotowanie do | Pozgtgvyne wyniki Pozytywne wyniki
| F-111 ' badania w RSZ badania w NHL
ni )
I?I‘i]:igzn(; Badania 'Fatza )
kliniczne F-1I rejestracji
& leku

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrodto: Mabion, DM PKO BP

Mylan - pomoc czy przeszkoda? W listopadzie 2016 r. Mabion osiggngt porozumienie w sprawie
partnerstwa z Mylanem. Zgodnie z umowg Mylan uzyskat wytqczne prawa do obrotu produktem
MabionCD20 w Europie z mozliwo$ciq poszerzenia zakresu geograficznego umowy na caty $wiat. W
zamian za to Mabion otrzymat z géry 15 min USD i w sumie 30 min USD po zakonczeniu kolejnych
etapow. Ponadto po wprowadzeniu leku na rynek Mabion przystugiwatyby optaty licencyjne w
wysokosci kilku procent (jako odsetek sprzedazy netto Mylanu) i marza produkcyjna.

Na dzien dzisiejszy Mylan z sukcesem zarejestrowat 6 produktow biopodobnych (2 w USA i 4 w
Europie). Pierwszy z nich - Ogivri (trastuzumab) - uzyskat od FDA pozwolenie na dopuszczenie do
obrotuw grudniu 2017 r. ale jest w dalszym ciggu niedostepny na rynku w oczekiwaniu na
wygasniecie patentu na trastuzumab. Pierwszym produktem biopodobnym Mylanu, ktéry faktycznie
wszedt na rynek, byta Fulphila (pegfilgrastim), ktorej premiera na rynku amerykanskim miata miejsce
w lipcu 2018 r. Celem Mylanu dla kazdego produktu biopodobnego w ofercie jest udziat rynkowy na
poziomie 15%, przy czym nie sq dostepne dane, ktore pozwalatyby na ocene realizacji tej strategii.
Uwazamy jednak, ze udziat rynkowy na poziomie 15% w przypadku MabionCD20 wydaje sie zbyt
optymistyczny, biorqc pod uwage, ze wejdzie on na rynek UE jako czwarty produkt biopodobny.
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Mylan: zmiana kursu akcji MYLAN: REJESTROWANE LEKI BIOPODOBNE

80 1 [TTTTTTTTTommmmmmmmees 1 Zwiqzek Nozwa l:)ata Partner Regi
70 - i Podpisanie umowy i BS rejest.
60 - 'partneringowej z Mabionem: jnsylin glarg.  Semglee  Mar'18 Biocon EU
50 - i “—,'7 _________________ adalimumab Hulio Wrz'18  FujiflmK. EU
40 - \; pegfilgrastim Fulphila Lis"18 Biocon EU
30 - trastuzumab  Ogivri Gru'18 Biocon EU
2 - fitwimab - Twa  Mabion EU
10 | etanercept - Towa  Biocon EU

0 trastuzumab  Ogivri Gru'17 Biocon US

2015 2016 2017 2018 2019 pegdfilgrastim Fulphila Sty'18 Biocon US

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP Zr6dto: Mylan, Biocon, DM PKO BP

Poza wsparciem finansowym przy osigganiu kolejnych kamieni milowych Mylan wzigt na siebie
cze$¢ obowigzkow zwigzanych z badaniami klinicznymi i rejestracjg MabionCD20, co naszym
zdaniem znaczqco przyspieszyto rozwoj leku oraz ograniczyto ryzyko porazki. Warto odnotowaé, ze
Mylan posiada wytqgczne prawa do poszerzenia zakresu stosowania umowy z rynku europejskiego do
praw obejmujgcych caty $wiat - opcja ta pozostaje w mocy przez okres 30 dni od daty otrzymania
ostatecznego sprawozdania ze spotkania BPD (Biosimilar Biological Product Development) Typu 3 z
FDA. Data spotkania nie zostata jeszcze wyznaczona, wiec przystugujgce Mylan prawo uniemozliwia
Mabionowi rozpoczecie rozméw dotyczqcych wspotpracy partnerskiej z innymi podmiotami.

Na podstawie strategii Mylana w odniesieniu do umowy licencyjnej z japonskim partnerem (Fujifilm
Kyowa Kirin Biologics) w odniesieniu do leku Hulio (adalimumab) oczekujemy, ze poszerzenie
umowy partnerskiej z Mabionem obejmie rynek USA i reszte $wiata dopiero po udanej rejestracji
MabionCD20 przez EMA. Dla poréwnania, w chwili rejestracji Hulio byt pigtym lekiem biopodobnym
do Humiry w UE i trzecim na rynku amerykanskim; tymczasem MabionCD20 bedzie trzecim w
Europie i czwartym w USA, a przy tym skierowany jest na mniej znaczqcy rynek rytuksymabu.

Proces rejestracji przez EMA. W 3Q18 Mabion przedstawit doskonate wyniki badan klinicznych P-111
w gtéwnym wskazaniu dla stosowania leku (tj. RZS). W czerwcu 2018 r. spotka ztozyta wniosek do
EMA, ktora przyjeta lek do oceny w tym samym miesigcu. Proces rejestracji EMA obejmuje okresy
210 dni i wyglgda nastepujqgco:

= zlozenie wniosku o pozwolenie na dopuszczenie do obrotu

» Dziefi 1 - rozpoczecie procedury

» Dziefi 120 - wnioskodawca dostaje pierwszq liste pytan i ma 3 miesigce na przedstawienie
odpowiedzi. Za zgodg EMA okres ten mozna wydtuzy¢ maksymalnie do 6 miesiecy. W
przypadku Mabion szacujemy, ze trwat on 178 dni (niemal 6 miesiecy).

» Dzien 121 - ztozenie dokumentéw z odpowiedziami.

= Dzien 180 - wnioskodawca drugq liste dodatkowych pytan i ma do 1 miesigca na
przedstawienie odpowiedzi. Za zgodqg EMA okres ten mozna wydtuzy¢ maksymalnie do 3
miesiecy. Z drugiej strony, jezeli wnioskodawca nie musi udziela¢ zadnych dodatkowych
wyjasnien, EMA moze wyda¢ ostateczng decyzje juz w Dniu 180.

= Dzien 181 - ztozenie dokumentdw z odpowiedziami.

= Dzien 210 - przyjecie opinii Komitetu ds. Produktow Leczniczych Stosowanych u Ludzi
(CHMP) (w wiekszosci przypadkow jest ona zgodna z ostateczng decyzjq Komisji
Europejskiej, ktora podejmowana jest ok. 2 miesigce pozniej).
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Na obecnym etapie rejestracji caty proces jest jasno ustrukturyzowany i istnieje niewielki margines
na dodatkowe opoznienia. Mabion znajduje sie obecnie na etapie Dnia 180 procedury rejestracji i
naszym zdaniem spotka ma trzy miesigce na przedstawienie odpowiedzi. Po otrzymaniu
dodatkowych pytan Mabion ogtosit jednak, ze jest zadowolony z liczby pytan; spotka twierdzi, ze czas
niezbedny na ztozenie odpowiedzi bedzie znacznie krotszy. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze odpowiedzi zostanqg ztozone do konca wrze$nia 2019 r. W efekcie oczekujemy decyz;ji
CHMP w pazdzierniku biezgcego roku, zgodnie z prognozami zarzqdu (4Q19).

Proces rejestracji w FDA. Jezeli chodzi o rynek amerykanski, nie wiadomo jeszcze, jak moze
przebiega¢ proces rejestracji i jakich danych wymaga¢ bedzie requlator. Do niedawna pod rozwage
brano dwa scenariusze:

1) Petne badanie kliniczne P-11l przeprowadzone w USA, skupione na poréwnaniu
MabionCD20 do Rituxanu (amerykanskiej wersji rytuksymabu). Scenariusz ten wymaga
bardzo kosztownego i czasochtonnego procesu klinicznego. Przypominamy, Ze petne badania
kliniczne P-1Il w Europie zajety 5 lat i pochtonety 200 min PLN.

2) Badanie uzupetniajgce w celu dowiedzenia biopodobienstwa miedzy MabTherg a Rituxanem.
W tym scenariuszu badania kliniczne P-Ill przeprowadzone juz w Europie uznane zostatyby
za wystarczajgcy dowdd bioekwiwalencji miedzy MabionCD20 a Rituxanem.

Spotka w dalszym ciggu znajduje sie na etapie procedury przed ztozeniem wniosku. W 2Q18 doszto
do dwoch spotkan BPD Typu 2 z FDA. Celem spotkania byto przedstawienie zgromadzonych przez
Mabion danych. Takze w 2Q18 Mabion otrzymat ostateczne sprawozdanie ze spotkania BPD Typu 2,
w ktorym FDA zaproponowata znacznie krétszq $Sciezke badania uzupetniajgcego. Proces
prowadzony przez FDA ma nastepujgcq strukture:

[ Przeskalowanie procesu produkcyjnego ]
[ Badanie pomostowe i prace analityczne ]

—_————— ~
@ Il Wymusza decyzje !

Mylana w sprawie !

[ Spotkanie BPD typu 3 z FDA ] [> I rozszerzenia |
|
1

I partneringu na

@ | reszte $wiata
\ —————— /
Ztozenie wniosku rejestracyjnego

Oczekujemy zakonczenia procesu zwiekszania skali produkcji w 1Q20, zakonczenia badania
uzupetniajgcego w 2021P r. i ztozenia dokumentacji rejestracyjnej (BLA) w 1H22. Aby zapewni¢ moce
produkcyjne wystarczajqce na zaspokojenie popytu na rynku amerykanskim, Mabion musi zakonczy¢
budowe drugiego zaktadu produkcyjnego (Mabion 1I) w Konstantynowie todzkim. Oczekuje sie, ze
koszt inwestycji siegnie 170-180 miIn PLN, a w ok. 35% finansowany bedzie z dotacji rzqgdowych.

Zwiekszenie skali wytwarzania. Dla celow badan klinicznych spotka wykorzystata partie leku
wytwarzane w matej skali (250 ). Aby moc dostarczaé produkt na rynek w odpowiedniej ilosci,
Mabion musi takze zwiekszy¢ skale procesu produkcyjnego (do 2.500 I). W dalszej kolejnosci spotka
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ma obowigzek dowie$¢ bioekwiwalencji przeciwciat monoklonalnych uzyskanych w produkcji niskiej
skali z przeciwciatami wytwarzanymi w wysokiej skali. Proces ten obejmuje:

= wytworzenie trzech partii rytuksymabu w produkcji wysokiej skali;

» 3-miesieczne badanie stabilnosci dla kazdej z trzech wytworzonych partii.

Na chwile obecng Mabion wytwarza w wysokiej skali partie techniczng, ktéra ma na celu wykaza¢
jako$¢ procesu produkcyjnego na potrzeby wewnetrzne spotki (nie bedzie oceniana w ramach
systemu regulacyjnego EMA). Po skutecznym zwiekszeniu skali wytwarzania Mabion ztozy wniosek o
zmiane porejestracyjng jako aneks do wniosku o pozwolenie na dopuszczenie do obrotu.

Szacujemy, ze wliczajgc czas niezbedny na zwiekszenie skali wytwarzania moze to op6zni¢
faktyczne wprowadzenie MabionCD20 o ok. 6 miesiecy do 4Q20.

ZMIANY W ZARZADZIE

Prezes Artur Chabowski, ktéry kierowat Mabionem przez ostatnie 2,5 roku, zrezygnowat ze stanowiska
25 kwietnia br, co zostato przyjete negatywnie przez rynek. Dotgczajgc do zespotu Mabionu
p. Chabowski miat ponad 20 lat doswiadczenia w branzy bankowosci inwestycyjnej, a takze kilka lat
doswiadczenia w zarzqdzaniu spotkg biotechnologiczng Petsulina jako jej CEO.

Z obecnej perspektywy dostrzegamy, ze rola p. Chabowskiego skupiata sie gtownie na:

» podtrzymywanie relacji z rynkiem kapitatowym i zapewnianie dodatkowego finansowania
kapitatowego (w 2Q18 przeprowadzit emisje akcji o wartosci 175 min i otrzymat z tego
tytutu 0,4% jej wartosci, tj. 0,656 min PLN).

= promowanie marki Mabion na arenie miedzynarodowej, negocjowanie warunkow i
zawieranie umow partnerskich, szczegolnie na rynku amerykanskim

= komunikacja z organami regulacyjnymi (EMA i FDA) w zwiqzku z procesem rejestracji
MabionCD20.

= monitorowanie otoczenia konkurencyjnego, w szczegolnosci w USA.

Z uwagi na 1) stabilng kondycje finansowq spotki i ewolucje w kierunku finansowania dtugiem
(czego dowodzi powotanie p. Grzegorza Grabowicza na cztonka zarzqdu kilka miesiecy wczesniej),
2) finalizacje procesu rejestracji przez EMA oraz 3) blokade negocjacji umoéw partnerskich przez
Mylan uwazamy decyzje p. Chabowskiego za rozsqdng. Naszym zdaniem zakonczyt realizacje
najwazniejszej czesci swoich zadan i prawdopodobnie zdecydowat sie zaangazowa¢ w bardziej
atrakcyjny projekt w innym przedsiebiorstwie.

Przyznajemy, ze rezygnacja p. Chabowskiego mogta by¢ zaskoczeniem tak dla spoétki, jak i dla rynku
kapitatowego, ale uwazamy, ze moze spowodowaé pozytywny rozwoj wypadkéow w kolejnych
miesigcach. Naszym zdaniem Mabion powinien wybra¢ na to stanowisko osobe o duzym
doswiadczeniu naukowym, ktéra wesprze rozwoj kolejnych projektow (MabionMS, MabionEGFR)
oraz powiekszy aktualny portfel projektow (trzy nowe projekty zostang ogtoszone w 2H19). Mamy
$wiadomos¢, ze poszukiwania whasciwej osoby mogg byé czasochtonne (by¢ moze przekroczq rok),
ale przedtuzajgcy sie proces (na dzien dzisiejszy 3 miesiqgce) wskazuje, ze Mabion dqgzy do
zwiekszenia poziomu know-how ws$réd cztonkdw zarzqdu.
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PRZYCHODY

Europejski rynek rytuksymabu doswiadczyt juz najwiekszego spadku wartosci (0 22%) w 2018 r. Na
dzien dzisiejszy Roche i jego konkurenci produkujqcy leki biopodobne oferujq cene nizszq od ceny
oryginalnej o 35-48%. Z drugiej strony jednak dostrzegamy, ze za tq zmianq nie poszta rownie szybka
zmiana wolumenu.

Naszym zdaniem rosngcy wolumen rytuksymabu jest zjawiskiem bardziej dtugotrwatym niz spadek
ceny i powinna wspiera¢ rynek w nadchodzqcych latach. Jednocze$nie ceny konkurencyjnych
produktow biopodobnych powinny obniza¢ sie o ok. 5% rocznie (z uwagi na wejscie produktow
Pfizera i Amgenu), a cena MabThera do aplikacji dozylnej powinna zachowaé stabilnos¢, co zapewni
temu produktowi udziat w rynku na poziomie zaledwie 4% w 2025P r. Z uwagi na brak
konkurencyjnych produktow do stosowania podskornego MabThera SC powinna utrzymaé 12-
procentowy udziat w rynku do momentu wygasniecia patentu w 2025P r.

UE: struktura rynku rytuksymabu (mid EUR)
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Zrodto: Mabion, DP PKO BP

Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji w UE szacujemy na 95% w oparciu o nastepujqce fakty:

»  Procedura rejestracji MabionuCD20 jest mocno zaawansowana. Wniosek o pozwolenie na
dopuszczenie do obrotu zostat przyjety do oceny, produkt przeszedt badanie wystarczalnosci
danych klinicznych oraz ocene jakosci dossier, a spotka odpowiedziata na pierwszy zestaw
pytan. Procedura jest obecnie na etapie Dnia 180 i ryzyko opoznien jest bardzo niewielkie.

= Wiekszo$¢ decyzji odmownych w odniesieniu do lekow biopodobnych wydawana jest na
wczesnym etapie procesu rejestracji. Dla przyktadu Sandoz wycofat wniosek dotyczqgcy
Zioxtenzo sze$¢ miesiecy od daty jego ztozenia z uwagi na pytania dotyczgce GMP; Cavoley
firmy Stady zostat wycofany w Dniu 120, a lek Pfizera Fyzoclad na wstepnym etapie oceny.

= Mabion przeprowadzit najwieksze badanie kliniczne P-Ill w gtéwnym wskazaniu RZS (709
pacjentow). Powinno to byé gwarantem istotno$ci statystycznej pozytywnych wynikow P-I11.

Mabion powinien wprowadzi¢ swoéj produkt na rynek europejski w 4Q20 jako czwarty w
kolejnosci po Celltrionie i Sandozie. Z uwagi na spore opdznienie wzgledem konkurentéw spétka
powinna by¢ w stanie zdoby¢ 13% rynku. Oczekujemy, ze osiggniecie szczytowej wartosci sprzedazy
zajmie 5 lat. Na skutek oczekiwanej przez nas premiery MabionCD20 do stosowania podskérnego po
2027P r. spotka powinna zaczq¢ nieco przekracza¢ szacowanq szczytowq warto$¢ sprzedazy.
Ponadto nasze prognozy przychodéw generowanych na rynku UE obejmujg:
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19F  20F 21F  22F 23F  24F 25F 26F 27F  28F  29F

Warto$¢ rynku (mln EUR) 1,144 1,700 1,102 1,084 1,061 1,056 1,053 1,040 1,042 1,038 1,038

Udziat Mabiona 1% 5% 8% 11% 12% 13% 14% 14% 14% 14%
Tantiemy jako % sprzedazy 8% 9% 10% 12% 13% 14% 14% 15% 15% 15%
Tantiemy (mln PLN) 4 20 38 58 70 80 90 94 94 94
Pokrycie kosztow (min PLN) 12 58 92 122 132 144 155 157 157 157
Marza producenta (min PLN) 1 7 11 15 16 17 19 19 19 19

Przychody wazone ryzykiem (min P 16 81 134 185 207 229 250 256 256 256

» Tantiemy: wzrost do 15% sprzedazy netto Mylanu wraz z rosngcym udziatem rynkowym

= Koszt sprzedanych towaréw: Mabion odpowiada za produkcje leku i zaktadamy, ze COGS
siegnie 25% sprzedazy. Mylan zobowigzat sie jednak pokry¢ 100% kosztow produkcji, co
nalezy rozpozna¢ jako przychod z marzy Mabionu na poziomie 0%.

* Marza produkcyjna: w ramach umowy z Mylan Mabion otrzyma roéwniez w zwiqzku z
produkcjq leku narzut w niskiej jednocyfrowej wysokosci. Zaktadamy 2% sprzedazy netto.

= Dyskontujemy przychody z uzyciem prawdopodobienstwa rejestracji na poziomie 95%.

Sprzedaz Mabionu na terytorium UE powinna generowa¢ marze brutto na poziomie ok. 42%.

W odniesieniu do amerykanskiego rynku rytuksymabu oczekujemy, ze pierwszy lek biopodobny
(Truxima produkcji Celltrionu) wejdzie na rynek jeszcze w tym roku. Powinno sie to uwidoczni¢ w
spadku sprzedazy Roche poczgwszy od 4Q19. Prognozujemy, ze w kolejnych latach rynek
amerykanski bedzie traci¢ warto$¢ w znacznie wolniejszym tempie niz rynek UE, poniewaz: 1) kolejni
konkurenci w segmencie produktow biopodobnych bedq wolniej wprowadza¢ produkty (drugi lek
biopodobny Pfizera dostepny bedzie od 1Q20P r., a trzeci od Amgen dopiero w 2023P r.), 2) ciecia
cen bedq bardziej stopniowe oraz 3) warunki rynkowe mniej sprzyjajg produktom biopodobnym, niz
w UE. W efekcie oczekujemy zmniejszenia sie wartosci rynku o ok. 40% do konca 2025P r.

Celltrion powinien zdoby¢ wiodgcq pozycje na rynku z udziatem na poziomie ok. 40% w dtugim
terminie z uwagi na bardzo wczesng premiere leku i brak konkurencji na etapie formowania sie
rynku. Udziat rynkowy Pfizera prognozujemy na ok. 25%, a Amgenu i Mabionu na zblizonym poziomie
kilkunastu procent. Podobnie jak w przypadku rynku UE, wprowadzenia wersji rituksymabu do
stosowania podskornego oczekujemy po 2026P .

USA: struktura rynku rytuksymabu(mld USD)
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Zr6dto: Mabion, DM PKO BP
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Po zawarciu umowy partnerskiej obejmujgcej rynek amerykanski, zakonczeniu badan
uzupetniajgcych w 2021P r. oraz rejestracji przez FDA w 2022 r. oczekujemy, ze Mabion wejdzie na
rynek USA w 2H23 jako czwarty gracz za Celltrionem, Pfizerem i Amgenem. W efekcie spotka
powinna by¢ w stanie zdoby¢ udziat w rynku na poziomie 12%. Oczekujemy, ze osiqgniecie
szczytowej wartoSci sprzedazy zajmie 5 lat. Dodatkowe zatozenia dla rynku amerykanskiego
obejmujg:

19F  20F  21F 22F  23F 24F  25F  26F  27F  28F 29F

Warto$¢ rynku (min USD) 4420 3457 3259 3,002 2890 2767 2666 2561 2475 2448 2448

Udziat Mabiona 1% 6% 9% 12% 12% 12% 12%
Tantiemy jako % sprzedazy 11%  15% 18% 20% 20% 20% 20%
Tantiemy (mln PLN) 11 85 172 222 219 220 219
Pokrycie kosztow (min PLN) 1 6 10 11 11 11 11
Marza producenta (min PLN) 0 0 0 0 0 0 0
Przychody wazone ryzykiem (min PLN) 6 46 91 117 115 115 115

» Tantiemy: wzrost do 20% sprzedazy netto Mylanu w $lad za rosngcym udziatem rynkowym
Podziat zyskéw moze by¢ wyzszy niz w przypadku UE, poniewaz umowa zostanie zawarta na
bardziej zaawansowanym etapie rozwoju leku.

» Koszty sprzedanych towaréw: oczekujemy, ze produkcje leku przejmie Mylan, poniewaz
Mabion nie ma w USA wiasnych zaktadow produkcyjnych. Polska spoétka odpowiedzialna
bedzie wytqcznie za dostawy API (o wartosci 1% kosztu leku).

* Marza produkcyjna: nie zaktadamy zadnej marzy produkcyjnej po stronie Mabionu.

»  Dyskontujemy przychody z uzyciem prawdopodobienstwa rejestracji na poziomie 50%.

Z uwagi na produkcje jedynie APl marza brutto na sprzedazy Mabionu w USA wyniesie ok. 95%.

W odniesieniu do reszty $wiata szacujemy, ze Mabion wygeneruje pierwsze przychody w 2022P r. i
osiqgnie udziat w rynku na poziomie 5% w ciggu pieciu lat od wprowadzenia leku. Przychody i
struktura kosztow powinny byc zbiezne z rynkiem amerykanskim. Prawdopodobienstwo sukcesu
zaktadamy na poziomie 80%.

Oprocz przychodow licencyjnych ponizej prezentujemy nasze zatozenia dotyczqce harmonogramu
ptatnosci z tytutu osiggniecia kamieni milowych:

Mabion: oczekiwane milestony Mabion: milestony wazone
(mln PLN) prawdopodobienstwm sukcesu
200 - 200 - (mld-PLN)
160 - 160 -
120 + 120 -
80 - 80 -
40 - 40 -
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"I9F'20F21F'22F'23F'24F"25F"26F'27F'28F'29F "19F'20F'21F'22F'23F'24F'25F'26F'27F'28F'29F
EU mUS mPozostate EU mUS m Pozostate
Zr6dto: Mabion, DM PKO BP Zr6dto: Mabion, DM PKO BP
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KOSZTY

Ponizej przedstawiamy strukture kosztow Mabionu wedtug danych spétki z lat 2017-2018.
Oczekujemy jej widocznej zmiany po wprowadzeniu MabionCD20 do sprzedazy w 2020 r.
Dominujgcq pozycjg powinny by¢ materiaty i energia, podczas gdy koszty zewnetrzne powinny sie
zmniejszac z czasem.

Mabion: struktura kosztow w latach 2017-18 (mln PLN)
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Zrodto: Mabion, DM PKO BP

Po 2020P r. spodziewamy si¢ wzrostu COGS w zwigzku z produkcjg MabionCD20 na rynek
europejski. Zgodnie z umowq z Mylan cato$¢ COGS pokrywa jednak amerykanski partner. Koszty
B&R powinny sie zmniejsza¢ w najblizszych latach z uwagi na finalizacje procesu rejestracji
MabionCD20. Naszym zdaniem naktady na B&R wymagane do zakonczenia badan uzupetniajgcych i
rejestracji w USA bedq znacznie nizsze, niz koszty badan klinicznych P-11l prowadzonych w 2014-
2018 r. W kolejnych latach szacujemy udziat kosztéw B&R skorygowanych o wspétfinansowanie z
budzetu (granty) na 33%. Do 2022P r. koszty ogdlnego zarzqdu powinny wzrosng¢ do ok. 30 min
PLN rocznie (w porownaniu z 21 min PLN obecnie).

Mabion: wydatki na B&R (min PLN) Mabion: koszty whasny sprzedazy
min PLN oraz pierwsza marza
50 - 180 - - 90%
45 - 160 - - 80%
40 - 140 - - 70%
35 1 120 - - 60%
30 + 100 - - 50%
25 + 80 - - 40%
20 - 60 - - 30%
15 | 40 - - 20%
12 : 20 - - 10%
0 proronrn e nen ner ° ' I'ZOFI'21FI'22FI'23FI'24FI'25F o
09 11 13 15 7 9k 21k 23F 25F P Koszt whasny sprzedazy (lewa 0$)
MabionCD20 Inne projekty == Pierwsza marza (prawa os)
Zr6dto: Mabion, DM PKO BP Zr6dto: Mabion, PKO BP Securities

Stabilna kondycja finansowa, zapotrzebowanie na gotéwke pokryte do korica 2021P r. Na koniec
1Q19 Mabion raportowat niemal 41 min PLN w gotéwce. Zwazywszy na:

1) uzyskany w 2Q19 grant rzgdowy w wysokosci 7,1 ml PLN oraz dalsze 11,7 ml PLN z
tytutu kolejnych grantow zwigzanych z projektem MabionCD20,

2) dostepnq linie kredytowg w wysokosci 30 min PLN (z czego 15 min PLN zostanie
zwolnione po rejestracji przez EMA) oraz fakt, ze w przesztosci Mabion uzyskat linie
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kredytowg w wysokosci 75 min PLN, zabezpieczong na nieruchomosci spotki w
Konstantynowie t6dzkim,

3) 57 min PLN (15 mln USD) oczekiwane od Mylan w 4Q19 po osiggnieciu kamienia
milowego w postaci rejestracji przez EMA,

4) pojawienie sie pierwszych przychodoéw ze sprzedazy MabionCD20 w 4Q20,

. uwazamy kondycje finansowq Mabion za stabilng. Ponizej przedstawiamy skrécong analize
prognozowanych przeptywow pienieznych na koniec 2021P r. Ponadto podkreslamy, ze poczqwszy
od 4Q20 spotka powinna zaczq¢ generowaé przychody, a tym samym uzyskaé dostep do innych
form finansowania dtugiem.

PLN m 1019 20Q19F 30Q019F 4Q19F 1020F 2Q20F 3Q20F 40Q20F 1Q21F 2021F 3Q21F 4021F
Gotowka (poczqgek) 58 41 31 18 55 48 38 30 40 28 19 13
CFO, w tym: -14 -6 -10 46 -8 -5 -8 10 -7 -4 -1 2
Przychody 17 9 17 26 34
Milestony 57 11
Inne (np. dotacje) 0 7 3 3 3 3
OPEX (bez D&A) -12 -13 -13 -14 -10 -7 -7 -18 -13 -18 -24 -29
Zmiany w KON =2 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -3 -3 -3 -3
CFI -4 -4 -4 -8 -15 -10 -5 -5 -5 -5 -5 -5
CFF 0 15 5 5 5
Gotowka (koniec) 41 31 18 55 48 38 30 40 28 19 13 10
Dostepna linia kred. 30 30 30 30 15 10 5 0 0 0 0 0
Gotéwka + linia kred. 71 61 48 85 63 48 35 40 28 19 13 10

Przy przedstawionym wyzej scenariuszu, potencjalne problemy z ptynno$cig mogq wystqgpic
wytqcznie w momencie przedtuzania sie rejestracji MabionCD20 w EMA o co najmniej dwa kwartaty.

STRUKTURA UDZIALtOWA

20% udziatow w Mabion jest w posiadaniu Twiti Investments (prywatnej spotki inwestycyjnej), 14%
nalezy do zatozyciela i poprzedniego CEO Macieja Wieczorka, 13% do Polfarmexu, a 24% do polskich
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Pozostali inwestorzy kontrolujg 30% akcji.

Mabion: struktura udziatowa
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® [nvestors TFI NN OFE Others

Zr6dto: Mabion, DM PKO BP
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» Na dzien dzisiejszy spotka narazona jest na ryzyko probleméw finansowych zwigzanych z
zapewnieniem dodatkowego finansowania. W przypadku negatywnej opinii EMA w sprawie
rejestracji leku MabionCD20 w 4Q19 oraz przedtuzajgcego sie o co najmniej dwa kwartaty
proces rejestracji, Mabon moze stanq¢ przed konieczno$ciq kolejnej emisji akcji, ktéra
zostataby z pewnoscig negatywnie odebrana przez rynek.

» Ze wzgledu na specyficzny charakter branzy w ktérej dziata Mabion, spotka narazona jest na
znaczne ryzyko regulacyjne zwigzane m.in. z decyzjami na temat wprowadzenia swoich lekow
do obrotu, sporami patentowymi oraz spetnianiem wymogéw bezpieczenstwa dla swoich
lekow. Tego rodzaju ryzyka sq najczesciej niemozliwe do zabezpieczenia oraz wystepujq przez
caty czas dziatania biznesu.

= W zwiqzku z tym, ze wiekszo$¢ przysztych przychodow ze sprzedazy generowane bedzie w
walucie obcej (EUR oraz USD), spotka narazona bedzie na znaczne ryzyko zmiany kursow
walutowych. W przypadku znacznych zmian kursu, efekt ten moze w widoczny sposob
wptynqg¢ na wyniki finansowe spotki

» Ze wzgledu na znaczng liczbe zatozen przyjetych dla celu wyceny spoétki metodg OCF,
szczeg6lnie zwigzanych z docelowym udziatem leku spétki w rynku rytuksymabu, wartosciq
tantiem zapisang w umowie z partnerem oraz rozwojem catego rynku rytuksymabu,
zwracamy uwage na znaczne ryzyko zwigzane z tym, ze faktyczny rozwoj sytuacji bedzie
istotnie roznit sie od przyjetych przez nas zatozen.

= Mabion dziata w bardzo konkurencyjnej branzy lekéw biopodobnych. W rezultacie, spotka
narazona jest na ryzyko wchodzenia kolejnych graczy na rynek oraz niestabilnej sytuacji w
kontekscie rozwoju cen lekéw i udziatu w rynku. Wszystkie wymienione czynniki mogq
istotnie wptywac¢ na wysokos$¢ generowanych przez spotke wynikéw finansowych.

= Specyfikg branzy ochrony zdrowia jest duze znaczenie kapitatu ludzkiego dla rozwoju
biznesu. Mabion narazony jest na state ryzyko utraty kluczowej kadry zarzqdcze;j.

25
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow

Pozostale przychody operacyjne
Zysk (strata) z dzia®alnoceci operacyjnej

Saldo dzialalnosci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny

Zobowiqgzania

Zobowiqgzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zobowiqgzania handlowe i pozostate

Zobowiqgzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zaliczki

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

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

Pawet Kodym (dyrektor) (022)
Michat Petruczenko (022)
Ewa Kalinowska (022)
Grzegorz Klepacki (022)
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022)
Ewald Wyszomirski (022)
Przemystaw Lasota (022)
Tomasz Zabrocki (022)
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52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
52179 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
5217876 grzegorz.klepacki@pkobp.pl

3429928 jacek.gaszewski@pkobp.pl
52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
58033 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
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 rekomendujgcych 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
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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 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
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM 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 spotki 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 ciqgu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronqg 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 instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
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Nie mozna wykluczyé, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z warto$ciq instrumentoéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktore mogtyby wptyngc na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.
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 rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq 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 zwiqzanych z analizowang spotka.

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 poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich muréw”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna OM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajéow dziatalno$ci maklerskiej.

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

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”:

Spika RAT— rEkomen[()ng; dooeﬁ)ewng Odno(;::g Kapitalizacja P/E EV/EBITDA o
(min PLN) 2018 2019P 2020P 2018 2019P 2020P

Asseco SEE Kupuj 2019-07-19 20,50 16,8 908,15 9,51 12,34 11,79 4,01 5,58 511 Matgorzata Zelazko

Apator Trzymaj 2019-07-22 24,30 243 711,19 10,56 9,36 9,51 6,88 6,47 6,22 Piotr topaciuk

ZE PAK Trzymaj 2019-07-26 7,00 7 355,60 nm 3,51 4,26 512 1,11 1,10 Andrzej Remb elski

Mabion Kupuj 2019-07-26 105,00 85,5 117313 nm nm 15,88 0,00 0,00 0,00 Dawid Gorzynski

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



