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Mabion - niewykorzystany potencjat

Burzliwy okres pandemii COVID-19 mial swoje istotne przeloZenie na sektor
biotechnologiczny. Dla Mabionu stat sie furtka do podpisania umowy z Novavax
i catkowitej zmiany strategii dalszego rozwoju. Z firmy rozwijajacej wlasny lek
biopodobny, Mabion chce sie przeksztalci¢ w wiodacego dostawce ustug CDMO
na rynku europejskim w obszarze lekoéw biologicznych. Rynek ku temu w dlugim
okresie jest bardzo sprzyjajacy, gdyz popyt w obszarze biologicznego CDMO
systematyczne rosnie. W naszej opinii podpisanie uméw z nowymi klientami
bedzie katalizatorem zmiany postrzegania spo6tki. Bazujac na naszych prognozach,
wyceniamy spétke w horyzoncie 9-mies. na 22,9 zl.

Wyniki 1H2023 - dobre pdlrocze przed planowanym postojem

W 1Q2023 Mabion zrealizowat przychody 39,5 mln zi, zysk operacyjny 18 mln zt. Wynik
na poziomie EBITDA wyniést 19,8 mln zi, a zysk netto 16,5 mln zt. Oczekujemy, ze 2Q23
bedzie stabszy niz pierwszy kwartat, jednak cate [ pétrocze 2023 roku wynikowo bedzie
bardzo dobre. Bioragc pod uwage, Zze w II potowie roku spétka planuje postoj, wynik
EBITDA 1 poétrocza moze stanowi¢ gltéwnag cze$¢ wyniku calorocznego. W 2Q23
oczekujemy przychodéw 34,4 mln zt, zysku EBITDA 13 mln zti 9,9 mln zt zysku netto.

Niewykorzystany potencjat

Mabion, specjalizujacy sie w obszarze przeciwciat monoklonalnych, po trwajacej obecnie
modernizacji zaktadu bedzie dysponowat mocami produkcyjnymi na poziome prawie
10 tys. ] i nowoczesng aparatura. Warto$¢ majatku trwatego spétki (bez uwzglednienia
umorzenia) po inwestycjach za 100 mln zt wzro$nie do 260 mln zt. Warto$¢ rynkowa
sp6tki 290 mln zt i wskaZnik EV/EBITDA nieco ponad 6x przy medianie wskaznikéw
spoétek poréwnywalnych na poziomie ponad 14x, sugeruje, ze spétka posiada duzy
niewykorzystany potencjat wzrostu wartosci i Ze jest wyceniania nieznacznie powyzej
kosztu odtworzenia. Jednak aby wydoby¢ swoj potencjat Mabion musi zdywersyfikowac
portfel klientéw i udowodni¢, ze potrafi pozyska¢ inne zlecenia oprécz wynikajacego
z pandemicznej rzeczywistosci kontraktu z Novavax.

Rynek biologicznego CDMO jest atrakcyjny, ale musi sie otrzasna¢ po pandemii

Analizy rynkowe wskazuja, ze dtugim okresie, rynek biologicznego CDMO jest bardzo
atrakcyjny - Prophecy Market Insights szacuje §rednioroczny wzrost tego rynku w latach
2023-2032 na 11,8%. Jednak Mabionowi przyszto budowa¢ swoja pozycje na nim
i poszukiwa¢ nowych klientow w wymagajacym postpandemicznym okresie. Duze firmy
europejskie takie, jak Lonza Group czy Catalent raportuja obecnie presje na marze
i wskazuja na spadek przychodéw w zwigzku z zakonczeniem pandemii. W naszej opinii
jednak, doswiadczenie wspotpracy z Novavax wskazuje, ze Mabion jest na tyle elastyczna
organizacja, zZe bedzie w stanie sie dostosowa¢ do oczekiwan klientéw i skutecznie
pozyska¢ nowe zlecenia.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji
Gléwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
braku pozyskania zlecen, ktére docelowo zastgpityby kontrakt z Novavax.

Wartos¢ akcji Mabion oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF (18,3 zi,
waga 75%) i poréwnawcza (29,1 zl, waga 25%), co implikuje wycene w horyzoncie
9-mies. na poziomie 22,9 z}.

min zt 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 57 164 149 140 140
EBITDA -1 37 42 35 35
zysk netto 2 23 28 21 17
P/E (x) nd 12,5 10,3 14,0 17,3
EV/EBITDA (x) nd 6,4 6,3 7,1 6,7

Zrédto: Mabion (wyniki 2021-2022), Noble Securities (prognozy 2023P-2025P)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 08.09.2023 o godz. 08:15. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 08.09.2023 o godz. 08:20.
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posiadajaca wilasny zaktad produkcyjny w
Konstantynowie Ldédzkim. Spétka pracuje nad
rozwojem oferty i budowa pozycji na rynku
CDMO biologicznego. Na koniec 2022 r. Mabion
zatrudniat 236 oséb.
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WYCENA

Akcje Mabionu wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej przypisujac im wagi odpowiednio 75% i 25%,
wyznaczajac wycene w horyzoncie 9-miesiecznym réowna 22,9 zt. Przypisujemy nizsza niz zazwyczaj wage wycenie poréwnawczej ze
wzgledu na brak zdywersyfikowanej bazy klientéw przez Mabion, a tym samym, w naszym odczuciu, mniejsza poréwnywalnos¢ ze
spétkami z grupy poréwnawczej.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny =~ Waga (x) Wycena (mlnzt)  Wycena 1 akcji (z1)

DCF 75% 296 18,3
wycena poréwnawcza 25% 470 29,1
Srednia wycena 340 21,0
Cena docelowa (9M) 22,9
Cena aktualna 18,0
Potencjat 27%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e  Warto$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek wrzeénia 2023 roku,

e  Dtugnetto na dzien 31.12.2022 roku: -53 mln zt (gotéwka netto),

e  Efektywna stopa podatkowa: w okresie 2023-2026 zaktadamy jg na poziomie zero - sp6tka na koniec 2022 roku oprocz
rozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego w wysoko$ci 13,2 mln zt miata nieujeta w ksiegach ulge podatkowa
dostepna na podstawie zezwolen strefowych w wysoko$ci 36,7 mln z}; po 2026 roku zaktadamy stope 19%,

e  CAPEX: zakladamy wydatki inwestycyjne na poziomie 60 mln zt w 2023 roku, 20 mln zt w 2024 i 2025 roku oraz 15 mln zt
rocznie po tym okresie, nie zaktadamy budowy nowego zaktadu,

e  Stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 1%,
e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,63% (Srednia rentownos$¢ polskich obligacji 10-letnich),
premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 6,28% (Damodoran dla Polski).

DCF (tys. zl) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 148 895 140 000 140 000 160 000 170 000 181 000 193100 206 410 221051 237156
NOPAT 33 604 20610 16 610 17 504 19529 21757 24207 26902 29 867 40899
Amortyzacja 8390 14 390 18390 18390 18390 18390 18390 18390 18390 18390
Zmiany KON -4 891 496 0 -1115 -558 -613 -675 -742 -816 -898
CAPEX 60 000 20000 20000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 18390
FCFF -22897 15 496 15000 19779 22362 24533 26922 29 550 32441 40001
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Wspéiczynnik dyskonta 0,96 0,87 0,78 0,70 0,63 0,56 0,51 0,45 0,41 0,37
DFCFF -22 083 13407 11 643 13790 14 005 13802 13 605 13 413 13227 14 651
SUMA DFCFF do 2032 99 461

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2032 391237 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 143293 -1% 0% 1% 2% 3%
Warto$¢ Firmy (EV) 242753 WACC - 1,0% 17,0 17,8 18,7 19,7 21,1
Dtug netto 31.12.2022 -53 366 WACC - 0,5% 16,9 17,6 18,5 19,5 20,9
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 16,7 17,5 18,3 19,4 20,7
Wartos$¢ kapitatéw wiasnych 296 119 WACC + 0,5% 16,6 17,3 18,2 19,2 20,5
Liczba akcji (w mln.) 16 162 WACC + 1,0% 16,4 17,1 18,0 19,0 20,3
Warto$¢ na 1 akcje 18,3

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63% 5,63%
Premia za ryzyko 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 0,0% 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt dtugu po tarczy 7,50% 7,50% 7,50% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Dtug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg oparto o wybranych zagranicznych producentéw kontraktowych (CDMO), zagraniczne CRO oraz polska Selvite
dziatajaca rowniez w obszarze CRO. W naszym odczuciu, dyskonto w wycenie Mabionu w stosunku do spétek z grupy poréwnawcze;j
jest uzasadnione ze wzgledu na fakt, iz sp6tki poréwnywalne posiadaja dtuga historie dziatalno$ci w obszarze CDMO/CRO i
zdywersyfikowang baze klientéw, w przeciwienstwie do Mabionu, ktéry w chwili obecnej bazuje na zleceniu od Novavax i dopiero
prébuje zdobywaé innych klientéw. Dlatego przy wyznaczaniu ceny docelowej, ostatecznie wycenie pordwnawczej przypisujemy wage
25%. Uwzgledniono wskazniki P/E, EV/EBITDA w wagach kladacych najwiekszy nacisk na 2025 rok, czyli juz po okresie
gwarantowanych przychodéw od Novavax. Na bazie tej analizy wyznaczamy wycene na jedna akcje na poziomie 29,1 z}.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Spélia Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

i) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
CATALENT INC 335214 11,9 44,3 35,4 10,0 17,8 16,0
LONZA GROUP AG-REG 163 058,7 31,6 36,4 28,7 18,5 19,5 16,2
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 841402,8 23,1 23,6 21,4 19,9 21,0 19,1
MEDPACE HOLDINGS INC 35043,1 38,2 33,0 28,9 27,3 23,7 20,7
CHARLES RIVER LABORATORIES 45 056,8 19,3 19,9 17,8 13,5 13,1 11,7
EUROFINS SCIENTIFIC 47 960,9 14,7 22,0 18,0 9,0 10,8 9,6
IQVIA HOLDINGS INC 1722189 22,1 21,8 19,3 16,0 14,8 13,7
SYNEOS HEALTH INC 18 575,6 91 12,4 10,8 8,8 10,2 9,2
LABORATORY CRP OF AMER HLDGS 76731,6 10,4 15,1 13,9 73 10,1 9,7
WUXI APPTEC CO LTD-A 138 417,7 28,0 24,4 19,5 21,7 18,1 14,4
EUROFINS SCIENTIFIC 47 960,9 14,7 22,0 18,0 9,0 10,8 9,6
SELVITA CRO SA 12445 29,9 29,8 19,0 15,1 14,7 10,3
Mediana 20,7 22,8 19,1 14,3 14,7 12,7
Implikowana wycena/akcje Mabion 36,0 29,2 19,9 38,8 34,4 30,9
Waga 10% 10% 30% 10% 10% 30%
Implikowana wycena/akcje Mabion 29,1

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 05.09.2023 r. godz. 14:49
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PROGNOZA WYNIKOW FINANSOWYCH

Oczekiwania zarzadu i zalozenia strategiczne
1. Zarzad Mabionu podtrzymat w maju cel wypracowania 150 mln zt przychod6éw i rentownosci EBITDA na poziomie 25%.
Planowany CAPEX to 60-65 mln zt.
2. Zarzad sp6tki w przyjetej w kwietniu strategii na lata 2023-2027, oszacowat potencjat przychodowy sp6tki w okresie 2024-
27 na 150-200 mln zt rocznie, przy marzy EBITDA 20-30%.

Zalozenia Noble Securities

1. Przychody od Novavax:
Sytuacja finansowa Novavax ulegta poprawie w 2Q23, dodatkowo spétka liczy na jesienne szczepienia sezonowe. Mimo,
iz Novavax wskazata, Ze istnieje ryzyko kontynuacji dziatalno$ci w ciggu 12 miesiecy od konca czerwca 2023 roku, to jednak
to ryzyko wydaje sie nam mate.

a. w 2024: zaktadamy, Ze do Il kwartatu 2024 roku, przychody z tytutu realizacji umowy z Novavax sg niezagrozone
i przyjmujemy je w wysoko$ci 100 mln zt w 2024 roku - 70 mln zt w 1H24 oraz po 15 mln zt kwartalnie od Il potowy
roku.

b. od 2025 roku: dokonany transfer technologii oraz dobra wspétpraca z Novavax sktania nas do przyjecia zatozenia,
ze nawet po zakonczeniu okresu gwarantowanego wspdétpraca bedzie utrzymywana. Jezeli Novavax chce sie dalej
rozwija¢ w kierunku dostawcy szczepionek - na COVID lub innych wersji, bedzie potrzebowata mocy wytwoérczych,
dlatego zaktadamy, ze wspoétpraca z Novavax bedzie kontynuowana na poziomie 15 mln zt kwartalnie.

2. Przychody od nowych klientow:
Mabion pracuje nad pozyskaniem nowych klientéw. W tym celu sp6tka m.in. rozwija i bedzie dalej rozwija¢ obszar business
development. Zaktadamy, ze w 2024 roku spétka zrealizuje zlecenia dla innych klientéw o wartosci 40 mln zt, w 2025 roku
80 mln zt i w kolejnym 100 mln zt. W kolejnych latach zaktadamy wzrost o 10% rocznie.

3. Marza EBITDA: zarzad w strategii ocenit potencjal spétki do realizacji rentownosci EBITDA w przedziale 20-30%.
Rentowno$¢ najwiekszych biologicznych CDMO, takich jak Lonza czy Catalent przekracza 30%, a wiec przedziat wskazany
przez zarzad jest ponizej marzy realizowanej przez konkurencje. Mabion z jednej strony ma bardziej elastyczna strukture
organizacyjna od tych duzych podmiotéw, a z drugiej strony nie ma jeszcze zapewnionego petnego wykorzystania mocy
produkcyjnych od II potowy 2024 roku. Dlatego zatozenie nizszej rentownosci od lideréw rynkowych wydaje sie by¢
racjonalne. Tym bardziej, ze spétka bedzie musiata wiecej wydawac¢ na rozwdj business development. Ostatecznie marza,
ktéra spoétka bedzie realizowa¢, bedzie pochodna miksu zlecen. Ustugi takie, jak rozwoj procesu, doradztwo regulacyjne,
analityka czy charakterystyka i zwalnianie serii maja mniejsza wartos¢, ale za to charakteryzuja sie wieksza rentowno$cia.
Zlecenia produkcyjne sg wieksze, ale majg nizsza rentownos¢.

4. Amortyzacja: modernizacja zaktadu pociagnie za sobg zwiekszenie bazy sSrodkéw trwatych, dlatego zaktadamy dosy¢ istotny
wzrost amortyzacji - o 6 mln zt w 2024 roku (ok. 10% z przeprowadzonej inwestycji za 60 mln z1) i 0 2 mln zt w 20251 2026
roku. Wzrost amortyzacji bedzie mie¢ neutralny wptyw na wynik EBITDA, ale negatywny na EBIT i zysk netto, co
odzwierciedlone jest w naszych prognozach.

5. Mabion II: nie zakladamy w naszych prognozach budowy nowego zakltadu z dwéch powodéw. Po pierwsze,
jest to potencjalnie bardzo duza inwestycja (ponad 100 mln EUR), na ktérg Mabionu w tej chwili nie sta¢. Po drugie, decyzja
0 jej rozpoczeciu musi mie¢ biznesowe uzasadnienie. Mabion musi najpierw zbudowac baze klientédw, ktorzy potencjalnie
w miare wzrostu ich potrzeb, byliby sktonni powierzy¢ spétce produkcje w wiekszej skali, co bytoby przestanka do rozwoju
mocy produkcyjnych. Proces budowania bazy klientéw i ich zaufania jest dtugotrwaty.

PODSUMOWANIE ZALOZEN I PROGNOZY

(min z1) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody razem 57 164 149 140 140 160 170 181 193 206 221 237
NovaVax 164 149 100 60 60 60 60 60 60 60 60
Inni klienci 0 0 40 80 100 110 121 133 146 161 177
EBITDA -1 37 42 35 35 40 43 45 48 52 55 59
marza EBITDA -2% 23% 28% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Amortyzacja 9 9 8 14 18 18 18 18 18 18 18 18
EBIT -10 28 34 21 17 22 24 27 30 33 37 41

Zrédto: Noble Securities
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KROTKA HISTORIA SPOLKI

Poczatki spotki i wejscie na New Connect w 2010 roku

Mabion zostat powotany w 2007 roku przez cztery firmy farmaceutyczne, w tym m.in. Celon Pharma i Polfarmex oraz dwie sp6tki
doradcze prowadzace badania naukowe z zakresu biotechnologii. Celem powotania spétki byto wprowadzenie na rynek $wiatowy
nowoczesnych lekow w terapii choréb onkologicznych i autoimmunologicznych opartych na technologii humanizowanych przeciwciat
monoklonalnych - w pierwszej kolejnosci - lekéw biopodobnych, a w dalszej kolejnosci lekéw innowacyjnych. W 2010 roku spo6tka
przeprowadzita ofete prywatna akc;ji serii I i zadebiutowata na New Connect. W 2013 roku Mabion przeprowadzit oferte publiczng
o wartosci 39 mln zt i przeni6st notowania na rynek gtéwny GPW.

Rozwdéj MabionCD20 oraz ostatecznie zaniechanie projektu

W latach 2013-2018 Mabion przeprowadzit badania kliniczne MabionCD20 na grupie 143 pacjentéw onkologicznych z NHL (chtoniak
nieziarniczy) oraz na grupie 709 pacjentéw we wskazaniu reumatoidalne zapalenie stawdédw (RZS). Materiat uzyty do badan pochodzit
z matej skali produkcyjnej (bioreaktory 250 1). W miedzyczasie Mabion powiekszyt zaktad produkcyjny, a nastepnie w wyniku
uzgodnien z Europejska Agencja Lekéw (EMA), spoétka przygotowata tréjramienne pomostowe badanie kliniczne z uzyciem
MabionCD20 uzyskanego w duzej skali produkcyjnej (bioreaktory 2500 1) na grupie 280 pacjentéw we wskazaniu RZS (ostatecznie
badanie nie zostalo rozpoczete ze wzgledu na zmiane strategii). W kontekscie dystrybucji w 2016 roku Mabion podpisal umowe
wsp6tpracy z Mylan, na mocy ktérej Mylan m.in. nabyt wytaczne prawo do sprzedazy leku MabionCD20 na obszarze Unii Europejskiej
i krajow batkanskich. W 2021 roku zostat podpisany aneks, na mocy ktérego wygasto prawo wytacznosci Mylana, po czym nastapito
rozliczenie finansowe obu stron. Ze wzgledu na zmiane strategii, spétka w 2023 roku zaniechata dalszego rozwoju MabionCD20
i poszukuje partnera, ktory bylby odpowiedzialny za rejestracje i skuteczne wprowadzenie leku na rynek, a Mabion bytby
odpowiedzialny za jego wytwarzanie.

Budowa zakladu produkcyjnego i jego modernizacja w 2023 roku

W 2015 roku Mabion zakonczyt budowe Kompleksu Naukowo-Przemystowego Biotechnologii Medycznej w Konstantynowie Lodzkim,
a pod koniec 2015 roku uzyskal zezwolenie Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego na wytwarzanie badanych produktéw
leczniczych w tym nowo otwartym zaktadzie. Skala produkcji przeciwcial monoklonalnych zostata zwiekszona z 2x250 do 2x2500
litréw w ramach prowadzonej hodowli komérek. W 2023 roku zaktad jest gruntownie modernizowany. W ramach tej inwestycji spotka
m.in. wymieni obecnie uzywane dwa bioreaktory w technologii orbital shaking na dwa nowe bioreaktory w tej technologii
o pojemnosci 2500 1 kazdy oraz zainstaluje zestaw 7 bioreaktoréw z konwencjonalnym systemem mieszania (w odréznieniu
od stosowanej obecnie przez Mabion technologii orbital shaking) o facznej pojemnosci 4.510 litréw, z ktérych dwa najwieksze maja
pojemnos¢ po 2.000 litréow kazdy. Zarzad spo6tki uwaza, ze nowa inwestycja pozwoli osiaggna¢ dywersyfikacje technologiczna, zgodnie
z zatozeniami Strategii 2023-2027 z kwietnia br.

Umowa z Novavax z 2021 roku o wartosci 1,5 mld zt i aneks z wrzesnia 2022 roku

W dniu 3 marca 2021 roku spétka zawarta z amerykanska firmg Novavax umowe ramowa na transfer technologii procesu
produkcyjnego antygenu kandydata na szczepionke na COVID-19 o roboczej nazwie NVX-CoV2373. W kolejnych miesigcach spotki
dokonaty transferu technologii i metod analitycznych, a Mabion w petni przygotowat sie do produkcji antygenu w skali komercyjne;j.
Finalem tego byto podpisanie w pazdzierniku 2021 roku umowy, na podstawie ktérej Mabion wytwarza na skale komercyjna
w standardzie GMP na rzecz Novavax antygen szczepionki na Covid-19. Laczna warto$¢ umowy w latach 2022-2025 zostata
oszacowana na 372 mln USD (ok. 1,46 mld zt). We wrzesniu 2022 roku Mabion podpisat aneksy do umowy z NovaVax, ktory
przedtuzyty jej okres obowigzywania do konca 2026 roku oraz wprowadzity nowa formute wynagrodzenia. Kolejne aneksy
rozszerzyty zakres wspotpracy réwniez o kolejne antygeny. Spo6tka realizowata procesy wytwarzania antygenéw Wuhan, Omicron
i Kraken (subwariant Omicron). Zarzad wskazal, ze nowa formuta wynagrodzenia umacnia stabilno$¢ finansowa sp6tki co najmnie;j
do 2Q2024, gwarantujac comiesieczne ptatnosci w oparciu o wskaznik inflacji.

Nowa emisja akcji w 2021 roku

W marcu 2021 roku Mabion przeprowadzit oferte 2,4 mln akcji nowej emisji po 55 zt. Spétka pozyskata z emisji brutto ok. 117 min zt
(po konwers;ji pozyczek od akcjonariuszy na akcje) m.in. na biezaca dziatalno$¢ operacyjng oraz doposazenie zaktadu produkcyjnego
w zwigzku z podpisanym kontraktem z NovaVax Emisja zapewnita spotce stabilno$¢ finansowa co najmniej do czasu rozpoczecia
produkgji i sprzedazy dla Novavax.

Nowa strategia na lata 2023-2027

W kwietniu 2023 roku zarzad Mabionu przyjat Strategie Spétki na lata 2023-2027, ktéra ma na celu transformacje Mabion w kierunku
w pelni zintegrowanej firmy CDMO o profilu biologicznym (ang. Contract Development and Manufacturing Organization) oraz
zbudowanie pozycji rozpoznawalnego podmiotu na globalnym rynku kontraktowego rozwoju i wytwarzania lekéw na zlecenie. W celu
realizacji strategii spétka ma uzupemni¢ i poszerzy¢ zbudowane przez lata kompetencje, aby dokonaé¢ zmiany modelu biznesowego
spo6iki z produktowego do ustugowego.
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MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Strategia 2023-2027 - w kierunku CDMO

Wyznaczona w strategii na lata 2023-2027 koncentracja na obszarze CDMO, transformacja spdétki i zmiana modelu biznesowego,
oznacza zaprzestanie budowy wiasnego portfolio produktowego, w tym samodzielnego rozwoju i wprowadzenia na rynek
MabionCD20 oraz innych wiasnych projektéw lekowych. Mabion bedzie pozycjonowat swoja oferte szerokiego spektrum ustug CDMO
w segmencie matych i $redniej wielkoSci projektéw na réznych etapach rozwoju, co pozwoli spétce osiggnac szereg korzysci w postaci
m.in. dywersyfikacji przychodéw, szybszego zwrotu z zainwestowanego kapitatu i obnizenia profilu ryzyka regulacyjnego.

Rozw6j MabionCD20 pozwolil zbudowa¢ kompetencje w przeciwciatach monoklonalnych...

Mabion byt zbudowany i rozwiany w celu wprowadzenia na rynek swojego produktu - przeciwciata monoklonalnego MabionCD20,
a docelowo réowniez kolejnych produktéw. Mimo, iz spétka ostatecznie zaniechata tego projektu, to jednak przez lata zbudowata
kompetencje, ktére pozwolity na wyprodukowanie przeciwciata w duzej skali i przejsScie do fazy badan klinicznych. Trzon tych
kompetencji obejmuje operowanie w systemach ekspresyjnych ssaczych, wykorzystanie technologii single-use oraz bioreaktoréw
z systemem mieszania orbital shaking.

..a wspolpraca z Novavax pokazala elastycznos¢ i kompetencje spotki

Spétka ma $wiadomos$é¢, ze rozwdj w kierunku CDMO wymagaé bedzie znacznego poszerzenia kompetencji oraz modernizacji
i rozbudowy zaktadu. Jednak mozliwo$¢ dziatania jako CDMO to nie sa tylko rozwazania teoretyczne, ale réwniez rzeczywistosc¢,
w ktérej obecnie operuje spétka. Podpisanie umowy z Novavax na wytwarzanie substancji czynnej szczepionki na COVID-19, sprawny
transfer technologii oraz pozyskanie od partnera szeregu dodatkowych zlecen §wiadczy o duzej elastycznosci Mabionu i jest w naszej
opinii dobrym prognostykiem w kierunku dalszego rozwoju na rynku CDMO w kolejnych latach. Dodatkowe zlecenia od Novavax
w postaci Specyfikacji Warunkéw Zlecenia (SOW, ang. Statement of Work) obejmuja takie dziatania, jak produkcje bankéw
komérkowych w standardzie GMP, ustugi analityczne w zakresie badan analitycznych zwigzanych z kontrolg jako$ci substancji czynnej,
realizowanie testu jako$ciowego, bedacego jedna z najbardziej istotnych analiz produktu gotowego, przeprowadzenie badan
stabilnos$ci zt6z chromatograficznych wykorzystywanych w procesie produkcji substancji czynnej, czy przeprowadzenie analizy
mapowania peptydowego dla substancji czynnej (DS) jak i produktu gotowego (DP). Zakres realizowanych zadan pokazuje,
ze kompetencje sp6iki sg rozbudowane.

Cele nalata 2023-2024 - Mabion jako w pelni zintegrowane CDMO

Zmiana strategii dalszego rozwoju i koncentracji na rynku CDMO oznacza, ze sp6tka musi przygotowac sie do nowej roli i z firmy
monoproduktowej, sta¢ sie organizacja, ktéra moze realizowac¢ wiele projektéw réwnoczesnie. Na tym spétka chce sie skupi¢ w tym
i przysztym roku. Podejmowane dziatania, to m.in. reorganizacja zasob6éw ludzkich obejmujaca wzmocnienia w strukturach takich,
jak business development, badania i rozw6j, wytwarzanie, kontrola jakos$ci, czy IT, reorganizacja strefy wytwarzania i doposazenie
laboratoriéow oraz wdrozenie systeméw skomputeryzowanych do zarzadzania systemem jako$ci, danymi analitycznymi
oraz zarzadzania produkcja. Z racji rozszerzenia zakresu oferty o nowe produkty, planowane sa réwniez szkolenia obejmujace
m.in. produkcje lekéw biologicznych, ADCs i BsAbs oraz nowa technologie bioreaktorows.

Modernizacja zakladu i dywersyfikacja technologii - lata 2023-2024

Mabion posiada wtasny zaktad wytworczy zlokalizowany w Konstantynowie Lédzkim, certyfikowany GMP, ktéry jest modernizowany
w II potowie 2023 roku. Pozwoli to na rozszerzenie oferty ustug CDMO oraz zapewni przestrzen do obstugi jeszcze wiekszej liczby
klientéw. Zaktad zostanie doposazony w m.in. zestaw bioreaktoréw obejmujacy 7 urzadzen o tacznej pojemnosci 4.510 litréw
z klasycznym mieszaniem, w odréznieniu od stosowanej obecnie przez Mabion technologii orbital shaking. Konwencjonalne mieszadto
wykorzystuje ruch obrotowy wirnika, ktéry generuje prady ptynu w bioreaktorze, natomiast mieszanie orbital shaking dziata
na zasadzie ruchu oscylacyjnego. Gtéwnymi korzysciami z modernizacji beda zwiekszenie mocy wytworczych, zmiana charakteru
zaktadu z wytwoérni jednoproduktowej na mozliwosé, prowadzenia réznych proceséw w tym samym czasie. Instalacja zestawu
bioreaktoré6w w nowej technologii powinna z kolei zwiekszy¢ elastyczno$¢ Mabionu w zakresie $wiadczenia ustug jako wytwércy
kontraktowego (mozliwo$¢ obstugi wielu klientéw, szersza oferta, krétszy transfer i zwiekszona przepustowos¢ operacyjna). Nowe
bioreaktory w technologii z konwencjonalnym mieszaniem dostarczy spo6tka z grupy Cytiva za 3,2 mln EUR na podstawie umowy
z 11 lipca 2023 roku. Zakonczenie modernizacji istniejgcego zaktadu planowane jest do konca 2023 roku, a jego operacyjne
uruchomienie na przetom 2023/2024. Naktady inwestycyjne, niezbedne do realizacji strategii, szacowane sg na okoto 90-100 mln zt
w latach 2023-2024, w tym okoto 60-65 mln zt w 2023 roku. Zrédtem finansowania beda $rodki wtasne (saldo $rodkéw na koniec Q1
2023 wyniosto 69,5 mln zt), biezace przeptywy operacyjne oraz podpisany w lutym br. kredyt z EBOR na kwote 15 mln USD, a takze
potencjalne dotacje.
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Cele na lata 2025-2027 - przygotowania do skalowania biznesu i potencjalnie budowa Mabion II

W ramach przygotowania do skalowania biznesu planowane jest doposazenie zaktadu w dwa kolejne bioreaktory w nowej technologii,
z klasycznym mieszaniem. Ma réwniez powsta¢ druga linia do oczyszczania biatka oraz beda prowadzone prace B+R nad rozwojem
technologii ADCs i BsAbs. Planowane naktady inwestycyjne, niezbedne do realizacji strategii, bez uwzgledniania naktadéw na Mabion
I, szacowane s3g na okoto 15-20 mln zt w latach 2025-2027. W latach 2023-2024 ma réwniez powsta¢ zaktualizowany plan budowy
Mabion II oraz zostanie dokonany wybér optymalnej dla tego projektu struktury finansowania. Potencjalne start budowy mozliwy
bytby w 2025 roku, a decyzja o rozpoczeciu inwestycji zostanie podjeta na podstawie czynnikéw biznesowych.

Glowne zrédto przychodow do potowy 2024 roku - aneks do umowy z Novavax

Mimo planéw dywersyfikacji klientow, trzeba zwréci¢ uwage, ze gtéwnym odbiorca ustug i produktéw Mabionu obecnie jest Novavax.
Novavax w trakcie pandemii COVID-19 miata ambitne plany zaistnienia na rynku, ale mimo dobrych danych klinicznych z uwagi
na p6zniejsza w stosunku do innych producentéw rejestracje swojej szczepionki, nie zdazyta skomercjalizowa¢ swojego produktu
w okresie silnego popytu rynkowego i niskiej podazy szczepionki. Novavax przygotowujac sie do startu rynkowego musiata mie¢
zapewnione moce produkcyjne celem zaspokojenia prognozowanego popytu. Mabion byt trzecim po FujiFilm UK oraz Biofabri
(Hiszpania) kontraktowym dostawca antygenu dla Novavax na rynku europejskim (pierwotna umowa ramowa z marca 2021 roku).
W pazdzierniku 2022 roku Novavax rozwigzat kosztem 185 mIn USD umowe z Fujifilm Diosynth Corporation. Z kolei w sierpniu 2023
roku Novavax ogtlosil, Ze rozliczyt cze$¢ zobowigzan w kwocie 85 mln USD wobec SK Bioscience w drodze konwersji na akcje nowej
emisji. Ze specyfikacji produktu leczniczego Nuvaxovid zarejestrowanego w Europie wynika, Ze wedtug stanu na 6 lipca 2023 roku
zgtoszonych do EMA producentéw substancji czynnej byto trzech - indyjski Serum Institute of India Pvt. Ltd. koreanski SK Bioscience
Co. oraz Novavax CZ a.s.. Tym samym oprécz czeskiego zaktadu Novavax nie byto tam innych europejskich producentéw, co sugeruje,
Ze wszyscy oni, tgcznie z Mabionem produkuja na magazyn lub po prostu zapewniaja dostepnos$é mocy wytworczych. Szczepionka
Novavax o nazwie handlowej Nuvaxovid jest dopuszczona do uzycia w ponad 40 krajach, wtym m.in. w USA, Kanadzie, Unii
Europejskiej, Wielkiej Brytanii i Australii. Oprécz tego spdtka pracuje réwniez nad rejestracja szczepionek kombinowanych -
np. na grype i COVID. W Mabionie obecnie trwa transfer technologii dotyczacy produkcji wariantu Omikron XBB.1.5 - Kraken.

RYNEK SZCZEPIONEK NA COVID-19

Spadajaca sprzedaz szczepionki

W okresie najwiekszego popytu na szczepionke na COVID, czyli w 2021 roku, wedtug Swiatowej Organizacji Zdrowia, podano tacznie
ok. 9 mld dawek szczepionki. W tym okresie Pfizer dostarczyt 2,6 mld dawek, Moderna 807 mln dawek szczepionki, a AstraZeneca
ponad 2 mld dawek. Po ok. 2 mld dawek dostarczyty chinskie Sinovac i Sinopharm. W 2022 roku istotnie wzrosta podaz szczepionki,
a sprzedaz w dalszym ciggu utrzymywata sie na bardzo wysokim poziomie, jednak juz kolejne kwartaty 2023 roku przyniosty
jej zatamanie, co dobrze obrazuja dane liczbowe zaprezentowane ponizej. Liderem rynkowym, ktéry dodatkowo w 2022 roku umocnit
Swoj3a pozycje, pozostaje Pfizer, a za nim jest Moderna. Pfizer w swojej prezentacji wynikowej za 2Q22 podatl, Ze wg stanu na 20 lipca
2022 roku posiadat udziat rynkowy na poziomie 63% w skali globalnej i 68% na rynkach rozwinietych w poréwnaniu do odpowiednio
52%/59% na poczatku 2022 roku. Z kolei Moderna szacowata na réznych rynkach udziat w rynku szczepien przypominajacych w lipcu
2022 roku na poziomie 28-55%. W 2Q23 roku AstraZeneca nie zarejestrowata juz zadnych przychodéw ze sprzedazy szczepionki,
cowynika z przesuniecia sie popytu w kierunku bezpieczniejszych szczepionek mRNA. Wedtug informacji ze strony
https://covid19.trackvaccines.org/, ktéra przestata by¢ aktualizowana w grudniu 2022 roku, na rynku zarejestrowanych byto
w przynajmniej jednym kraju 50 szczepionek przeciwko COVID-19. Wedtug danych Swiatowej Organizacji Zdrowia, na dzien
27 sierpnia 2023 roku, podano tacznie 13,5 mld dawek szczepionki na COVID-19.

Sprzedaz szczepionki na COVID-19 przez Pfizera i Moderne w latach 2021-2023P (mln USD)
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Zrédto: Opracowanie Noble Securities na bazie informacji ze spétek, *Moderna - gérny przedziat oczekiwari spétki (6-8 mld USD)
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Szczepionka bialtkowa nie przebila sie rynkowo

Mimo iz na korzy$¢ szczepionki Novavax przemawiat fakt, ze byta to pierwsza zarejestrowana szczepionka biatkowa na COVID-19
o zasiegu miedzynarodowym i teoretycznie byta fatwiejsza w przechowywaniu i transporcie od szczepionki mRNA (nie wymagata tak
niskich temperatur, jak szczepionki mRNA) to jednak produkt ten nie przebit sie rynkowo. Drugim przegranym tego rynku jest Sanofi
Pasteur, ktéry we wspoétpracy z GSK zarejestrowat w listopadzie 2022 roku szczepionke proteinowa w Unii Europejskiej. Warto dodag,
ze Sanofi w przeciwienstwie do Novavax jest mocnym graczem na rynku szczepionek, ktére w 2020 roku odpowiadaty za 17% jego
przychodow ze sprzedazy (7,2 mld USD).

RYNEK CDMO

Istota rynku CDMO

Rynek kontraktowego wytwarzania i rozwoju produktéw farmaceutycznych (CDMO) to sektor ustug, w ktdrym przedsiebiorstwa
zlecaja produkcje, badania i rozwéj lekéw oraz innych produktéw farmaceutycznych zewnetrznym firmom specjalizujagcym sie w tych
dziedzinach. CDMO zajmuja sie zaréwno produkcja substancji czynnej (API), jak i gotowych form podania produktéw
farmaceutycznych. Oferujq ustugi obejmujace caty proces rozwoju i produkcji, poczawszy od opracowywania proceséw produkcyjnych,
skalowania produkcji, az po produkcje na wieksza skale. Dodatkowo oferujg ustugi analityczne i szereg ustug pomocniczych.
Przestankg do korzystania z ustug CDMO s3 m.in. skrécenie czasu wprowadzenia produktéw na rynek, obnizka kosztéw (wyzsza
efektywnos$¢ procesow, efekt skali) i koncentracja na swoich podstawowych dziatalno$ciach. Dynamiczny rozwdéj firm CDMO
w ostatnich latach napedzany byt wzrostem globalnego zapotrzebowania na nowe leki i zlozone terapie. Istotnym wyzwaniem
dla branzy farmaceutycznej, ktéry dodatkowo spowodowat wzrost popytu na ustugi CDMO byta réwniez pandemia COVID-19.

CDMO dzialajace w obszarze lekow biologicznych dynamicznie rosna

Rynek CDMO obejmuje zaré6wno podmioty skoncentrowane na matych czasteczkach, jak i lekach biologicznych. Zwtaszcza ten drugi
obszar intensywnie sie rozwija z uwagi na systematyczny wzrost sprzedazy i rosngca popularnos¢ lekéw biologicznych. Wedtug
szacunkow Prophecy Market Insights z czerwca 2023 roku, warto$¢ globalnego rynku ustug CDMO biologicznego wyniosta w 2022
roku 14,6 mld USD i do 2032 roku ma wzrosna¢ do 44,7 mld USD w Sredniorocznym tempie 11,8% rocznie. Szacuje sie, Ze rynek CDMO
biologicznego stanowi zaledwie 8% catego rynku CDMO, ale udziat ten wzro$nie do 10% w 2027 roku.

Wartos¢ rynku biologicznych CDMO (mld USD)

44,7

CAGR 11,8% //
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Zrédto: Prophecy Market Insights (https://finance.,yahoo.com/news/strong-growth-projected-biologics-cdmo-163000875.html)

Glowne czynniki wzrostu dla rynku CDMO biologicznych

Glownymi przestankami do wzrostu popytu na ustugi CDMO biologicznych s3: rosnace zapotrzebowanie na leki biologiczne i wzrost
ich sprzedazy (wg szacunk6w Statista, globalna sprzedaz lekéw biologicznych ma wzrosna¢ z 400 mld USD w 2023 roku do 975 mld
USD w 2030 roku w $redniorocznym tempie ok. 11%), rozwdj nowych produktéw i nowych technologii (szeroki pipeline lekéw
biologicznych w fazie odkrywania i rozwoju), rosnacy poziom zaawansowania nowych terapii, rozwoj lekéw biopodobnych (wzrost
dostepnosci vs leki referencyjne) w nastepstwie ustania ochrony patentowej, starzejace sie spoteczenistwa czy rosnace naktady
na ochrone zdrowia.
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W CDMO biologicznym dominuja przeciwciala monoklonalne

Szacuje sie, ze w 2021 roku z 13,2 mld USD, ponad potowe (7 mld USD) rynku CDMO biologicznego stanowita produkcja substancji
czynnej, w ktérej dominujaca role odgrywaja przeciwciata monoklonalne. Wynika to réwniez z dominujacej pozycji przeciwciat
monoklonalnych w cato$ci sprzedawanych lekéw biatkowych - szacuje sie, ze ich udziat wzrést z 50% do 80% w okresie 2011-2021.
Mabion dzieki skutecznie zbudowanej ekspertyzie w technologii przeciwciat monoklonalnych jest doskonale spozycjonowany
w najwiekszym segmencie rynkowym.

Oproécz przeciwcial monoklonalnych rozwijaja sie ADC i bispecyfiki

Warto jednak zaznaczy¢, ze mimo popularnosci przeciwcial monoklonalnych s3 tez inne obszary rynku lekéw biologicznych, ktére
dynamicznie sie rozwijajg. Naleza do nich ADC, czyli koniugaty lek-przeciwcialo oraz przeciwciata bispecyficzne. Trodelvy, jeden
z prekursoréw rynku ADC zarejestrowany w 2020 roku, osiaggnat w 2022 roku sprzedaz na poziomie 680 mln USD i 482 mIn USD
w [ potowie 2023 roku. Do innych blockbusteré6w w obszarze ADC naleza Kadcyla ze sprzedaza 2,1 mld CHF w 2022 roku, Enhertu
ze sprzedazg 181 mld JPY (ok. 1,5 mld USD) w 2022 czy Adcetris z roczng sprzedaza w 2022 roku na poziome 1,5 mld USD. O skali
zainteresowania kazdym z segmentéw tego rynku $wiadczy liczba prowadzonych badan przedklinicznych i klinicznych w réznych
fazach na poczatku 2023 roku - dla przeciwciat monoklonalnych, ADC i przeciwciat bispecyficznych wartosci te wynosity odpowiednio
1900, 600 i 450 projektow.

Otoczenie konkurencyjne

Najwieksze podmioty CDMO w Europie zlokalizowane sg w takich krajach, jak Szwajcaria, Niemcy, Wielka Brytania, Francja,
czy Holandia. Liderami na rynku europejskim sa takie podmioty, jak szwajcarskie Lonza Group czy Catalent oraz holenderski Patheon,
ktéry od 2017 roku wchodzi w sktad Grupy Thermo Fisher Scientific. Z amerykanskim duzych graczy warto wspomnie¢ Curia Global
czy Emergent Biosolutions. Rynek CDMO ogétem jest bardzo rozdrobniony - w 2021 roku 10 najwiekszych firm CDMO w Europie
generowato taczny przychdéd wynoszacy okoto 7 mld USD, co odnoszac do catego rynku wycenianego na ok. 170 mld USD, odpowiada
za kilka procent rynku. Nieco inaczej sytuacja prezentuje sie w obszarze lekéw biologicznych, gdzie widoczna jest silna pozycja Lonza
Group (ok. 3,3 mld USD sprzedazy w obszarze biologicznym w 2022 r.) i Catalentu (ok. 2,5 mld USD sprzedazy w segmencie biologics
w 2022 roku). Ponizej prezentujemy zestawienie podmiotéw dziatajgcych w obszarze CDMO biologicznym w podziale na poszczegdlne
jego podsegmenty. Mabion plasuje sie w przedziale matych firm CDMO, ale aspiruje, zeby wej$¢ do grupy srednich firm tego typu.

Podmioty dzialajace na rynku CDMO
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Przeglad rynku pod katem technologii i produktow
Mabion operuje w nowym, ale juz dojrzatym, ustabilizowanym technologicznie segmencie rynku lekéw biologicznych, ktéry bedzie
rést poprzez wolumen produktéw biologicznych, jak tez wprowadzanie nowych formatéw produktow.

Przeglad technologii na rynku farmaceutycznym w kontekscie kompetencji Mabionu
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Zrédto: Mabion za Analizy EY-Parthenon

RENTOWNOSC CDMO - lekka presja na marze

Czy to poprzez wpltyw postpandemicznej normalizacji czy tez wysokich stép procentowych i ograniczonego finansowania branzy
biotechnologicznej, rentowno$¢ najwiekszych graczy europejskich w obszarze biologicznego CDMO jest pod lekka presja. Ponizej
przedstawiamy wyniki potrocze Lonza Group i kwartalne Catalent raportowanych przez nich segmentéw biologicznych. W obu
przypadkach widoczny jest spadek marzy EBITDA w ostatnim okresie. Lonza Group podata, Ze wpltyw na marze miata wysoka baza
z pierwszej potowy 2022 r., a takze rozwodnienie marzy wynikajace z realizacji projektéw rozwojowych w pierwszej potowie 2023 r.
W dalszym ciagu jest to jednak poziom powyzej 30%. W obu przypadkach marza EBITDA historycznie utrzymywata sie na poziomie
ponad 30%. Przy analizie warto zwrdci¢ uwage na wysokie wydatki inwestycyjne Lonza Group, co wydaje sie by¢ charakterystyczne
dla branzy CDMO, w ktérej dazenie do zwiekszania wolumendéw produkcji czy skrécenia czasu realizacji zlecen prowadzi do ciagltego
inwestowania w rozwaj.

Przychody, marza EBITDA i CAPEX segmentu biologicznego w Lonza Group
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Zrédto: Raporty finansowe Lonza Group
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Catalent w ostatniej swojej prezentacji wynikowej (przesuniety rok obrotowy - 3Q’23 zakonczony 30 czerwca 2023, opublikowany
29 sierpnia 2023 roku) podatl, ze negatywny wplyw na sprzedaz w ostatnim raportowanym kwartale miato zmniejszenie przychodéw
zwigzanych z pandemia o ok. 180 mln USD, ktérego nie udato sie pokry¢ innymi przychodami, a negatywny wptyw na wynik EBITDA
tymczasowe problemy z produktywnos$cia i mniejsze przychody zwigzane z pandemig COVID. Skutkowato to wygenerowaniem przez
spoétke straty na poziome EBITDA, ale mozna domniemywac, Ze taka sytuacja ma charakter przej$ciowy.

Przychody i marza EBITDA segmentu biologicznego w Catalent
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Zrédto: Raporty finansowe Lonza Group

MABIONCD20

Opis projektu

MabionCD20 jest projektem polegajacym na produkcji rytuksymabu - leku biopodobnego do leku referencyjnego - Rituxan/MabThera.
Rytuksymab jest jednym z pierwszych przeciwciat monoklonalnych, jakie pojawity sie na rynku. Zostat zarejestrowany w USA w 1997
roku przez Genetech, ktéry nabyt prawa do leku od Biogen Idec (IDEC Pharmaceuticals). W 2009 Genentech zostatl przejety przez
koncern Roche. Mimo relatywnie dtugiego czasu od startu rynkowego, rytuksymab w dalszym ciggu jest na liScie Podstawowych
Lekarstw sporzadzanej przez Swiatowa Organizacje Zdrowia. W 2016 roku wygast patent na ten lek i w 2017 roku pojawity sie jego
biopodobne wersje. Rytuksymab jest ludzko-mysim chimerycznym przeciwciatem monoklonalnym skierowanym przeciwko CD20.
Lek jest stosowany w onkologii i chorobach autoimmunologicznych. W Stanach Zjednoczonych rytuksymab jest stosowany w leczeniu:
chtoniaka nieziarniczego (NHL), przewlektej biataczki limfocytowej (Chronic Lymphocytic Leukemia, CLL), reumatoidalnego zapalenia
stawow (RZS) przy niewystarczajacej odpowiedzi na jeden lub wiecej inhibitoréw TNF, zapalenia naczyn, takie jak ziarniniakowato$¢
z zapaleniem naczyn i mikroskopowe zapalenie naczyn, pecherzyca zwykta o nasileniu umiarkowanym do ciezkiego.

Poszukiwanie partnera dla MabionCD20

Przed zmiang strategii i skoncentrowaniem sie gtéwnie na aktywnos$ci w obszarze CDMO, Mabion planowat dla swojego kandydata
tréjramienne badania pomostowe Kkliniczne oraz analityczne, ktére miaty wykazaé, ze MabionCD20 pochodzacy z duzej skali
wytwarzania jest terapeutycznie réwnowazny lekowi referencyjnemu MabThera (w Europie) i Rituxan (w USA). Podstawowym
punktem konicowym badania miata by¢ analiza parametréw farmakokinetycznych dla MabionCD20 pochodzacego z docelowej skali
wytwarzania oraz dla MabThera i Rituxan. Badanie u pacjentéw z RZS miato obja¢ docelowa populacje ok. 280 pacjentdw, a jego koszt
spotka wstepnie szacowata na ponad 100 mln zt. Z uwagi na zmiane strategii dalszego rozwoju spoétka zaniechata ostatecznie tych
plandéw i obecnie poszukuje partnera dla tego projektu.

Pozycja rynkowa rytuksymabu

Mimo ponad 20 lat obecno$ci na rynku pozycja rynkowa rytuksymabu wydaje sie by¢ ugruntowana. Jeszcze w 2019 roku przed
nasilonym wplywem wersji biopodobnych, sprzedaz Rituxanu/MabThera dla Roche’a wygenerowata 6,5 mld CHF (ok. 7,0 mld USD),
a w 2022 roku z uwagi na konkurencje biopodobna spadta do 2,1 mld CHF (ok. 2,2 mld USD). W I potowie 2023 roku jego sprzedaz
wyniosta 882 mln CHF (-21% r/r). Geograficznie - w 2021 roku sprzedaz w USA stanowita ok. 60%, w Europie ok. 10,4%, a reszta
przypadia na pozostate rynki. Rytuksymab (lek referencyjny i wersje biopodobne) jest popularnym lekiem, co prawdopodobnie
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wynika z wielo$ci zastosowan iobowiazujacych standardéw leczenia. Dodatkowo tez nizsza od innowacyjnych cena terapii
rytuksymabem jest argumentem wspierajacym jego popularnos¢. Liczba nowych terapii jako alternatyw dla rytuksymabu stale
przybywa, jednak analogicznie, jak w przypadku lekéw generycznych, ktére latami utrzymuja sie na rynku, wydaje sie, Ze podobnie
bedzie w przypadku rytuksymabu. Mozna oczekiwad¢, ze bedzie to stabilny rynek z lekka tendencja spadkowa.

Sprzedaz Rituxan/MabThera w latach 2020-1H2023 (mIn USD)
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Zrédto: Roche
Biopodobne wersje rytuksymabu

USA

28 listopada 2018 roku FDA zatwierdzita pierwszy lek biopodobny do Rituxanu/MabThera - Truxima opracowany przez Celltrion. 23
lipca 2019 roku Ruxience opracowany przez Pfizer, a 17 grudnia 2020 roku Riabni produkowany przez Amgen. W lipcu 2023 FDA
zaakceptowata wniosek BLA dla rytuksymabu Dr Reddy’s i rozpoczat sie proces formalnej oceny. Wedtug danych publikowanych przez
Celltrion, po dwdch latach od rejestracji pierwszy biopodobny odpowiednik rytuksymabu Celltrionu osiagnat 20% udziatu w rynku.
Zdecydowanie szybszy byt start rynkowy Ruxience Pfizera, ktéry juz po roku miat kilkanascie procent udziatu w rynku. Ostatni
wprowadzony na rynek lek biopodobny Amgenu ma $ladowy udziat w rynku. Wg danych publikowanych przez Celltrion w prezentacji
kwartalnej, wg stanu na 1Q23 lek referencyjny miat ok. 30%, Ruxience Pfizera ok. 37% i Truxima Celtriona ok. 30% udziatu w rynku.

Europa

W Europie wersje biopodobne leku referencyjnego Rituxan/MabThera pojawity sie rok wczes$niej niz w USA - w 2017 roku Sandoz
zarejestrowat Rixathon, a Celltrion lek Truxima. Pfizer zarejestrowat Ruxience w kwietniu 2020 roku. Penetracja rynkowa
biopodobnych lekéw jest wyzsza niz w USA i wynosi ponad 80%. Wg danych publikowanych przez Celltrion w prezentacjach
kwartalnych, po osiagnieciu wysokiego udziatu rynkowego przez Truxime po starcie, w kolejnych kwartatach zaczeta ona traci¢ udziat
na rzecz produktu Sandoza, ktéry obecnie ma ponad 50% udziat w rynku. Truxima utrzymuje udziat na poziomie ok. 20%. Pfizer ma
kilka procent udziatu w rynku, a udziat leku referencyjnego spadt ponizej 20%.

Ile jest wart MabionCD20?

Mabion zainwestowat wiele lat pracy i kapitatu w MabionCD20. Niestety sam projekt nie zostat finalnie skomercjalizowany, jednak dat
sp6ice ogromne do$wiadczenie m.in. w obszarze wytwarzania przeciwciat monoklonalnych, ktére Mabion chce obecnie wykorzysta¢
w obszarze CDMO. Odpowiadajac na pytanie o potencjalng warto$§¢ MabionuCD20 trzeba zwréci¢ uwage na dwie fundamentalne
kwestie. Po pierwsze, zarejestrowanie tego produktu wymaga jeszcze zainwestowania dodatkowego czasu i pieniedzy - wedlug
ostatnich szacunkéw spéiki, ktére moga by¢ juz nieaktualne, ponad 100 mln zt i ok. 2 lat czasu. Po drugie, rynek bioodpowiednikéw
rytuksymabu jest juz mocno podzielony, a zbudowanie pozycji rynkowej wymaga réwniez dodatkowego czasu i Srodkéw finansowych.
Na rynku istotna jest réwniez pozycja dystrybutora, co wida¢ cho¢by po przyktadzie Pfizera, ktérego bioodpowiednik w USA zdobyt
37% udziatu w rynku, a w Europie zaledwie kilka procent. Dlatego obecnie znalezienie partnera dla tego projektu, ktéry podjatby sie
zainwestowania czasu i pieniedzy w rejestracje, a p6zniej dystrybucje MabionCD20 oceniamy jako bardzo niskie. W zwigzku z
powyzszym nie uwzgledniamy tego projektu w naszej wycenie. Podpisanie umowy partneringowej traktowac¢ bedziemy jako warto$¢
dodang dla akcjonariuszy spoétki.
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MABION I POSZUKIWANIE INWESTORA

Mabion w styczniu 2021 roku podpisat umowe z doradca finansowym Rothschild & Co. Zakres obowigzkéw doradcy obejmuje m.in.
poszukiwanie potencjalnego inwestora strategicznego, doradztwo w zakresie struktury potencjalnej transakcji, wsparcie
przy sporzadzaniu dokumentacji transakcyjnej oraz w negocjacjach z potencjalnym inwestorem strategicznym. Podczas publikacji
strategii na lata 2023-2027 spétka poinformowata, Ze proces pozyskania inwestora strategicznego pozostaje otwarty na potencjalne
rozmowy z mozliwymi partnerami, jednak priorytetem staje sie koncentracja na realizacji strategii i transformacja Mabion w kierunku
CDMO oraz dalsza budowa warto$ci firmy. W naszej opinii, Mabion musi najpierw zbudowaé pozycje rynkowa na rynku CDMO i
zdywersyfikowa¢ przychody poza Novavax. Dopiero wdwczas jego atrakcyjno$¢ w oczach potencjalnego inwestora strategicznego
istotnie wzrosnie.

Fundusze private equity postrzegaja rynek CDMO jako atrakcyjny

Branze CRO czy CDMO zawsze byty w centrum zainteresowania, a wybuch pandemii COVID-19 i wzrost zapotrzebowania na moce
wytwdrcze m.in. do produkgji szczepionek dodatkowo jeszcze zwiekszyt rentowno$¢ i atrakcyjnos$¢ spétek z obszaru CDMO w oczach
inwestorow private equity (PE). Ostatnie spowolnienie w branzy biotechnologicznej ma tez jednak swoje przetozenie na zmniejszenie
liczby transakcji w tym obszarze i wptywa na normalizacje w tym zakresie - wg szacunkéw Deloitte warto$c¢ transakcji w obszarze
CDMO/CRO w 2022 roku spadta o 78% r/r. Historycznie fundusze PE najcze$ciej preferowaty aktywa o duzej skali - spétki o wartos$ci
EV (Enterprise Value) na poziomie przekraczajacym 200 mln USD, ktére miaty przewage nad mniejszymi graczami. Inwestorzy
premiujg firmy CDMO oferujace pelen zakres ustug (ustugi rozwojowe, API i produkty lecznicze), ktére Srednio otrzymuja wyzsza
wycene w poréwnaniu z firmami CDMO oferujacymi wytacznie API lub produkty lecznicze.

Liczba i warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ na rynku CDMO

Liczba i wartoéc transakcji fuzji i przejeé na rynku COMO/CRO
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Zrédto: Raport Deloitte “M&A trends in life sciences: Deal-making in 2022, 2023

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko spadku przychodow i zyskéw po zakonczeniu okresu gwarantowanego z Novavax - okres gwarantowany w umowie
trwa do II kwartatu 2024 roku; po tym okresie je$li Novavax nie bedzie notowata wystarczajaco wysokiego popytu na swoja
szczepionke, moze istotnie lub catkowicie ograniczy¢ zaméwienia od Mabionu, co przy braku innych zlecen skutkowac moze istotnym
pogorszeniem sytuacji fundamentalnej w spétce.

Ryzyko koniecznosci zwrotu dotacji - w ramach projektu rozwoju MabionCD20 spétka otrzymata dofinansowanie w wysoko$ci ok.
25 mln zt. Projekt w maju 2022 roku rozpoczat trzyletni okres trwatosci. Sp6tka jest zobligowana do konca okresu trwato$ci projektu
(maj 2025 roku) osiggna¢ zaktadany wskaznik rezultatu tj. wdrozy¢ do wtasnej dziatalno$ci wyniki prac B+R zrealizowanych w ramach
projektu (komercyjne wytwarzanie leku MabionCD20) oraz uzyskac¢ przychdd z wdrozonych prac B+R (przychdd ze sprzedazy leku).
Z uwagi na szereg czynnikow o charakterze sity wyzszej spétka zidentyfikowata ryzyko w zakresie wywigzania sie z wyzej wskazanych
wskaznikéw i niezwlocznie rozpoczeta dialog z NCBR. W przypadku braku realizacji scenariusza w zakresie pozyskania innego
przedsiebiorcy i udzielenia mu licencji, spdtka moze zosta¢ wezwana przez NCBR do zwrotu czesci lub catosci wyptaconego
dofinansowania w kwocie wraz z naleznymi odsetkami.

Ryzyko odpisu zapasow - Saldo zapas6w obejmuje materiaty, w tym leki referencyjne (MabThera oraz Rituxan), i na dzier 31 grudnia
2022 r.wyniosto 8,5 mln zt. Szacujemy, Ze z tego ok. 5 mln z mogg stanowi¢ leki referencyjne (MabThera oraz Rituxan). Istnieje ryzyko,
ze w przypadku braku mozliwo$ci ich wykorzystania spétka bedzie zmuszona do odpisu ich wartoSci.
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ZASADY ESG

Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance)

W roku obrotowym 2022 Mabion nie stosowatl 10 zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2021 (DPSN 2021): 1.4, 2.1,,
2.2,3.3,4.1,48,4.9.1, 6.2, 6.3, 6.4., a ponadto spotki nie dotyczyty 2 zasady DPSN 2021:3.2i 3.7.

Nie stosowane zasady dotycza m.in. braku przyjetego i sformalizowanego wyodrebnionego dokumentu regulujacego kwestie ESG
(jednak spo6tka w ramach swojej dziatalnos$ci uwzglednia tematyke ESG i uwzgledni kryteria zasady 1.4. podczas opracowywania
kolejnej strategii biznesowej i wéwczas opublikuje je na stronie internetowej sp6tki), braku sformalizowanej polityki réznorodnosci,
braku w swojej strukturze wyodrebnionych jednostek audytu wewnetrznego, braku udostepnienia mozliwosci udziatu w walnym
zgromadzeniu za pomoca $rodkéw komunikacji audiowizualnej. Spétka nie stosuje réwniez kilku zasad w zakresie konstrukcji
programéw motywacyjnych dla cztonkéw zarzadu i zasad wynagrodzenia rady nadzorczej.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS, Adj+ -4,06 0,13 1,44 1,74 1,28 1,04
Revenue 0 57 164 149 140 140
Gross Margin % n.d. 63% 82% 70% 70% 68%
Operating Profit -55 -10 28 34 21 17
EBIT -55 -10 28 34 21 17
EBITDA -45 -1 37 42 35 35
Pre-Tax Profit -56 -10 22 28 21 17
Net Income Adj+ -56 2 23 28 21 17
Net Debt 4 -33 -53 -25 -41 -56
BPS -5,6 3,6 4,7 6,5 7,8 8,8
CPS -2,8 -2,2 2,4 2,0 2,2 2,2
DPS 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % n.d. n.d. 36% 31% 18% 13%
Return on Assets % n.d. n.d. 13% 14% 9% 7%
Depreciation 10 9 9 8 14 18
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow -42 -65 22 -28 16 15
CAPEX 3 32 17 60 20 20

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 0 57 164 149 140 140
Koszt wtasny sprzedazy 0 21 30 45 43 44
Koszt wtasny zakupionych materiatéw 0 15 68 16 20 20
Koszty badan i rozwoju 36 14 15 8 8 8
Koszty ogdlnego zarzadu 20 30 29 46 49 51
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 -2 6 0 0 0
EBIT -55 -10 28 34 21 17
Koszty i przychody finansowe netto -1 0 -6 -5 0 0
Zysk przed opodatkowaniem -56 -10 22 28 21 17
Podatek dochodowy 0 12 1 0 0 0
Zysk netto -56 2 23 28 21 17
Amortyzacja 10 9 9 8 14 18
EBITDA -45 -1 37 42 35 35

Zrédto: Mabion (2020-22), Noble Securities (2023P-2025P)

Bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 78 184 186 213 233 250
Aktywa trwale 67 102 104 156 161 163
Rzeczowe aktywa trwate 65 89 90 141 147 149
Inne aktywa trwate 1 13 14 14 14 14
Aktywa obrotowe 12 82 82 58 72 87
Zapasy 6 8 8 8 7 7
Nalezno$ci handlowe 3 12 8 12 12 12
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 49 54 25 41 56
Inne aktywa obrotowe 1 13 12 12 12 12
Pasywa 78 184 186 213 233 250
Kapital wlasny razem -77 53 77 105 125 142
Zobowigzania dlugookresowe 51 35 35 35 35 35
Zobowiazania krétkookresowe 105 96 74 73 72 72
Kredyty, pozyczKi i inne zob. finansowe 31 15 0 0 0 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 18 23 13 12 11 11
Inne 55 58 61 61 61 61
Zrédto: Mabion (2020-22), Noble Securities (2023P-2025P)

Rachunek przeptywéw pienieznych 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk netto przed opodatkowaniem -56 2 23 28 21 17
Amortyzacja 10 9 9 8 14 18
Inne 0 -58 -2 0 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 8 15 8 -5 0 0
CF operacyjny -38 -33 39 32 36 35
CAPEX 3 32 17 60 20 20
Dezinwestycje i inne 0 0 1 0 0 0
CF inwestycyjny -3 -31 -16 -60 -20 -20
Podwyzszenie kapitatu 0 117 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 15 0 -15 0 0 0
Inne -2 -7 -2 0 0 0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 13 111 -18 0 0 0
CF -29 46 5 -28 16 15
Stan Srodkow pienieznych na poczatek okresu 21 22 69 74 45 61
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu -7 69 74 45 61 76

Zrédto: Mabion (2020-22), Noble Securities (2023P-2025P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica Data
Cena biezaca do Ceny Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
Docelowej (2)

Cena Cena przy

Zalecenie )
docelowa wydaniu

Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 32,30 30% 30.08.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 33,76 25% 31.07.2023 9IM Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 17,22 31% 18.07.2023 9IM Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 25,90 20% 17.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Tauron PE KUPUJ 4,2 2,8 3,69 13% 07.07.2023 9M Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 24,65 -34% 04.07.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 35,00 37% 04.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 21,35 18% 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 15,68 108% 30.06.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 123,00 49% 30.06.2023 9M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 60,20 35% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 15,60 23% 27.06.2023 9IM Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 19,40 55% 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 11,50 12% 17.05.2023 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 47,60 -13% 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 277,00 22% 09.05.2023 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 66,50 25% 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 32,02 146% 26.04.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 22,80 -11% 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 5,3 3,5 3,92 36% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 21,00 72% 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 79,10 7% 24.03.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 382,70 -6% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 16,25 15% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 20.02.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 27.01.2023 IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 03.01.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 28.12.2022 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 06.12.2022 9IM Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 06.12.2022 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 20.10.2022 IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 20.10.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 17.10.2022 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 29,6 16,1 07.10.2022 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji

Mateusz Charznowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibaq w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 9 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu pienigdza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody
jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezpos$rednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji,
ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca cze$cig grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczyé¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych
NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek
umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest
bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakgcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztoZenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

Emitent mial mozliwo$¢ zapoznania si¢ z czeScig Raportu w zakresie faktow prezentowanych w czesci opisowej dotyczacych Emitenta. Weryfikacja przez Emitenta nie
dotyczyta elementéw ocennych.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktow intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséow w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym
wplywem tego konfliktu. W szczegdlnos$ci Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powigzania pomigedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiagganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURLTIES

sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogltyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac sig¢ inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio
ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby
naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnos$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 08.09.2023, godz. 08.15 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 08.09.2023, godz. 08.20.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

NS w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie wydat rekomendacji dla spétki Mabion S.A.
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