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PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE WYROZNIKI INWESTYCYJNE

Mabion S.A. pewnie zmierza do wprowadzenia do sprzedazy nowoczesnego leku onkologicznego. 1. nasladowca farmaceutycznych blockbusters
2. skuteczne pozyskiwanie dofinansowan unijnych

Mabion zostat zatozony w kwietniu 2007 roku przez 4 spétki farmaceutyczne (Celon Pharma sp. z 0.0, 3. zakaz sprzedazy dla wiodacych akcjonariuszy do sierpnia 2013 lub do sukcesu rynkowego

Polfarmex S.A., Genexo sp. z 0.0., IBSS Biomed S.A.) oraz 2 spétki doradcze z dziedziny biotechnologii

(BioTech Consulting sp. z 0.0., BioCentrum sp. z 0.0.), by sprostac skali wyzwan, jakie niesie ze sobg

rozwdj lekow biotechnologicznych opartych na przeciwciatach monoklonalnych (MAB, czyli z ang.

monoclonal antibody). By zwiekszy¢ szanse na powodzenie, Spdtka zawarta konsorcjum z Podsumowanie oczekiwanych wartosci prognozowanych — w min z:

Uniwersytetem Medycznym w todzi i podjeta realizacje dwdch projektéw dodatkowo pod auspicjami

Ministerstwa Nauki z finansowaniem w ramach programu Inicjatywa Technologiczna. 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P | 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P
Pierwotnym celem spétki byto opracowanie lekéw biopodobnych do dwdch z ang. tzw. blockbusters przychody 85 109 141 264 69.6 1193 1798 | 2411 2950 | 3309
firmy Roche, tj. do lekéw onkologicznych MabThera/Rituxan (z substancjg czynna rituximab, do EBITDA -3,5 22,2 9,0 -3,1 20,6 37,2 56,7 76,7 94,2 105,6
leczenia chtoniakdw, tj. raka krwi, a takze reumatoidalnego zapalenia stawdéw) oraz Herceptin (z EBIT 43 230 9,8 45 19,2 356 551 75,1 92,6 104,0

substancjg czynna trastuzumab, do leczenia raka piersi).

zysk netto | -3,7 -22,6 9,0 -4,0 194 33,2 453 61,9 76,3 85,6
Rozwdj lekdw Spotka finansuje ze Srodkéw zatozycieli, z wptywdw z emisji prywatnej w 2010 roku oraz diua netto | -14.4 262 167 76 166 312 4572 578 59.0 596
z dofinansowan unijnych, ktére Mabion bardzo skutecznie pozyskuje (do tej pory juz 63,7 min zt). Od 9 ! ’ ! ! ! ! ! ! ! ’

wprowadzenia do sprzedazy leku biopodobnego do leku MabThera/Rituxan, ktéry w 2010 roku DY - - - - - 6,6% | 22,7% | 46,5% | 84,6% | 104,4%
przyniést firmie Roche 6.356 min frankéw szwajcarskich przychodéw ze sprzedazy (okoto 18,4 mid zt), P — wartosci prognozowane przez Mercurius DM, DY — stopa dywidendy dla kursu 10,60 zt
Spoétke dzielg juz praktycznie tylko badania kliniczne na ludziach oraz rejestracja w urzedzie

certyfikujgcym leki. Pierwsze przychody ze sprzedazy tego leku moga pojawic sie juz w 2014 roku. Podsumowanie wskaznikéw inwestycyjnych:

Na dokonczenie wszystkich swoich obecnie kluczowych projektéw, tj. wprowadzenia do sprzedazy do 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P | 2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P
2015 roku trzech lekdw z grona blockbusters, Spotka bedzie musiata pozyskac jeszcze kilkadziesigt jest| cel | jest | cel | jest | cel |jest | cel |jest| cel | jest| cel |jest | cel |jest| cel |jest| cel |jest| cel
milionéw ztotych, co jest bardzo umiarkowanym naktadem — w poréwnaniu do przecietnych kosztéw PIE oo - -1 -T-138l53l22131116123/12[17]10[14]09 12
opracowania lekéw od podstaw w wysokosci okofo jednego miliarda euro. Wraz z kolejng emisjg, A Mol ) S ol S A Sl M
Mabion bedzie chciat przenies¢ sie z NewConnect na GPW. EVIEBITDA | - | - [ - | - | - |-|-|~-1]27|42(11/19|05(1,0(02/0,6(0,1]0,5(0,1|0,4
Wartos¢ jednej akcji Mabion S.A. szacujemy na 14,98 zt — jako $rednig warto$é z wyceny metodami EVIEBIT oo - ]29]45)12/20105)1,1)02)06]02]05)01)04
DCF i poréwnawczej wskainikowej na bazie scenariusza podstawowego dla dziatalnosci P/BV 41|57124(34(35(49(43|61(20(28|11(16/08(11(06/0,9(05(0,8(0,5|0,7
gospodarczej Mabion S.A., prognozowanego przez Mercurius Dom Maklerski. DY [%] e e - - -] - - |66|47]23]16|47|33|85]|60 104] 74

Zaktadamy, ze pierwsze dywidendy pojawig sie najwczesniej w 2016 roku.

INFORMACJE O AKCJACH W OBROCIE NA NEWCONNEC

Akcje Mabion S.A. dopuszczone do obrotu na NewConnect:

UZASADNIENIE KIERUNKU REKOMENDACII

Oszacowana cena akcji w wysokosci 14,98 zt jest wyzsza o 41,3% od kursu akcji Mabion S.A. z dnia 5
stycznia 2012 roku z zamkniecia w wysokosci 10,60 zt za akcje. Dlatego rekomendujemy inwestowanie liczba akgji: ‘ 6.900.000 ‘ liczba akcji u akcjonariuszy z udziatem ponizej 5%: 2.969.268
w akcje Mabion S.A.

Poniewaz Mabion niebawem powinien oficjalnie ukonczy¢ etap wdrozenie przemystowe dla leku Akcje objgte umowami zakazu sprzedazy:

MabionCD20, wkrotce wycena Spotki moze wzrosnac jeszcze bardziej. Umowne zobowigzanie pomigdzy akcjonariuszami z pakietem kontrolnym oraz Mercurius DM do
niedopuszczenia dotychczasowych akcji do obrotu w ciggu 3 lat od debiutu Mabion na NewConnect,

z dnia 5 stycznia 2012 r. z Rekomendac;ji . ) . . L > . .
. tj. do dnia 10 sierpnia 2013 roku, z sankcjami finansowymi za ztamanie. Zwolnienie umowne:
(biezace) (docelowe)
kurs Akcji 10,60 zt 14,98 zt - przeprowadzenie transakcji oferty publicznej na GPW w celu pozyskania srodkdw na dokonczenie
kapitalizacja Spotki 73,1 min zt 103,4 min zt prac nad opracowaniem i rejestracjg lekéw o tacznej wartosci co najmniej 25 min zt,
wartosé Akgji akcjonariuszy o udziale <5% 31,5 min 2 44,5 minzt - lub rejestracja co najmniej jednego z lekéw, tj. CD20 lub HER2, w EMA lub FDA.
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Prognozowany nominalny rachunek zyskow i strat Prognozowany oczekiwany rachunek zyskow i strat

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
przychody wg udziatu rynkowego oczekiwane przychody
ze sprzedazy produktow p skucesu 0,0 0,0 00 183 1610 3308 5289 7334 9250 1080,0 ze sprzedazy produktow p sukcesu 0,0 0,0 0,0 99 50,7 98,0 1559 2157 268,3 302,7
-CD20 100% 0,0 0,0 00 183 756 1299 19,1 2645 3215 3505 - E(CD20) 54,0% 0,0 0,0 0,0 99 408 702 1059 1428 1736 1893
- HER2 100% 0,0 0,0 0,0 00 228 734 1381 2047 2673 3187 - E(HER2) 28,7% 0,0 0,0 0,0 0,0 65 211 396 587 767 914
- analogi insuliny 100% 0,0 0,0 0,0 00 626 1275 1947 2642 3363 4108 - E(analogi insuliny) 5,3% 0,0 0,0 0,0 0,0 33 68 104 141 180 220
ustugi i inne licencje 100% 85 109 141 165 189 213 239 254 267 283 ustugi i inne licencje 100% 85 109 141 165 189 213 239 254 267 283
razem przychody 85 109 141 348 1799 3521 5528 7589 951,8 1108,2 razem oczekiwane przychody 85 109 141 264 696 1193 1798 2411 2950 3309
docelowy EBIT oczekiwany docelowy EBIT
ze sprzedazy produktow rentownos¢ 0,0 0,0 0,0 62 487 1002 1611 2239 2821 3277 ze sprzedazy produktow rentowno$¢ 0,0 0,0 0,0 33 168 324 516 71,4 888 100,0
-CD20 33,7% 0,0 0,0 0,0 62 255 438 660 89,1 1083 1181 - E(CD20) 33,7% 0,0 0,0 0,0 33 138 236 357 481 585 637
-HER2 33,7% 0,0 0,0 0,0 0,0 77 247 465 689 90,0 1073 - E(HER2) 33,7% 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 71 134 198 258 308
- analogi insuliny 24,9% 0,0 0,0 0,0 00 156 31,8 485 658 838 1023 - E(analogi insuliny) 24,9% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 1,7 2,6 35 45 55
ustugi i inne licencje 12,3% 1,0 1,3 1,7 2,0 23 26 29 31 33 8l ustugi i inne licencje 12,3% 1,0 1,3 17 2,0 23 26 29 31 39 35
razem docelowy EBIT 1,0 1,3 1,7 82 51,0 1029 1640 2270 2854 3312 razem docelowy oczekiwany EBIT 1,0 1,3 1,7 54 191 350 545 745 921 1035
koszty rozwoju CD20, HER2, analogi 116 456 293 351 73 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 E(koszty rozwoju CD20, HER2, analogi) 115 357 157 112 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dofinansowanie do kosztéw rozwoju 6,2 12,8 8,3 11,6 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 E(dofinansowanie do kosztéw rozwoju) 6,2 11,3 41 09 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dofinansowanie do inwestycji 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 E(dofinansowanie do inwestycji) 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
razem EBIT 43 314 192 145 498 1041 1652 2282 2866 3324 razem oczekiwany EBIT 43 -230 98 45 192 356 551 751 926 1040
wynik finansowy 0,6 0,5 0,9 0,3 0,0 0,3 0,9 2,1 3,0 29 E(wynik finansowy) 0,6 0,5 0,9 0,5 0,2 0,5 0,9 13 1,6 1,6
zysk brutto -38 -309 -184 142 498 1044 1662 230,3 2896 3353 oczekiwany zysk brutto -3,7  -22,6 -9,0 40 194 36,0 560 764 942 1057
strata podatkowa do rozliczenia 19 174 266 336 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 E(strata podatkowa do rozliczenia) 19 131 176 196 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie straty podatkowej 0,0 0,0 0,0 00 336 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 E(wykorzystanie straty podatkowej) 0,0 0,0 0,0 00 194 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie zwolnienia w £ SSE 0,0 0,0 0,0 0,0 16,2 48 0,0 0,0 0,0 0,0 E(wykorzystanie zwolnienia £ SSE) 0,0 0,0 0,0 0,0 00 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0
podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 00 189 316 438 550 637 E(podatek dochodowy) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28 106 145 179 201
efektywna stopa podatkowa 0% 0% 0% 0% 0% 18% 19% 19% 19% 19,0% E(efektywna stopa podatkowa) 0% 0% 0% 0% 0% 8% 19% 19% 19% 19%
zysk netto -38 -309 -184 142 498 855 1346 1866 2346 2716 oczekiwany zysk netto 37 -226 90 40 194 332 453 619 763 856
Prognozowany nominalny bilans Prognozowany oczekiwany bilans

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

aktywa trwate 29 29 48 197 185 228 21,0 193 175 158 E(aktywa trwate) 2,9 2,9 40 120 114 123 115 107 9,9 9,1
aktywa obrotowe 17,3 300 153 168 1102 2282 379,77 5260 6293 7112 E(aktywa obrotowe) 174 300 216 184 523 940 140,7 186,77 216,77 2363
- w tym zapasy 0,0 0,0 0,0 30 265 544 869 1206 1521 1775 - w tym zapasy 0,0 0,0 0,0 1,6 83 161 256 355 441 498
- w tym naleznosci handlowe 21 2,7 815} 86 444 868 1363 1871 2347 2733 - w tym naleznosci handlowe 2,1 2,7 a4 65 172 294 443 595 727 816
- w tym $rodki pieniezne 144 262 104 17 214 51,8 1012 1425 1474 1496 - w tym $rodki pieniezne 144 262 16,7 76 198 365 528 677 703 719
- w tym pozostate 0,8 1.1 14 35 180 352 553 759 952 1108 - w tym pozostate 0,8 11 14 2,6 70 119 180 241 295 331
aktywa razem 20,3 330 202 365 1288 251,0 400,7 5453 646,9 727,0 E(aktywa razem) 203 330 256 304 636 1063 1522 1975 2266 2454
kapitat wiasny 179 300 150 150 64,8 1379 2297 3153 3634 4004 E(kapitat wiasny) 180 300 210 171 365 649 936 121,4 1359 1452
- w tym zmiana wyniku netto 38 -309 -184 142 498 855 1346 1866 2346 2716 - w tym zmiana wyniku netto 3,7 226 -9,0 40 194 332 453 619 763 856
- w tym wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 00 125 427 1010 1866 2346 - w tym wyplata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 49 166 340 619 763
- w tym nowe emisje 00 430 34 142 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - W tym nowe emisje 00 346 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobowigzania odsetkowe 0,0 0,0 0,0 0,6 64 126 200 273 323 364 E(zobowiazania odsetkowe) 0,0 0,0 0,0 0,0 32 53 76 99 13 123
zobowigzania handlowe 0,6 0,8 1,0 22 106 205 320 437 548 639 E(zobowiazania handlowe) 0,6 0,8 1,0 1,7 42 69 103 13,7 16,7 187
RMP 0,0 0,0 13 11,7 109 9,7 85 7.2 6,0 48 E(RMP) 0,0 0,0 0,7 6,3 59 53 438 42 37 31
pozostate zobowigzania i rezerwy 1,7 2,2 28 70 360 704 1106 151,8 1904 2216 E(pozostate zobowigzania i rezerwy) 17 2.2 2,8 53 139 239 360 482 590 662
pasywa razem 20,3 330 202 365 1288 251,0 400,7 5453 6469 727,0 E(pasywa razem) 203 330 256 304 636 1063 1522 1975 2266 2454
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STRATEGIA MABION

Mabion zostat zatozony w kwietniu 2007 roku przez 4 spétki farmaceutyczne (Celon Pharma sp. z 0.0.,
Polfarmex S.A., Genexo sp. z 0.0., IBSS Biomed S.A.) oraz 2 spétki doradcze z dziedziny biotechnologii
(BioTech Consulting sp. z 0.0., BioCentrum sp. z 0.0.), by sprostac skali wyzwan, jakie niesie ze sobg
rozwdj lekéw biotechnologicznych opartych na przeciwciatach monoklonalnych (MAB, czyli z ang.
monoclonal antibody). By zwiekszy¢ szanse na powodzenie, Spdtka zawarta konsorcjum z
Uniwersytetem Medycznym w todzi i podjeta realizacje dwdch projektéw dodatkowo pod auspicjami
Ministerstwa Nauki z finansowaniem w ramach programu Inicjatywa Technologiczna. Tym samym
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa firmy poczatkowo zostata zlokalizowana na terenie Mini Inkubatora
Firm Biotechnologicznych, utworzonego przez Urzad Miasta todzi, na terenie kampusu Polskiej
Akademii Nauk w todzi, w budynku Instytutu Biologii Medycznej PAN.

Pierwotnym celem spotki byto opracowanie lekéw biopodobnych do dwdch lekéw onkologicznych
firmy Roche, tj. leku MabionCD20 biopodobnego do MabThera/Rituxan (z substancjg czynna
rituximab, do leczenia chtoniakdw, tj. raka krwi, a takze reumatoidalnego zapalenia stawdw) oraz leku
MabionHER2 biopodobnego do Herceptin (z substancjg czynng trastuzumab, do leczenia raka piersi).
Jako Zrédto finansowania zaktadano fundusze europejskie oraz srodki z emisji akgji.

Po drodze, naukowcy z Mabion odkryli ponadto nowatorski sposéb uzyskiwania analogéw insuliny.

W wyniku ztozonych wnioskéw o dofinansowanie prac rozwojowych, Spétka uzyskata dofinansowanie
na realizacje projektow dotyczgcych rozwoju (w tym klinicznego) i wdrozenia lekow:

o |ElJGllebPDs)  przeciwciata monoklonalnego stosowanego w nowotworach  krwi
(chtoniakach i biataczkach), na kwote 39,7 min zt (przy catkowitym budzecie projektu w
wysokosci 74,8 min zt), do realizacji w latach 2010 — 2014,

o ELEIGECVANTLFIE RN, na kwote 24,1 min zt (przy catkowitym budzecie projektu w
wysokosci 30,4 min zt), do realizacji w latach 2011 - 2015.

Tym samym obecnie priorytetem w dziataniach Mabion sg projekty CD20 oraz analogi insuliny — w
zwigzku z zapewnionym istotnym wsparciem finansowym. Sadzimy, ze Spétka zintensyfikuje prace nad
rozwojem leku MabionHER2 dopiero po pomysinym zakorczeniu badan klinicznych na ludziach dla
leku MabionCD20.

POSTEP PRAC W PRIORYTETOWYCH PROJEKTACH

MabionCD20 (rituximab) wkracza w faze ostatniej weryfikacji przedrejestracyjnej.

Lekiem o najwyzszym priorytecie rozwojowym w Mabion jest MabionCD20. W czasie wchodzenia
Mabion na NewConnect, tj. w maju 2010 roku, Spdtka przygotowywata sie do wdrozenia
inzynierskiego, tj. do uruchomienia produkcji w skali laboratoryjnej. Operacja ta zakonczyta sie
sukcesem. Takze badania na kilkudziesieciu myszach i kilku matpach potwierdzity zbieznos¢ leku
Mabion z lekiem Roche. Obecnie Spétka koriczy wdrazanie przemystowe (tj. uruchomienie produkcji
na skale przemystowg w standardzie GMP) i przygotowuje sie do badan klinicznych na ludziach.

- o etapie wdrozenie przemystowe

Wog stanu na grudzien 2011 roku, Mabion przeprowadzit juz wdrozenie przemystowe (informacje o
tym w raporcie kwartalnym za Il kwartat 2011 roku), ale nie posiada jeszcze oficjalnej serii
produkcyjnej, ktéra mozna wykorzysta¢ w badaniach klinicznych. Dnia 23 grudnia 2011 roku, Spotka

uzyskata zezwolenie z Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego na wytworzenie produktow
leczniczych do badan klinicznych, czyli tzw. certyfikat GMP (ang. good manufacturing practice). Teraz,
Mabion w sposéb juz opracowany i przetestowany wyprodukuje oficjalng serie leku do wykorzystania
w trakcie badan klinicznych. Nastgpi to poczatkiem 2012 roku. Tym samym ukonczenie etapu
wdrazania przemystowego jest juz na finiszu.
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— o etapie badania kliniczne na ludziach

Jednoczesnie Mabion poczynit juz istotne przygotowania do badan klinicznych. Przede wszystkim
Spotka wykorzystata procedure doradztwa naukowego (ang. scientific advice), oferowang przez EMA,
czyli europejski urzad rejestracji lekow, w trakcie ktdrej uzgadniano zakres badan klinicznych dla
CD20. W dniu 30 Listopada 2011 w siedzibie EMA w Londynie odbyto sie ostatnie spotkanie w ramach
tej procedury. Dnia 16 grudnia 2011 roku, Spétka otrzymata od EMA w oficjalnym stanowisku
potwierdzenie, ze z uwagi na bardzo dobre wyniki dotychczasowych testow laboratoryjnych i badan
na zwierzetach wystarczy jedynie okrojony zakres badan klinicznych na ludziach (niemniej jednak
wcigz bedg to szerokie i kosztowne badania). Dzieki temu Mabion zaoszczedzi co najmniej 2 min zt w
stosunku do pierwotnych zatozen. Najprawdopodobniej w przypadku zastosowania CD20 w leczeniu
chtoniakéw bedzie to badanie na 150 osobach, z dawkowaniem leku przez 8 miesiecy i obserwacja
kazdego pacjenta przez 2-3 miesiagce, a w leczeniu reumatoidalnego zapalenia stawdw (RZS) bedzie to
500 osdb, z dawkowaniem leku przez 2 tygodnie i obserwacjg kazdego pacjenta przez 6 miesiecy. Co
ciekawe, w wyniku konsultacji z EMA, gtéwny ciezar badan przypadnie na zastosowanie CD20 w
leczeniu RZS (mimo ze gtéwna sprzedaz leku opartego na rituximab przypada na nowotwory krwi, to
jednak badanie kliniczne dla RZS jest bardziej czute i pozwala lepiej wychwyci¢ ewentualne rdznice
pomiedzy poréwnywanymi lekami). Dla pewnosci, rdwnolegle, Mabion przeprowadzita niezalezne
konsultacje u niemieckiego odpowiednika EMA z uwagi na powszechne uznanie tego instytutu, tj. w
Paul-Ehrlich-Institut. Spdtka ma takze przygotowang dokumentacje do przeprowadzenia trzech badan
klinicznych:

- wdniu 8 czerwca 2011 roku, podpisata umowe z firma Kiecana Clinical Research, dotyczaca
rozpoczecia prac przygotowawczych (w tym uszczegdétowienia protokotow badan i
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stworzenia pozostatej dokumentacji badawczej) w zakresie badania klinicznego
poréwnujgcego lek MabionCD20 z lekiem MabThera/Rituxan we wskazaniu reumatoidalne
zapalenie stawdw (raport biezgcy z 9 czerwca 2011 roku),

—  wdniu 13 czerwca 2011 roku, Mabion podpisata analogiczng umowe z firmg Assign Group,
w zakresie badania klinicznego poréwnujacego lek MabionCD20 z lekiem MabThera/Rituxan
we wskazaniu chtoniaki nieziarnicze (raport biezacy z 13 czerwca 2011 roku),

— w dniu 16 czerwca 2011 roku, Spoétka zakonczyta prace, zwigzang z przygotowaniem
protokotéw  badan w  zakresie badania typu PK/PD  (farmakokinetyczno
/farmakodynamicznego) poréwnujgcego lek MabionCD20 z lekiem MabThera/Rituxan w
zakresie depozycji i sity efektu (zgodnie ze stanowiskiem EMA to badanie nie bedzie
potrzebne).

Badania zostang przeprowadzone zgodnie z wytycznymi EMA, a takze zgodnie z zasadami Dobrej
Praktyki Klinicznej (GCP, czyli z ang. good clinical practice). Przygotowywany program kliniczny daje
mozliwo$¢ uzyskania wskazan medycznych dla MabionCD20 tych samych co dla leku
poréwnywalnego, czyli dlaMabThera/Rituxan, a wiec w leczeniu réznych postaci chtoniakdw oraz RZS.

Podsumowujac sytuacje z CD20, szacowane przez nas prawdopodobienstwo korncowego sukcesu
wzrosto z 17,8% w maju 2010 roku do 54,0% na koniec 2011 roku (przeskok o dwa etapy).

Podsumowanie raportéw biezgcych/okresowych i komunikatéw Spotki w zakresie CD20:

e 14 wrzesnia 2010 roku: zawarcie umowy z szwajcarska firmg o przeprowadzenie wdrozenia
przemystowego,

e 11 kwietnia 2011 roku: decyzja o rozpoczeciu transferu technologii wytwarzania leku z
Szwajcarii do laboratoriéw w todzi; wybudowanie pilotazowej linii technologicznej,

e 9 czerwca 2011 roku: podpisanie umowy z Kiecana Clinical Research o stworzenie
dokumentacji badawczej do badania klinicznego we wskazaniu RZS,

e 13 czerwca 2011 roku: podpisanie umowy z Assign Group o stworzenie dokumentacji
badawczej do badania klinicznego we wskazaniu chtoniaki nieziarnicze,

e 17 czerwca 2011 roku: przygotowanie protokotu badan w zakresie badania typu PK/PD
(farmakokinetyczno/farmakodynamicznego) poréwnujgcego lek MabionCD20 z lekiem
MabThera w zakresie depozycji i sity efektu,

e 21 czerwca 2011 roku: ustalenie terminu audytu przez Gtownego Inspektora
Farmaceutycznego w zakresie uzyskania zezwolenia na wytwarzanie lekédw do badan
klinicznych,

° 16 sierpnia 2011 roku: zoptymalizowanie procesu wytwarzania przeciwciata
monoklonalnego MabionCD20; zakonczenie transferu technologii wytwarzania z Szwajcarii
do todzi; przygotowanie linii technologicznej oraz aparatury analitycznej zwigzanej z
kontrolg procesu i zwalnianiem produktéw,

e 14 listopada 2011 roku: przygotowanie pomieszczen, personelu i dokumentacji zwigzanej z
uzyskaniem zezwolenia na wytwarzanie lekdw biotechnologicznych do celéw badan
klinicznych we wtasnym centrum badawczo-rozwojowym; zakup izolatora sterylnego wg
zalecen pokontrolnych przez GIF; rozpoczecie procedury doradztwa naukowego w EMA,

e 19 grudnia 2011 roku: uzyskanie stanowiska EMA co do zakresu badan klinicznych dla
MabionCD20,

e 27 grudnia 2011 roku: uzyskanie zezwolenia z Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego na
wytwarzanie produktéw leczniczych do badan klinicznych.

MabionHER2 (trastuzumab) oczekuje na pozytywne wiesci z badan klinicznych dla MabionCD20
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Poniewaz Mabion nie uzyskata dofinansowania na rozwdj leku MabionHER2, skupita sie na rozwoju
CD20. Trastuzumab niemal od poczatku byt mniej zaawansowany. Istotne jest przy tym, ze oba leki
opieraja sie na bardzo podobnej technologii. Oznacza to, ze zakoriczenie sukcesem kolejnego etapu
dla CD20 zwieksza prawdopodobienstwo odniesienia potem sukcesu w tym etapie z lekiem HER2
(zaktadamy, ze dla HER2 prawdopodobienstwo sukcesu w danym etapie wynosi az 90%, jesli
ukoriczono juz ten etap dla CD20). Tylko i wyfgcznie z tytutu istotnego postepu w pracach nad CD20
(dzieki ukoriczeniu dla CD20 etapdw wdrozenie inzynierskie oraz badania na zwierzetach), koricowe
prawdopodobienstwo sukcesu w HER2 wzrosto z 9,5% w maju 2010 roku do 28,7% na koniec 2011
roku.
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Analogi ludzkiej insuliny

Status kluczowego projektu zyskato natomiast opracowanie analogéw ludzkiej insuliny, gdyz Spotka
pozyskata istotne wsparcie finansowe w postaci funduszy unijnych.

l p obecny etap z analogami:
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Od czasu oferty akcji w maju 2010 roku, Mabion opracowat innowacyjng technologie otrzymywania
insulin przy pomocy specyficznego ciecia enzymatycznego (ztozone zgtoszenie patentowe PO-IG w
dniu 28 lipca 2011 roku). W ocenie Spotki, opracowana technologia umozliwia kosztowo efektywne
otrzymywanie wiekszosci analogéw insulin w sposéb wolny od opatentowanych technologii. Czynniki
te oraz duze zainteresowanie rynkowe odkryta technologia Spotki spowodowaty, ze Mabion
zdecydowata sie na kontynuacje rozwoju technologii w celu wykorzystania jej do rozwoju
kontraktowego réznych analogdéw insulin dla klientow zewnetrznych. W trakcie realizacji s3 dwa
projekty zewnetrzne na analogi insulin: Lantus oraz Aspart. Ponadto rozpoczeto realizacje dwdch
kolejnych projektéw, w postaci analogu insuliny LysPro oraz innowacyjnej insuliny do uzytku
weterynaryjnego (Spotka rozwaza ztozenie wniosku patentowego). Obecnie prowadzone sg testy
podstawowe. Tym samym prawdopodobienstwo koricowego sukcesu w rozwoju analogéw insuliny
wzrosto z 0,5% w maju 2010 roku do 5,3% na koniec 2011 roku (w tym przypadku, na drodze do
koricowego sukcesu, nie ma etapu stabilna linia komdrkowa).

POZOSTALE PRACE NAD ROZWOJEM LEKOW | PRACE NA ZLECENIE]
Kolejne leki wtasne MAB warunkowane pozyskaniem istotnego wsparcia finansowego

Mabion rozpoczeta prace nad rozpracowaniem technologii kolejnych lekéw opartych na
przeciwciatach monoklonalnych:

- MabionEGFR (przeciwciato cetuximab), jako lek biopodobny do leku Erbitux firmy Merck,
wskazywany do leczenia raka jelita grubego z przerzutami, wykazujgcym ekspresje receptora
nabtonkowego czynnika wzrostu,

- MabionVEGF (przeciwciato bevacizumab), jako lek biopodobny do leku Avastin firmy Roche,
wskazywany do leczenia raka okreznicy lub raka odbytnicy z przerzutami.

Opracowanie dwéch rodzajéow MAB na zlecenie podmiotow zewnetrznych

Dodatkowo na zlecenie podmiotéw zewnetrznych prowadzone sg prace nad technologig produkcji
lekéw wykorzystujgcych przeciwciata:

- adalimumab,
- rozpoznajgcego VEGF: Lucentis (na etapie dodatkowych analiz potwierdzajacych
poprawnos¢ wytypowanej sekwencji aminokwasowej).

Umowa o opracowanie biatka rekombinowanego na rzecz Polpharma

Zgodnie z raportem z 24 listopada 2010 roku, Mabion zawarta umowe z Zaktadami Farmaceutycznymi
Polpharma S.A., dotyczaca rozwoju przez Mabion na rzecz Polpharma S.A. biatka rekombinowanego,
bedacego lekiem biotechnologicznym, stosowanym w schorzeniach metabolicznych. Umowa sktada
sie z czesci bazowej w zakresie prac badawczo-rozwojowych, efektem ktérych bedzie wytworzenie
leku w matej laboratoryjnej skali oraz czesci opcjonalnej obejmujgcej optymalizacje, przejscie na
wieksze serie (ang. upscaling), walidacje, a takze wytwarzanie leku do badan przedklinicznych i
klinicznych. Wartos¢ umowy w czesci bazowej to kwota 320 tys. euro, a w czesci opcjonalnej wartosc
umowy moze osiggngé¢ dodatkowo od 1 do 2,5 mIn euro - w zaleznosci od wybranego przez
Polpharme zakresu. Do realizacji umowy Mabion wykorzysta opracowane przez siebie technologie (w
tym zgtoszone do opatentowania). Termin realizacji umowy w czesci bazowej to 18 miesiecy, a w
czesci opcjonalnej moze trwaé nawet do 36 miesiecy.

Umowa o opracowanie biatka rekombinowanego na rzecz Celon Pharma

Zgodnie z raportem z 21 grudnia 2010 roku, Mabion zawarta umowe ze sp6tkg Celon Pharma sp z o.0.
dotyczgcg rozwoju przez Mabion S.A. na rzecz Celon Pharma biatka rekombinowanego bedacego
lekiem biotechnologicznym stosowanym w schorzeniach immunologicznych. Umowa sktada sie z
czesci bazowej w zakresie prac badawczo-rozwojowych, efektem ktérych bedzie wytworzenie leku w
matej laboratoryjnej skali oraz czesci opcjonalnej obejmujacej optymalizacje, przejscie na wieksze
serie (ang. upscaling), walidacje a takze wytwarzanie leku do badan przedklinicznych i klinicznych.
Wartos¢ umowy w czesci bazowej to kwota 350 tys. euro, a w czesci opcjonalnej wartos¢ umowy
moze osiggna¢ dodatkowo od 1,2 do 3,5 min euro — w zaleznosci od wybranego przez Celon Pharme
zakresu. Do realizacji umowy Mabion wykorzysta opracowane przez siebie technologie. Termin
realizacji umowy w czesci bazowej to 18 miesiecy, w czesci opcjonalnej moze trwac¢ nawet do 36
miesiecy. Celon Pharma jest akcjonariuszem Mabion S.A., posiadajgcym okoto 17% akcji spotki.

WALKA O DOFINANSOWANIE UNIJNE|

Mabion ztozyta wnioski o dofinansowanie takze innych projektéw opracowania lekéw. Whnioski te
zostaty jednak wstepnie odrzucone. Niemniej jednak Spoétka odwotata sie od tych decyzji i oczekuje na
ponowng weryfikacje wnioskow, ktére dotyczg rozwoju (w tym klinicznego) i wdrozenia leku:
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- MabionHER2, przeciwciata monoklonalnego stosowanego w raku piersi; wnioskowana warto$é
dofinansowania to 39,5 min zt, przy catkowitym budzecie projektu w wysokosci 74 min zt; z
realizacjg w latach 2010 — 2014,

- MabionEGFR, przeciwciata monoklonalnego stosowanego w nowotworach litych (jelita grubego,
gtowy i szyi); wnioskowana wartos¢ dofinansowania to 28,3 min zt, przy budzecie projektu w
wysokosci 36 min zt; z realizacjg w latach 2011 — 2015,

-  MabionVEGF, przeciwciata monoklonalnego stosowanego w guzach litych (5 rdznych
nowotworow); wnioskowana wartos¢ dofinansowania to 23,7 min zt, przy catkowitym budzecie
projektu w wysokosci 31,7 min zt; z realizacjg w lata 2011 - 2015.

Ponadto we wrzesniu 2011 roku Spétka ztozyta kolejne wnioski o dofinansowanie rozwoju:

-  przeciwciata monoklonalnego MabionHER2; wnioskowana kwota dofinansowania to 10 min zt (w
tym 8,5 min zt na badania kliniczne), przy budzecie projektu w wysokosci 13 min zt; z programu
PO-IG,

- analogdw insuliny; wnioskowana kwota dofinasowania to 10 min zt (w tym 8,5 min zt na rozwdj
kliniczny), przy budzecie projektu w wysokosci 12,6 min zt; z programu PO-IG,

—  przeciwciata monoklonalnego MabionHER2; wnioskowana kwota dofinansowania to 10 min zt (w
tym 8,5 min zt na badania kliniczne), przy catkowitym budzecie projektu w wysokosci 14 min zt; z
programu Narodowego Centrum Badan i Rozwoju.

Zarébwno w scenariuszu podstawowym dla dziatalnosci Mabion, jak i w wycenie Mabion,
prezentowanych w Rekomendacji, uwzgledniamy jedynie pozyskane juz dofinansowania.

PORTFEL POTENCJALNYCH LEKOW|

Portfel potencjalnych lekéw wtasnych

Portfel potencjalnych lekéw opracowywanych na zlecenie zewnetrznych podmiotow
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PRODUKCJA LEKOW W tODZKIEJ SPECIALNEJ STREFIE EKONOMICZNEJ
Decyzja o wilasnej produkcji zamiast zlecenia na zewnatrz

W stosunku do planéw z okresu emisji akcji w maju 2010 roku, nastgpita bardzo istotna zmiana w
planach dotyczacych produkcji. Zamiast zleca¢ produkcje zewnetrznemu podmiotowi, Spétka
postanowita przygotowac wiasny maty zaktad produkcyjny. Podjeciu takiej decyzji sprzyjato pozyskane
dofinansowanie dla CD20 obejmujgce miedzy innymi zakup, instalacje i uruchomienie linii
technologicznej do przemystowego wytwarzania leku. Dzieki temu Spétka jest uniezalezniona od
zagranicznych przedsiebiorstw w zakresie komercyjnego wytwarzania leku na potrzeby swiatowych
rynkdédw. W raporcie kwartalnym za Il kwartat 2011 roku, z dnia 16 sierpnia 2011 roku, Spdtka
poinformowata o zakornczeniu prac zwigzanych z przygotowaniem pilotazowej linii technologicznej i
instalacji technologicznych w swoich laboratoriach w todzi. Produkcja lekéw we wtasnym zakresie
obejmuje wszystkie etapy: biofermentacje, oczyszczanie i przygotowanie formy gotowej w postaci
fiolek z roztworem do wlewow.

Przeniesienie dziatalnosci do £tSSE

Istotng nowoscig w poréwnaniu do stanu z czasu oferty prywatnej w 2010 roku jest takze
przeniesienie dziatalnosci z Mini Inkubatora Firm Biotechnologicznych, utworzonego przez Urzad
Miasta todzi, w budynku Instytutu Biologii Medycznej PAN do tddzkiej Specjalnej Stefy Ekonomiczne;j.
Zgodnie z raportem z dnia 23 sierpnia 2010 roku, zezwolenie dotyczy stworzenia Centrum Badawczo-
Rozwojowego w istniejgcym kompleksie "Textorial" w todzi przy ul Fabrycznej 17. Zwolnieniami
objete sg wydatki inwestycyjne na terenie strefy do wysokosci tych inwestycji (dotychczas
zainwestowano w ramach tej puli okoto 5 min zt, a do 2015 roku kwota powinna wzrosngé do co
najmniej 20 min zt). Dzieki inwestycji w Textorial Park, Mabion nabyta prawo do zwolnien
podatkowych, rozumiane jako zwolnienie z podatku dochodowego do roku 2020 do wysokosci 70%
naktadéw inwestycyjnych (maksymalnie 70% z 30 min zt), ale przy spetnieniu nastepujgcych
warunkow:

- zatrudnienie kolejnych 25 oséb do grudnia 2013 roku i utrzymanie zatrudnienia w co najmniej tej
wysokosci do grudnia 2016 roku,
- zainwestowanie nie mniej niz 20 min zt do grudnia 2014 roku.
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Nowoczesne centrum biotechnologiczne

Pomieszczenia centrum o powierzchni ok. 650 m? podlegajg dtugoterminowej dzierzawie.
Nowoczesne laboratoria centrum zostaly zaadaptowane w celu spetniania niezbednych norm
jakosciowych w zakresie badania, wytwarzania i analizy jakosciowej rozwijanych lekéw
biotechnologicznych, przeznaczanych na rynek UE i USA. Oprdcz stanowisk przeniesionych z
powierzchni na terenie Mini Inkubatora, zostaty stworzone nowe stanowiska w celu sprostania
wzrastajgcemu popytowi na ustugi Spotki w zakresie rozwijania biotechnologicznych lekdw. Inwestycja
w Textorial Park obejmowata dwa obszary realizowane w dwdch krokach:

1. pomieszczenia badawczo-rozwojowe o powierzchni okoto 450 mz, tj. laboratoria, biochemig,
biologie molekularna, biotechnologie,
2. maty zaktad produkcyjny o powierzchni okoto 200 mZ.

Centrum sktada sie wiec z laboratoridw, wytwdrni substancji czynnej (rekombinowanych biatek) oraz
wytworni w zakresie sterylnych form lekéw biotechnologicznych w skali pilotazowej (do 400 I).
Posiadane przez Mabion wyposazenie centrum umozliwia m.in:

—  tworzenie bankéw komérek i ich przechowywanie,

- wyselekcjonowanie optymalnego klonu,

—  bioprodukcje w skali od 50 do 400 litréw,

—  produkcje materiatu klinicznego i nieklinicznego,

- ekspresje genow z uzyciem systemow ssaczych (uzyskiwanie ztozonych biatek), jak i
prokariotycznych (uzyskiwanie z bakterii),

- chromatografie procesowe w skalach produkcyjnych (do oczyszczania leku),

—  pakowanie produktu sterylnego w opakowania bezposrednie i zbiorcze,

- zwalnianie produktu (potwierdzanie spetniania wymogdw jakosciowych leku).

Nowoczesna linia produkcyjna zostata oparta w catosci na materiatach sterylnych, jednorazowych, tak
ze produkt nie ma kontaktu z urzadzeniami poczawszy od etapu banku komdrek az po produkt
gotowy. Zaletg takiego rozwigzania jest mozliwos¢ szybkiej zmiany rodzaju substancji, ktora jest
produkowana — bez ryzyka infekcji czy reakcji pomiedzy substancjami. Pozwala to na produkcje w
optymalny sposéb nawet krotkich serii roznych lekéw jeden za drugim.

Do zakonczenia inwestycji pozostato wykonanie awaryjnego zasilania gwarantowanego (w trakcie).

Audyt GMP nowych pomieszczen rozpoczat sie w sierpniu 2011. Nie zgtoszono zastrzezen w obszarze
technologii, dokumentacji, ani procesu. Zarekomendowano natomiast zwiekszenie bezpieczenstwa
sterylnego na etapie rozlewu produktu gotowego, tj. zakup izolatora do rozlewu sterylnego. Spétka
dostosowata sie do zalecen. W dniu 23 grudnia 2011 roku, Mabion uzyskata od Gtéwnego
Inspektoratu Farmaceutycznego zezwolenie na wytwarzanie lekéw do badan klinicznych. Dotyczy ono
zarowno substancji aktywnych, tj. biatek rekombinowanych (przeciwciat monoklonalnych i innych
biatek w réznych systemach ekspresji gendw), jak i form sterylnych, tj. gotowych lekéw.

Sukcesem zakonczyt sie takze audyt certyfikujgcy GLP (Dobra Praktyka Laboratoryjna — od ang. Good
Laboratory Practice), przeprowadzony przez Departament Dobrej Praktyki Laboratoryjnej z krajowego
Biura ds. Substancji Chemicznych.

Schemat organizacyjny pomieszczen Mabion

KLUCZOWE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko stopniowego wypierania opracowywanych lekéw przez nowsze rozwigzania

W komunikacie z 12 grudnia 2011 roku, firma Roche (wtasciciel patentu na MabThera/Rituxan)
poinformowata o istotnych statystycznie wynikach poréwnania GA101 (przeciwciato obinutuzumab, tj.
przeciwciato antyCD20) do MabThera/Rituxan. Ogdlna stopa reakcji na lek wzrosta do 45% z 33% lub z
27% - w zaleznosci od rodzaju badania. Roche liczy na to, ze obinutuzumab bedzie skuteczniejszy w
walce z chtoniakami ziarnistymi niz rituximab, przy zachowaniu podobnego poziomu bezpieczenstwa.
Roche podjeta decyzje o rozpoczeciu badan tzw. fazy Il (ostatni etap badan). Sukces GA101
oznaczatby, ze lek oparty na rituximabie bedzie stopniowo wypierany przez jego nowszg generacje.
Uwazamy, ze tempo wypierania bedzie zalezato od rdéznicy w cenie pomiedzy starg i nowg wersja.

Podobna sytuacja moze wystgpi¢ dla kazdego leku, nad ktérym pracuje Mabion. Taka sytuacja
prowadzitaby do tego, ze potencjalne przychody z opracowywanych lekéw bedg nizsze niz pierwotnie
zaktadano.
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Ryzyko zaostrzonej konkurencji po wygasnieciu patentu

W czasie oferty prywatnej w maju 2010 roku, Mabion deklarowata, ze nie posiada informacji, ile firm
na Swiecie prébuje rozpracowac lek oparty na rituximab ani na trastuzumab, ale jednoczesnie
zakfadata, ze po wygasnieciu patentu z catg pewnoscig pojawi sie kilku nowych konkurentéw. Ponizej
prezentujemy zestawienie o ujawnionych pracach nad tymi lekami. W tym zestawieniu nie ma
Mabion. Oznacza to, ze takich firm jak Mabion, ktére nie znalazty sie na liscie, moze by¢ wiecej (w
przypadku firm spoza UE lub USA, nalezy jednak pamietaé, ze rozwijanie leku i prowadzenie badan
klinicznych poza UE lub USA istotnie zmniejsza szanse na rejestracje leku na tych kluczowych rynkach).
Szczegdlnie w przypadku rituximabu niektdére z firm sg juz na etapie badan klinicznych na ludziach.
Tym samym, oczekujemy, ze firmy te wprowadzg swoje rituximaby do sprzedazy zaraz po wygasnieciu
patentu Roche w listopadzie 2013 roku. Dzieki stanowisku EMA, ktére uprawnia Mabion do
rozpoczecia badan od razu tzw. fazy Ill, Spotka sadzi, ze jest w gronie tych, co jako pierwsi rozpoczng
sprzedaz leku biopodobnego do MabThera/Rituxan. Poniewaz patent na Herceptin wygasa pdzniej, a
oba leki s3 podobne w zakresie technologii ich wytwarzania, inne firmy prawdopodobnie tak jak
Mabion skupity sie na razie na stworzeniu leku biopodobnego do MabThera/Rituxan.

Global biosimilar development

Biogimilar Code Drugmaker Phase Target market Comment
ISU103 lzu Abiz Pre-clinica Korez, emenging nations | Production yield Baliter
Emab200 Biocon Pre-clinical World India's biozimilar leader
US-based Mylan Biocon'’s global distribution partner
of antibody biosimiar
I US-based Pfizer Biocon's global distribution pariner
Herceptin biosimilar R L
of insulin biozimilars
GTC-Bio Pre-clinica World Produces genetically-enginesred goat milk
Plant~orm Corporation Pre-clinical Eurcpe Produces genstically-engineered tobacco
Coste account for only 5% of original antibody drugs’
Aims fo roll out products in Europe in 2015-2016
TLO11 Teva-Lonza Phasel &l UK, Italy, Spain, Czech,| Chnical trials involving 60 patients with non-Hodgkin's
Hungary ymphoma
TLO14 Teva-Lonza Phase | Belgium, Spain, [ialy.,| Chnical frials involving 200 patients with rheumatoid
Latwia, Estonia, Hungary,| arthritis
Poland, Russia, Ukraing
GP2013 Argentine, Austria,
Sandoz Phase 11 Brazil, France, Germany, | Chnical friaks involving 184 patients
India, Italy, Spain, Turkey’
Zenotech Phase Il India Chinical frials involving 50 patients
Rituxan biosimiar BVX20 Biocon Pre-clinical/l/l India Joint development with LIS Vaccinex
§ India, Peru, Russia, First global biceimilar sales in 2007, Sales in Peru,
Lalkie — emernging countries Vietnam, and Middle East
APOS2 Aime to complete phase IIl by 2013 and sales in
Aprogen Pre-clinical Korea fo begin from 2014
Japan's Nichi-lko i its distribution pariner
Biocad Phase | Ruesia, CIS
SAITIM - Completion of bioreactor (30,000 liters) in 2013;
Samsung-Cuintiles Phase | Glokal Sales from 2016
Viropro-Spectrum Pre-clinical us
TG20 GTC-Bio Pre-clinical Global Produces genstically-engineered goat milk

Zrédto: PharmExec, Woori 1&S Research Center.

Ryzyko niepowodzenia w procesie opracowywania lekéw

Mimo ze Mabion pokonata juz wiele etapéw w rozwoju leku CD20, nie ma gwarancji, ze projekt
zakonczy sie sukcesem, tj. ze lek MabionCD20 wejdzie do sprzedazy. Obecne prawdopodobienstwo
takiego sukcesu dla tego leku szacujemy na 54%. Oznacza to, ze naszym zdaniem projekt moze
zakonczy¢ sie porazka z prawdopodobieristwem 46%.

Podobnie rzecz ma sie z MabionHER2. Tu prawdopodobienstwo koricowego sukcesu szacujemy
obecnie na 28,7% (tym samym prawdopodobienstwo porazki wynosi 71,3%).

W przypadku analogdéw insuliny, szanse na rynkowe powodzenie projektu oceniamy na 5,3%
(prawdopodobienstwo porazki w wysokosci 94,7%).

Dla pozostatych lekéw, nad ktérymi pracuje Mabion, biorac pod uwage zaawansowanie prac, szanse
oceniamy na ponizej 1% - poniewaz proces opracowania leku i wprowadzenia go do sprzedazy jest
bardzo trudny, ztozony, kosztowny i dtugi. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo niepowodzenia w tych
projektach oceniamy na ponad 99%.

Ryzyko dostosowania lekéw do wytycznych Amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekéw (FDA)

Prowadzone przez Mabion prace w ramach projektow rozwoju i wdrozenia lekdw biopodobnych s3
zgodne z wytycznymi Europejskiej Agencji Lekéw (EMA), podczas gdy jej amerykanski odpowiednik
(FDA\) takich regulacji w odniesieniu do lekdéw biotechnologicznych jeszcze nie wypracowat. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko, ze regulacje FDA beda bardziej restrykcyjne w stosunku do wytycznych
EMA oraz, ze zakoriczone ewentualnym powodzeniem badania kliniczne przeprowadzone przez
Mabion, mogg zosta¢ zakwestionowane przez FDA i mogg wymagac powtdrzenia pod katem rejestracji
leku w USA. Taki scenariusz bytby réwnoznaczny z poniesieniem dodatkowych kosztow przez spotke
oraz obnizeniem jej rentownosci lub catkowitym zaniechaniem aktywnosci na rynku amerykanskim.
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SCENARIUSZ PODSTAWOWY|

W scenariuszu podstawowym prezentujemy prognoze Mercurius Dom Maklerski w zakresie rozwoju
dziatalnosci gospodarczej przez Mabion S.A.

Specyfika dziatalnosci

Co prawda Mabion osiagga juz przychody ze sprzedazy, ale tak naprawde s3 to jedynie poboczne ustugi
Swiadczone przez Spétke. Gtéwnym celem zatozenia Spétki byto opracowanie lekdédw onkologicznych — i
Mabion jest w trakcie prac rozwojowych nad tymi lekami. Oznacza to, ze projekcje dziatalnosci Mabion
opieramy w przewazajacym stopniu na tych produktach, ktére jeszcze nie sg sprzedawane. Do czasu
osiggniecia pierwszego, rynkowego sukcesu z pierwszym lekiem Mabion, projekcja dziatalnosci Spétki
bedzie oparta bardziej na planach Spétki niz faktach rynkowych.

Przychody ze sprzedazy lekéw w przysztosci

Gtéwnymi projektami w Mabion sg w tej chwili trzy leki, tj. MabionCD20, MabionHER2 oraz analogi
ludzkiej insuliny. Takie leki juz istnieja. Warto$¢ rynkéw tych lekdw mozna szacowaé na podstawie
przychoddw osigganych przez ich sprzedawcéw. Po przyjeciu zatozen, co do teoretycznie mozliwych
udziatow rynkowych, jakie mogtby osiggng¢ Mabion, jesli zarejestruje te leki, szacujemy wartosé
przychodéw Mabion z tytutu sprzedazy danego leku na danym obszarze. Uwzgledniajac szacowane
przez Mercurius DM prawdopodobienstwo koricowego sukcesu dla kazdego z medykamentow,
uzyskujemy oczekiwane przychody ze sprzedazy dla Mabion.

Mabion zaktada, ze wiekszos$¢ sprzedazy bedzie realizowata we wspotpracy z duzymi koncernami
farmaceutycznymi, ktére dominujg na rynku, jesli chodzi o posiadane sieci sprzedazy. O stopniu
koniecznosci positkowania sie wspétpracg decyduja przede wszystkim okolicznosci stosowania leku.
Jesli lek jest podawany szpitalnie i jest co do zasady pierwszym wskazaniem medycznym, droga do
klienta jest prostsza i mozna probowaé dociera¢ wtasnymi sitami, tj. startujgc w przetargach
organizowanych przez placowki zdrowotne. Jesli jednak lek jest zazywany przez pacjenta
samodzielnie, a ponadto jest kilka zblizonych lekéw do wyboru, o wyborze tego leku przez chorego
moze decydowac sita rynkowa koncernu farmaceutycznego.

Roézne drogi dotarcia z lekiem do chorego/pacjenta w zaleznosci od rodzaju leczenia

leczenie domowe leczenie szpitalne

przedstawiciel
handlowy reklama ordynator ‘ NEZ
szpitala
| lekarz |__| apteka |
Y

CHORY PACJENT

Wiele lekéw jest chronionych patentami, wiele medykamentéw jest skomplikowanych do
wytworzenia. Czesto zdarza sie, ze duza firma farmaceutyczna zajmuje sie jaka$ dziedzing medyczna,

ale nie posiada w niej kompletnej oferty, podczas gdy jej bezposrednia konkurencja ma taka. Wtedy
jest zainteresowana zawarciem ramowego porozumienia o wspotpracy z producentem takiego
medykamentu i dzieli sie z nim prowizja.

Przyczyny potencjalnego zainteresowania lekami Mabion ze strony firm farmaceutycznych

oferta firmy medycznej w danym segmencie rynku
firma XYZ

[ onkologiczne MAB ]

onkologiczne

[ pozostate leki ]

euza|fojoyuo eYajo

[ pozostate leki ]

Mabion, jako niewielka i nowa Spétka, musi w duzej mierze zwigzac sie z silnymi partnerami, jesli chce
odnies¢ znaczacy sukces rynkowy.

W wiekszosci krajow, by moc sprzedawac lek, trzeba go zarejestrowac. Z uwagi na rozmiary i potencjat
zyskéw sprzedazy, kluczowa jest rejestracja w UE, USA oraz Japonii. Rejestracja w tych krajach jest
jednak bardzo skomplikowana. Ogranicza to liczbe stosowanych metod leczenia do tych
najbezpieczniejszych, co jednoczesnie powoduje, ze marze na metodach dopuszczonych sg wysokie.
W pozostatych krajach $wiata rejestracja jest raczej uproszczona. Tym samym wiecej rozwigzan trafia
na rynek i konkurencja zbija marze.

Jest prawdopodobne, ze Mabion sprébuje wejsé troche wczesniej na rynki z uproszczong rejestracjg,
takie jak chocby Rosja i Turcja (sg blisko i majg bardzo duzo mieszkancéw). Decyzja o przystgpieniu do
rejestracji w tych krajach moze zapasé juz po pierwszych sygnatach o pomysinie przebiegajacych
badaniach klinicznych na ludziach, zaplanowanych i realizowanych z myslg o rejestracji w UE. Jest to
powszechna praktyka producentéw lekow. Do Spotki mogtyby wtedy jeszcze przed 2014 rokiem trafic
przychody z tytutu sprzedazy licencji i pierwsze tantiemy.
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Stopien ztozonosci procesu rejestracji leku w zaleznosci od kraju i jego wptyw na marze

rynki z prostym
procesem rejestracji
i niskimi marzami

Przyszte przychody ze sprzedazy lekow przez Mabion szacujemy w oparciu o:

e wartos¢ rynku danego leku w skali Swiata,

prognozowang dynamike wolumenu i cen dla poszczegdlnych lekow w skali $wiata,
zaktadane udziaty rynkowe, jakie na poszczegdlnych rynkach osiggnie Mabion,
mozliwy sposéb prowadzenia sprzedazy lekéw przez Mabion,
prawdopodobienstwo wprowadzenia danego leku do sprzedazy przez Mabion.
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Szacowane przyszite przychody Mabion ze sprzedazy leku MabionCD20 opartego na przeciwciale rituximab (krétki komentarz do ponizszych szacunkéw znajduje sie za tabelami)

Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek
[mid z1] udziat 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % 9% 11% 6% 3% 33% 5% 6% 5% 0% -5% -5% -5% -5% 0% 0% 0%
UE15 25% 2,5 2,7 3,0 3,2 3,3 4,4 4,6 4,9 51 51 49 4,6 44 4,2 4,2 4,2 4,2
CEE 5% 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Am. Ptn. 40% 4,0 4,3 4,8 51 53 7,0 7,4 7,8 8,2 8,2 7,8 7,4 7,0 6,7 6,7 6,7 6,7
Reszta 30% 3,0 3,2 3,6 3,8 3,9 5,2 5,5 59 6,1 6,1 58 5,5 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Razem 100% 9,9 10,8 12,0 12,7 13,2 17,4 18,4 19,5 20,4 20,4 19,4 18,4 17,5 16,6 16,6 16,6 16,6
Polska
opakowania tys. sztuk 6,2 6,9 8,1 14,9 19,2 23,4 30,4 36,4 41,2 44,8 47,5 49,3 50,5 51,8 53,1 54,4
dynamika 11,5% 17,3% 83,8% 28,5% 21,9% 29,7% 19,8% 13,2% 8,8% 5,9% 3,9% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
ceny zt 3.955 3.859 3.519 3.302 3.297 3.470 3.190 3.062 2.143 1.929 1.833 1.741 1.654 1.621 1.589 1.557
dynamika -2,4% -8,8% -6,2% -0,2% 5,3% -8,1% -4,0% -30,0% -10,0% -5,0% -5,0% -5,0% -2,0% -2,0% -2,0%
rynek min zt 24,6 26,7 28,6 49,3 63,3 81,2 96,8 111,4 88,3 86,5 87,0 85,9 83,6 84,0 84,4 84,7
Turcja i Rosja min zt 589 500 459 433 420 424 428
region: sposob sprzedazy: wartos¢ prowizji udziaty rynkowe:
Polska samodzielnie 2,0% 6,5% 12,5% 19,0% 21,0% 22,5% 24,0%
Turcja i Rosja licencja na dystrybucje 50% 1,5% 3,0% 5,0% 6,5% 8,0% 9,0% 10,0%
UE15 licencja na dystrybucje 50% 0,5% 1,0% 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5%
CEE samodzielnie 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 50% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 2,5%
reszta licencja na dystrybucje 50% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 2,5%
przychody Mabion z CD20 rodzaj przychodu 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P
Polska ze sprzedazy min zt 1,7 5,7 10,7 15,9 17,6 19,0 20,3
Turcja i Rosja prowizja min zt 4,4 7,5 11,5 14,1 16,8 19,1 21,4
UE15 prowizja min zt 12,1 23,1 32,9 52,0 72,8 83,2 93,6
CEE ze sprzedazy min zt 0,0 8,4 15,8 30,0 44,9 59,8 74,8
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 18,4 35,0 49,9 66,6 83,2 83,2
reszta prowizja min zt 0,0 12,6 24,0 34,2 45,7 57,1 57,1
RAZEM 18,3 75,6 129,9 257,3 264,5 321,5 350,5

Zrédfo: sprawozdania finansowe Roche (w zakresie wartosci rynku leku w latach 2004-2010 oraz za | pétrocze 2011 roku), Mabion na podstawie danych IMS (sprzedaz w Polsce, Rosji i Turcji), prognoza Mercurius.
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Szacowane przyszte przychody Mabion ze sprzedazy leku MabionHER2 opartego na przeciwciale trastuzumab (krétki komentarz do ponizszych szacunkéw znajduje sie za tabelami)

Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche rynek rynek rynek rynek rynek rynek
[mid z1] udziat 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % 32% 74% 15% 1% 33% 4% 11% 5% 0% -5% -5% -5% -5% 0% 0% 0%
UE15 25% 1,1 1,4 2,4 2,8 2,8 3,8 3,9 4,4 4,6 4,6 4,3 4,1 3,9 3,7 3,7 3,7 3,7
CEE 5% 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Am. Ptn. 40% 1,7 2,2 3,9 4,5 4,5 6,0 6,3 7,0 7,3 7,3 6,9 6,6 6,3 5,9 5,9 5,9 5,9
reszta 30% 1,3 1,7 2,9 3,4 3,4 4,5 4,7 5,2 5,5 5,5 5,2 4,9 4,7 4,5 4,5 4,5 4,5
razem 100% 4,2 5,6 9,7 11,2 11,3 15,1 15,7 17,4 18,3 18,3 17,3 16,5 15,6 14,9 14,9 14,9 14,9
Polska
opakowania tys. sztuk 11,3 23,2 25,4 43,5 53,9 55,5 62,4 67,6 71,3 73,9 75,7 77,6 79,6 81,6 83,6 85,7
dynamika 105,9% 9,2% 71,5% 23,9% 3,0% 12,4% 8,3% 5,5% 3,7% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
ceny zt 2.555 2.407 2.314 2.228 2.189 2.180 2.179 2.070 1.449 1.304 1.239 1.177 1.118 1.096 1.074 1.052
dynamika -5,8% -3,9% -3,7% -1,7% -0,4% -0,1% -5,0% -30,0% -10,0% -5,0% -5,0% -5,0% -2,0% -2,0% -2,0%
rynek min zt 21,28 28,8 55,9 58,7 96,9 118,0 121,0 136,0 139,9 103,3 96,4 93,8 91,4 89,0 89,4 89,8 90,2
Turcja i Rosja min zt 609 563 571 582 586 590 595
region: sposob sprzedazy: wartos¢ prowizji udziaty rynkowe:
Polska samodzielnie 1,0% 6,0% 12,5% 19,0% 21,0% 22,5%
Turcja i Rosja licencja na dystrybucje 50% 1,5% 3,0% 5,0% 6,5% 8,0% 9,0%
UE15 licencja na dystrybucje 50% 0,5% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 4,5%
CEE samodzielnie 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 50% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
reszta licencja na dystrybucje 50% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
przychody Mabion z HER2 rodzaj przychodu 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Polska ze sprzedazy min zt 0,9 5,5 111 17,0 18,9 20,3
Turcja i Rosja prowizja min zt 4,2 8,6 14,5 19,0 23,6 26,8
UE15 prowizja min zt 10,3 19,6 37,2 55,8 74,3 83,6
CEE ze sprzedazy min zt 7,3 13,8 26,2 39,2 52,3 65,3
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 15,6 29,7 44,6 59,5 74,3
reszta prowizja min zt 0,0 10,3 19,4 29,1 38,7 48,3
RAZEM 22,8 73,4 138,1 204,7 267,3 318,7

Zrédfo: sprawozdania finansowe Roche (w zakresie wartosci rynku leku w latach 2004-2010 oraz za | pétrocze 2011 roku), Mabion na podstawie danych IMS (sprzedaz w Polsce, Rosji i Turcji), prognoza Mercurius.
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Szacowane przyszite przychody Mabion ze sprzedazy leku analogéw insuliny ludzkiej (krotki komentarz do ponizszych szacunkéw znajduje sie za tabelami)
3firmy 3firmy 3firmy 3firmy 3firmy 3firmy 3firmy rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek
analogi insuliny 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
dynamika % 27% 17% 11% 55% 8% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Novo Nordisk min DKK 7.298 10.825 14.008 17.317 21.471 26.601 27.293
Sanofi Aventis min EUR 1.214 1.666 2.031 2.450 3.217 3.687 3.886
Eli Lilly mln USD 1.198 1.300 1.475 1.736 1.959 2.054 2.147
razem min zt 12.704 16.174 18.875 20.966 32.502 35.192 37.125 37.868 38.625 39.398  40.186 40.989 41.809 42.645  43.498 44.368
4firmy 4firmy 4firmy 4Afirmy 4Afirmy 4firmy 4firmy rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek
insulina ludzka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % -6% -8% -11% 20% 5% -8% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Novo Nordisk mlin DKK do 2011 13.543 13.451 12.572 11.804 11.315 11.827 10.112 5.601 5.657 5.714 5.771 5.828 5.887 5.945 6.005 6.065
Sanofi Aventis mln EUR do 2011 133 121 498 503 508 513 518 524 529 534 539
Eli Lilly mln USD do 2011 1.005 925 985 1.063 1.022 1.089 1.190 3.514 3.549 3.584 3.620 3.656 3.693 3.730 3.767 3.805
Bioton min zt 69 131 151 102 77 145 147 149 150 152 153 155 156 158 159 161
razem min zt 10.635 10.026 9.260 8.231 9.837 10.304 9.518 9.613 9.709 9.806 9.904 10.003 10.103 10.204 10.306 10.409
region: sposéb sprzedazy: udziat regionu wartos¢ prowizji udziaty rynkowe:
UE licencja na dystrybucje 35% 50% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 45% 50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CEE i Azja licencja na dystrybucje 15% 50% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
pozostate kraje licencja na dystrybucje 5% 50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
przychody Mabion z analogéw insuliny rodzaj przychodu 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
UE prowizja min zt 43,8 89,2 136,3 185,0 2354 287,6
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEE i Azja prowizja min zt 18,8 38,2 58,4 79,3 100,9 123,2
pozostate kraje prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RAZEM 62,6 127,5 194,7 264,2 3363  410,8

Zrédto: sprawozdania finansowe Bioton, Eli Lilly, Novo Nordisk oraz Sanofi Aventis, prognoza Mercurius.
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o przychody ze sprzedazy MabionCD20
MabionCD20 to lek, ktéry ma by¢ biopodobny do leku firmy Roche, czyli do MabThera/Rituxan.

Sprzedaz MabThera/Rituxan przez Roche wyniosta w 2010 roku 6.356 mlIn frankéw szwajcarskich, co
w przeliczeniu na ztote wg $redniego rocznego kursu wg NBP daje rynek o wartosci 18,4 mld zt.

Mabion zakfada, ze w Polsce oraz w Europie Srodkowe]j bedzie samodzielnie sprzedawac ten lek, gdyz
jest to lek stosowany w leczeniu szpitalnym i droga do pozyskania klienta jest stosunkowo prosta.
Natomiast na pozostatych rynkach Spodtka chce rozprowadza¢ przeciwciato we wspotpracy z
renomowang firma farmaceutyczng, liczagc srednio na prowizje w wysokosci 50% korncowej ceny leku.

MabionCD20 jest projektem, w ktérym Mabion jest najbardziej zaawansowany na drodze do
koricowego sukcesu. Po uzyskaniu certyfikatu GMP w dniu 23 grudnia 2011 roku, do ukoriczenia
wdrozenia przemystowego Spétka potrzebuje juz jedynie wytworzenia oficjalnej serii leku (w sposéb
juz opracowany i wyprobowany), co powinno nastgpi¢ na poczatku 2012 roku. Mabion
przeprowadzita takze konsultacje w EMA co do zakresu badan klinicznych na ludziach oraz zlecita juz
przygotowanie dokumentacji pod planowane badania. Niemniej jednak ostroznie przyjmujemy, ze
Spoétka jest jeszcze na etapie wdrazania przemystowego, co powoduje, ze prawdopodobienstwo
koncowego sukcesu (zarejestrowania leku MabionCD20 do sprzedazy na kluczowych sSwiatowych
rynkach) szacujemy na 54% (46%, ze projekt zakoriczy sie niepowodzeniem i nie przyniesie korzysci
ekonomicznych).

Natozenie prawdopodobienstwa (prawdopodobienstwa podane na schematach oznaczajg
prawdopodobienstwo przejscia do kolejnego etapu, rosng z kazdym etapem z uwagi na proces
uczenia sie) na oszacowane wczesniej potencjalne przychody ze sprzedazy CD20 przez Mabion
prowadzi do uzyskania oczekiwanych przychodéw ze sprzedazy (analize wynikéw Spétki prezentujemy
w dwdch wariantach: ,,nominalnym”, czyli bez uwzglednienia prawdopodobienstwa i ,,oczekiwanym”,
czyli z uwzglednieniem prawdopodobienstwa).

Zakonczenie danego etapu oznacza, ze nalezy ponies¢ naktady na kolejny etap. Oznacza to, ze mozna
szacowaé rowniez oczekiwane naktady, jak i oczekiwane dotacje (dotacje sg wyptacane Spdtce
stopniowo wraz z postepem w rozwoju leku).

Szacunek prawdopodobienstwa koncowego sukcesu w projekcie MabionCD20
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e przychody ze sprzedazy MabionHER2
MabionHER2 to lek, ktéry ma by¢ biopodobny do leku firmy Roche, czyli do Herceptin.

Sprzedaz Herceptin przez Roche wyniosta w 2010 roku 5.429 min frankdéw szwajcarskich, co w
przeliczeniu na ztote wg sredniego rocznego kursu wg NBP daje rynek o wartosci 15,7 mid zt.

W zakresie sposobu sprzedazy tego leku, Mabion przyjmuje analogiczne zatozenia jak dla CD20.

Jest to lek, ktéry w ocenie Spoétki jest bardzo zblizony technologicznie do MabThera/Rituxan. Dlatego
tez Mabion skoncentrowat sie na razie na pierwszym leku, ktdrego patent wygasa wczesniej.
Doswiadczenie zebrane przy projekcie CD20 bedzie potem pomagac przy pracach nad HER2. Dlatego
dla etapow, ktéore w projekcie CD20 zakonczyly sie juz powodzeniem, przyjmujemy
prawdopodobienstwo w wysokosci 90%, ze uda sie pokonacd ten etap takze z lekiem HER2. Biorgc pod
uwage, ze Spotka caty czas jeszcze optymalizuje stabilng linie komdrkowa, prawdopodobierstwo
koncowego sukcesu (zarejestrowania leku MabionHER2 do sprzedazy na kluczowych $wiatowych
rynkach) szacujemy na 28,7% (71,3%, ze projekt zakoriczy sie niepowodzeniem i nie przyniesie
korzysci ekonomicznych).
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Szacunek prawdopodobienstwa koncowego sukcesu w projekcie MabionHER2
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e przychody ze sprzedazy analogéw ludzkiej insuliny

Analogi insuliny ludzkiej to najmtodszy z priorytetowych projektéw w Mabion. Takie leki na cukrzyce
oferujg juz m.in. Eli Lilly, Novo Nordisk oraz Sanofi Aventis. Sg to gtéwni gracze w insulinie.

Sprzedaz analagdéw insulin ludzkich przez Eli Lilly, Novo Nordisk oraz Sanofi Aventis wyniosta w 2010
roku 35,2 mld zt — w przeliczeniu na ztote wg Sredniego rocznego kursu wg NBP. Analogi stopniowo
odbierajg udziaty rynkowe ludzkiej insulinie, niemniej jednak takze rynek insuliny ludzkiej jest wciaz
bardzo duzy — 10,3 mld zt w 2010 roku dla trzech wyzej wymienionych spétek wraz z Bioton S.A.
tacznie daje to rynek insuliny w 2010 roku o wartosci 40,5 mld zt.

Poniewaz insulina jest przede wszystkim stosowana w leczeniu domowym, czyli z trudng drogg do
korncowego klienta, Mabion zamierza prowadzi¢ sprzedaz swoich analagéw jedynie w ramach
wspotpracy z firmami farmaceutycznymi, liczac na prowizje takze w wysokosci 50% koricowej ceny
leku.

PAki co, Mabion opracowata innowacyjng technologie otrzymywania insulin przy pomocy
specyficznego ciecia enzymatycznego, a obecnie prowadzi testy podstawowe. Dlatego tez
prawdopodobienstwo koricowego sukcesu (zarejestrowania analogdw Mabion do sprzedazy na
kluczowych swiatowych rynkach) wciaz jest bardzo niskie i szacujemy je na zaledwie 5,3% (94,7%, ze
projekt zakornczy sie niepowodzeniem i nie przyniesie korzysci ekonomicznych).

Szacunek prawdopodobienstwa koncowego sukcesu w projekcie analogéw insuliny ludzkiej

obecny etap z analogami:
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Pozostate przychody Mabion ze sprzedazy

Mabion zawarta kilka uméw dotyczacych opracowania lekéw dla klientéw zewnetrznych. Z realizacji
tych umow Spédtka uzyskuje przychody ze sprzedazy ustug. Ponadto Spdtka bedzie uzyskiwac
przychody z tytutu optat przez firmy farmaceutyczne za udzielenie licencji na dystrybucje lekéw —
pierwsze takie wptywy moga pojawic sie nawet juz w 2012 roku — jesli do Spotki beda naptywaty
sygnaty o dobrze przebiegajgcych badaniach klinicznych na ludziach z zastosowaniem MabionCD20.

Koszty prowadzonych projektow

W kalkulacji kosztow prowadzonych projektéw, obecnie uwzgledniamy jedynie nakfady na
sfinalizowanie prac nad CD20, HER2 oraz analogami insuliny.

Naktady i szacunkowe dofinansowanie na dokonczenie projektu CD20

[min zi] 2011 | 2012 | 2013 2014 | naktady dofinansowanie
prace wdrozeniowe Il 73 J 70%
(GMP) !
badania kliniczne 356 ' 5% ":
na ludziach ! !
| brakujace
rejestracjaw EMA i FDA 1,5 . 45% ;- srodki.
i ! z emisji
| ! na GPwW
zaktad produkcyjny 17,9 J 70% i
| K

Zrédfo: Mabion.
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Dokoriczenie projektu CD20 pochtonie jeszcze co najmniej 37,1 min zt (badania kliniczne na ludziach
oraz rejestracja). Srodki posiadane przez Mabion mogg okazaé sie nie wystarczajgce i Spétka
prawdopodobnie przeprowadzi emisje nowych akcji, przenoszac sie jednoczesnie z NewConnect na
GPW. Jesli zainteresowanie zarejestrowanym lekiem bedzie duze, oczekujemy podjecia decyzji o
rozbudowie lub budowie nowego zaktadu produkcyjnego, co pochtonie dodatkowo 17,9 min zt
(obecnie Mabion posiada maty zaktad produkcyjny z jedna linig technologiczng z mozliwoscig
produkcji w ciggu roku 4.800 litréw substancji, przy czym za pomocg tej linii mozliwa jest produkcja
zaréwno CD20, jak i HER2, ale takze analogow insuliny ludzkiej).

Naktady na dokonczenie projektu HER2

[minzi] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | nakfady
prace wdrozeniowe |
. . 51
(upscaling, downsizing)
badania przedkliniczne 3
. 4,7
(nazwierzetach)
prace wdrozeniowe Il 73 trodki
(GMP) ’ L zemisji
ia klini [ naGPW
badama_ kliniczne 33,6
na ludziach
rejestracjaw EMA i FDA 1,4 ’
linia technologiczna 6,0

Zrédfo: Mabion.

Dokoriczenie projektu HER2 pochtonie jeszcze co najmniej 52,0 min zt (z rejestracjg wtacznie). Srodki
posiadane przez Mabion z catg pewnoscia nie wystarczg na sfinalizowanie zaréwno projektu CD20, jak
i HER2. Jesli Spoétka bedzie chciata prowadzi¢ projekt HER2 zgodnie z przyjetym harmonogramem,
bedzie musiata pozyskac srodki na ten cel — tym bardziej, ze na ten projekt dotychczas nie udato sie
pozyska¢ dofinansowania unijnego. Jesli zainteresowanie zarejestrowanym lekiem bedzie duze,
oczekujemy podjecia decyzji o zakupie dodatkowe;j linii technologicznej, co moze kosztowa¢ okoto 6
min zt.

Naklady i szacunkowe dofinansowanie na dokonczenie projektu analogéw insuliny ludzkiej

[mln zt] 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | naktady dofinansowanie
opracowanie technologii 3,0 . 50%
testy podstawowe 2,0 o 80%
prace qudroieniow_'e_l 3,0 '80% 5
(upscaling, downsizing)
badania przedkliniczne 20 o 0%
(nazwierzetach) ' brakujace
— . srodki

prace wdrozeniowe I 3,0 ‘ 80% [ 2 emisji
(GMP) na GPW
badaniaklini

adaniakliniczne 17,0 e 20%
na ludziach /
rejestracjaw EMA i FDA 1,0 o 80%

Zrédfo: Mabion.

Dokonczenie projektu analogéw insuliny ludzkiej pochtonie okoto 29,0 min zt (z rejestracjg witacznie).
Srodki posiadane przez Mabion moga okazaé sie nie wystarczajace do realizacji dwéch podstawowych
projektéw jednoczesnie, tj. CD20 i analogéw. Tym samym Spoétka prawdopodobnie przeprowadzi
emisje nowych akcji, przenoszac sie jednoczesnie z NewConnect na GPW.

Pozostate przychody operacyjne

Uzyskane dofinansowania unijne s3 rozliczane w czasie wspotmiernie do ponoszonych kosztéw. Wraz z
poniesieniem kosztu, odpowiednia kwota dofinansowania jest kwalifikowana jako pozostaty przychéd
operacyjny. Srodki unijne, ktére wptynety do Spétki, a dla ktérych nie zostaty jeszcze poniesione
korespondujace koszty, sg ujete w rozliczeniach miedzyokresowych przychodéw (RMP).

Szacunek EBIT

Poniewaz Mabion wcigz jest Spoétkg bardziej badawczo-rozwojowg niz produkcyjng, stosujemy
uproszczony szacunek wynikéw z dziatalnosci operacyjnej w przysztosci. Z wymienionego powodu, na
podstawie dotychczasowych wynikéw Spétki, nie jest mozliwe dokonanie zatozen o rentownosci
dziatalnosci operacyjnej, kiedy Mabion bedzie juz produkowac i sprzedawac leki. Dlatego zaktadamy,
ze Spotka bedzie osiggaé podobny poziom rentownosci EBIT dla danego leku, co najwieksze firmy
specjalizujace sie w podobnych lekach.
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Rentownos$¢ EBIT firm specjalizujacych sie w lekach biotechnologicznych

rentownosc¢ EBIT Roche Eli Lilly Biogen Idec Am Gen $rednia
2010 32% 29% 45% 38% 36%
2009 36% 29% 41% 39% 36%
2008 36% 27% 30% 38% 33%
2007 35% 21% 25% 37% 30%
Srednia 35% 27% 35% 38% 34%

Zrédfo: sprawozdania spbtek, www.businessweek.com

Docelowa rentownos¢ z dziatalnosci operacyjnej Mabion dla lekéw CD20 i HER2 szacujemy na 34%,
czyli jak srednig rentownos$¢ EBIT osiggnietg przez firmy biotechnologiczne Am Gen, Biogen Idec, Eli
Lilly i Roche w latach 2007-2010.

Rentownos$¢ EBIT firm specjalizujacych sie w insulinach

rentownosc¢ EBIT Sanofi Aventis Novo Nordisk Eli Lilly Srednia
2010 20% 31% 29% 27%
2009 22% 29% 29% 27%
2008 16% 27% 27% 24%
2007 21% 21% 26% 23%
Srednia 20% 27% 28% 25%

Zrédfo: sprawozdania spbtek, www.businessweek.com

Docelowa rentownosc z dziatalnosci operacyjnej Mabion dla analogéw insuliny ludzkiej szacujemy na
25%, czyli jak srednig rentownos¢ EBIT osiggnietg w latach 2007-2010 przez firmy specjalizujace sie w
walce z cukrzyca, tj. Eli Lilly, Novo Nordisk i Sanofi Aventis.

Wynik finansowy

Spédtka uzyskuje odsetki depozytowe od sSrodkdw pienieznych, a ptaci kredytowe z tytutu zadtuzenia.
Z uwagi na uproszczone podejscie do wyceny Mabion, pomijamy rdznice kursowe.

Podatek od zysku brutto

Nominalng stope podatkowg zatozyliSmy w wysokosci 19% w catym okresie prognozy. W obliczeniach
podatku, uwzgledniamy strate podatkowg, jakg Mabion uzbiera w latach przed rozpoczeciem
sprzedazy pierwszego leku, a takze zwolnienie podatkowe uzyskane dzieki inwestycji w tddzkiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej (LSSE).

Cykle rotacji

Biorac pod uwage, ze proces wytwarzania lekéw CD20 i HER2 trwa okoto jednego miesigca, a takze
koniecznos¢ utrzymywania racjonalnego poziomu zapaséow, by méc bez zaktécen ciggtosci dostaw
wywigzywac sie z zobowigzan umownych, przyjeliSmy, ze rotacja zapaséw bedzie trwac 60 dni (mniej
wiecej dwa miesigce).

Poniewaz wiekszos$¢ sprzedazy Spétka zamierza realizowac za posrednictwem firm farmaceutycznych,
zaktadamy, ze Mabion bedzie srednio czeka¢ okoto 90 dni na sptyw swoich naleznosci.

Do kalkulacji zobowigzan handlowych przyjmujemy kredyt kupiecki o dtugosci jedynie 30 dni.
Powyzsze zatozenia prowadzg do cyklu konwersji gotowki trwajacego 120 dni.
Inwestycje

Inwestycje obejmuja naktady na majatek produkcyjny, przewidziany w budzetach Spoétki dla
poszczegdlnych lekow.

Dtug netto

Zaktadamy, ze Mabion nie bedzie korzystat z finansowania dtuznego do czasu istotnego
uprawdopodobnienia sie przychoddw ze sprzedazy jednego z opracowywanych lekéw. Z uwagi na
oczekiwang istotng dochodowos¢ Spétki po wprowadzeniu lekdw do sprzedazy, przyjelismy, ze
zadtuzenie odsetkowe nie bedzie przekracza¢ 5% wartosci pasywow.

Dywidendy

Sadzimy, ze jesli sprawdzg sie oczekiwania co do dochodowosci Spétki po wprowadzeniu lekéw do
sprzedazy, z uwagi na wysokie nadwyzki gotéwkowe, jako dywidende Mabion bedzie wyptacac lwig
cze$¢ wypracowanych zyskdéw netto. Jednoczesnie pierwszg wyptate dywidendy oczekujemy w roku
2016.

Emisje

Z uwagi na istotne koszty prowadzenia badan klinicznych na ludziach, ktérych zasadniczy etap dla leku
CD20 Spodtka rozpocznie najprawdopodobniej juz w pierwszym potroczu 2012 roku, srodki posiadane
obecnie przez Spétke moga okazac sie niewystarczajace. Jesli Spdtka nie pozyska dofinansowania na
HER2, a jednoczesnie zaawansowanie w HER2 i analogach insuliny osiggnie kolejne etapy, wtedy z catg
pewnoscig niezbedna bedzie emisja nowych akcji. Oczekujemy, ze juz w 2012 roku Mabion bedzie
chciata pozyskaé¢ co najmniej 20 min zt, jednoczes$nie przenoszac sie z NewConnect na GPW. By mie¢
wiekszg pewnos¢ finansowg do planowania podjecia badan klinicznych takze nad HER2 i analogami
insuliny, Spotka moze nawet podja¢ decyzje o emisji do 60 min zt. Alternatywnie, moze przeprowadzi¢
po jednej emisji w latach 2013-2014 kazdorazowo na kwote okoto 20 min zt.

Sprawozdanie nominalne i oczekiwane

W oparciu o poczynione zatozenia, prognozujemy przyszty rachunek zyskow i strat oraz bilans Mabion.
Poniewaz nie ma pewnosci co do tego, ze Mabion zakonczy projekty opracowania lekdw z sukcesem,
prezentujemy takze wersje sprawozdan, uwzgledniajagca oszacowane prawdopodobienstwo
osiggniecia sukcesu w poszczegdlnych projektach.

Komentarz do scenariusza podstawowego

W scenariuszu podstawowym dziatalno$¢ Mabion ograniczona jest do trzech lekéw, nad ktérymi
pracuje Spodtka, tj. do CD20, HER2 oraz analogdw insuliny ludzkiej. W tym scenariuszu, niemal cata
atrakcyjnos¢ inwestycyjna Spotki zalezy od powodzenia we wprowadzeniu lekéw do sprzedazy w
Europie i Ameryce Pétnocne;j.
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IANALIZA SCENARIUSZ

Szanse na dodatkowe zyski z kolejnych lekow

Zarowno w prezentowanym scenariuszu, jak i w wycenie, nie uwzgledniamy zadnych korzysci
ekonomicznych z prac Mabion nad kolejnymi lekami.

Przyjmujemy takze jedynie te dofinansowania, ktére Spétka juz uzyskata — mimo, ze kilka wnioskéw o
dofinansowanie jest w trakcie rozpatrywania.

Ryzyko niepowodzenia

Jesli Mabion nie uda sie wprowadzi¢ zadnego z lekdw do sprzedazy, inwestycja w Spotke moze
przynies¢ istotng strate finansowa.

Uproszczona analiza scenariuszy, z punktu widzenia generowanego przez spotke zysku netto oraz z
punktu widzenia wyceny, obejmuje scenariusze zaawansowania prac nad kluczowymi dla Mabion
projektami, scenariusze rynkowe oraz scenariusze sprzedazowe (zwigzane z warunkami uméw
dystrybucyjnych).
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Scenariusze zawansowania prac nad lekami: Scenariusze rynkowe: Scenariusze sprzedazowe:

o wyjsciowy: ewyjsciowy: ewartos¢ prowizji: 1/_:,:
w tym scenariuszu Spdtka znajduje sie na obecnym | zaktadamy w nim, ze spétka osiggnie w kolejnych latach nastepujace udziaty rynkowe: w tym scenariuszu przyjmujemy, ze warunki uméw
etapie zaawansowania prac nad lekami, co jest| rituximab — udziat Swiatowy w 2020r. - 3,8% trastuzumab — udziat Swiatowy w 2020r. — 3,9% dystrybucyjnych beda gwarantowaty spétce 1/3 jednostkowej
:?{‘&:omz:sczg;qg;eci::a;zzﬁ% ”?1 ri?e:; ﬁ?rvlgwej g:: 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 region: 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ceny r\’/t‘kowe{' 4

! . K , 2,0%6 6,5% 12,5% 19,0% 21,0% 22,5% 24,0% Polska 0,0 1,0 6,0 12,5% 19,0% 21,0% 22,5% ewartosc prowizji: /2:

trastuzumab oraz testami podstawowymi dla analogdw | 4150 309 50% 65% 80% 9,0% 10,0% | TurcaiRosia | 0,0% 1,5% 3,0% 50% 65% 80% 9,0% scenariusz podstawowy zakladajacy przychody z prowizji
insuliny, 05% 1,0% 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5% UE15 0,0% 05% 1,0% 2,0% 3,0% 40% 45% réwne Y/, rynkowej ceny sprzedazy,

o przeskok o jeden etap do przodu: 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% CEE 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 80% 10,0% ewartosé prowizii: 2 /o
w tym scenariusz zaktadamy, ze spétka znajdzie sie na| 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 2,5% | AmerykaPn | 0,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% p ]I: 3: i . . X ,
etapie badan klinicznych dla rituximab oraz wdrazania |_00% 05% 10% 15% 2,0% 2,5% _2,5% | pozostatekraje | 0,0% 0,0% 0,5% 10% 15% 2,0% 2,5% W tym scenariuszu  przyjmujemy, ze warunki uméw

. . 2, . .
analogi insuliny — udziat $wiatowy 2020r. — 1,5% dystrybucyjnych beda gwarantowaty spétce °/3 jednostkowej

inzynierskiego dla trastuzumab i analogéw insuliny, K .
ceny rynkowej,

* przeskok o dwa etapy do przodu: region: 2015 2016 2017 2018 2019 2020
to scenariusz zaktadajacy zakoriczenie badan klinicznych i | g 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0%
przystgpienie do procesu rejestracji leku w przypadku | Ameryka Pn 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
rituximab oraz przystgpienie do badan na zwierzetach w | CEEiAzja 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0%
przypadku trastuzumab i analogéw insulinowych. pozostate kraje 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0%

ewyjsciowy — 50%, czyli scenariusz zaktadajacy osiggniecie udziatéw o 50% nizszych niz w scenariuszu podstawowym
(udziat Swiatowy w 2020r. odpowiednio 1,9%, 1,9%, 0,8%),
wyjsciowy +50%, czyli scenariusz zaktadajacy osiggniecie udziatdw o 50% wyzszych niz w scenariuszu podstawowym
(udziat $wiatowy w 2020r. odpowiednio 5,6%, 5,8%, 2,3%).

W macierzy konfiguracji réznych scenariuszy ponizej prezentujemy wartosci zysku netto w min zt (na czerwono strata netto).

zaawansowanie prac nad
lekami

2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

udziat rynkowy
wartos¢ prowizji: /> wartos¢ prowizji: >

-50%|| -3,7 | -226| 90 | -61 88 | 154 [ 221 | 252|307 [344 ) 37 [-226| 90 | -56 | 11,0 | 19,7 | 263 | 32,6 [ 399 |446 | 3,7 |-226| 90 | -51 | 133 | 241 [ 304 | 40,1 | 49,2 | 548
wyjsciowe wyjéciowy|| -3,7 [-226| -90 | -50 | 150 | 27,2 | 345 | 469 | 579 | 652 | 3,7 |-226| 90 | 40 | 194 [ 332 | 453 | 619 [ 763 | 856 ] 3,7 |-226| 90 | -30 | 23,9 [ 393 | 561 | 76,8 | 94,8 | 1059
+50%|| -3,7 | -226 | 90 | -3,8 | 21,1 | 356 | 50,2 | 68,7 | 850 | 96,0 § -3,7 |-226| -90 | -23 | 27,8 | 447 | 664 | 91,1 |112,8 1266 -3,7 | -226 | -9.0 | -0,8 | 34,6 | 53,7 | 82,6 |113,5|140,5|157,1
-50%|| -3,8 | -27,7 |-141 | -11,1 | 11,3 | 21,1 | 29,4 | 354 | 43,5 | 492 | 38 |-27,7 | -14,1 | -105 | 146 | 27,5 | 356 | 46,5 | 57,4 | 647 | -38 | -27,7 |-141 | -98 | 17,9 | 33,4 | 42,4 | 57,7 | 71,3 | 80,2
przeskok o 1 etap dalej wyjsciowy|( -3,8 |-27,7 |-141| -96 | 20,1 | 36,7 | 49,1 | 67,2 | 833 | 946 | -38 |-27,7 |-14,1 | -83 [ 26,7 | 457 | 653 | 89,5 [111,1 |1256] -3,8 | -27,7 | -141 | -6,9 | 33,3 | 54,7 | 81,4 |111,9 |138,9 | 156,5
+50%|| -38 |-27,7|-141 | -8,1 | 29,0 | 49,0 | 71,9 | 99,0 |123,1 [1400} -38 [-27,7 | -14,1 | -6,0 | 38,8 | 62,5 | 96,2 |132,5 |164,8 |186,4 ] -3,8 | -27,7 | -14,1 | -40 | 48,1 | 76,6 |120,4 | 166,0 | 206,5 | 232,9
-50%|| -3,8 | -28,7 |-157 |-13,2 | 140 | 276 | 36,6 | 47,1 | 582 | 664 | -3,8 |-28,7 |-157 |-123 | 185 | 358 | 459 | 62,6 | 77,7 | 882 | -38 | -287 |-157 |-11,5| 23,0 | 42,1 | 57,2 | 78,2 | 97,1 |110,0
przeskok o 2 etapy dalej wyjéciowy|| -3,8 [-28,7|-157 |-11,2 | 26,0 | 46,3 | 659 | 90,5 |112,7 |1288 | -3,8 |-28,7 | -157 | -96 | 350 | 58,9 | 88,3 |121,6 [151,6 |172,4 -3,8 | -28,7 | -157 | -7,9 | 43,9 | 71,5 |110,8 | 152,8 | 190,4 | 216,1
+50%|| -3,8 | -28,7 |-157 | -9,3 | 37,9 | 63,2 | 97,0 |134,0|167,1|191,2] 3,8 | -28,7 | -157 | -6,8 | 50,8 | 82,6 |130,7 [ 180,6 | 225,4 | 256,6 | -3,8 | -28,7 | -15,7 | -4,3 | 61,4 | 104,2 | 164,4 | 227,3 | 283,7 | 322,1

Komentarz do scenariuszy:
Rozwazane scenariusze prowadzg do zysku netto w 2020 roku od najnizszej wartosci 34,4 min zt do najwyzszej wartosci 322,1 min zt — tj. w zaleznosci od zatozen
od ok. 40% nizszego w stosunku do scenariusza podstawowego (85,6 min zt) do zysku prawie 4-krotnie wiekszego niz w scenariuszu podstawowym.
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W macierzy ponizej prezentujemy sposdb, w jaki wycena Spétki metodq DCF reaguje na zmiane konfiguracji scenariuszy (w min zt).

zaawansowanie prac nad lekami

udziat rynkowy

- 50% 54,7 74,6 94,6

wyjsciowe wyjsciowy| 112,4 152,2 192,0
+50% 169,9 229,7 289,5

- 50% 67,8 97,4 127,0

przeskok o 1 etap dalej wyjsciowy| 151,4 210,5 269,5
+ 50%, 234,9 3235 411,6

- 50%| 93,6 134,4 175,1

przeskok o 2 etapy dalej wyjsciowy| 206,8 288,2 369,3
+50% 319,9 441,4 562,6

Komentarz do scenariuszy:

Z powyzszej macierzy wynika, ze wycena Spétki metodg DCF jest bardzo wrazliwa na zmiany dotyczgce zaawansowania prac nad lekami oraz zatozen. Przeskok o
dwa etapy wzgledem biezgcego zaawansowania projektéw skutkuje blisko dwukrotnym wzrostem wyceny spotki. Uwzgledniajgc przy tym najbardziej korzystne
zatozenia dotyczace przychoddw z prowizji oraz udziatéw w sSwiatowym rynku lekéw (rituximab — 5,6%, trastuzumab — 5,8%, analogi insuliny — 2,3%) osiggamy

wycene ponad 10-krotnie wyzszg od najmniej optymistycznego scenariusza i prawie 4-krotnie wyzszg od scenariusza podstawowego.




Rekomendacja: Mabion S.A.

Dom Maklerski

2012-01-09 ; Strona22/29

WYCENA SPOtKI METODA DCF

Wysokie wolne przeptywy gotéwkowe w przypadku sukcesu we wprowadzeniu lekéw do sprzedazy

Ponizej prezentujemy wolne przeptywy gotéwkowe dla Mabion bez uwzglednienia
prawdopodobienstwa sukcesu w poszczegdlnych projektach wprowadzenia lekéw do sprzedazy.

rok 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P  2017P  2018P  2019P  2020P
EBIT 43 34 192 145 498 1041 1652 2282  286,6 3324
strata podatkowa do rozliczenia 2,2 17,9 275 348 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie straty podatkowej 0,0 0,0 0,0 0,0 348 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie zwolnienia podatkowego LSSE 0,0 0,0 0,0 0,0 15,1 59 0,0 0,0 0,0 0,0
NOPAT 43 314 192 145 49,8 854 1338 1849 2321 269,3
inwestycje 0,0 0,0 1,9 16,0 0,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dofinansowanie inwestycji 0,0 0,0 1,3 11,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
amortyzacja z realizacji projektow 0,0 0,0 0,0 1,2 1,2 18 1.8 18 1.8 1.8
amortyzacja biezaca 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
zmiana kapitatu obrotowego -0,7 0,2 0,2 49 36,3 433 50,5 52,1 48,7 39,3
FCF 29 308 193 -22.2 15,5 38,7 859 1353 1860 2325

Bez uwzglednienia prawdopodobienstwa sukcesu w poszczegdélnych projektach, niezdyskontowane
wolne przeptywy gotéwkowe, jakie wygeneruje Mabion w latach 2011-2012, sumujg sie do 618,7 min
zt. Zdyskontowanie tych przeptywow odpowiednim kosztem kapitatu wymagatoby ustalenia wartosci
parametru beta, co w przypadku Mabion jest znaczaco utrudnione, poniewaz Spo6tka dopiero zmierza
do celu, przez co jej dziatalnos¢ jest obarczona wiekszym niz przecietnie ryzykiem.

Ryzyko specyficzne Spétki mozna jednak sprébowaé oszacowa¢ za pomocy rachunku
prawdopodobienstwa osiggniecia sukcesu, z wykorzystaniem drzewa decyzyjnego i przy zatozeniu
procesu uczenia sie (przedstawione etapy na drodze do wprowadzenia lekdw do sprzedazy). Uzyskuje
sie wtedy wartos¢ oczekiwang przychodéw oraz naktadédw i amortyzacji. Jako koszt kapitatu wtasnego
mozna przyjg¢ wtedy stope wolng od ryzyka.

Do wyceny Spotki metodg DCF przyjelismy zatem oczekiwane wartosci prognozowane w oparciu o
omowiony scenariusz podstawowy.

rok 2011P  2012P  2013P  2014P  2015P 2016P 2017P  2018P 2019P  2020P
E[kapitat wtasny/(KW+D)] 100%  100%  100%  100% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
koszt zadtuzenia odsetkowego 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
stopa wolna od ryzyka 4,6% 4,6% 4.6% 4.6% 4,6% 4,6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%
koszt kapitatu wtasnego 4,6% 4.6% 4.6% 4,6% 4,6% 4,6% 4.6% 4,6% 4,6% 4.6%
WACC 46%  46%  46% 46% 47% 47%  46%  46%  46%  46%
czynnik dyskontowy 1,0000 0,9560 0,9140 0,8738 10,8346 0,7974 10,7622 10,7286 0,6965 0,6658
PV[E(FCF)] - 2012.01.01 28 214 8,8 73 8,3 16,5 238 343 439 51,3

W okresie prognozy, czyli w latach 2011-2020, Mabion wygeneruje wolne przeptywy pieniezne,
ktérych biezgca wartosé na dzien 1 stycznia 2012 roku wynosi facznie 137,8 min zt.

Z uwagi na poczatkowe stadium dziatalnosci i brak historii wynikéw, tj. prowadzenie dziatalnosci wcigz
o charakterze badawczo-rozwojowym, a nie docelowym (czyli badawczo-rozwojowym oraz
produkcyjno-sprzedazowym), pomijamy warto$¢ rezydualng, zwigzang z kontynuowaniem dziatalnosci
w nieskonczonos¢. Pod koniec okresu prognozy, catkowicie wygasaja patenty na rituximab oraz
trastuzumab (tj. takze w zakresie technologii produkcji leku, po tym jak wczesniej wygasajg w zakresie
mechanizmu dziatania leku), co moze doprowadzi¢ do radykalnego zwiekszenia sie liczby konkurentéw
i istotnego zatamania przychoddéw ze sprzedazy Mabion z tych witasnie lekéw. Poza tym mogg pojawic
sie nastepcy tych lekdw. Mabion musi najpierw udowodni¢, ze potrafi stale wprowadzaé do sprzedazy
nowe leki, by mozna byto przyjmowacé zatozenie o ciggtosci i powtarzalnosci dziatania, a tym samym
przychodow ze sprzedazy i zyskow.

v 0,0
PV (FCF+TV) - 2012.01.01 137,8
gotowka netto z modelu na 2011.12.31 14,4
wycena spotki Mabion S.A. 152,2
liczba akgji przyjeta do wyceny 6.900.000
cena akcji na 2012.01.01 22,06 zt

Wartos¢ jednej akcji szacujemy na 22,06 zt — na bazie oczekiwanego scenariusza podstawowego
i wyceny metoda DCF.

Wycena Spoétki Mabion metodg DCF w szczegdlnosci zalezy od zatozen dotyczacych kosztu kapitatu —
analize wrazliwosci pod tym katem prezentujemy ponizej.

Wycena akcji Mabion metodg DCF w zaleznosci od sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

rok 2011P  2012P  2013P  2014P  2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
E(EBIT) 43 23,0 9,8 4,5 19,2 356 551 751 926 1040
E(strata podatkowa do rozliczenia) 21 13,7 18,6 20,8 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(wykorzystanie straty podatkowej) 0,0 0,0 0,0 0,0 19,2 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
E(wykorzystanie zwolnienia podatkowego £ SSE) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(NOPAT) 43 23,0 9.8 -4,5 19,2 331 446 608 750 843
E(inwestycje) 0,0 0,0 1,0 8,6 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
E(dofinansowanie inwestycji) 0,0 0,0 0,7 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(amortyzacja z realizacji projektow) 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 08 08 08 08 08
amortyzacja biezaca 0,8 0,8 08 0,8 0,8 0,8 08 08 08 08
E(zmiana kapitatu obrotowego) -0,7 0,2 0,2 2,7 10,6 12,3 15,0 15,4 13,6 8,9
E(FCF) 28 224 9,6 -84 10,0 20,7 312 470 631 77,0

cena
akcji

NOPAT - wynik z dziatalnosci operacyjnej po opodatkowaniu; FCF — wolne przeptywy pienigzne; PV — wartos¢ biezaca; WACC — sredni wazony koszt kapitatu, TV — wartos¢ rezydualna, KW — kapitat wiasny, D — zadtuzenie odsetkowe
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Grupe poréwnawczg skonstruowaliSmy w oparciu o zagraniczne spotki z sektora farmaceutycznego zwigzane z
obszarami rynku, na ktérych Mabion S.A. koncentruje swoje dziatania — leki onkologiczne rituximab i trastuzumab
oraz analogi insuliny — jak réwniez w oparciu o najwieksze spotki biotechnologiczne. S3 to:

e Celgene Corporation, jest miedzynarodowg firmg biotechnologiczng specjalizujagca sie w badaniach
naukowych, produkcji i komercjalizacji lekdw stosowanych w leczeniu raka i stanéw zapalnych, spétka zajmuje
sie rowniez terapig komdrkowa; notowana w Nowym Jorku (NASDAQ),

e Amgen, firma biotechnologiczna dostarczajaca pacjentom nowoczesne leki wytwarzane przy uzyciu metod
rekombinacji genetycznej i biologii molekularnej; produkty firmy sa stosowane gtéwnie w terapii choréb
nowotworowych i reumatycznych; w ofercie spétki znajduje sie preparat wykorzystujgcy rekombinowane
ludzkie przeciwciato monoklonalne przeciwko naskérkowemu czynnikowi wzrostu zarejestrowany w leczeniu
przerzutowego raka jelita grubego (odpowiednik — MabionEGFR); notowana w Nowym Jorku (NASDAQ),

e Gilead Sciences, jest spotkg biotechnologiczng specjalizujacg sie w antybiotykach przeciwko HIV, wirusowym
zapaleniom watroby i grypie, a takze w schorzeniach ptuc; notowana na gietdzie w Nowym Jorku (NASDAQ),

o Eli Lilly and Company, jest jedng z najwiekszych firm farmaceutycznych o 130-letniej tradycji, zaangazowana w
opracowywanie lekéow stosowanych w leczeniu cukrzycy, nowotworéw, choréb serca i uktadu krazenia,
zaburzen erekcji, osteoporozy, ADHD i schizofrenii; spdtka jako pierwsza na $wiecie wyprodukowata
rekombinowang insuline (ludzkg), a oferujgc réwniez analogi insuliny nalezy do wiodacych graczy na tym
rynku; jest notowana na parkiecie w Nowym Jorku (NYSE);

e Roche Holding AG, bedac najwiekszg na swiecie firmg biotechnologiczng, dostarcza leki stosowane w takich
dziedzinach terapeutycznych jak: onkologia, wirusologia, choroby zapalne, metaboliczne oraz centralnego
uktadu nerwowego; firma jest rowniez $wiatowym liderem w dziedzinie diagnostyki in-vitro, diagnostyki
onkologicznej oraz pionierem w zakresie kompleksowej opieki diabetologicznej; w ofercie Roche znajduje sie
m.in. Mabthera/Rituxan (rituximab) oraz Herceptin (trastuzumab); jest notowana na gietdzie w Szwajcarii (SIX),

e Novartis AG, to koncern farmaceutyczny dziatajgcy w 140 krajach Swiata, produkujacy leki stosowane w
kilkunastu specjalizacjach medycznych m.in. transplantologii, chorobach osrodkowego uktadu nerwowego,
chorobach kosci i uktadu miesniowego, chorobach nowotworowych, chorobach ukftadu krazenia, astmie i
chorobach alergicznych, chorobach skéry, endokrynologii i ginekologii; Novartis funkcjonuje zaréwno na rynku
patentowanych lekéw na recepte jak i wysokiej jakosci generycznych srodkéw farmaceutycznych (poprzez
spotke Sandoz); Sandoz w styczniu 2011r. rozpoczat Il faze badan klinicznych nad lekiem biopodobnym do
rituximab; grupa Novartis jest notowana na gietdzie w Szwajcarii (SIX),

e Biogen Idec, to miedzynarodowa spotka biotechnologiczna opracowujgca, produkujaca i sprzedajaca leki
stosowane w onkologii, neurologii, immunologii i kardiologii; Biogen Idec na mocy porozumienia z firma
Genentech (nalezagcg do grupy Roche) wprowadza preparat MabThera/Rituxan na rynek w Stanach
Zjednoczonych; spotka jest notowana na gietdzie w Nowym Jorku (NASDAQ),

e Teva Pharmaceutical Industries, to najwiekszy producent lekdw generycznych; jedng z szesciu linii
produktowych koncernu jest linia lekéw biopodobnych — mimo niewielkiego jak dotad udziatu w sprzedazy,
bardzo dynamicznie rozwijajgca sie (m.in. poprzez przejecie w maju 2011 spétki biotechnologicznej Cephalon);
koncern jest w trakcie prac nad lekiem biopodobnym do MabThera/Rituxan; notowany na w Tel Aviv’ie (TASE),

e Spectrum Pharmaceuticals Inc., to amerykanska spoétka biotechnologiczna specjalizujgca sie w nabywaniu,
rozwijaniu i komercjalizacji lekow dla onkologii i hematologii; spdtka zawarta porozumienie z Viropro dotyczace
opracowania leku biopodobnego do antyCD20 firmy Roche; notowana na NASDAQ w Nowym Jorku,

e Celltrion Inc., to potudniowo-koreariska spétka biotechnologiczna specjalizujaca sie w rozwoju lekéw
biopodobnych opartych na przeciwciatach monoklonalnych oraz w pracach badawczo-rozwojowych na
zlecenie; spdtka rozwija m.in. biogeneryki Herceptin (na etapie badan klinicznych — planowane uruchomienie
sprzedazy w krajach wschodzacych w 2012r. a w krajach rozwinietych po wygasnieciu patentu) oraz
MabThera/Rituxan (osiggnieta stabilna linia komdrkowa — planowana sprzedaz w 2014r.); Celltrion posiada
gotowg sie¢ umoéw dystrybucyjnych i zamierza osiggna¢ udziat rynkowy na poziomie 50% w krajach
wschodzgcych oraz 20% w krajach rozwinietych (bez USA); notowana w Seulu (KOSDAQ);

e Dr. Reddy’s Laboratories Ltd., to indyjski koncern farmaceutyczny posiadajacy w ofercie: czynne substancje
farmaceutyczne, leki generyczne oraz leki biopodobne; pierwsza firma, ktéra sprzedaje lek biopodobny do
rituximab (gtéwnie na rynku lokalnym), ze wzgledu na rdéznice jakosciowe w stosunku do leku Roche nie
osiggneta duzego udziatu rynkowego; notowana na gietdzie w Mumbaju (NSE of India),

e Sanofi SA, jest zaangazowana w odkrywanie, opracowywanie, wytwarzanie oraz dystrybucje zaréwno lekéw
innowacyjnych jak i generykdw stosowanych w: kardiologii, onkologii, diabetologii, chorobach wiericowych,
chorobach wewnetrznych, chorobach osrodkowego ukfadu nerwowego; jeden z najwiekszych producentéw
analogu insuliny na swiecie; notowana na parkiecie w Paryzu (EURONEXT) i Nowym Jorku (NYSE);

e Novo Nordisk, duniska firma farmaceutyczna prowadzgca dziatalnos¢ w dwodch segmentach: opieka nad
diabetykami oraz biotechnologia i jeden z najwiekszych producentéw insulin na Swiecie; notowana na gietdzie
w Kopenhadze,

Z uwagi na planowane przez Mabion w kolejnych latach wysokie naktady zwigzane z rozwojem lekéw obcigzajace
wynik finansowy, do wyceny metodg poréwnawcza wybraliSmy tylko wskazniki odwotujace sie do sprzedazy i
wartosci ksiegowej, czyli P/S, P/BV oraz EV/S.

Dla wynikéw z 2010 roku przyjelismy wage 10% (rynek kapitatowy w niewielkim stopniu bazuje na przesztosci, ale
wyniki z 2010 roku s jeszcze odniesieniem w oczekiwaniach), z 2011 roku 60% (przewidywania wynikdw biezgcego
roku majg naszym zdaniem kluczowe znaczenie w biezgcych wycenach spétek), a z 2012 roku — 30% (poniewaz
trudno jeszcze prognozowaé¢ wyniki 2012 roku z uwagi na ztozone uwarunkowania makroekonomiczne,
ograniczamy wage nadchodzgcego roku do jedynie 30%).

Kursy akcji, przyjete do wyliczenia wskaznikéw, sg kursami zamkniecia w dniu 05 stycznia 2012 roku. Podobnie
kursy walut sg wartosciami sSrednimi ogtoszonymi przez NBP na dzieri 05 stycznia 2012 roku.

Kapitalizacja

spolli porGunawicze PN piesaca (min 21 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Celgene Corp. 3,5081 106.694 8,4 7,0 59 51 4,3 3,7 8,0 6,4 51
Amgen 3,5081 198.061 38 |36 | 35| 24 | 20| 1,7 | 35|31 27
Gilead Sciences 3,5081 112.043 40 | 38 | 35| 54 | 47| 32| 42]39]33
Eli Lilly 3,5081 163.680 20 | 20| 21|38 | 28| 25| 21|19 19
Roche Holding AG 3,7037 527.758 29 | 30| 28 [150 ] 91| 67 | 33| 36| 33
Novartis AG 3,5081 487.323 27 | 24 | 23| 22 | 20| 1,8 | 30| 26 | 24
Biogen Idec 3,5081 96.200 59 | 55|50 52|46 39]|59]54]50
Teva Pharm. Ind. 3,5081 144.730 26 | 22|19 | 19 | 15| 1,3 | 29| 23| 20
Spectrum Pharm. Inc. 3,5081 2.944 11,3 | 4,4 4,2 11,3 4,2 3,4 10,0 | 3,1 2,7
Celltrion Inc 0,3037 12.492 227 | 145|109 53 | 45 | 37 | 236|152 | 114
Dr.Reddy's Lab 6,6349 17.792 36 | 29| 25| 58 |50 39 |38]30] 25
Sanofi SA 4,5135 335.937 23 |22 21| 14 | 13 ] 1,2 |24 ] 22 20
Novo Nordisk 0,6070 194.748 53 |49 | 45| 87 | 81| 74 | 50| 46 | 42

mediana wskaznikéw 3,8 | 3,6 | 3,5 | 5,2 | 4,3 | 34 | 3,8 | 3,1 | 2,7

dane Mabion S.A.

min zt 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
sprzedaz 31 85 109 31 85 109
dtug netto -17,5 -14,4 -26,2
kapitat wtasny 21,7 18,0 30,0

wycena w oparciu o mediany

wagi 10% 60% 30% | 10% 60% 30% | 10% 60% 30%
wyceny czastkowe 11,6 30,9 38,3 |112,7 77,7 101,4| 29,3 40,7 55,9
Srednia wazona 31,2 88,3 44,1
$rednia dla P/S, P/BV, EV/S 54,5
liczba akcji 6.900.000

cena akcji 7,90 zt

Wartosc jednej akcji szacujemy na 7,90 zt — na bazie oczekiwanego scenariusza podstawowego
i wyceny metod3 poréwnawcza.

PJE to iloraz ceny za akcje do wartosci zysku netto na akcje; EV to wartosci spétki: (liczba akcji x cena za akcje) + (zadtuzenie odsetkowe — srodki pienigzne); EBIT to wynik z dziatalnosci operacyjnej; EBITDA to EBIT + amortyzacja; EV/EBIT, EV/EBITDA to odpowiednie ilorazy
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MABION NA NEWCONNEC

Podsumowanie obrotu i notowan Mabion

Po udanym debiucie Mabion na rynku NewConnect i pdzniejszym ostudzeniu zapatu inwestorow
(stabilizacja kursu powyzej ceny emisyjnej), walory Spo6tki ponownie zyskiwaty na wartosci. Nie bez
znaczenia dla takiego zachowania kursu byto podanie do publicznej wiadomosci informacji o
pozyskaniu unijnego wsparcia w realizacji projektu rozwoju i wdrozenia technologii otrzymywania
nowoczesnych analogéw insuliny oraz badan nad lekiem CD20. Notowania sp6tki od przetomu 2010 i
2011 roku zaczety jednak stabng¢, co byto efektem wzmozonej awersji inwestoréw do ryzyka w
kontekscie problemoéw strefy euro (kraje PIIGS). Takie same nastroje towarzyszyly inwestorom na
catym rynku NewConnect, ktéry zaczat znizkowac znacznie wczedniej od rynku gtéwnego.

Mimo iz na przestrzeni catego okresu od sierpnia 2010 roku do korca grudnia 2011 roku papiery
Mabion stracity mniej niz szeroki indeks NewConnect — NCIndex (-25% od kursu otwarcia z pierwszego
dnia notowan/-11% od ceny emisyjnej wobec -28%), to charakteryzowaty sie wiekszg zmiennoscig
(wspdtczynnik zmiennosci wynidst odpowiednio 19% i 14%). Lepiej na tej ptaszczyznie zachowywat sie
rynek gtéwny, ktérego indeks matych spétek stracit 12% przy wspdtczynniku zmiennosci 9%.

Notowania akcji Mabion(prawa os) oraz wartos¢ obrotu (lewa os)
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przecietnej wartosci jej waloréw znajdujacych sie w wolnym obrocie w okresie od debiutu gietdowego
10 sierpnia 2010r.

Bioragc pod uwage zarowno mozliwos¢ udanych wprowadzen lekéow do sprzedazy i zwigzanych z nimi
przeptywami pienieznymi o duzej wartosci, jak i ryzyko niepowodzenia prowadzonych projektow
nalezy przypuszczaé, ze w przysztosci walory spotki bedg w dalszym ciggu cechowac sie wysoka
zmiennoscia.

Notowania akcji Mabion na tle indeksu sWIG80 oraz NCIndex

(mabion 7 SWIGS0
NEW/CONnNnect
1,15 -
0,85
0,55 T T T T T
10-sie-2010 10-lis-2010 10-lut-2011 10-maj-2011 10-sie-2011 10-lis-2011

Srednio w ciggu sesji blisko 6.200 akcji Mabion o wartosci 160 tys. zt zmieniato swojego wtasciciela.
Taka srednia warto$¢ obrotu sesyjnego stanowita 0,2% przecietnej kapitalizacji Spotki zas 0,4%
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WARTOSC RYNKU CD20 ORAZ HER2

Konkurencja cenowa po wygasnieciu patentu na mechanizm dziatania leku

Ochrona patentowa mechanizmu dziatania lekéw referencyjnych wygasa w latach 2013-2015 (w
zaleznosci od leku i obszaru) . Do 2019 roku bedzie obowigzywac jeszcze z kolei ochrona patentowa na
oryginalng technologie produkcji, ale w tym czasie mozliwe juz jest sprzedawanie lekéw o tym samym
mechanizmie dziafania, lecz z troche inng technologia produkcji (podobna).

Na dzien dzisiejszy racjonalne wydaje sie zatozenie, ze po wygasnieciu patentéw na mechanizm pojawi
sie kilku producentéw, co do prowadzi do znacznej erozji ceny w pierwszych latach. W kolejnych
latach ceny powinny zachowywac sie stabilnie z tendencja do niewielkich spadkéw. Zaktadamy takze,
ze po wygasnieciu patentu na technologie produkcji, w zwigzku z duzg wartoscia rynku tych lekéw,
pojawi sie wielu dodatkowych konkurentéw, ktorzy w prosty sposéb beda kopiowac te leki.

W efekcie, w okresie prognozy, z jednej strony stabngce ceny, a z drugiej rosngca liczba chorych
ustabilizujg wartos¢ sprzedazy tych lekéw. Natomiast po okresie prognozy, w zwigzku z wygasnieciem
takze patentéw na technologie produkcji, wartosé rynku prawdopodobnie bedzie male¢ z uwagi na
coraz wieksza konkurencje cenowa oraz prawdopodobnie jednoczesne pojawianie sie nowszych i
skuteczniejszych sposobow leczenia.

RYNEK ANALOGOW INSULIN

Coraz wieksze zniwa cukrzycy z uwagi na zte nawyki spoteczne

W przypadku analogéw insuliny moga wystapi¢ podobne zjawiska po wygasnieciu patentdw. Niemniej
jednak zte nawyki spoteczne prowadza do tego, ze liczba chorych na cukrzyce rosnie bardzo szybko.
Dlatego tez sadzimy, ze dodatni wptyw rosnacej liczby chorych przewazy ujemny wptyw rywalizacji
cenowej i w efekcie rynek analogdw insuliny bedzie stale rost w umiarkowanym tempie.

NIEJEDNORODNOSC EUROPEJSKICH RYNKOW FARMACEUTYCZNYCH

Wyniki Mabion bed3 zalezaty od powodzenia w zdobyciu dochodowych rynkéw.

Z catg pewnoscig kluczowym obszarem geograficznym dla sprzedazy lekdw przez Mabion w pierwszym
okresie bedzie rynek europejski, a zwtaszcza Unii Europejskiej. Mimo istnienia UE, rynki
farmaceutyczne poszczegdlnych krajéw cztonkowskich w znacznym stopniu rzadzg sie swoimi
prawami. RAznig sie miedzy innymi poziomem dofinansowania panstwowego do kosztéw leczenia,
cenami lekdw, czy tez chocby skalg zastosowana lekdéw nieoryginalnych. Wiele z tych réznic w sposéb
liczbowy prezentuje raport PwC z wrzesnia 2011 roku pt.: ,Wktad innowacyjnego przemystu
farmaceutycznego w rozwadj polskiej gospodarki” (dalej Raport PwC).

Dofinansowanie do leczenia z budzetu panstwa

Dla rozmiaréw popytu na skuteczne, ale jednoczesnie drogie leki, jakimi sg leki onkologiczne oparte na
przeciwciatach monoklonalnych oraz analogi ludzkiej insuliny, duze znaczenie ma skala
dofinansowania panstwowego. Z danych zaprezentowanych w Raporcie PwC wynika, ze kraje bogatsze
w wiekszym stopniu finansowo wspomagajg chorych. Tym samym w tych krajach Mabion moze liczy¢
na wiekszy wolumen sprzedazy, jesli leki Mabion zyskajg akceptacje i bedg atrakcyjne cenowo.
Jednoczesnie oszczedne kraje bogate moga by¢ zainteresowane uzyskaniem obnizenia kosztéw
leczenia, do ktérego doktadajg sie. Bedzie to szansg dla Mabion. Z kolei w biedniejszych krajach, z

niskg refundacja, w celu pozyskania wielu klientédw prawdopodobnie Spdtka bedzie musiata
zaoferowac o wiele korzystniejsza cene.

Raport PwC: udziat wydatkéw publicznych w tgcznych wydatkach na leki w 2008 roku
85%
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Zrédto: WHO.

Duzy udziat rynkowy Mabion chce osiggnac¢ w Polsce. Bez refundacji ze strony polskiego panstwa moze
to by¢ jednak trudne. Jesli medykamenty oferowane przez Mabion znajdg sie na liscie lekow
refundowanych, zwiekszy to szanse na istotng wolumenowo sprzedaz. W 2010 roku NFZ wydat 1,5
mld zt na refundacje chemioterapii (MabionCD20 i MabionHER2 beda wspiera¢ chemioterapie). W
zakresie analogéw insuliny ludzkiej, w Polsce refundowane s3 jedynie analogi krotko dziatajgce. W
przypadku dtugo dziatajacych, ktore sg szczegdlnie wygodne dla pacjentéw, zgodnie z wypowiedzig
wiceministra zdrowia, Andrzeja Wtodarczyka, z 29 grudnia 2011 roku, ujawniong przez PAP,
ministerstwo zdrowia uzaleznia ich refundacje od wynikéw badania przeprowadzonego przez EMA,
dotyczacego bezpieczenstwa dziatania takich analogdéw, ktére ma zostac¢ opublikowanie w pierwszym
kwartale 2012 roku.

Raport PwC: wydatki NFZ na refundacje lekow [mid zt]
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mrefundacja = programy terapeutyczne chemioterapia

Zrédto: NFZ, sprawozdanie, ceny detaliczne brutto w zt.

Skala wykorzystania lekdw generycznych (podobnych)

Poniewaz leki Mabion nie wejdg do zastosowania jako nowosé, bedg musiaty zyska¢ akceptacje jako
leki nieoryginalne. Zgodnie z danymi z Raportu PwC, w krajach Unii Europejskiej, wykorzystanie takich
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medykamentow jest dos¢ duze, waha sie od 23% w bogatym Luksemnrugu do 66% w umiarkowanie
zamoznej Polsce. W tych krajach, gdzie poszukuje sie oszczednosci i siega po leki nieoryginalne, Spétce
bedzie fatwiej znalez¢ odbiorcéw. Z duzych rynkéw w szczegdlnosci zainteresowanie moga przejawic
Niemcy czy tez Wielka Brytania, a ponadto potudniowi sgsiedzi Polski.

Raport PwC: udziat sprzedazy wartosciowej lekow generycznych w 2010 roku
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Zrédfo: IMS MIDAS, ceny producenta brutto (w euro).

Rdznice w cenach pomiedzy krajami

Z uwagi na rdinice w zamoznosci obywateli, producenci dostosowujg ceny swoich lekéw do
mozliwosci rynkowych. Co do zasady, im biedniejszy kraj, tym nizsze nominalnie sg ceny (atrakcyjnos¢
cenowa mierzona sitg nabywczg poszczegdlnych krajow bedzie juz jednak zblizona). Wptywa to na
rentownos¢ sprzedazy w poszczeg6lnych krajach (koszt produkcji leku nie zalezy od tego, gdzie lek
zostanie zastosowany).

Raport PwC: srednia cena za lek w 2010 roku [ceny producenta w EUR]
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Zrédfo: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).

Podobne rdznice w cenach wystepujg zaréwno dla lekéw oryginalnych, jak i generycznych.

Raport PwWC: $rednia cena za lek oryginalny w 2010 roku [ceny producenta w EUR]
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Zrédio: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).

Raport PwWC: $rednia cena za lek generyczny w 2010 roku [ceny producenta w EUR]
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Zrédio: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).

Rdéznice w cenach pomiedzy lekami oryginalnymi a generycznymi

Zamierzeniem Mabion jest opracowanie lekow tanszych, a jednoczesnie réwnie skutecznych. Jest to
mozliwe, gdyz Spotka jest nasladowca, przez co ponosi znacznie nizsze koszty badawczo-rozwojowe
(ale jednoczesnie nie spija $mietanki z tytutu pierwszenstwa rynkowego). Mabion zamierza
konkurowac atrakcyjng ceng i w ten sposdb odbiera¢ udziaty rynkowe firmie Roche, a takze innym
potencjalnym konkurentom. Nawet jesli leki sg jednakowo skuteczne, najprawdopodobniej chory
zdecyduje sie na lek podobny jedynie wtedy, jesli bedzie on znacznie tanszy (w pierwszej kolejnosci
moze preferowaé lek powszechnie stosowany i wyprébowany). Z analizy danych z Raportu PwC
wynika, ze te réznice muszg by¢ szczegdlnie duze w krajach zamoznych. W krajach ubozszych nawet
niewielka rozbieznos¢ w cenie okazuje sie dla chorego wystarczajgco zachecajaca.
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Raport PwC: relacje pomiedzy cenami lekow oryginalnych i generycznych w 2010 roku
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Zrédfo: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).
Rynek szpitalny

Opracowywane przez Mabion leki onkologiczne sg stosowane w leczeniu szpitalnym. Wydatki na
jedna osobe na leki z listy 30 lekéw o najwiekszej wartosci sprzedazy w skali Swiata (leki okreslane z
ang. mianem blockbusters) s3g istotnie rézne pomiedzy poszczegdlnymi krajami. W oszczednych
Niemczech sg nominalnie zaledwie nieco ponad dwa razy wyzsze niz w Polsce (uwzgledniajgc réznice
w sile nabywczej, sg na zblizonym poziomie). Bardzo wysokie wydaja sie by¢ w mocno zadtuzonych
Hiszpani i Wtoszech. Spodziewamy sie, ze problemy z zadtuzeniem w krajach europejskich beda
uwarunkowaniami, ktére zachecg wiekszg liczbe krajéw do korzystania z tanszych rozwigzan, co
powinno okazac sie korzystne dla Mabion.

Raport PwC: rynek szpitalny w wybranych krajach UE w 2010 roku

. . . - liczba lekéw dostepnych na wydatki na osobg na leki
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kraj przycho dowygh Iekév:'//w skaii éwiataj* na rynku sposrod 30 nlajbardnejl sposréd 30 najbarqmej

rynku szpitalnym w cenach producenta netto przychodowych lekow w skali przychodowych lekow w

Swiata® skali $wiata*

Wiochy 1.825 min EUR 30 30,2 EUR
Hiszpania 1.779 min EUR 28 38,7 EUR
Francja 1.637 min EUR 26 253 EUR
UK 1.624 min EUR 30 26,2 EUR
Niemcy 962 min EUR 28 11,8 EUR
Polska 173 min EUR 26 45EUR

*w tym MabThera/Rituxan, Herceptin oraz Lantus (analog insuliny firmy Sanofi-Aventis)
Zrédfo: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).
Rynek apteczny

Opracowywane przez Mabion analogi insuliny ludzkiej s3 stosowane w leczeniu domowym, t;j.
nabywane w aptekach. W Europie rynki apteczne o najwiekszej wartosci to rynki krajéw zamoznych z

duzg liczbg mieszkarncow — czyli Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania oraz Wielka Brytania. Skuteczne
wejscie przez Mabion na te rynki pozwolitoby Spétce szybko zbudowad istotne przychody ze sprzedazy
analogéw. Co ciekawe, wzglednie duza liczba ludnosci w Polsce przyczynia sie do tego, ze Polska jest
juz 6. rynkiem aptecznym w Europie pod wzgledem wartosci catego rynku.

Raport PwC: wartos$¢ sprzedazy na rynku aptecznym w 2010 roku [mid EUR]
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Zrédio: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).

W przeliczeniu na osobe, liczone w euro wydatki na leki w aptekach z reguty rosng im bogatszy jest
kraj (po uwzglednieniu sity nabywczej réznice sg o okoto potowe mniejsze).

Raport PwC: wydatki na leki na osobe na rynku aptecznym w 2010 roku [EUR]
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Zrédio: IMS MIDAS, ceny producenta netto (w euro).



Rekomendacja: Mabion S.A. m
Dom Maklerski

2012-01-09

.
)

Strona 28/29

KOSZTOWNOSC WPROWADZANIA LEKOW,

Oszczednosci Mabion z tytutu nasladownictwa

Zgodnie z Raportem PwC, opracowanie od podstaw zupetnie nowego leku (czagsteczki) kosztuje
przecietnie okoto miliarda euro. Tymczasem projekty Mabion pochtong srednio po okoto 50 min zt na
lek. Sg to zatem bardzo umiarkowane wydatki.

Raport PwC: sredni koszt wprowadzeni czasteczki na rynek [min EUR]
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Zrédio: EFPIA, analiza PwC.
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ZASTRZEZENIA | INFORMACJE FORMALNE

Ryzyko inwestycyjne:

Akcje s3 instrumentem finansowym, z ktérym wigza sie liczne uprawnienia i ograniczenia — te
zwigzane z Akcjami Mabion S.A. zostaty przedstawione pkt 3.1.-3.8. Dokumentu Informacyjnego
Spofki.

Akcje s3 instrumentem finansowym wysokiego ryzyka — tzn. w skrajnym przypadku inwestor moze
bezpowrotnie straci¢ catg zainwestowang kwote.

Koniecznos$¢ dokonania samodzielnej oceny prezentowanego wyniku przez inwestora:

Przy sporzadzaniu niniejszej Rekomendacji, Mercurius Dom Maklerski dziatat z nalezyta starannoscia
oraz rzetelnoscig. Mercurius Dom Maklerski ani osoby sporzadzajace Rekomendacje nie ponosza
odpowiedzialnosci za dziatania zgodne z Rekomendacjg — o ile nie wystepuje razgce niedbalstwo,
wina umysina lub niezachowanie nalezytej starannosci przez Mercurius Dom Maklerski lub osoby
sporzgdzajgce Rekomendacje.

Nalezy samodzielnie dokona¢ oceny, czy rekomendowane zachowanie inwestycyjne (prezentowany
wynik analizy) jest odpowiednie dla inwestora — zamiarem Mercurius Dom Maklerski ani oséb
sporzadzajgcych Rekomendacje nie jest bowiem przekazywanie rekomendacji w oparciu
o indywidualne sytuacje i potrzeby inwestora (nie jest to doradztwo inwestycyjne z art. 76 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi wraz z pézniejszymi zmianami).

Informacje o Rekomendacji:

e data sporzadzenia: 9 stycznia 2012 roku

e data pierwszego udostepnienia do dystrybucji: 9 stycznia 2012 roku

e termin waznosci Rekomendaciji: do publikacji przez Spétke sprawozdania finansowego za 2011 rok
(nie dtuzej jednak niz do 31 marca 2012 roku)

e planowana czestotliwos¢ aktualizacji rekomendacji: raz w roku

e okres bazowy danych wykorzystanych do okreslenia ceny Akgji: trzeci i czwarty kwartat 2011 roku

e proporcja udzielanych rekomendacji ,.kupuj”, ,sprzedaj”, , trzymaj”: 2/2 , kupuj”

Wykaz rekomendacji za ostatnie 6 miesiecy:

data rekomendaciji przedmiot rekomendacji kierunek rekomendacji

Mercurius nie $wiadczy zadnych ustug na rzecz Spétki (lub jej akcjonariuszy), lecz moze swiadczy¢ takie
ustugi w przysztosci. Wynagrodzenie oséb sporzadzajgcych rekomendacje nie jest uzaleznione on
wynikow finansowych uzyskiwanych przez Mercurius w ramach transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej.

Niniejsza Rekomendacja nie byta przekazana Spoétce przed jej dystrybucjg. Fragmenty Rekomendacji
byty przekazywane Spétce w celu i w zakresie zgodnym z Rozporzadzeniem o Rekomendacjach.

Informacije o sporzgdzajgcym Rekomendacje:

Mercurius Dom Maklerski spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie jest
podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Siedziba Mercurius Dom Maklerski miesci sie w Warszawie, przy ul. Smiatej 26, tel. 22 327 16 70,
strona internetowa: www.mercuriusdm.pl, e-mail: mercuriusdm@mercuriusdm.pl.

Rekomendacja zostata sporzgdzona pod kierownictwem i zatwierdzona przez doradce inwestycyjnego,
Tomasza Dula, nr licencji 282.

Silne i stabe strony zastosowanych metod wyceny:

metoda DCF metoda poréwnawcza

scenariusz rozwoju dziatalnosci
gospodarczej bazujacy na specyfice
Spotki i uwzgledniajacy dziatania
i plany Spotki

wskazniki przyjete do wyceny

silne strony T .
sg wartosciami rynkowymi

2011-11-09 akcja ACS.A. inwestuj

2011-12-05 akcja Polska Grupa Odlewnicza S.A. inwestuj

Znaczenie rekomendowanych zachowan inwestycyjnych:

e inwestuj” (kupuj): cena docelowa przekracza cene biezgcg o ponad 15%
e ,trzymaj”: cena docelowa nie rézni sie od ceny biezacej o wiecej niz 15%
e ,zamykaj” (sprzedaj): cena docelowa jest nizsza od ceny biezgcej o ponad 15%

Konflikty intereséw:

Mercurius $wiadczyt w 2010 i 2011 roku ustuge oferowania instrumentéw finansowych i inne ustugi na
rzecz Spotki (lub jej akcjonariuszy), ktérej akcje sg przedmiotem niniejszej Rekomendacji. Mercurius
zawart ze Spdtka (lub jej akcjonariuszami) umowe o $wiadczenie ustug, ktdére zostaty wykonane.
Mercurius otrzymat wynagrodzenie od Spétki (lub jej akcjonariuszy) za $wiadczone ustugi. Obecnie

subiektywne zatozenia wskaznikow spotki poréwnawcze sg jedynie zblizone
makroekonomicznych oraz operacyjno- | swym profilem dziatalnosci do specyfiki
finansowych dla Spotki Spotki

stabe strony

Definicje i terminologia fachowa:

Akcja, Akcje — akcja lub akcje Spotki
Mercurius, Mercurius DM — Mercurius Dom Maklerski sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Dokument, Dokument Informacyjny — dokument informacyjny Mabion S.A,,
sporzgdzony w dniu 2 sierpnia 2010 roku, dostepny na stronie:
http://newconnect.pl/pub/dokumenty_informacyjne/Dokument%20Informacyjny%20Mabion%205%20A.pdf

Rekomendacja — niniejsza rekomendacja, sporzgdzona 9 stycznia 2012 roku przez Mercurius Dom
Maklerski

Rozporzadzenie o Rekomendacjach — Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finanséw, ich
emitentéw lub wystawcow

Spétka, Mabion, Mabion S.A. — Mabion Spétka Akcyjna z siedzibg w Kutnie

Zastrzezenie prawne:

Rozpowszechnianie, udostepnianie lub powielanie niniejszej Rekomendacji w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody Mercurius Dom Maklerski jest zabronione.

Prognozy przedstawione w Rekomendacji sg wynikiem wytacznie analizy przeprowadzonej przez
Mercurius Dom Maklerski i wywodzg sie z licznych zatozen, ktdre moga nie sprawdzic sie w przysztosci.
Mercurius Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.



