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1. PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE

Po okresie intensywnych prac nad rozwojem leku MabionCD20, Spétka rozpoczeta badania kliniczne,
ktére zostaty zaprojektowane w porozumieniu z Europejska Agencjg Lekéw (EMA) w sposdb odmienny
od gtéwnych konkurentow Spotki. Poza ograniczeniem ich zakresu i oszczednosciami kosztowymi,
realizowana procedura pozwala oczekiwac¢ istotnego skrdcenia czasu trwania badan w stosunku do
pierwotnie planowanych rozwigzan. Jest to ostatni etap dziatan przed rozpoczeciem procedury
rejestracji leku w UE, ktérej zakonczenie przewidujemy w potowie 2015 roku. Oceniamy, ze w ||
potowie 2015 roku Spotka rozpocznie regularng sprzedaz leku MabionCD20 na rynkach UE.

Réwnolegle do rozpoczynajacego sie procesu badan klinicznych Mabion intensywnie przygotowuje sie
do sprzedazy pierwszej partii leku MabionCD20 na tzw. rynkach nieregulowanych, ktére
charakteryzuja sie uproszczona, w poréwnaniu do rynkéw UE, procedura rejestracji lekdw. Wedtug
naszych szacunkéw w | kwartale 2014 roku moga pojawic sie pierwsze przychody ze sprzedazy leku na
rynkach Ameryki Potudniowe;j.

Koncentrujac sie na leku MabionCD20 Spétka nie zaniedbuje swoich pozostatych projektéw z grona
tzw. blockbusters tj. MabionHER2 oraz analogdw insuliny. W przypadku leku MabionHER2 Spoétka jest
na etapie up-scalingu, natomiast w odniesieniu do analogéw insuliny finalizuje etap badan
podstawowych. Utrzymanie szybkiej $Sciezki rozwoju tych projektéw uwarunkowane jest jednak
pozyskaniem dodatkowych zrédet finansowania.

Spotka zdecydowata sie na budowe wiasnego centrum produkcyjnego o wartosci okoto 38 min zt w
Konstantynowie todzkim, ktére pozwoli na wytwarzanie w | etapie do 10 tys. litréw hodowli
komorkowej w jednym cyklu produkcyjnym. Lokalizacja zaktadu w £SSE pozwoli na odliczenie od
podatku dochodowego do 70% naktaddw inwestycyjnych. Uruchomienie produkcji przewidujemy na |
potowe 2014 roku, a zastosowane technologie pozwolg Spétce na duzg elastycznos¢ w strukturze
produkcji oraz niskie koszty wytwarzania.

Dotychczasowa dziatalno$¢ Spétki finansowana jest gtéwnie ze srodkéw wtasnych akcjonariuszy, w
tym w szczegolnosci ze srodkow pozyskanych z emisji prywatnej w 2010 roku. Waznym elementem
finansowania rozwoju produktéw Mabion stajg sie, w czesci juz przyznane, dotacje w ramach
programoéw unijnych, ktérych skumulowana wartos¢ na koniec lutego 2013 roku wynosita 63,8 min zt.

Aby utrzymaé szybka Sciezke rozwoju kluczowych produktéw oraz dofinansowaé budowe centrum
produkcyjnego, Spotka zdecydowata sie na podniesienie kapitatéw wtasnych w drodze emisji nowych
akcji serii J. Zgodnie z informacjami zawartymi w Prospekcie Emisyjnym na wskazane cele Mabion
bedzie chciat pozyska¢ ok. 40 min zt (brutto). Wraz z emisjg, Spotka zamierza przeniesé sie z rynku
NewConnect na GPW.

W przypadku sukcesu rynkowego lekdw MabionCD20 i MabionHER2 Spétka ma szanse, m.in. za
sprawg nizszych kosztéw badan i rozwoju w stosunku do swoich konkurentéw, na ponadprzecietng
marze EBIT oraz wysoki dodatni cash flow z dziatalnosci operacyjnej wzmocniony dodatkowo
dotacjami z UE, ulgami inwestycyjnymi i mozliwoscig rozliczenia straty netto z lat 2011-2014.
Przewidujemy, ze w przypadku braku istotnych naktadéw na rozwdéj nowych lekéw, juz od roku 2017
Spotka bedzie mogta wyptacac dywidendy.

Nasza wycena Mabion opiera sie przede wszystkim na dwéch najbardziej zaawansowanych projektach
dotyczgcych lekéw MabionCD20 oraz MabionHER2. Dla kazdego z tych projektéw oszacowalisSmy

indywidualna $ciezke rozwoju z uwzglednieniem prawdopodobienstwa osiggniecia kolejnych etapéw,
wymaganych naktadow inwestycyjnych oraz mozliwych do osiggniecia przychodéw (model oparty na
wartosci oczekiwanej). Analogiczng procedure zastosowaliSmy dla projektéw insulinowych, ktére
jednak nie majg obecnie jeszcze znaczacego wptywu na wycene Spotki.

Wartos¢ jednej akcji Mabion szacujemy na 27,8 zt opierajac sie na metodzie zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (DCF), ktéra na obecnym etapie rozwoju Spétki uwazamy za najbardziej
odpowiednig do wyceny akcji. W modelu wyceny DCF uwzglednilismy przewidywane wptywy z emisji
nowych akcji na poziomie 38,4 min zt (netto).

Uwazamy, ze z chwilg uzyskania przez Mabion pierwszych pozytywnych wynikéw badan klinicznych
leku MabionCD20, istotnej redukcji ulegnie ryzyko inwestycyjne, co powinno przetozyc¢ sie na znaczny
wzrost wartosci Spotki. Natomiast w przypadku pozytywnego zakornczenia catego etapu badan
klinicznych, bez uwzglednienia postepu prac w pozostatych projektach, nasza wycena 1 akcji Spoétki
rosnie o ponad 30% do poziomu 37,1 zt (DCF).

Spodziewamy sie znacznego wzrostu zainteresowania Spétkg przez potencjalnych konkurentéw lub
partneréw branzowych, ktdérzy wigza z rozwojem lekéw biopodobnych swojg wiasng strategie
rozwoju. Nie wykluczamy, iz mogg pojawic sie z ich strony propozycje zaangazowania kapitatowego
lub przejecia Spotki.

Kurs rynkowy (04.03.2013) Wycena*
kurs akcji 16,18 zt 27,8zt
liczba akcji 6,9 min szt. 9,5 min szt.
kapitalizacja Spotki 111,6 min zt 264,3 min zt

*wycena uwzglednia wptywy z planowanej emisji 2,6 min akcji serii J w wysokosci 40,0 min z t (38,4 min zt netto)

PROGNOZA NA PODSTAWIE WARTOSCI OCZEKIWANYCH MLN (min zt)

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

przychody 1,0 0,9 2,7| 103| 540| 127,3| 202,8| 277,0| 340,2| 3578
EBITDA -1,1| 08 16| -11,5| 121| 52,6| 843| 112,6| 1381| 1401
EBIT 1,9 1,8 06| -13.2 98| 502| 826| 1104| 1358| 1378
zysk netto 1,40 <16 05| -13,0 98| 508 835 969| 111,0| 112,8
diug netto 82| -45| -197| 58 -11| -254| -359| -49,1| -455| -61,8

dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 6,1 9,3 9,5

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

P/E 15,8 3,0 1,8 1,6 1,4 1,4
EV/EBITDA 12,6 2,4 1,4 0,9 0,8 0,7
EV/EBIT 15,6 2,6 14 0,9 0,8 0,7
P/BV 51 5,7 2,4 34 2,9 1,2 0,8 0,6 0,5 0,4
DY [%] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 27,2%| 37,8%| 57,7%| 58,7%

P — wartosci prognozowane przez Mercurius DM, DY[%] — stopa dywidendy dla kursu 16,18 zt
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2. STRATEGIA ROZWOJU

Priorytetem Mabion jest opracowanie i wdrozenie do sprzedazy lekéw biopodobnych do dwéch
lekéw onkologicznych firmy Roche, tj. leku MabionCD20 biopodobnego do MabThera/Rituxan (z
substancja czynng rituximab, do leczenia niektérych typdw nowotworow krwi, a takie
reumatoidalnego zapalenia stawdw) oraz leku MabionHER2 biopodobnego do leku Herceptin (z
substancjg czynna trastuzumab, do leczenia nowotwordw piersi).

Zaréwno MabThera/Rituxan jak i Herceptin naleza do grupy tzw. blockbusters i s3 obecne w
pierwszej dziesigtce najlepiej sprzedajacych sie lekéw biologicznych na swiecie z rocznymi
przychodami w 2012 na poziomie 6,7 mld CHF (MabThera/Rituxan) oraz pond 5,9 mld CHF
(Herceptin).

Zaréwno MabionCD20 jak tez MabionHER2 bedg wykorzystywane wytacznie w leczeniu szpitalnym i
kierowane do oznaczonych grup pacjentéw na podstawie istniejgcych programéw terapeutycznych.
Dziatanie na rynku lekdw szpitalnych, w przeciwienstwie do rynku aptecznego, nakierowanego na
odbiorce masowego, nie wymaga znacznych nakfadéw na reklame i promocje lekéw i pozwala
realizowad wyzsza marze.

Korzystajac z faktu, iz ochrona patentowa mechanizmu dziatania lekéw referencyjnych wygasa w
latach 2013-2015 (w zaleznosci od leku i obszaru), Mabion zamierza jako jeden z pierwszych
podmiotéw wprowadzi¢ na rynek UE leki biopodobne do lekéw referencyjnych. Ze wzgledu na nizsze
koszty badan i rozwoju oraz planowane nizsze koszty wytworzenia w stosunku do duzych $wiatowych
producentéw Spoétka oczekuje uzyskania co najmniej takiego samego poziomu marzy EBIT jak
najwieksze podmioty z branzy lekéw bioppdobnych.

Spotka pracuje takze nad rozwojem grupy produktéw z zakresu analogéw ludzkiej insuliny, m.in.
LysPro, leku biopodobnego do leku Humalog firmy Eli Lilly, ktéra znajduje zastosowanie w
schorzeniach metabolicznych oraz analogu insuliny, ktéra wykorzystywana jest w zastosowaniach
weterynaryjnych. Rynek analogéw insuliny oraz insuliny ludzkiej szacowany byt na ponad 17 mid USD
w 2012 roku z perspektywami do dalszego znacznego wzrostu. Aktualnie nie jest przesgdzony sposdb
wykorzystania komercyjnego tych projektéw. Kontynuowane sg réwniez prace nad rozwojem
produktéw insulinowych dla podmiotéw zewnetrznych, a w przypadku ich ewentualnego sukcesu
rynkowego, Mabion zagwarantowat sobie 5% prowizje od ich sprzedazy.

Dtugoterminowy rozwdj Spotki uzalezniony jest od postepow prac nad kolejnymi lekami
biopodobnymi wykorzystywanymi w schorzeniach nowotworowych. Spétka pracuje obecnie nad
lekiem MabionEGFR (przeciwciato cetuximab) — lek biopodobny do leku Erbitux firmy Merck,
stosowanego w leczeniu nowotwordw jelita grubego oraz gtowy i szyi oraz MabionVEGF (przeciwciato
bevacizumab) — lek biopodobny do leku Avastin firmy Roche, stosowanego w leczeniu nowotworéw
okreznicy, odbytnicy, ptuc, piersi oraz nerek. Aktualny stopien zaawansowania prac dla tych projektow
obejmuje doktadne rozpoznanie budowy lekéw referencyjnych a ich dalszy rozwdj bedzie zalezat od
sukcesu rynkowego MabionCD20 badz pozyskania dodatkowego finansowania.

Dziatania Spétki w horyzoncie krétkookresowym koncentrujg sie na czterech elementach, ktore w
duzym stopniu zadecydujg o sukcesie Spatki: (i) szybkiego przeprowadzenia badan klinicznych, (ii)
zbudowania wtasnego potencjatu produkcyjnego, (iii) uruchomienia pierwszej sprzedazy leku
MabionCD20 oraz (iv) zapewnieniu stabilnych zrédet finansowania.

Wybdr indywidualnej procedury badan klinicznych

Spotka przyjeta odmienng od swoich gtéwnych konkurentéw strategie przeprowadzenia badan
klinicznych dla leku MabionCD20. Wykorzystujgc fakt, iz wskazania terapeutyczne dla leku
referencyjnego obejmuja zaréwno schorzenia z zakresu RZS (reumatoidalnego zapalenia stawow) jak
tez z zakresu niektdrych nowotwordw krwi, Spétka w porozumieniu z EMA zaprojektowata badania
kliniczne w trzech podstawowych aspektach w nastepujacy sposoéb:

e dobér grupy pacjentéw dla poszczegdlnych wskazan terapeutycznych — ok. 600 pacjentéw we
wskazaniu RZS oraz ok. 140 pacjentéw onkologicznych, pomimo iz obecnie gtiéwna sprzedaz
leku opartego na rituximab przypada na nowotwory krwi; Wybér takiej struktury pacjentéw
zostat podyktowany kilkoma wzgledami, z ktérych najwazniejsze to: (i) wieksza liczba dostepnych
pacjentéw z reumatoidalnym zapaleniem stawdéw w stosunku do pacjentéw ze schorzeniami
zwigzanymi z nowotworami krwi, (ii) wyzsza czuto$¢ badania dla wskazan RZS pozwalajgca lepiej
uchwyci¢ réznice pomiedzy poréwnywanymi lekami; Taki dobdr grupy pacjentéw dodatkowo
pozwoli Spétce istotnie skrocic faze badan klinicznych oraz ograniczy¢ koszty tych badan,

o specyfika badania we wskazaniu RZS - skonfigurowanie badania w oparciu o pacjentéw nie
leczonych dotychczas lekami biologicznymi, w tym z grupy blokeréw TNF-alfa, zamiast typowej
dla leku Mabthera sciezki, w ramach ktorej lek aplikowany jest pacjentom, ktérych system
immunologiczny przestat odpowiadaé¢ na leczenie lekami z grupy anty TNF-alfa; Praktyka
terapeutyczna w wiekszosci krajow opiera sie na tzw. programach terapeutycznych, ktére
determinuja rodzaj i kolejnos¢ stosowanych lekéw u pacjentéw z danym rodzajem schorzenia;
Stosowana powszechnie praktyka leczenia pacjentéw cierpigcych na reumatoidalne zapalenie
stawOw opiera sie na chemioterapii lekiem Metotreksat, nastepnie tym samym lekiem w
kombinacji z lekiem biologicznym Anty TNF-alfa, a jesli pacjent przestanie odpowiadaé na terapie
inhibitorami TNF-alfa — wodwczas chemioterapii lekiem Metotraksat w kombinacji z
Mabthera/Rituxan. Oznacza to, ze w dotychczasowe] praktyce lek jest stosowany jako lek
trzeciego podania co istotnie ogranicza grupe potencjalnych pacjentéw; Uzgodnienie z EMA
sposobu badan klinicznych w oparciu o Sciezke terapeutyczng Metotreksat, a nastepnie
Metotreksat + MabionCD20 (Mabhtera) nie tylko utatwia przeprowadzenie badania klinicznego
rozszerzajgc spektrum pacjentow spetniajgcych kryteria wiaczenia do badania (szybsza rekrutacja
wzgledem konkurentow, ktérzy wybrali typowa Sciezke), ale takze otwiera lekowi MabionCD20
droge do rozszerzenia stosowania wsrdd pacjentow zaréwno w drugim (rynek warty ponad 20
mld USD) jak i trzecim podaniu,

o specyfika badania we wskazaniu w leczeniu chtoniaka — badanie to traktowane bedzie przez
EMA jako pomocnicze (supportive) dzieki czemu nie bedzie wymagato tak licznej grupy
pacjentow, a jego podstawowym punktem koncowym bedzie analiza farmakokinetyki i
farmakodynamiki leku w trakcie 18 tygodni trwania badania.

Samodzielna budowa potencjatu produkcyjnego|

Spotka konsekwentnie realizuje koncepcje oparcia wytwarzania lekédw o wtasne zaplecze produkcyjne.
Realizowany przez Spotke na terenie tSSE w Konstantynowie todzkim projekt budowy kompleksu
naukowo-przemystowego biotechnologii medycznej ma na celu wielkoskalowa produkcje réznych
lekdw biopodobnych ze zdolnoscig produkcyjng na poziomie ok. 10 tys. litrow w jednym cyklu
produkcyjnym (4-6 tygodni). Dzieki modutowej konstrukcji istnieje tatwa mozliwos¢ rozbudowy
wielkosci produkcji do poziomu 30 tys. litrow w ramach jednego cyklu produkcyjnego.
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W kompleksie tym po raz pierwszy na Swiecie zastosowane zostang innowacyjne technologie
wytwarzania lekow biotechnologicznych (orbital shaking i disposables) w duzej skali przemystowej.
W klasycznej technologii kazda linia produkcyjna dedykowana jest dla jednego produktu i w praktyce
nie ma mozliwosci szybkiej i w petni bezpiecznej zmiany rodzaju wytwarzanego na danej linii
produktu. Ponadto stycznos¢ hodowli komdrkowej z elementami urzadzen linii technologicznej
dodatkowo zwieksza presje na utrzymanie odpowiedniej sterylnosci i stwarza ryzyko zanieczyszczen w
procesie produkgcji.

Wolne od takich wad jest rozwigzanie, ktére juz stosuje Mabion w centrum ,Textorial” i zamierza
zastosowac na wiekszg skale w kompleksie produkcyjnym w Konstantynowie. Wynika to miedzy
innymi z faktu stosowania wszystkich komponentéw linii technologicznych majgcych stycznos$é z
hodowlg w postaci elementéw zamknietych, plastikowych i jednorazowych.

Drugg bardzo istotng innowacja bedzie zastosowanie technologii orbital shaking, w ktorej bioreaktory
umieszczone sg na ruchomych platformach, ktére poprzez drgania wywotujg ruchy substancji z
hodowlg przypominajgce falowanie. W takich warunkach nastepuje niemal idealne przemieszanie
substancji, dobre natlenianie dzieki duzej powierzchni dostepu do komdrek oraz zmniejszenie zuzycia
energii w stosunku do bioreaktoréw mechanicznych. W klasycznej technologii uzywane s bioreaktory
metalowe i mieszadta mechaniczne, ktdre charakteryzuja sie nizszg efektywnoscig biofermentac;ji, jak
rowniez stwarzajg istotne problemy zwigzane ze skalowaniem procesu.

Praktyczne wykorzystanie zalet nowej technologii bedzie miato istotne znaczenie dla deklarowanej
przez Spotke mozliwosci uzyskania przewagi kosztowej oraz elastycznosci produkcji w zakresie réznych
produktéw na tej samej linii. Oceniamy, ze moze to by¢ element przewagi konkurencyjnej Mabionu,
ktorej skali nie jestesmy jednak w stanie obecnie wiarygodnie oceni¢. Stad tez nie uwzgledniamy tego
czynnika w naszych prognozach.

Zroznicowana strategia sprzedaz

Spotka zamierza stosowac zréznicowang strategie sprzedazy w zaleznosci od rodzaju rynku, wymogoéw
prawnych oraz poziomu rozwoju rynku lokalnego. Gtéwne strategie w tym zakresie bedg obejmowad:

e rynki regulowane (UE, USA) — sprzedaz oparta na wyselekcjonowanych posrednikach w
postaci czotowych hurtowni farmaceutycznych majacych liczacg sie pozycje w dostawie
lekéw na rynek szpitalny, podziat prowizji pomiedzy Mabion i dystrybutora,

e rynki regulowane (Polska, Czechy, Stowacja, Butgaria, Rumunia) — sprzedaz oparta o
wtasnych przedstawicieli handlowych i konsultantdw medycznych, przy wykorzystaniu
kanatéw dostepu do poszczegdlnych osrodkéw klinicznych i lekarzy onkologdw,

e  rynki o uproszczonej procedurze rejestracji — strategia sprzedazy na tych rynkach jest mocno
zréznicowana w zaleznosci od lokalnej specyfiki i uwarunkowan administracyjnych; Jedng z
gtéwnych formut dziatania Spoétki bedzie zawieranie porozumien z regionalnymi
dystrybutorami i funkcjonowanie w formule profit sharing.

Biorgc pod uwage zastosowang przez Mabion procedure badan klinicznych uwazamy, ze w 2015 roku
Spotka rozpocznie regularng sprzedaz leku MabionCD20 na rynki UE. Natomiast w odniesieniu do
rynkéw o uproszczonej procedurze rejestracji spodziewamy sie, ze pierwsze przychody ze sprzedazy
leku MabionCD20 powinny pojawi¢ sie w | kw. 2014 roku. Spoétka, w styczniu i w lutym tego roku,
podpisata umowy w zakresie sprzedazy licencji i praw dystrybucyjnych na lek MabionCD20 w

wybranych krajach Ameryki Potudniowej oraz Afryki Pétnocnej. Nawigzanie wspotpracy z silnymi
lokalnymi podmiotami (LKM SA oraz Sothema Laboratories) powinno naszym zdaniem usprawnic
uzyskanie rejestracji oraz przyspieszy¢ rozpoczecie sprzedazy leku na tych rynkach.

Zdywersyfikowane Zrédta finansowania z wysokim udziatem funduszy publicznych

W dotychczasowym rozwoju Mabion wykorzystuje cate spektrum mozliwych Zrédet finansowania z
wyjatkiem finansowania dtuznego.

e dotacje unijne
Aktualnie Spotka dysponuje dwoma przyznanymi dotacjami: (i) w zakresie rozwoju preparatu
MabionCD20 na kwote 39,7 min zt przy przewidywanym budzecie projektu w wysokosci okoto 90 min
zt, w tym 52 min zt w zakresie prac badawczo-rozwojowych oraz 38 min zt w zakresie budowy
potencjatu produkcyjnego oraz (ii) w zakresie rozwoju technologii otrzymywania analogéw insuliny w
wysokosci 24,1 min zt, przy szacowanym koszcie realizacji projektu wynoszgcym 31,1 min zt.

Strategig Spotki w tym zakresie jest ubieganie sie o wsparcie w odniesieniu do kazdego istotnego
projektu bedacego w kregu zainteresowania Mabionu. Aktualnie rozpatrywane s wnioski Spétki o
dofinansowanie w tgcznej wysokosci 53,2 min zt.

e  ulgi inwestycyjne

Dzieki lokalizacji dwoch centréw: badawczo-rozwojowego i produkcyjnego na terenie £SSE Spotka
uzyskata mozliwos¢ zwolnien podatkowych z tytutu podatku dochodowego. Skala tych zwolnien
pozwala na taczne odliczenie od podatku kwoty w wysokosci maksymalnie 52,5 min zt (70%
zrealizowanych wydatkéw inwestycyjnych) w terminie do 2026 roku. Biorac pod uwage wartos¢ juz
realizowanych a takze planowanych projektow szacujemy, iz Spotka bedzie w stanie wykorzystac petny
limit ulgi w postaci zmniejszenia wymiaru podatku dochodowego. W takiej tez wielkosci
uwzgledniamy przyszte korzysci wynikajace z odliczen podatkowych od realizowanych inwestycji na
terenie £SSE.

o wykorzystanie straty podatkowej

Wraz z rozpoczeciem regularnej sprzedazy pierwszych lekdw, Mabion rozpozna przychody i koszty
zwigzane ze sprzedazg produktow oraz rozliczy, aktywowane wczesniej, koszty badan i rozwoju
poniesione do korica 2013 roku. W efekcie przewidujemy, iz w okresie 2011-2014 Mabion zanotuje
strate netto, ktérej skumulowang wartos¢ szacujemy na ok. 14 min zt (wedtug modelu wartosci
oczekiwanej). Przewidywany wzrost skali dziatalnosci, w tym istotne zwiekszenie przychodéw ze
sprzedazy, ktdre jak prognozujemy nastgpi poczawszy od roku 2015 tj. po zarejestrowaniu w UE
pierwszego leku (MabionCD20) spowoduje szybki wzrost zysku netto i umozliwi w kolejnych latach
rozliczenie catej straty z lat poprzednich.

e  emisja nowych akgcji
W celu zdynamizowania dalszego rozwoju Spétka zdecydowata sie na podniesienie kapitatow poprzez
emisje nowych akcji. Wedtug szacunkéw Zarzadu, Mabion bedzie chciat pozyska¢ do 40 min zt (brutto),
ktére przeznaczy na finansowanie: (I) badan klinicznych leku MabionCD20, (ii) budowe centrum
produkcyjnego w Konstantynowie £édzkim oraz (iii) badan klinicznych leku MabionHER2.
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3. WYCENA SPOLKI

Koncepcja prognozy i modelu wycen

Poniewaz gtéwnym celem zatozenia Spoétki jest realizacja projektéw zwigzanych z opracowaniem i
sprzedazg lekdw onkologicznych (MabionCD20 i MabionHER2) w naszych prognozach opieramy sie
przede wszystkim na rozwoju tych produktéw. Dotychczasowy i relatywnie niewielki zakres
dziatalnosci Mabion w postaci prac badawczo-rozwojowych dla podmiotéw zewnetrznych zostat
zachowany na statym poziomie przez caty okres prognozy. W odniesieniu do projektéw insulinowych,
ktore sg realizowane zaréwno dla podmiotéw zewnetrznych jak i w ramach rozwoju produktéw
wtasnych, uwzglednilismy wszystkie nakfady wg aktualnego budzetu projektu insulinowego. Natomiast
ze wzgledu na fakt, iz dalsze kierunki rozwoju tych produktéow nie s przesadzone (mozliwe jest
zaréwno kontynuowanie dalszych badan i udziat w sprzedazy produktu koricowego bad:z tez
odsprzedaz wynikéw potencjalnie zainteresowanemu podmiotowi), w prognozie uwzglednilismy je w
bardzo niewielkim zakresie. W efekcie w naszym modelu zaréwno projekty insulinowe jak i
dotychczasowa dziatalnos¢ ustugowa nie majg istotnego wptywu na otrzymang wycene Spoéfki.

Pomimo, iz Mabion S.A. osigga juz niewielkie przychody ze sprzedazy, w naszej opinii, z punktu
widzenia prognozy przychodéw oraz podejscia do wyceny, Spétka nadal powinna by¢ traktowana jako
przedsiewziecie typu ,start up”, cho¢ bedgce w zawansowanym stopniu realizacji. Z tego tez wzgledu
zarowno w procesie prognozy przychodoéw ze sprzedazy jak rowniez przy wycenie Spoétki staralismy sie
uwzgledni¢ aspekt ryzyka realizacji tego typu projektdw poprzez wykorzystanie formuty szacowania
poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych tj. przychoddéw, kosztéw, naktaddw, itp. jako wartosci
oczekiwanych, ktore odzwierciedlajag warunkowe prawdopodobienstwo sukcesu osiggniecia danego
etapu dziatalnosci. Dodatkowo w stopie dyskontowej, ktdrg w tym przypadku jest sredniowazony
koszt kapitatu (WACC), dokonano podwyzszenia oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, ktoéra
naszym zdaniem powinna odzwierciedla¢ dodatkowa premie dla inwestoréw z uwagi na krétka
historie dziatalnosci Spofki.

Prognozy i modele, ktéry wykorzystaliSmy do sporzadzenia wyceny zostaty zestawione w dwoch
uktadach: (i) w uktadzie podstawowym (nominalnym), ktéry zaktada 100% prawdopodobienstwo
sukcesu oraz (i) w uktadzie wartosci oczekiwanej z uwzglednieniem warunkowego
prawdopodobieristwa sukcesu na poziomie indywidualnie okreslonym dla danego produktu. Dla
potrzeb wyceny opieralismy sie na modelu i wynikach otrzymanych w uktadzie wartosci
oczekiwanej tj. z uwzglednieniem warunkowego prawdopodobieristwa sukcesu.

ChcielibySmy zaznaczyé, iz w kontekscie zatozonych poziomdéw prawdopodobienstwa sukcesu
oparlismy sie na publikowanych danych dotyczacych lekéw biologicznych, gdyz brak jest jeszcze
wiarygodnej préby statystycznej w odniesieniu do lekéw biopodobnych. Nalezy jednak przypuszczac,
iz odpowiednie prawdopodobienstwa sukcesu dla lekéw biopodobnych powinny okaza¢ sie wyisze ze
wzgledu na fakt, iz zakres badan i testéw jest znaczaco mniejszy w stosunkéow do nowych lekow
biologicznych.

Nasze zatozenia w zakresie prawdopodobienstwa sukcesu pojedynczego etapu uwzgledniajg tzw.
proces uczenia sie, ktory skutkuje wzrostem prawdopodobienstwa dla rozwoju innych lekéw opartych
na zblizonej technologii do leku, ktéry zakonczyt dany etap sukcesem. Taka sytuacja ma miejsce w
przypadku leku MabionHER2, ktdry zgodnie z informacjami ze Spétki jak dotychczas sprawniej niz
MabionCD20 pokonuje poszczegdlne etapy rozwoju projektu. Z tego tez wzgledu zatozylisSmy, iz kazdy

etap zwigzany z rozwojem oraz wdrozeniem leku i zakoriczony sukcesem przez MabionCD20 powoduje
wzrost prawdopodobienstwa sukcesu danego etapu dla MabionHER2 do poziomu 80%. Przyjelismy, ze
proces uczenia sie nie obejmuje dwdch ostatnich etapdw rozwoju leku tj. badan klinicznych i
rejestracji, ktore zwigzane sg w wiekszym stopniu z charakterystyka terapeutyczng produktu niz z jego
budowa czy technologia produkg;ji.

Prawdopodobieristwa sukcesu pojedynczego etapu oraz warunkowe prawdopodobierstwo
koncowego sukcesu dla poszczegdlnych projektéow

Etap rozwoju projektu MabionCD20 MabionHER2 Analogi insuliny
Opracowanie technologii 30,0% 80,0% 30,0%
Testy podstawowe 20,0% 80,0% 20,0%
Stabilna linia komdrkowa 25,0% 80,0% n/d
Prace wdrozeniowe | 50,0% 80,0% 50,0%
Badania przedkliniczne 70,0% 80,0% 70,0%
Prace wdrozeniowe Il 75,0% 80,0% 75,0%
Badania kliniczne 65,4% 65,4% 78,9%
Rejestracja leku 89,7% 89,7% 92,8%
Warunkowe pra.wdopodobieﬁstv.vo sukcesu 58,7% 30,0% 19,2%

na podstawie zaawansowania prac

Zrédto: Na podstawie “Valuation In life sciences a practical guide”, R.Villinger oraz informacji z Mabion S.A.

W przypadku leku MabionCD20 do zakoriczenia projektu zostaty tylko dwa etapy: badania kliniczne i
rejestracja. Biorgc pod uwage czastkowe prawdopodobienstwa sukcesu kolejnych etapéw szacujemy
warunkowe prawdopodobienstwo koricowego sukcesu dla tego projektu na 58,7%. Odpowiednio w
przypadku leku MabionHER2 i analogu insuliny warunkowe prawdopodobiernstwo koricowego sukcesu
oceniamy na 30,0% i 19,2%.

Naszg wycene wartosci Spotki przeprowadzilismy opierajac sie przede wszystkim na metodzie
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), ktérg uznajemy za najbardziej odpowiednig dla
oszacowania wartosci Spotki. Jako metode pomocniczg prezentujemy metode opartg na oczekiwanej
stopie zwrotu i implikowanych wartosciach P/E. Poniewaz Mabion nie uzyskuje jeszcze regularnych
przychoddéw ze sprzedazy nie przeprowadzilismy wyceny Spétki metoda poréwnawczg, uznajac, ze jest
to przedwczesne. Niemniej jednak zaprezentowaliSmy poziom wyceny poréwnywalnych do Mabion
spotek z kregu grupy producentéw lekdéw biopodobnych, uznajac, iz informacje takie wnosza
dodatkowga wiedze o mozliwym potencjale wycenowym Spoétki w przysztosci.

Woyceniajac Spotke potraktowalismy Mabion w duzym stopniu jako spdtke realizujaca pojedyncze
projekty inwestycyjne, po zakoriczeniu ktdrych nie bedzie kontynuacji rozwoju w oparciu o nowe
produkty. Tym samym w modelu DCF zatozyliSmy stopniowe wygaszanie przychoddw ze sprzedazy po
okresie prognozy przyjmujac cykl zycia tych produktéw na poziomie okoto 20 lat.

Ze wzgledu na potrzeby kapitatowe zwigzane z realizacjq poszczegdlnych projektéw oraz planowana
przez Spétke emisjg akcji serii J uwzgledniliSmy podniesienie kapitatu wtasnego o 40 min zt brutto
(38,4 min zt netto) poprzez emisje 2,6 min nowych akcji po cenie 15,40 zt, zgodnie z oczekiwang przez
Spétke wartoscig wptywow z emisji wskazang w Prospekcie Emisyjnym.

Szczego6towe zatozenia do prognoz oraz projekcje sprawozdan finansowych, ktére byly podstawg do
sporzadzenia modelu DCF zostaty zaprezentowane w pkt. 6 raportu.
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Wycena metoda DCF

. Wycena Spotki obejmuje wytgcznie trzy projekty (MabionCD20, MabionHER2, Projekty insulinowe), przy czym projekty insulinowe nie wnoszg istotnej wartosci do przedstawionej wyceny Spotki przy zastosowaniu modelu DCF,

. Prezentowany model wyceny Spétki opiera sie na prognozach dziatalnosci Mabion S.A. wg modelu wartosci oczekiwanej, w ktérym uwzgledniamy prawdopodobieristwo warunkowe sukcesu dla kazdego z realizowanych projektéw
(MabionCD20 58,7%, MabionHER2 30%, projekty insulinowe 19,2%) oraz harmonogramy realizacji poszczegdlnych projektow, zatozenia oraz projekcje sprawozdan finansowych Spétki zostaty zaprezentowane w pkt. 6 raportu,

. Pomimo oparcia wyceny o prognozy finansowe wyznaczone jako wartosci oczekiwane, ktére uwzgledniajg juz ryzyko niepowodzenia poszczegdlnych projektéw, ze wzgledu na brak historii dziatalnosci Spétki w charakterze
producenta lekdw biopodobnych, podwyzszylismy wskaznik Beta z poziomu 1,3 ($rednia dla segmentu biotechnologicznego - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) do wysokosci 2,0,

. Po okresie szczegotowej prognozy tj. po roku 2020 dokonano normalizacji FCF przy zatozeniu stabilizacji sprzedazy i spadku marzy bedacego skutkiem pojawiania sie kolejnych producentéw lekéw biopodobnych i konkurencji
cenowej, ktora pozwoli utrzymac dotychczasowg sprzedaz w ujeciu wartosciowym tylko w wyniku obnizki cen i zwiekszenia ilosci sprzedawanych lekéw, co bedzie skutkowaé systematycznym spadkiem marzy EBIT,

. Kalkulacja wartosci rezydualnej opiera sie na zatozeniu powolnego wygaszania sprzedazy poszczegdlnych lekéw (stopa wzrostu -10%), co odzwierciedla naszg koncepcje ujecia w wycenie tylko obecnych projektow, dla ktérych cykl
zycia przyjelismy na okoto 20 lat.

Wycena - prawdopodobienstwo sukcesu wg zatozen (min zf) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 > 2020 RV
sprzedaz 2,7 10,3 54,0 127,3 202,8 277,0 340,2 357,8 357,8

zmiana sprzedazy 201,7% 284,3% 426,4% 135,6% 59,3% 36,6% 22,8% 5,2% 0,0%

marza EBIT 24,2% -128,3% 18,1% 39,5% 40,7% 39,8% 39,9% 38,5% 28,5%

EBIT 0,6 -13,2 9,8 50,2 82,6 110,4 135,8 137,8 102,0

stopa podatkowa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
amortyzacja 0,9 1,7 2,3 2,4 1,7 2,2 2,2 2,3 2,3

inwestycje -15,4 -6,9 -0,7 -0,7 -5,2 -0,7 -0,7 -0,7 -2,3

zmiana kapitatu obrotowego -0,4 -1,1 -19,6 -31,6 -31,3 -30,2 -26,0 -6,5 0,0

dotacje UE 15,1 5,4 2,3 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

zmiana rozliczern miedzyokresowych -23,1 0,2 1,1 2,0 3,4 3,1 -1,4 -1,4 0,0

FCF -22,1 -14,0 -4,7 23,7 51,3 70,3 84,3 105,3 82,6 354
zmiana FCF 115,9% 37,1% 19,9% 25,0% -21,6% -10,0%
dtug / kapitat 0,0% 0,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%
premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 4,8% 4,5% 4,5% 5,3% 5,3%
premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
beta 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,0 1,0
beta, 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,0 1,0
koszt kapitatu 16,0% 16,0% 16,3% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 11,0% 11,0%
WACC 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 11,0% 11,0%
PV (FCF) 19,1 -10,4 -3,0 13,1 24,4 28,8 29,8 32,1 22,7 97,3
Wartos¢ DFCF na 31.12.2012 215,7

- w tym wartos¢ rezydualna 97,3

Warto$¢ DFCF na dzier wyceny (05.03.2013) 221,3

Dtug (gotéwka) netto -4,5

Emisja akcji (netto) 38,4

Wycena Spétki 264,2

Liczba akcji po emisji (mln szt.) 9,5

Wycena na 1 akcje (zt) 27,8

Stosujac metode DCF wyceniamy wartos¢ Mabion S.A. na 264,2 min zt co odpowiada wartosci 27,8 na jednga akcje
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Analiza wrazliwosci na zmiane:

e stopy wzrostu wartosci rezydualnej (g)
e  kosztu kapitatu wtasnego wynikajacego ze zmiany oczekiwanej stopy zwrotu (zmiana
wspotczynnika. Beta)

Rezydualna stopa wzrostu g

Metoda implikowanego P/E|

e  Punktem wyjécia w tej metodzie jest wymagana stopa zwrotu przez inwestora, ktoéra

implikuje odpowiednig wartos¢ P/E,
e Jako wymagana stope zwrotu przyjelismy koszt kapitatu wtasnego z modelu DCF,
e  Prognoza zysku netto na podstawie modelu wartosci oczekiwanej,
e  Otrzymane implikowane wartosci Spétki sg dyskontowane na dzien wyceny,
e Dla oszacowania wartosci przyjelismy zdyskontowang na dzien wyceny implikowang wartosé

Spotki z ostatniego roku prognozy tj. z roku 2020

G Beta WACC | -150% | -135% | -12,0% | -10,0% | -80% | -6,5% | -5,0%
S 10  11,0% 40,6 423 44,3 47,5 51,7 | 559 61,2
2 13 128% 34,9 36,1 37,6 39,9 42,8 | 455 49,0
% 1,7 15,2% 28,9 29,7 30,7 32,2 34,1 35,8 37,8
’é- 2,0 17,0% 25,3 26,0 26,7 27,8 29,2 30,4 31,9
= 23 18,8% 22,4 22,8 23,4 24,3 25,3 26,2 27,2
g 2,7 21,2% 19,1 19,5 19,9 20,5 21,2 21,8 22,5
X 30  23,0% 17,1 17,4 17,7 18,2 18,7 19,2 19,7

Analiza wrazliwosci na zmiane etapu rozwoju projektow (p. sukcesu):

e wszystkie projekty przesuwaja sie o kolejne etapy (obliczenia dla beta 2 i g -10%)

Projekt p (%) +1etap (%) +2etapy(%) +3etapy(%) +4etapy(%) +5 etapow (%)
MabionCD20 58,7% 89,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
MabionHER2 30,0% 37,5% 46,9% 58,7% 89,7% 100,0%

Analogi 19,2% 38,4% 54,9% 73,2% 92,8% 100,0%

DCF (1) 27,8 39,3 45,0 48,2 57,1 60,1

Metoda implikowanego P/E 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Oczekiwana stopa zwrotu 16,0% 16,0% 16,3% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Zysk netto Mabion S.A. (min zt) -0,5 -13,0 9,8 50,8 83,5 96,9 111,0 1128
Implikowane P/E 6,3 6,3 6,1 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Wycena Mabion S.A. (min zt) 59,9 317,8 521,7 605,7 693,5 705,3
Wycena na 1 akcji Mabion S.A. (z}) 6,3 33,5 54,9 63,8 73,0 74,2
Biezaca warto$é 1 akcji Mabion (zf) 0,0 0,0 3,4 15,5 21,9 21,9 21,7 19,0
Wartos¢ biezaca na dzien wyceny 22,6

Przechodzenie kolejnych etapdw rozwoju przez poszczegdlne produkty powoduje istotny wzrost
wyceny Spoétki wynikajacy ze wzrostu warunkowego prawdopodobieristwa koricowego sukcesu.

Analiza wrazliwosci na zmiane etapu rozwoju projektu MabionCD20 (p. sukcesu):

o tylko MabionCD20 przesuwa sie o kolejne etapy (obliczenia dla beta 2 i g -10%)

Projekt p (%) +1etap (%) +2etapy(%) +3etapy(%) +4etapy(%) +5 etapow (%)
MabionCD20 58,7% 89,7% 100,0%
MabionHER2 30,0% 30,0% 30,0%

Analogi 19,2% 19,2% 19,2%

DCF (zt) 27,8 37,1 40,2

Sukces w kolejnych etapach rozwoju leku MabionCD20 tj. badaniach klinicznych i rejestracji wptywa
wytgcznie na wzrost prawdopodobieristwa koricowego sukcesu dla leku MabionCD20 i nie ma wptywu
na prawdopodobienstwo sukcesu projektu MabionHER2, gdyz w przypadku ostatnich dwdch etapdéw
rozwoju projektu nie wystepuje efekt , uczenia sie”.

Stosujgc metode implikowanego P/E otrzymali$my warto$é 1 akcji Mabion na poziomie 22,6 zt
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Dom Maklerski

Wycena spétek poréownywalnych

Z uwagi na wczesng faze rozwoju, w jakiej znajduje sie Spodtka, charakteryzujaca sie wysokimi
naktadami inwestycyjnymi i przychodami obarczonymi duzg dozg niepewnoscia, zrezygnowalismy z
metody poréwnawczej, jako nieodpowiedniej do wyceny spétki na tym etapie rozwoju.

Tym samym, analize ograniczamy do prezentacji wskaznikow, z jakimi handlowane s3 spotki
poréwnywalne. Grupe poréwnawczg skonstruowaliSmy w oparciu o zagraniczne spétki z sektora
farmaceutycznego zwigzane z obszarami rynku, na ktérych Mabion koncentruje swoje dziatania — leki
onkologiczne rituximab i trastuzumab oraz analogi insuliny — jak réwniez w oparciu o najwieksze spotki
biotechnologiczne. S3 to:

Celgene Corporation, jest miedzynarodowg firma biotechnologiczng specjalizujacg sie w badaniach
naukowych, produkcji i komercjalizacji lekéw stosowanych w leczeniu raka i stanéw zapalnych; notowana w
Nowym Jorku (NASDAQ);

Amgen, firma biotechnologiczna dostarczajgca pacjentom nowoczesne leki, ktdre s3 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); ponadto spotka
zamierza wej$¢ w segment lekdw biopodobnych, notowana w Nowym Jorku (NASDAQ);

Gilead Sciences, jest spotka biotechnologiczng specjalizujgca sie w antybiotykach przeciwko HIV, wirusowym
zapaleniom watroby i grypie, a takze w schorzeniach ptuc; notowana na gietdzie w Nowym Jorku (NASDAQ);
Roche Holding AG, dostarcza leki stosowane m.in. w onkologii, chorobach metabolicznych oraz centralnego
uktadu nerwowego; firma jest réwniez 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);
Biogen Idec, to miedzynarodowa spétka biotechnologiczna, ktéra produkuje i dystrybuuje leki stosowane w
onkologii, neurologii, immunologii i kardiologii; Biogen Idec na mocy porozumienia z firmg Genentech
(nalezaca do grupy Roche) wprowadza preparat MabThera/Rituxan na rynek w Stanach Zjednoczonych; spétka
jest notowana na gietdzie w Nowym Jorku (NASDAQ);

e Eli Lilly and Company, jest jedng z najwiekszych firm farmaceutycznych, zaangazowang w opracowywanie
lekéw stosowanych w leczeniu cukrzycy, nowotwordw, chordb serca i uktadu krazenia i innych; spétka jako
pierwsza na Swiecie wyprodukowata rekombinowang insuline (ludzkg), a oferujac réwniez analogi insuliny
nalezy do wiodacych graczy na tym rynku; jest notowana na parkiecie w Nowym Jorku (NYSE);

e Sanofi SA, jest zaangazowana w odkrywanie, opracowywanie, wytwarzanie oraz dystrybucje zaréwno lekéw
innowacyjnych jak i generykéw stosowanych m.in. w: kardiologii, onkologii i diabetologii; jeden z najwiekszych
producentéw analogu insuliny na $wiecie; notowana na parkiecie w Paryzu (EURONEXT) i Nowym Jorku (NYSE);

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

e Novartis AG, to koncern farmaceutyczny produkujacy leki stosowane w kilkunastu specjalizacjach medycznych
m.in. transplantologii, chorobach osrodkowego uktadu nerwowego, chorobach nowotworowych, uktadu
krazenia; Novartis funkcjonuje zaréwno na rynku patentowanych lekéw na recepte jak i generycznych srodkéw
farmaceutycznych (poprzez spotke Sandoz); Sandoz jest na etapie badan klinicznych nad lekiem biopodobnym
do rituximab; grupa Novartis jest notowana na gietdzie w Szwajcarii (SIX);

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

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

e Celltrion Inc., to potudniowo-korearnska spétka biotechnologiczna specjalizujgca sie w rozwoju lekéw
biopodobnych opartych na przeciwciatach monoklonalnych oraz w pracach badawczo-rozwojowych na
zlecenie; spétka rozwija m.in. biogeneryki Herceptin oraz MabThera/Rituxan; 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 (na rynkach nieregulowancyh) pod nazwa Reditux, ze wzgledu na réznice jakosciowe w stosunku do
leku Roche nie osiggneta duzego udziatu rynkowego; notowana na gietdzie w Mumbaju (NSE of India).

Kursy walut sg wartosciami srednimi ogtoszonymi przez NBP na dziern 04 marca 2013 roku.

EX/PLN kapitalizacja EV/EBIT EV/EBITDA
spotki poréownywalne profil dziatalnosci / biezaca
04.03.2013 (min zt) 2012 | 2013 = 2014 | 2012 © 2013 | 2014 | 2012 : 2013 | 2014 | 2012 : 2013 | 2014 | 2012 @ 2013 | 2014 | 2012 = 2013 = 2014

Celgene Corp. (min USD) 3,1837 140 808 304 21,2 182 | 222 | 151 i 120 | 195 | 142 | 11,7 8,0 7,2 6,3 7.8 57 43 8,2 71 | 59
Amgen (min USD) 3,1837 225 882 163 | 141 @ 125 | 11,9 @ 105 | 87 10,2 9,4 8,0 41 3,9 3,9 3,7 31 2,7 43 39 36
Gilead Sciences (min USD) Biotechnologia 3,1837 211212 256 i 21,9 | 162 | 173 | 150 i 108 | 161 | 139 | 100 6,8 6,2 53 71 54 4,0 73 65 | 55
Roche Holding AG (min CHF) 3,3737 629730 191 | 152 @ 142 | 148 116 | 108 | 126 @ 103 i 95 3,9 3,9 3,7 12,9 9,4 73 4,4 43 40
Biogen Idec (min USD) 3,1837 127 000 289 | 248 | 208 | 21,4 | 159 | 123 | 179 | 137 | 105 7,2 6,3 5.4 5,7 4,7 38 71 60 | 49
Eli Lilly (mln USD) 3,1837 197 520 152 139 @ 21,2 | 127 | 114 | 151 9,8 93 i 116 2,7 2,7 31 4,2 3,7 33 2,8 26 | 29
Sanofi SA (min EUR) Insuliny 4,1350 399 047 194 | 168 @ 138 | 135 96 83 8,2 7,7 6,9 2,7 2,7 2,6 1,7 1,6 1,6 2,9 28 | 26
Novo Nordisk (mln DKK) 0,5546 259 244 21,8 | 189 | 173 | 155 @ 145 i 128 | 142 | 133 | 118 6,0 5,6 51 11,5 © 102 | 89 58 54 49
Novartis AG (mln USD) Biotech./Biopodobne 3,1837 501768 164 | 153 @ 144 | 149 | 127 | 112 | 107 9,9 8,9 2,7 28 2,7 23 21 2,0 3,0 29 1 27
Teva Pharmaceutical Ind. (mln USD) 3,1837 112 073 17,9 © 9,0 9,2 109 | 79 73 7,8 6,8 6,7 1,7 1,7 1,7 1,5 1,4 1,2 23 22 21
Spectrum Pharmaceutical Inc (mln USD) ) 3,1837 2164 72 1107 i 89 7,7 57 38 71 5,0 33 2,5 23 21 24 2,0 1,6 23 1,8 | 13
Celltrion Inc (min KRW) Biopodobne 0,2913 13 672 273 i 208 | 143 | 242 164 i 132 | 21,9 | 150 @ 125 | 134 | 97 71 45 3,7 3,0 137 | 99 | 73
Dr.Reddy's Lab (min INR) 5,7968 17 348 191 | 167 @ 148 | 151 | 129 | 110 | 124 | 107 | 92 26 23 2,1 4, 35 2,9 2,7 23 20

mediana wskaznikow:
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4. CHARAKTERYSTYKA DZIAtALNOSCI MABION

Projekty wtasne|

e  MabionCD20 (rituximab)

Najbardziej zaawansowanym projektem Spotki jest lek MabionCD20. Przygotowujac zakres badan
klinicznych Spétka wykorzystata procedure doradztwa naukowego (ang. scientific advice), oferowang
przez EMA, czyli europejski urzad rejestracji lekdw, w trakcie ktérej uzgodniono zakres badan
klinicznych dla MabionCD20. Z uwagi na bardzo dobre wyniki dotychczasowych testéw
laboratoryjnych i badan na zwierzetach, Mabion uzyskat potwierdzenie, ze mozliwy jest jedynie
ograniczony zakres badan klinicznych na ludziach. Tym samym Spoétka nie musiata przeprowadzac
pierwszej fazy badan klinicznych, przeprowadzanych na matej grupie zdrowych oséb, w celu okreslenia
bezpieczenstwa leku i mogta przystapi¢ od razu do fazy trzeciej (druga faza — okreslajaca dawke leku —
nie jest wymagana w stosunku do lekéw biopodobnych)

Spoétka przyjeta odmienng od swoich gtéwnych konkurentow strategie przeprowadzenia badan
klinicznych. Wykorzystujgc fakt, iz wskazania terapeutyczne dla leku referencyjnego obejmujg
zaréwno schorzenia z zakresu RZS (reumatoidalnego zapalenia stawdw) jak tez z zakresu niektérych
nowotworow krwi, Spétka w porozumieniu z EMA zaprojektowata badana kliniczne z przewaga
pacjentow ze schorzeniem RZS oraz w nowej Sciezce terapeutycznej, pozwalajgcej stosowac lek
MabionCD20 jak lek drugiego rzutu dla pacjentéw z RZS. Szczegdétowy opis przyjetej przez Spotke
strategii w zakresie badan klinicznych przedstawilismy w pkt. 2 niniejszego raportu.

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
mozliwos¢ uzyskania wskazan medycznych dla MabionCD20 tych samych jak dla leku
poréwnywalnego, czyli dla MabThera/Rituxan, a wiec w leczeniu réznych postaci chtoniakéw oraz RZS.

Badania kliniczne beda obejmowac tacznie ok. 60 osrodkéw w 9 krajach. We wskazaniu w leczeniu
chtoniaka badanie przeprowadzone zostanie na okoto 140 osobach, z 6-ciokrotnym dawkowaniem
leku co 3 tygodnie, zas w przypadku reumatoidalnego zapalenia stawdw badanie przeprowadzone
zostanie na okoto 600 osobach, z dawkowaniem leku przez 2 tygodnie i obserwacjg pacjentéw przez 6
miesiecy. Wedtug stanu na 4 marca 2013 roku Spétka ztozyta wnioski o zgode na rejestracje badan
klinicznych w 8 krajach Europy, w 5 uzyskata zgody lokalnych komisji bioetycznych, zas w Polsce, w
Gruzji i na Litwie zakoniczyta procedure rejestracyjng i moze przystgpi¢ do rozpoczecia badan. Aktualny
zakres uzyskanych decyzji administracyjnych na poszczegdlnych rynkach zostat zaprezentowany
ponizej.

) Whiosek do Zgoda Komisji Wnlf)sek (‘io |n's.tytuc1| Z‘goda |‘nsty‘tuq|
Kraj Komisii bioetycznei bioetycznei ewidencjonujacych ewidencjonujacych
] 4 ) ¥ ) badania kliniczne badania kliniczne
Bosnia Ztozony Uzyskana Ztozony -
Rumunia Ztozony Uzyskana Ztozony -
Ukraina Ztozony - Ztozony -
Chorwacja - - - -

. Whiosek do Zgoda Komisji Wnl?sek <3|o |n:f.tytuc1| Zgoda |‘nsty‘tuq|
Kraj Komisii bioetycznei bioetvcznei ewidencjonujacych ewidencjonujacych
) v ) v L badania kliniczne badania kliniczne
Gruzja Ztozony Uzyskana Ztozony Uzyskana
Litwa Ztozony Uzyskana Ztozony Uzyskana
Polska Ztozony Uzyskana Ztozony Uzyskana
Serbia Ztozony Uzyskana Ztozony -
Rosja Ztozony Uzyskana Ztozony -

Zrédto: Mabion S.A.
Szacunkowy czas trwania poszczegélnych etapow badan

Zgodnie z przedstawiong powyzej informacjag Spdtka konczy etap uzyskiwania decyzji
administracyjnych, ktére umozliwia rozpoczecie wtasciwych badan klinicznych. Spodziewamy sie, ze
pierwsze podanie leku nastgpi w marcu 2013 roku, natomiast termin zakoriczenia badan klinicznych
szacujemy na potowe 2014 roku.

2 miaciara

3 miesiace 10 miesiecv |
° |
Decyzje |
administracyjne
oraandw kraiéw

6 miesigcy |

»

| >

Kompletowanie
dokumentacji

Pozyskiwanie |
pacjentéw

Okres obserwacji po
aplikacji lekdw ostatniej
grupie pacjentéw

Zgodnie z procedurg badan klinicznych po okoto 4 tygodniach od podania leku 128 pierwszym
pacjentom zostanie dokonana wstepna ocena badan, ktéra pozwoli uzyska¢ informacje o
ewentualnych problemach zwigzanych z testowaniem leku. Brak decyzji o wstrzymaniu badz
zatrzymaniu badan bedzie zwieksza¢ prawdopodobienstwo, ze badania kliniczne leku MabionCD20
zakonczy sie sukcesem. tgczny koszt badan klinicznych Spétka szacuje na ok. 28 min zt. Zgodnie, z
zapisami Prospektu Emisyjnego, czes¢ naktadow Spdtka zamierza sfinansowac planowanymi wptywami
z emisji nowych akgji serii J.

Po zakonczeniu badan klinicznych Spétka wystgpi do EMA o rejestracje leku na terenie UE w ramach
tzw. procedury centralnej, ktora trwa 210 dni, a w szczegdlnych przypadkach 150 dni. Po pozytywnym
zaopiniowaniu wniosku przez EMA do rozstrzygniecia pozostang kwestie techniczno-formalne
zwigzane m.in. z opracowaniem ulotki informacyjnej i ustaleniem nazwy handlowej oraz uzyskaniem
decyzji Komisji Europejskiej. Komisja Europejska w ciggu 67 dni powinna przygotowac projekt decyzji o
dopuszczeniu produktu farmaceutycznego do obrotu rynkowego i nadaé¢ produktowi numer
rejestracyjny. Biorgc pod uwage zatozony czas trwania badan klinicznych oraz postepowania
administracyjnego mozna oczekiwac, iz w potowie 2015 roku Spotka uzyska rejestracje leku i bedzie go
mogta wprowadzi¢ do sprzedazy na rynkach UE.

Podsumowujgc sytuacje z MabionCD20, szacowane przez nas prawdopodobienstwo koricowego
sukcesu oceniamy obecnie na 58,7%. Kalkulacje prawdopodobienstwa sukcesu dla tego projektu
oparlismy o dane w zakresie prawdopodobienistwa przejscia dwdch ostatnich etapow prac tj. badan
klinicznych i rejestracji, dostepnych dla nowych lekdw biologicznych. Uwazamy jednak, ze ze wzgledu
na mniejsze wymagania dla lekéw biopodobnych w zakresie badan klinicznych w stosunku do nowych
lekéw biologicznych, prawdopodobienstwo koricowego sukcesu moze byé wyisze w stosunku do
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naszych szacunkow. Postep prac nad rozwojem leku MabionCD20 zostat zaprezentowany na
ponizszym schemacie.
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Spotka zamierza stosowac zréznicowang strategie sprzedazy w zaleznosci od rodzaju rynku, wymogoéw
prawnych oraz poziomu rozwoju rynku lokalnego, ktérg opisalismy w pkt. 2 niniejszego raportu.
Sprzedaz na rynki regulowane moze sie rozpocza¢ dopiero po rejestracji leku, ktora przewidujemy na
potowe 2015 roku. Natomiast bardzo realne staje sie znacznie szybsze rozpoczecie sprzedazy leku na
tzw. rynkach nieregulowanych.

Od potowy 2012 roku Spétka prowadzita rozmowy z wybranymi lokalnymi dystrybutorami, na temat
warunkow wspotpracy w zakresie przysztej dystrybucji leku MabionCD20 na wybranych rynkach
nieregulowanych. Konstrukcja zawieranych porozumien w postaci listéw intencyjnych i uméw jest
podobna i opiera sie na nastepujacych zasadach:

e  Mabion bedzie dostawcg tzw. dossier rejestracyjnego leku, know-how oraz produktu na
dany rynek, w tym praw marketingowych i dystrybucyjnych na okreslony obszar i czas,

e produkcja leku odbywac sie bedzie w Polsce,

e 7z tytutu wsparcia rejestracyjnego i przekazanego know-how Mabion otrzyma jednorazowe
wynagrodzenie w wysokosci od 100 do 200 tysiecy Euro,

e  po wprowadzeniu produktu do obrotu na danym rynku Mabion bedzie miat prawo do (i)
zwrotu kosztow wytworzenia produktu, (ii) od 35% do 45% udziatu w przychodach ze
sprzedazy.

Zgodnie z intencjg Spotki elementy know-how ogranicza sie do czynnikdw nieistotnych dla
bezpieczenstwa produktu i dotyczy¢ bedg takich elementéw jak konfekcjonowanie czy tez dofaczenie
logo producenta lokalnego. Na poczatku 2013 roku Spoétka podpisata dwie umowy sprzedazy licencji i
praw dystrybucyjnych dotyczacych leku MabionCD20 w wybranych krajach Ameryki Ptd. | Afryki
Pétnocnej.

Najwazniejsze informacje w zakresie warunkdw podpisanych uméw i listdw intencyjnych ujawnione
przez Spotke zostaty zaprezentowane ponize;j.

Szacowana
.. | Wpt la Mabi \"]
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*umowa, **list intencyjny

Biorac pod uwage fakt, iz Spotka wstepnie szacuje koszt wytworzenia leku (koszt wtasny sprzedazy) na
poziomie okoto 10-15% przychoddéw ze sprzedazy, sadzimy, ze faktyczny udziat Mabion S.A. w
sprzedazy na tzw. rynkach nieregulowanych wyniesie okoto 50% przychodéw realizowanych przez
posrednikéw. Pomimo, iz procedery rejestracyjne na wspomnianych rynkach sg mocno uproszczone w
stosunku do wymogdéw UE, nalezy liczy¢ sie z 9-12 miesiecznym okresem rejestracji leku przed
dopuszczeniem go do sprzedazy. Dlatego oceniamy, ze pierwsze regularne przychody ze sprzedazy
leku MabionCD20 na tzw. rynkach nieregulowanych powinny pojawic¢ sie w | kwartale 2014 roku.
Nieco wczesniej natomiast Spdtka uzyska przychody o charakterze jednorazowym zwigzane z
przekazaniem dossier rejestracyjnego.

e  MabionHER2 (trastuzumab) - rozpoczecie prac wdrozeniowych (up-scaling)

Brak uzyskania dofinansowania z UE dla rozwoju drugiego kluczowego produktu Spoéfki, jakim jest lek
MabionHER2, spowodowat, ze jego realizacja jest opdzniona co najmniej o 12 miesiecy w stosunku do
MabionCD20. Nalezy jednak pamieta¢, iz ochrona patentowa tego leku wygasa pdzniej niz ma to
miejsce w przypadku leku MabionCD20. Przy pracach nad tym produktem Spétka wykorzystuje fakt
podobnej do leku MabionCD20 technologii oraz zdobyte w trakcie prac doswiadczenie.

Catkowity budzet projektu zwigzany z rozwojem i wdrozeniem leku MabionHER2 zostat okreslony na
okoto 29,8 min zt i nie obejmuje budowy potencjatu produkcyjnego dla tego leku. Dotychczasowe
naktady zwigzane z realizacjg tego projektu wyniosty okoto 3,8 min zt. Oceniamy, iz w przypadku
sukcesu rynkowego leku MabionCD20 i MabionHER2 konieczna bedzie nowa linia technologiczna
dedykowana wytgcznie dla leku MabionHER2. Dzieki modutowej konstrukcji budowanego przez Spotke
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centrum produkcyjnego w Konstantynowie tédzkim mozliwa bedzie dobudowa kolejnego modutu
wytwadrczego, ktéra wg. naszych szacunkéw nastgpi okoto 2017 roku.

W 2012roku Spétka zakonczyta etap tworzenia stabilnej linii komdrkowej i etap inzynierii procesowej.
Wszelkie prace wdrozeniowe, zwiekszanie skali, walidacje procesowe, serie techniczne oraz serie GMP
zostang przeprowadzone w oparciu o wtasng technologie opracowang w trakcie prac nad lekiem
MabionCD20 w Centrum Badawczo-Rozwojowym w todzi. Ze wzgledu na ten fakt naktady zwigzane z
zakoniczeniem fazy badawczej i wdrozeniowej leku MabionHER2 mogg okazac sie istotnie nizsze niz w
przypadku leku MabionCD20. Aktualnie Spotka jest na etapie up-scalingu tj. zwiekszania skali procesu.

W pazdzierniku 2012r. Spotka rozpoczeta procedure ,Scentific advice” przed EMA, podazajac utartg i
sprawdzong przez lek MabionCD20 $ciezka rozwoju produktu. Nie mamy na razie wiedzy czy réwniez
w tym przypadku Spétce uda sie uzgodni¢ specyficzng $ciezke badan klinicznych, ktdéra przyniesie
wymierne korzysci. Aktualnie Mabion szacuje, iz koszty badan klinicznych w przypadku MabionHER2
zamkng sie kwotg okoto 20 min zt, gtéwnie ze wzgledu na mniejszg liczbe pacjentéw przewidziang do
uczestnictwa w badaniu niz w przypadku leku MabionCD20.

Ze wzgledu na mogace nastgpi¢ trudnosci zwigzane z szybkim pozyskaniem odpowiednej liczby
pacjentow onkologicznych w schorzeniach z nowotworem piersi, zaktadamy, iz czas przeprowadzenia
badan klinicznych moze okazac sie nieco dtuziszy niz w przypadku leku MabionCD20. W efekcie
jesteSmy zdania, iz Spétka bedzie w stanie zarejestrowac lek najwczesniej w | potowie 2016 roku. Z
tego tez wzgledu szacujemy, iz pierwsze przychody ze sprzedazy MabionHER2 na rynkach
regulowanych pojawig sie w roku 2016.

W zakresie sprzedazy leku MabionHER2 Spoétka deklaruje zamiar zastosowania podobnej strategii jak
w przypadku MabionCD20. Po rozpoczeciu procedury badan klinicznych tj. w potowie 2014 roku
Spotka rozpocznie proces komercjalizacji leku na rynkach o uproszczonej procedurze rejestracji,
natomiast po uzyskaniu rejestracji w EMA, réwniez na rynkach UE. Podobny bedzie réwniez model w
odniesieniu do form sprzedazy na poszczegdlnych rynkach.

Postep prac o nad rozwojem leku MabionCD20 zostat zaprezentowany na ponizszym schemacie.

]
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Szacujemy, ze koncowe prawdopodobienstwo sukcesu w przypadku MabionHER2 wynosi obecnie
30,0%.

e  Pozostate leki wtasne
Leki oparte na przeciwciatach monoklonalnych

Spotka kontynuuje, rozpoczete w 2011 roku, prace nad rozpoznaniem technologii kolejnych lekow
opartych na przeciwciatach monoklonalnych. S3 to:

e  MabionEGFR (przeciwciato cetuximab) — lek biopodobny do leku Erbitux firmy Merck,
stosowanego w leczeniu nowotwordw jelita grubego oraz gtowy i szyi,

e  MabionVEGF (przeciwciato bevacizumab) — lek biopodobny do leku Avastin firmy Roche,
stosowanego w leczeniu nowotworéw okreznicy lub odbytnicy z przerzutami, ptuc, piersi,
oraz nerek.

Aktualny stopien zaawansowania prac dla tych projektow obejmuje doktadne rozpoznanie budowy
lekéw referencyjnych. Spétka szacuje, ze zakoniczenie czesci badawczo-rozwojowej i wdrozeniowej dla
MabionEGFR i MabionVEGF lekéw nastgpi nie wczesniej niz pod koniec 2013 roku, natomiast
realizacja kolejnych etapéw rozwoju wspomnianych lekéw uzalezniona bedzie od pozyskania
finansowania lub sukcesu rynkowego leku MabionCD20.

e  Analogi ludzkiej insuliny

W zakresie produktéw wtasnych Spétka zamierza kontynuowaé rozwéj dwodch projektow
insulinowych:

e  biatka rekombinowanego zasadniczo podobnego do analogu insuliny LysPro (lek Humalog
firmy Eli Lilly), stosowanego w schorzeniach metabolicznych,

e biatka rekombinowanego bedgcego analogiem insuliny zwierzecej (lek do uzytku
weterynaryjnego, stosowany w schorzeniach metabolicznych).

Prace nad tymi produktami zostaty rozpoczete w 2011 roku i znajduja sie w bardzo wczesnej fazie
rozwoju. Koncentrujg sie na zaprojektowaniu struktury i konstrukcji genetycznych i doborze
optymalnego systemu ekspresji. Wedtug danych Spétki dotychczasowe tgczne naktady zwigzane z
rozwojem tych produktéw wyniosty okoto 3,1 min zt.

Na rozwdj technologii otrzymywania analogdéw insuliny Mabion otrzymat dofinansowanie ze srodkéw
unijnych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka w wysokosci 24,1 min zt. Srodki
pozyskane z dotacji zostang wykorzystane do dalszego rozwoju technologii, ktéra bedzie
wykorzystywana zaréwno dla rozwoju produktéw wiasnych jak tez w zakresie rozwoju produktéw
zleconych przez podmioty zewnetrzne.

Kierunki dalszego rozwoju projektu analogéw insulin w czesci dotyczacej produktéw wiasnych i ich
komercyjnego wykorzystania nie sg jeszcze przez Spétke jednoznacznie przesgdzone. Utrzymanie
szybkiej Sciezki rozwoju tych projektéw uwarunkowane jest jednak pozyskaniem dodatkowych zrédet
finansowania. W naszych prognozach uwzgledniamy projekty insulinowe w bardzo niewielkim
stopniu, w efekcie czego nie majg one istotnego znaczenia dla wynikéw finansowych i wyceny Mabion
S.A.
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Portfel potencjalnych lekéw wtasnych*

Faza badan klinicznych Faza rozwoju W planach
MabionEGFR
MabionCD20 MabionHER2 (nowotwory jelita

grubego, glowy i szyi)
(budzet 70 min zt)

przeciwciata (nowotwory krwi, RZS) (nowotwory piersi)

monoklonalne (dofinansowanie UE 19,7 (brak dofinansowania z

(MAB) mln zt, budzet z 52 min zt) UE, budzet 29,8 min zt)
p=58,7% p=30,0%

MabionVEGF
(5 nowotwordw)
(budzet 70 min zt)

analogi ludzkiej insuliny
(cukrzyca)
leki inne (dofinansowanie UE 24,1
min zt z31,1 min zt)
p=19,2%

*prezentowana wartosc budzetow oraz dotacji nie obejmuje naktadéw na budowe potencjatu produkcyjnego

Whniosek odrzucony,
postepowanie odwotawcze
zakoriczone

Uzyskane Whniosek w fazie
dofinansowanie odwotawczej

Zrédfo: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A., warto$¢ prawdopodobieristwa sukcesu na podstawie
obliczeri Mercurius DM

Projekty na zlecenie podmiotéw zewnetrznych

Projekty insulinowe

W trakcie realizacji s3 obecnie 2 projekty insulinowe realizowane dla podmiotéw zewnetrznych,
majacych na celu wytworzenie analogdw dwdch rodzajéw insulin:

e  biatka rekombinowanego zasadniczo podobnego do insuliny glarginy — dtugodziatajacego
analogu ludzkiej insuliny (lek Lantus firmy Sanofi Aventis) — na zlecenie Polfarmex S.A.,

e  biatka rekombinowanego zasadniczo podobnego do krétkodziatajagcego analogu ludzkiej
insuliny na zlecenie Polpharma S.A.

Pierwszy z projektow insulinowych polegat na rozwoju technologii wytwarzania rekombinowanego
biatka zasadniczo podobnego do insuliny glarginy na rzecz firmy Polfarmex S.A. Prace nad rozwojem
analogu insuliny, ktdrych zakres okreslony byt powyzszg umowg zostaty zakoriczone. Obecnie Spoétka
prowadzi rozmowy z Polfarmex S.A. na temat ewentualnej realizacji kolejnych etapéw prac. Wartos¢
poniesionych dotychczas naktadéw na ten projekt wyniosta 260 tys. zt i zostata pokryta w catosci przez
zamawiajacego.

W ramach drugiego z projektow Spdtka zakonczyta sukcesem prace badawczo-rozwojowe, ktérych
efektem jest wytworzenie prekursora leku w matej laboratoryjnej skali. Obecnie Spétka prowadzi
prace nad opracowaniem dodatkowych rozwigzan technologicznych i przygotowaniem do zwiekszenia
skali procesu (up-scalingu). Pierwsza cze$¢ projektu zostata zakoriczona do korica 2012 roku. Wartos¢
dotychczas poniesionych naktadow na ten projekt wyniosta 190 tys. zt i zostata pokryta w catosci przez
zamawiajgcego. Zgodnie z informacja zawartg w raporcie biezagcym 15/2010 warto$¢ umowy w czesci

bazowej wynosi 320 tys. Euro z opcjg rozszerzenia do kwoty od 1 do 2,5 min Euro w przypadku
realizacji przez Mabion kolejnych etapow projektu.

W zakresie realizowanych na zlecenie projektow insulinowych, w przypadku dalszego w nich udziatu
Mabion S.A. oraz ewentualnego sukcesu rynkowego osiggnietego przez zamawiajgcego zwigzanego ze
sprzedazg tych produktow, Spotka zagwarantowata sobie prawo do udziatu w przychodach
realizowanych na sprzedazy tych produktéw w wysokosci 5% przychodéw. W naszej opinii pierwsze
przychody z produktéw insulinowych moga pojawi¢ sie najwczesniej w 2017 roku. Dlatego ich
aktualne znaczenie dla sytuacji i wyceny Spotki oceniamy jako niewielkie.

Biorac pod uwage zrealizowane dotychczas etapy prac, prawdopodobienstwo koricowego sukcesu w
rozwoju analogéw insuliny wynosi aktualnie 19,2%.

Projekty zwigzane z lekami opartymi na przeciwciatach monoklonalnych

Spétka realizuje dwa projekty zwigzane z opracowaniem biatek rekombinowanych wykorzystywanych
w schorzeniach immunologicznych oraz okulistyce, ktére obejmujg:

e adalimumab — substancje czynng leku Humira firmy Abbott, stosowanego w schorzeniach
immunologicznych (lek MabionTNF) — na zlecenie Celon Pharma Sp. z o0.0. (akcjonariusz
Spotki),

e ranibizumab — substancje czynna leku Lucentis firmy Novartis, stosowanego w okulistyce
(lek MabionVEGFFab) — na zlecenie Celon Pharma Sp. z 0.0. (akcjonariusz Spotki).

W przypadku projektu zwigzanego z opracowaniem leku biopodobnego do leku Humira Spoétka wcigz
jest na etapie analizy budowy leku i prébie stworzenia jego struktury genetycznej. Wartos¢ naktadow
poniesiona na dotychczasowe prace zostata w catosci pokryta przez zamawiajgcego. Zgodnie z
informacjg zawartg w raporcie biezgcym 16/2010 warto$¢ umowy w cze$ci bazowej wynosi 350 tys.
Euro z opcjg rozszerzenia do kwoty od 1,2 do 3,5 min Euro w przypadku realizacji przez Mabion
kolejnych etapow projektu.

W ramach rozwoju drugiego z projektéw (opracowanie leku biopodobnego do leku Lecentis)
zakonczono prace zwigzane z rozpoznaniem jego konstrukcji genetycznej. Aktualnie Spétka prowadzi
testy podstawowe tego produktu. Wartosé naktaddw poniesiona na dotychczasowe prace zostata w
catosci pokryta przez zamawiajacego.

Zarzadzanie projektami
Organizacja badan i produkcji

Zgodnie z obecng strategig Spotki dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa oraz produkcyjna bedzie
zorganizowana w dwdch centrach zlokalizowanych w tSSE:

e  Centrum badawczo-rozwojowym w istniejgcym kompleksie "Textorial" z siedzibg w todzi,
e  Kompleksie naukowo-technicznym powstajgcym w Konstantynowie tédzkim.

|H

Istniejgce centrum ,Textorial” przejmie w wiekszym stopniu zakres prac o charakterze badawczo-
rozwojowym i zajmie sie pracami o charakterze laboratoryjnym, przede wszystkim zwigzanymi z
rozwojem nowych lekéw, zaréwno wiasnych jak tez na zlecenie podmiotéw zewnetrznych.
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Obecnie centrum badawczo-rozwojowe Textorial sktada sie =z laboratoridw, wytwoérni
rekombinowanych biatek oraz wytworni sterylnych form lekéw biotechnologicznych. Ze wzgledu na
wymagania GMP dotyczace standardu wykonczenia pomieszczen, materialy uzyte w strefie
wytworczej posiadaja odpowiednie atesty do stosowania w przemysdle farmaceutycznym.
Zainstalowana linia produkcyjna, uwzgledniajgca innowacyjne rozwigzania Spotki w zakresie procesu
wytwoérczego (technologia disposables), zostata w catosci oparta na materiatach sterylnych,
jednorazowych tak, ze w catym procesie produkcji wyréb gotowy nie ma kontaktu z urzadzeniami.

W listopadzie 2011 roku Centrum Badawczo-Rozwojowe uzyskato pozytywna certyfikacje w zakresie
systemu jakos$ci Dobrej Praktyki Laboratoryjnej (GLP). Dzieki certyfikatowi Mabion moze samodzielnie
wykonywac badania analityczne przy uzyciu metod biologicznych i fizykochemicznych oraz badan in
vitro cytotoksycznosci lekéw. W grudniu 2011 roku Spédtka uzyskata zezwolenie Gtéwnego
Inspektoratu Farmaceutycznego (GIF) na wytwarzanie produktdéw leczniczych do badan klinicznych
(certyfikat GMP — Dobrej Praktyki Wytwarzania).

W ramach centrum , Textorial” funkcjonuja pomieszczenia badawczo-rozwojowe o powierzchni okoto
450 m?, tj. laboratoria badawcze oraz maty zaktad produkcyjny o powierzchni okoto 200 m>.
Wyposazenie Centrum pozwala Spotce na:

e tworzenie bankdéw komorek i ich przechowywanie,

e wyselekcjonowanie optymalnego klonu,

e bioprodukcje (w skali od 50 do 400 litréw hodowli),

e produkcje materiatu klinicznego i nieklinicznego,

e ekspresje gendw w systemach ssaczych (uzyskiwanych ze ztozonych biatek) i w systemach
prokariotycznych (uzyskiwanych z bakterii),

e chromatografie procesowe w skalach produkcyjnych (w celu oczyszczania leku),

e pakowanie produktu sterylnego w opakowania bezposrednie i zbiorcze,

e  zwalnianie produktu (potwierdzanie spetnienia wymogoéw jakosciowych leku).

Dzieki lokalizacji placowki w £SSE Spoétka uzyskata mozliwos¢ zwolnien podatkowych do roku 2020 w
wysokosci 70% poniesionych naktadéw inwestycyjnych. Do korica wrzesnia 2012 roku Spodtka
zainwestowata okoto 5 min zt w majatek trwaty oraz kilkanascie min zt w naktady zwigzane z
badaniami.

Realizowany przez Spotke na terenie tSSE w Konstantynowie tddzkim projekt budowy kompleksu
naukowo-przemystowego biotechnologii medycznej ma na celu wielkoskalowg produkcje lekéw
biopodobnych. Wytwarzanie lekéw we wtasnym zakresie obejmie wszystkie etapy: biofermentacje,
oczyszczanie i przygotowanie formy gotowej w postaci fiolek z roztworem do wlewdéw. Planowany
kompleks biotechnologiczny bedzie posiadat tgczng powierzchnie uzytkowg okoto 6,3 tys. m? a jego
zdolnosci produkcyjne wynosi¢ bedg w | etapie do 10.000 litréw hodowli w jednym cyklu
produkcyjnym. Czas trwania pojedynczego cyklu produkcyjnego waha sie od 4 do 6 tygodni. Budowa
kompleksu w czesci produkcyjnej bedzie modutowa, co umozliwi tatwa rozbudowe zdolnosci
produkcyjnych w razie potrzeby. W projekcie przewidziano mozliwos¢ dobudowy dodatkowych 2
modutéw, ktore tgcznie z pierwszym modutem pozwolg uzyskaé zdolnosci produkcyjne na poziomie
30.000 litrow hodowli w jednym cyklu produkcyjnym. Budowa kolejnego modutu wraz z
wyposazeniem mozliwa jest w ciggu 9 miesiecy.

W kompleksie tym po raz pierwszy na Swiecie zastosowane zostang innowacyjne technologie
wytwarzania lekow biotechnologicznych (orbital shaking i disposables) w duzej skali przemystowej.
Krotka charakterystyke tej technologii przedstawilismy w opisie strategii rozwoju w pkt. 2 raportu.

Podobnie jak w przypadku inwestycji w , Textorial” lokalizacja centrum produkcyjnego w £SSE w
Konstantynowie tédzkim da Spdtce mozliwos¢ zwolnien podatkowych do roku 2026 w wysokosci 70%
poniesionych naktadéw inwestycyjnych. Do korca lutego 2013 Spdtka wydata 2,2 min zt, przede
wszystkim na zakup dziatki i opracowanie dokumentacji projektowej. W lutym 2013 roku Mabion S.A.
uzyskat pozwolenie na budowe. Wedtug planowanego harmonogramu oceniamy, ze produkcja
powinna rozpoczac sie w | potowie 2014 roku.

Szacowana przez Spoétke wartos¢ naktadéw na budowe kompleksu naukowo-przemystowego
biotechnologii medycznej wyniesie ok. 38 mlin zt. Wedtug naszych prognoz | etap kompleksu bedzie
pracowat przede wszystkim na potrzeby projektu MabionCD20. Oceniamy, ze w przypadku sukcesu
rynkowego zaréwno MabionCD20 jak i Mabion HER2 konieczna stanie sie budowa nowego modutu
produkcyjnego, dla ktérego wartos¢ naktadow szacujemy ok. 15 min zt.

Zrédta finansowania

Dotychczasowa dziatalnos$¢ Spétki finansowana jest gtéwnie ze srodkéw wtasnych akcjonariuszy, w
tym w szczegdlnosci ze Srodkdw pozyskanych z emisji prywatnej z 2010 roku w wysokosci 22,8 min zt
(brutto). Srodki z tej emisji zostaty wykorzystane przede wszystkim na rozwéj produktu MabionCD20
oraz na inwestycje w centrum badawcze Textorial Park w todzi.

e dotacje unijne
Waznym elementem finansowania rozwoju produktéw Mabion S.A. stajg sie dotacje z UE, ktdrych
faczna wartos¢ na koniec lutego 2013 roku wynosita 63,8 min zt (wg kwoty przyznanych dotacji).
Dotyczg one leku MabionCD20 oraz projektu rozwoju technologii otrzymywania analogéw insuliny.

Spotka ztozyta ponadto wnioski o dofinansowanie takze innych projektéw opracowania lekow. Wnioski
te zostaty jednak odrzucone, miedzy innymi w zakresie rozwoju produktu MabionHER2, MabionEGFR,
MabionVEGF. Niemniej jednak Spotka deklaruje wykorzystanie systemu odwotawczego a takze
wykorzystania w roku 2013 nowych limitédw i programéw wsparcia z UE dla projektéw odrzuconych.

Zestawienie przyznanych dotacji o dofinansowanie dziatalnosci Mabion

zloD:::ia Data Projekt V\I{ggﬁfﬁ Przyznana dotacja Otrzymane zaliczki i
N decyzji ) proj (min zt) refundacje* (min zt)
whiosku (min zt)
Mabion *x Kk
1V 2009 IV 2010 MabionCD20 90 (52+38**) | 39,7 (19,7+20,0***) 13,7
IV 2010 12012 Analogi 31,1 24,1 43
insuliny

Zrédfo: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A., * do 31.12.201, **prezentowana wartos¢ naktadéw na
budowe potencjatu produkcyjnego bedzie wykorzystywana w czesci réwniez do produkcji innych lekéw, ***dotacja
do naktaddw na rozwdj produkcji
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Zestawienie wnioskow o dofinansowanie dziatalnosci Mabion, ktére sa w trakcie rozpatrywania

Data ztozenia Wartos¢ Whioskowane

whiosku Projekt projektu dofinansowanie Status
Whiosek nie znalazt sie na liscie
v 2011 BE\t/ACIZUMA.B 31,7 2?;’7 min Zf . projektéw rekomendowanych do
— technologia min zt (75% wartosci wsparcia — Spotka ztozyta wniosek o
orbital shaking projektu) p P ozy
poszerzenie listy
Kompleks Projekt w trakcie oceny:
naukowo- 42,4 29,5 min zt — pozytywna ocena formalna wydana w
12012 przemystowy min zt (70% wartosci dniu 21 marca 2012 .
biotechnologii brutto projektu) — Spétka czeka na decyzje w sprawie
medycznej oceny

Zrédto: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A.
e ulgi inwestycyjne

Spotka zlokalizowata swoje centra badawczo-produkcyjne na ternie tdédzkiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej i uzyskata mozliwos¢ zwolnien podatkowych z tytutu podatku dochodowego w
maksymalnej wysokosci 52,5 min zt (70% poniesionych naktadéw inwestycyjnych). W przypadku
zrealizowania naktadéw w aktualnie przewidywanej budzetami projektow wysokosci, szacujemy, iz
Spoétka bedzie w stanie odzyska¢ ok. 44,1 min zt w postaci zmniejszenia wymiaru podatku
dochodowego. W przypadku sukcesu rynkowego leku MabionCD20 oraz MabionHER2 niezbedna
stanie sie dalsza rozbudowa potencjatu produkcyjnego, co oznacza konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. W takim przypadku mozliwe bedzie petne wykorzystanie
przyznanej ulgi inwestycyjnej. Podstawowe informacje o przyznanych ulgach, warunkach ich uzyskania
oraz okresie rozliczenia zamiescilismy ponizej.

Zestawienie warunkow ulg inwestycyjnych Mabion S.A. z tytutu dziatania w £SSE

ok. 18 min zt (wg modelu wartosci oczekiwanej). Jednoczesnie wzrost skali dziatalnosci, w tym istotne
zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy, ktére jak prognozujemy nastgpi po roku 2015 tj. po
zarejestrowaniu w UE pierwszego leku (MabionCD20) spowoduje szybki wzrost zysku netto i umozliwi
w kolejnych latach rozliczenie catej straty z lat poprzednich. W efekcie Spoétka uzyska dodatkowe
zmniejszenie obcigzen podatkowych.

e emisja nowych akcji
Aby zdynamizowac dalszy rozwéj Spotka zdecydowata sie na podniesienie kapitatow poprzez emisje
nowych akcji. Zgodnie z informacjami zawartymi w Prospekcie emisyjnym Spdtka bedzie chciata
pozyskac z emisji okoto 38,4 min zt (netto), aby dofinansowac nastepujace cele: (i) badania kliniczne
leku MabionCD20 (19 min zt), (ii) budowe centrum produkcyjnego w Konstantynowie todzkim (15 min
z1) oraz (iii) badania kliniczne leku MabionHER2 (4,4 min zt).

Harmonogram oferty

Do 13.03.2013 publikacja ceny maksymalnej

14.03.2013 do godziny 15:00 proces budowania ksiegi popytu

14.03.2013 podanie do publicznej wiadomosci ceny ostatecznej

15-18.03.2013 przyjmowanie zapisow i wptat w Transzy Detalicznej

20-25.03.2013 przyjmowanie zapisdw i wptat w Transzy Instytucjonalnej

Do 27.03.2013 przydziat akcji w Transzy Instytucjonalnej oraz planowany przydziat akgji

w Transzy Detalicznej za posrednictwem systemu GPW.

Aktualnie
Data Maksym§!na przewidywana ki ia odli .
decyzji wartosé wartosé Warunki zastosowania odliczenia
zwolnienia .
projektu

zatrudnienie 25 oséb do grudnia 2013 roku i utrzymanie
zatrudnienia w co najmniej tej wysokosci do grudnia 2016
roku

111 2010 (7oty§12 r?jl()lnnffn ) 25 min zt zaanestowanie nie mniej niz 20 min zt do grudnia 2014
roku
zakorniczenie inwestycji w terminie do konca grudnia 2014
roku
zatrudnienie do kornca grudnia 2016 roku 30 oso6b i
utrzymanie zatrudnienia w co najmniej tej wysokosci do
grudnia 2019 roku

112012 31,5 min zt 38 minzt poniesienie na terenie £SSE wydatkéw inwestycyjnych w

(70% z 45 min zt) wysokosci co najmniej 30 min zt w terminie do korica

grudnia 2016 roku
zakoriczenie inwestycji w terminie do korica grudnia 2018
roku

Zrédto: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A.

e wykorzystanie straty podatkowe;j
Wraz z rozpoczeciem regularnej sprzedazy pierwszych lekéw, Mabion rozpozna przychody i koszty
zwigzane ze sprzedazg produktéw. PrzyjeliSmy zatozenie, iz poczgwszy od roku 2014 koszty badan i
rozwoju zwigzane z rozwojem produktow poniesione do korica 2013 roku przestang by¢ aktywowane i
zostang rozliczone przez okres 5 lat w rachunku zyskéw i strat. W efekcie przewidujemy, iz w 2014
Mabion zanotuje istotng strate netto, ktdrej skumulowang wartos¢ za okres 2011-2014 szacujemy na

Zrédto: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A.
Zarzad

Sukces przedsiewziec typu ,start-up” niemalze w rdwnym stopniu zalezy od ,jakosci” realizowanego
pomystu biznesowego jak tez od sprawnosci i wiarygodnosci najwazniejszych menedzeréw
odpowiedzialnych za realizacje projektu. Oceniajac przypadek Mabionu staraliémy sie skwantyfikowaé
zatozenia biznesowe projektu przyjmujac podejscie konserwatywne a rozpoznanych rezerw projektu
nie uwzglednilismy w prognozach finansowych pozostawiajgc inwestorom ich ocene. Analizujac
natomiast potencjat i dotychczasowa dziatalnos¢ Zarzadu Spotki chcielibysmy zwréci¢ uwage jedynie
na kilka, znaczacych naszym zdaniem, elementéw swiadczacych o duzej wadze jego decyzji na obecny i
przyszty rozwdj Spotki, ktére w istotny sposoéb zblizajg Mabion do sukcesu rynkowego:

e pomysty — wybdr lekow referencyjnych (Mabhtera, Herceptin), dla ktérych Mabion
skonstruowat leki biopodobne, nalezy uznac za bardzo trafny ze wzgledu na wielkos$¢ rynku
(tacznie ponad 12 mld CHF w 2012 roku) jak tez trwajgce wcigz poszukiwania nowych
zastosowan oraz nowych sciezek terapeutycznych dla tych lekédw. Zgodnie z istniejgcymi
ocenami oraz stanem prac nad grupa tzw. ,biobetters”, zaréwno Mabhtera jak i Herceptin, a
w przysztosci zapewne takze ich biopodobne odpowiedniki, jeszcze przez dtugi okres beda
zajmowaly istotng pozycje na liscie najlepiej sprzedajacych sie lekdw na swiecie,

e Sciezki realizacji — (i) pomyst przeprowadzenia, praktycznie bezkosztowej, procedury
,scientific advice” oraz uzgodnienie z EMA procedury badan klinicznych odmiennej od
stosowanej przez konkurentéow dat w naszej ocenie istotng przewage Spétce zaréwno w
zakresie kosztow jak tez czasu przeprowadzenia badan klinicznych. Minimalizuje takze
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ryzyko odrzucenia wynikéw badan ze wzgledéw proceduralno-formalnych. Biorac pod
uwage raportowane ostatnio problemy duzych graczy na rynku lekdw farmaceutycznym
zwigzanych z koniecznoscig zawieszenia lub przeprojektowania realizowanych przez nich
badan, ten krok Zarzadu oceniamy jako przystowiowy , strzat w dziesigtke”,

e doswiadczenie zawodowe menedzeréw - sktad Zarzadu Mabion to naszym zdaniem duzy
atut tej Spdtki. Inzynierskie wyksztatcenie w zakresie zwigzanym z biotechnologig i
medycyng, uzupetnione dyscyplinami ekonomicznymi, pozwala naszym zdaniem z jednej
strony ,0garnac¢” merytorycznie, z drugiej zas zogniskowac wszystkie najwazniejsze aspekty
zwigzane z realizacjg projektu w waskim gronie kompetentnych oséb, co zdecydowanie
utatwia podejmowanie kluczowych decyzji i przyspiesza ich realizacje. Czy sie uda? Kilka razu
juz sie udato. Idac Sladami biznesowymi Prezesa Wieczorka nie sposéb przeoczyé kliku
zamknietych i udanych projektow, w tym: wybudowanie i uruchomienie zaktadu
produkujgcego kosmetyki w spdtce Adamed S.A., czy tez wybudowanie dwdch zaktaddéw
produkcyjnych w spétce farmaceutycznej Celon Pharma Sp. z 0.0.

5. RYNE
Charakterystyka lekow biopodobnych

Tradycyjny do niedawna podziat na leki oryginalne i generyki znajduje obecnie swoje uzasadnienie
jedynie w odniesieniu do tzw. lekéw chemicznych (tradycyjnych). Wraz z pojawieniem sie lekéw
biologicznych, ktérych dziatanie jest $cisle zwigzane z czgsteczkami biologicznie czynnymi naturalnie
wystepujgcymi w organizmie cztowieka, nie mozna juz méwic o prostym (klasycznym) podobienstwie
miedzy lekami. Leki biopodobne, czyli podobne do oryginalnych lekdw biologicznych, to takie leki,
ktére nasladujg dziatanie lekéw biologicznych, przy czym gtéwnym obszarem podobienstwa jest tzw.
immunogennosé, czyli podobienstwo w zakresie reakcji organizmu pacjenta na antygeny zawarte w
leku. Tym samym pomiedzy poszczegdlnymi lekami biopodobnymi i lekiem referencyjnym moga
wystepowac nieznaczne réznice w zakresie skutecznosci terapeutycznej czy skutkdw ubocznych. Z
tego tez wzgledu leki biopodobne poddane s3 znacznie wiekszym rygorom formalnym w zakresie
rejestracji w stosunku do lekéw generycznych. Ponadto, fakt wykorzystywania do opracowania i
produkcji lekdw biopodobnych technologii inzynierii genetycznej stwarza dla potencjalnych
producentdw duzo wyzsze bariery o charakterze intelektualnym i kapitatowym niz w przypadku
generykow. Wszystkie te elementy znajduja swoje odzwierciedlenie w kosztach badan i rozwoju lekow
biopodobnych, modelu konkurencji, wysokosci marz oraz cyklu zycia produktu.

Z punktu widzenia pojedynczego produktu, otoczenie konkurencyjne, w jakim funkcjonujg spotki
farmaceutyczne specjalizujace sie w lekach oryginalnych nosi znamiona rynku monopolistycznego. W
przypadku lekéw biopodobnych i generycznych s3 to odpowiednio: oligopol i doskonata konkurencja.

Generyki Biopodobne Oryginalne
Koszt rozwoju $0,5-5m $50-150m $500-1000m
$10-40m*
Czas rozwoju 14lata 7-8lat 10-15at

konkurencja cenowa, lecz brak cena uzalezniona od

dobra substytucyjne, substytucyjnosci produktéw  terapeutycznej wartosci dodanej
Model konkurencji konkurencja oparta miedzy sobg, mozliwe leku, niska elastycznos¢ cenowa
wylgcznie na cenie réznicowanie produktow popytu w okresie ochrony
oparte o marketing patentowej
Liczba konkurentéw wielu kilku niewielu
o ; wysoka w okresie ochrony
Mozliwos¢ ksztattowania ceny brak staba patentowej
Dyskonto cenowe (wzgledem oryginatu) 85% 30% 0%
Determinanty przewagi konkurencyjnej nyaargcraz I;%si;ty sita sgrrégclij?éﬁ:/vcae, rJgkosc terapeutyan?e\ll(vl? rtos¢ dodana
Srednia marza operacyjna 15%-20% 20%-25% 30%-35%
Bariery wejscia Niskie lub brak wysokie Bardzo wysokie
Technologia produkgji Synteza chemiczna lﬂ%nola?lg Egnmect’)\rqg\l\?a/ Synteza cfgm:;‘nlczn%élnzymena

Zrédto: Natixis *wg. http://seekingalpha.com/article/761421-rituxan-and-its-biosimilar-competitors

Dotychczas zagrozenie ze strony lekéw biopodobnych byto marginalizowane przez producentéw
oryginalnych lekéw biologicznych przy uzyciu argumentéw o kosztownych inwestycjach w moce
produkcyjne i wysokich kosztach wtasnych sprzedazy zwtaszcza dla spotek o niskim udziale w rynku,
nie mogacych w petni wykorzysta¢ efektow skali. Koszty te, konstytuujgce wysokie bariery wejscia,
wraz z postepem technologicznym znacznie sie zmniejszyty z ok. $250-500 min do mniej niz $50 min,
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m.in. za sprawg wzrostu produktywnosci biofermentacji (ta sama ilos¢ produktu przy mniejszym
zaktadzie), ktora wptyneta jednoczesnie na redukcje kosztdw zmiennych. Przy znacznie nizszych
kosztach ogdlnych, w tym badan i rozwoju — pozycji dominujgcych w sumie kosztéw rodzajowych — dla
lekéw biopodobnych oraz wysokich cenach lekéw biologicznych, mozliwe jest rentowne
funkcjonowanie nawet niewielkich podmiotéw, mimo niskiego udziatu w rynku oraz niepetnego
wykorzystania mocy produkcyjnych.

Nawet subtelne rdznice w strukturze miedzy lekiem biopodobnym a referencyjnym (bedgce efektem
technologii wytwarzania opartej na organizmach zywych) mogg wptyna¢ na rozwdj odpowiedzi
immunologicznej na ten lek, niemozliwej do petnego przewidzenia na podstawie testéw analitycznych.
Tym samym kluczowe ryzyko dla rejestracji leku materializuje sie na etapie badan klinicznych, o czym
Swiadczg prezentowane wg réznych zrédet prawdopodobienstwa sukcesu poszczegdlnych etapdw
badan klinicznych. Udane przejscie etapu badan klinicznych istotnie zwieksza prawdopodobienstwo
koncowego sukcesu gdyz wedtug EMA (European Medicines Agency) 92% wnioskow rejestracyjnych
dotyczacych lekéw biopdobnych zostaje pozytywnie rozpatrzonych.

Prawdopodobienstwa sukcesu w réznych fazach badan klinicznych

Disease Group CP1  CP2  CP3  Approv Cumul

i i ArhrifsPain | 76.9% 38.1% 78.0% 89.1% 204%
z 71.0% 68.5% CNS 662% 45.6% 618% 77.9% 14.5%
:5 5539 84.2% v 627% 433% 763% 844% 17.5%
H 102% GIT 66.8% 49.1% 71.0% 859% 20.0%
g Immunology  64.8% 44.6% 652% 81.6% 154%
3 Infections 70.8% 512% 79.9% 969% 28.1%
g Metabolism 478% 520% 789% 928% 182%
i Oncology 644% 418% 654% 89.7% 15.8%
Ophthalmology ~ 66.0% 39.0% 64.0% 92.0% 152%

Phase I Phase Il Phase lll-Approval  TPIION  G34% 4LI% 39.5% 765% 120%
Uralogy 50.0% 38.0% 67.0% T79.0% 10.1%

Women's Health  39.0% 42.0% 48.0% 59.0%  4.6%

M Biotech @Pharma

Wiew bepramaese sy DBE [r———

mAbs

W Phase 110 2

W Phase 210 3

[ Phase 3 to
approval

Phase transitions (%)

Zrédto: “Valuation In Life Sciences”, B.Bogdan, R.Villinger; CMR International; Nature biotechnology Vol.23 Nr.9 Sep
2005; “The Cost of Biopharmaceutical R&D: Is Biotech Different?” Joseph A. DiMasi, Henry G. Grabowski

SKUTECZNOSC BEZPIECZENSTWO CENA
A zasadnia A zasadnia y N mozmvz ;ytjco W
wyZszg cen przypadku lepszej
trszcene vera eene skutecznoscr lub
bezpieczefistva
LEK
REFERENCYJNY

odmowa rejestracji odmowa rejestracji pozgdana

" zestrony EMA G zestrony EMA g cecha

Teoretycznie leki biopodobne moga charakteryzowac sie rézng skutecznoscia, bezpieczenstwem i
ceng. W praktyce jednak, kluczowym argumentem przemawiajgcym na korzys¢ lekéw biopodobnych
w konfrontacji z lekami oryginalnymi jest cena. W przypadku nizszej skutecznosci i/lub bezpieczeristwa
lek ma nikte szanse na dopuszczenie do obrotu a w przypadku istotnie wyzszej, konieczne beda
kompleksowe badania, analogiczne jak dla lekéw innowacyjnych, ktérych koszt i ryzyko
niepowodzenia sg nieporownywalnie wieksze. Obecne regulacje EMA w zakresie lekow biopodobnych
wymagaj przeprowadzenia badan klinicznych wytgcznie i lll fazy i to w ograniczonym zakresie.

Standardowa $ciezka badan klinicznych dla leku oryginalnego obejmuje 3 fazy:

Faza I: jest przeprowadzana na grupie zdrowych ochotnikéw o matej liczebnosci (20-80) i jest zaprojektowana pod
katem oszacowania bezpieczenstwa, dawki leku i efektéw ubocznych.

Faza II: badania tej fazy przeprowadza sie na grupie od 100 do 300 chorych w celu sprecyzowania dawki leku oraz
jego skutecznosci.

Faza Ill: nastepnie lek jest testowany w szerokiej skali (500-20.000 pacjentéw) w celu dalszego potwierdzenia
skutecznosci, dawki leku oraz jego bezpieczeristwa.

Czynniki sprzyjajace konkurencji cenowej wsrdd producentéw lekéw biopodobnych

Czynniki podazowe Czynniki popytowe

Struktura kosztéw Transparentnos¢ ceny

d
wysoki udziat kosztow statych d h ceny sg tatwo poréwnywalne
w strukturze kosztéw
Wysokie inwestycje | . . o .
Naklady m.in. na zaklady d < Niska lojalnos¢ klientéw

lojalnos¢ klientdw w na rynku
kierowanym cenami jest niska,
zwilaszcza dla nowych pacjentow

produkcyjne zostaty poczynione i
stanowig koszty utopione Prawdopodobieristwo
konkurencji cenowej

Niski stopien zré6znicowania
produkty sg towarami nieréznigcymi
sie istotnie migdzy sobg poza nazwag
reklamowa

\ 4

Bariery w zwigkszaniu sprzedazy

wzrost sprzedazy czesto mozliwy
jedynie dzieki zwigkszeniu udziatu
rynkowego kosztem konkurencji

A

Ograniczony czas zycia produktu

\4
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Wptyw upowszechnienia lekéw odtwdrczych na cene

.

INNOWACYJNE INNOWACYJNE

+ ODTWORCZE

Leki biologiczne

1
1
1
1
1
% : Leki syntetyczne
= 1 (drobnoczasteczkowe) 1 -30% Leki
S : : biopodobne
[5) 1 !
1 1
1 1
1 1
1 1 -70% Leki
0 : generyczne
: i R
J J
Pierwsza rejestracja 8-10 lat Czas

(10-12 lat po patencie) (data wygasnigcia patentu)

Uzasadnieniem dla mniejszej skali obnizki cen lekéw biopodobnych w stosunku do lekéw
generycznych jest inny poziom naktadéw na badania i rozwdj, w tym na badania kliniczne, niz w
przypadku zwyktej syntezy chemicznej.

Wydatki na rozwdj oryginalnych farmaceutykéw na tle lekéw generycznych i biopodobnych

Conventional Reference N
. Biosimilar
generic product
Prodm‘itlon & Eae Production &
sales o
Production & 2 2 sales Pharmacovigilance
sales s B3 (1—20 years)
o o
& &
< <
Dev. costs i by Registration (EMA)
_ g Other g Other (1.5-2 years)
= = R&D costs )
- R&D costs )
Mark.etm.g Clinical studies
authorization
. — (2- 4 years)
Marketing = Clinical
authorization =
o Process development,
o quality, preclinical
[ > -
g  clinical N - (36 years)
E a.
= :
o
=1
= TS
o Preclinical
[=]

Zrédto: IGES 2009

Nie bez znaczenia jest rowniez poziom ztozonosci struktury molekularnej. Tym samym erozja ceny w
podobnej skali jak dla lekéw generycznych wydaje sie by¢ mato prawdopodobna.

Paclitaxe! — S % L
L ISE - -
854 Da* Fllgrastum > »\

18,000 Da Eg
- ’)‘
A d

ok 2T
: AN

39.000 Da Monoclonal Antibody

145,000 Da

Small Molecule Biologics

Complexity

W $lad za oczekiwanym mniejszym dyskontem cenowym nalezy sie rowniez spodziewaé nizszego
stopnia penetracji lekami biopodobnymi niz generycznymi. Nizsza penetracja jest takze efektem braku
substytucyjnosci tych pierwszych w wiekszosci krajéw (w Europie EMA pozostawita tg kwestie do
rozstrzygniecia na szczeblu regulacji krajowych).

Wymienialnos¢é: mozliwos¢ zastosowania jednego leku w miejsce innego za zgoda lekarza
Substytucja: prawny obowigzek zastgpienia leku jego tariszym odpowiednikiem

Brak automatycznej substytucji wymusza na producentach ponoszenie naktadéw marketingowych,
ktére z kolei hamujg erozje ceny.

Pierwsze leki biopodobne — czy historia lubi sie powtarza¢?

Leki biologiczne i biopodobne wprowadzone do sprzedazy w Europie

Grupa produktow Obszar leczenia Molekuta |Lek refi yjny [Substytucyjne leki orygi Biopodob Liczba konkurentow
2 1 2 6 9
filgrastim Neupogen Granozyte (Sanofi) Filgrastim (Sandoz)
lenograstim (Amgen) Myelostim (ltalfarmaco) Filgrastim (Teva)
G-CSF neutropenia Filgrastim (Mepha)
Granulokine/Zarzio (Sandoz)
Grasalva (teva)
Nivestim (Hospira)
1 1 5 1 7
somatropin Genotropin Norditropin (Novo Nordisk) Omnitrope (Sandoz)
HGH niedobér hormonu wzrostu (Pfizer) Nutropina (Ipsen)

Saizen (Merck Serono)
Zomacton (Ferring)
Humatrope (Lilly)

5 1 1 6 8

epoetin alpha Erypo NeoRecormon (Roche) Retacrit (Hospira)
EPO niedokrwistosé epoetin beta (J&J) Abseamed (Medici)
(krotko dziatajacy) epoetin delta Binocrit (Sandoz)
epoetin theta Epoetin Alpha Hexal (Hexal)*
epoetin zeta Silapo (Stada)*
Razem 8 3 8 13 24

* Sprzedawany w Niemczech




Raport analityczny: Mabion S.A. m 2013-03-05 ; Strona19/37
Dom Maklerski

Stopien penetracji rynkow europejskich lekami biopodobnymi ewentualng decyzje o zmianie jego przebiegu. Leki z grupy G-CSF byty wolne od tych niedogodnosci i

osiggnety dzieki temu wyzszy stopien penetracji rynku.
Udziat lekow biopodobnych w sprzedazy leku oryginalnego (Marzec 2011) aghely azie y2szy P P iy
Kraj HGH (Q2 2006)* EPO - Erythropoietin (Q3 2007)* G-CSF (Q3 2008)* Obnizki cen lekéw biopodobnych pierwszej generacji
jeden |. biopodobny pie¢ |. biopodobnych sze$¢ |. biopodobnych
st " > S Obnizka w o " - " m
ustria 6% 50% 52% lek 5 krajach UE* Obnizka w USA Obnizka w Japonii  Obnizka w Australii
Francja 20% 1% 42% [Jac
H 0, 0,
Niemcy 12% 65% 45% E"°e""_ 25 °/° ”/f 20 °/° "ia
Grecja b 7% 53% Sc?matro.pln 27 OA) 20% 30% 0%
Wiochy 12% 7% 18% F|’Igrast|m 17% nla n/a n/a
H 0, 0,
Polska 7% 2% 8% Srednia 23.A> . . n/a _ . 25% n/a
Rumunia 34% 58% 7% *'SFJE -5 glowpych rynkéw UE (Francja, Niemcy, Wiochy, Hiszpania, Wielka Brytania)
- - Zrédto: Woori I1&S Reaserch Center
Hiszpania 15% 16% 24%
Szwecja 21% 63% 45% Ceny leku referencyjnego oraz biopodobnych na przyktadzie EPO w Niemczech
Wielka Brytania 4% 9% 80% 16 T
Europa razem 13% 18% 38% AT T AEEE EANEEEE
* Data zarejestrowania w Europie ’ \
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Wprowadzednie do sprzedazy tanszych odpowiedniow drogich lekdéw biologicznych nie musi oznacza¢
spadku wartosci rynku. Wzrost dostepnosci leku, dzieki nizszej cenie, moze spowodowacé uwolnienie
dodatkowego popytu rekompensujgcego umiarkowang obnizke cen lekdéw, stymulujgc przy tym
wzrost sprzedazy. Dla przyktadu, wprowadzenie w Indiach leku Reditux (tariszego o 40% odpowiednika
Mabthery) spowodowato 6-krotny wzrost wartosci rynku.

Wartosc i struktura rynku|

Wartosc i struktura swiatowego rynku lekéw (w mid USD)

CAGR

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 20112016

Biotechnologiczne 56 66 79 9% 110 119 130 140 151 163 175 184 192 6,5%
Tempo rozwoju 21,7% 179% 197% 21,5% 146% 82% 92% 77% | 79% 79% 74% 51% 43% =
Syntetyczne 331 347 371 396 418 429 431 44 437 440 450 454 465 0,9%
Tempo rozwoju 100% 48% 69% 67% 56% 26% 05% 30% |-16% 07% 23% 09% 24% =
Pozostate 91 105 115 128 142 140 146 162 178 191 205 221 237 7,9%

Tempo rozwoju 11,0% 154% 95% 11,3% 109% -14% 43% 11,0% | 99% 73% 73% 78% 72%

tacznie 478 518 565 620 670 688 707 746 766 79 830 859 894 3,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie EvaluatePharma

Przewiduje sie, ze rynek lekdw biotechnologicznych, warty w 2011 roku 140 mld USD i stanowigcy
niespetna 19% rynku farmaceutycznego, bedzie rést w $redniorocznym tempie 6,5% zwiekszajgc w
2016 roku swdj udziat w rynku do 21,5% przy sprzedazy 192 mld USD.

Jednym z czynnikdw stymulujgcych wzorst sprzedazy lekow biotechnologicznych a zwtaszcza
onkologicznych jest struktura demograficzna.

Rozktad wiekowy pacjentéw z nowotworem (lewy wykres) oraz liczebnos¢ populacji powyzej 60
roku zycia (prawy wykres)
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Zrédto: Cancer Reaserch UK; World ageing 1950-2050, United Nations

Wobec postepujacego procesu starzenia sie spoteczeristwa oraz rosngcego wraz z wiekiem ryzyka

. . 2 < . . . . .
zachorowania na nowotwér (ponad °/; nowotworéw diagnozowana jest u oséb w wieku 65 lat i
starszych), zapotrzebowanie na leki onkologiczne powinno stopniowo rosngc.

Liczba i wartos¢ rynku lekéw biotechnologicznych z wygasajacymi patentami
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Zrédto: CapGemini Consulting and DVFA 2010; Datamonitor, czerwiec 2009; Credit Suisse, sierpieri 2009

Rynek lekéw biopodobnych w mid USD
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Zrédto: Merck

Szacuje sie, ze europejski rynek lekéw biopodobnych, warty w 2010 roku ok. 170 mIn USD, za sprawg
wygasajacych patentéw na kolejne leki z grupy tzw. blockbusters (lekow generujacych roczny
przychdd przekraczajgcy 1mld USD) wzrosnie w 2017 roku do ok. 4 mld USD, a tgcznie z rynkiem
amerykanskim do blisko 10 mld USD. W naszej ocenie s3 to szacunki bardzo ostrozne, gdyz biorgc pod
uwage tylko wartos¢ lekéw z wygasajacymi patentami do 2015 roku (54 mld USD) i zaktadajac 30%
udziat w sprzedazy oraz 30% dyskonto cenowe, warto$¢ tego rynku juz w 2015 roku ma szanse
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osiggna¢ ponad 11 mld USD (i to nie uwzgledniajac obecnej sprzedazy lekédw biopodobnych — EPO,
HGH, G-CSF oraz potencjalnego efektu wolumenu). Na podobne wartosci wskazujg najnowsze
prognozy $wiatowego rynku lekow biopodobnych, ktéry w 2013 roku powinien osiggng¢ wartosc 2,7
mld USD, a w 2018 roku 19,4 mld USD, realizujgc Srednie roczne tempo wzrostu na poziomie 37%.

W latach 2012-2016 $rednig dynamike wzrostu $wiatowego zapotrzebowania na leki biopodobne
oparte na przeciwciatach monoklonalnych ocenia sie na 17% a w dalszej perspektywie nawet wiecej w
konsekwencji wygasania kolejnych patentéw oraz wzrostu Swiadomosci lekarzy i akceptacji pacjentow
dla lekow biopodobnych.

Scenariusze rozwoju lekéw podobnych do lekéw biotechnologicznych

2015 2020 Share of biologics
1,9 - 2,6 Bil US$ 11 - 25 Bil US$ market - 2020
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by the US market r— =
delay the approval process of

-~ new biosimilars ’ m -------- »

® Uptake in Europe acelerates due to
more mature framework

Biosimilar Market Size, LC$ Bil

e Emerging countries (Asia specifically)
ramping up
10 4
5 -
0 T

I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Lower Bound [ Base Case Upper Bound
Zrédto: IMS Health

Decydujgcym kierunkiem zbytu, dla tempa wzrostu po 2016 roku, bedzie rynek amerykanski,
odpowiadajacy obecnie za 44% Swiatowej sprzedazy lekéw biotechnologicznych.

OBOWIAZUJACE W USA REGULACJE PRAWNE DOTYCZACE REJESTRACJI LEKOW BIOPODOBNYCH

Obowigzujace dotychczas nieprecyzyjne regulacje prawne utrudniaty rejestracje lekéw w Stanach Zjednoczonych.
Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom rynku 9 lutego 2012 roku FDA (Food and Drug Administration) opublikowata i
poddata dyskusji trzy dokumenty, zawierajagce wytyczne w zakresie rejestracji lekdw podobnych do
biotechnologicznych na rynku amerykarnskim.

Wytyczne te dopuszczajg (i) wykorzystywanie do badan klinicznych leku referencyjnego niezarejestrowanego w
USA (podobne wytyczne zostaty niedawno opublikowane przez EMA, wymagajac w takim przypadku obszernych
badan laboratoryjnych wykazujacych podobierstwo leku wykorzystanego w badaniu klinicznym do leku
zarejestrowanego w Europie); (ii) zarejestrowanie leku we wszystkich wskazaniach dla leku referencyjnego po
udowodnieniu podobieristwa w jednym wskazaniu; (iii) pewne réznice w sposobie podawania leku a takze (iv)
réznice w sktadzie lub substancjach pomocniczych miedzy lekiem referencyjnym a biopodobnym.

Kazdy wniosek bedzie przez FDA rozpatrywany indywidualnie a pomysine wykazanie podobienstwa na etapie prac
analitycznych moze zmniejszy¢ nacisk na jego udowodnienie w badaniach klinicznych (zakres tych badan nadal
wymaga uscislenia).

Podjete jak dotad kroki pozwalajg przypuszczaé, ze FDA bedzie dazy¢ do unifikacji regulacji prawnych

obowigzujacych na rynku amerykanskim i europejskim, otwierajac lekom zarejestrowanym w Europie droge do
rejestracji za oceanem.

Prognoza sprzedazy Mabhtera/Rituxan (rituximab) w mld USD
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Zrédto: Thomson Pharma, Woori I&S Research Center

Sprzedaz leku Mabthera/Rituxan (Rituximab) w 2011 roku wyniosta 6,6 mld USD, z czego za blisko
potowe odpowiadaty Stany Zjednoczone, za 1,6 mld USD Europa a konsumpcja o wartosci 1,8 mld USD
byta udziatem pozostatych rynkdéw. Z kolei w 2012 roku sprzedaz Mabhtery wzrosta o0 9% do 6,7 mid
CHF (7,2 mld USD dla $redniego kursu wymiany USD/CHF w 2012 roku: 0,9378).

Prognoza sprzedazy Herceptin (trastuzumab) w mid USD
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Zrédto: Thomson Pharma, Woori I&S Research Center

Po 10% wzroscie sprzedazy w 2011 roku oczekuje sie spadku tempa wzrostu rynku w kolejnych latach
a po 2014 roku jego stopniowego kurczenia sie w konsekwencji zdobywania udziatéw rynkowych przez
swoich nastepcéw (tzw. biobetters). Prognoza ta moze jednak okaza¢ sie konserwatywna, gdyz w 2012
roku Roche odnotowat 11% wzrost sprzedazy Herceptin do poziomu 5,9 mld CHF (6,3 mld USD dla
$redniego kursu wymiany USD/CHF w 2012 roku: 0,9378).

Niezaleznie od tego, czy powyzszy scenariusz sie zmaterializuje, wielko$¢ sprzedazy lekow Herceptin i
Mabthera/Rituxan w duzym stopniu zaleze¢ bedzie od strategii obronnej Roche (producenta lekéw
referencyjnych).
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Strategia obrony produktéw wtasnych Roche przed substytucjg lekami biopodobnymi.

- sposob podania leku

Leki Herceptin i Mabthera/Rituxan w obecnej postaci podawane s3 poprzez wlew dozylny (infuzje), ktéra oprocz
niedogodnosci dla pacjentéw wymaga pomieszczen i personelu szpitalnego, generujac dodatkowe koszty dla stuzby
zdrowia.

Roche pracuje nad technologia podania leku w postaci zastrzyku podskdérnego — rozwigzania poréwnywalnego do
tego stosowanego przez diabetykow dla insulin. Bezbolesne zastrzyki bytyby robione w ciggu kilku minut (zamiast
30) przez pielegniarke lub samodzielnie przez pacjenta. Korzysci moga jednak dotyczy¢ tylko czesci pacjentow (ok.
/4 dla Herceptin i */, dla Mabthera), wobec ktérych leczenie nie jest powigzane z chemioterapia, w przypadku
pozostatych, konieczne jest podanie leku klasyczng metodg (dozylnie).

- nastepcy (biobetters)

Omnitarg/Perjeta (Pertuzumab) — lek Roche aspirujgcy do miana nastepcy Herceptin, w praktyce okazat sie terapig
komplementarng a nie substytucyjng (w dodatku dwukrotnie drozsza) wobec terapii Trastuzumab. Lek w
kombinacji z Trastuzumab i chemioterapig wykazat w badaniach klinicznych wiekszg skuteczno$é¢ wydtuzajac okres
do wznowy nowotworu o 6 miesiecy (do 18,5) i zmniejszajac ryzyko Smierci o 34% w stosunku do analogicznej
terapii bez Pertuzumab. Lek zostat zarejestrowany w USA i czeka na rejestracje w Europie.

Trastuzumab Emtansine (T-DM1 - Kadcyla) to koniugat przeciwciata monoklonalnego i wysoce toksycznej dawki
chemioterapeutyku opracowywany przez Roche w leczeniu pacjentek z nawrotem raka piersi z nadekspresjg HER-2
po terapii Trastuzumab. Wyniki Ill fazy badan klinicznych, pomimo, ze wykazaty wydtuzenie czasu do wznowy o 3,2
miesigca (do 9,6) w stosunku do terapii medykamentem Tykerb w skojarzeniu z lekiem Xeloda (terapia drugiego
rzutu) oraz mniejsze ryzyko efektéw ubocznych, byty dalekie od istotnosci statystycznej. T-DM1 ma szanse zostac
zarejestrowanym (obecnie uzyskat juz dopuszczenie w USA) w terapii drugiego lub trzeciego rzutu nie stanowigc na
ta chwile realnego zagrozenia dla sprzedazy Trastuzumab podawanego jako terapia pierwszego rzutu (a czesto
réwniez drugiego, gdyz czes¢ lekarzy — potowa w USA — ponawia leczenie medykamentem Trastuzumab
pozostawiajgc terapie lekiem Tykerb na wypadek niepowodzenia).

Strategia obronna Roche dla Herceptin
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Zrédto: 5th Annual Biosimilars Conference, Sanford Bernstein, Grudzieri 2012
(Czas remisji w miesigcach: chemioterapia — 6,1, Herceptin + chemioterapia — 12,4, Herceptin & Perjeta + chemioterapia — 18,5, T-
DM1 & Perjeta + chemioterapia — cel 22.

Obinutuzumab (GA-101) jest przeciwciatem monoklonalnym ukierunkowanym na leczenie chtoniaka.
Przeprowadzone dotychczas badania kliniczne drugiej fazy wsrdd pacjentéw z nawrotem choroby wykazaty wyzszy
catkowity odsetek odpowiedzi na lek (44,6% vs 33,3%) oraz odsetek remisji (12,2% vs 5,3%) przy wyzszym odsetku
niepozadanych objawdéw po infuzji. Istnieje ryzyko, ze GA-101 zostanie zarejestrowany w pierwszej kolejnosci jako
lek drugiego podania, zas w przysztosci jako lek pierwszego podania (biorgc jednak pod uwage zaawansowanie
badan klinicznych w tych wskazaniach najprawdopodobniej nie w najblizszym czasie). Co wiecej, zwazywszy na
marginalng tylko przewage GA-101, prawdopodobienstwo substytucji Rituxanu na szeroka skale wydaje sie byc
niewielkie, zwtaszcza w kontekscie wykorzystania tego ostatniego réwniez w leczeniu reumatoidalnego zapalenia
stawow.

Znaczna redukcja ceny leku referencyjnego po wygasnieciu ochrony patentowej jest mato prawdopodobna, nie
tylko ze wzgledu na obnizke marzy operacyjnej producenta, ale takze ze wzgledu na zalezno$¢ ceny tzw. biobetter
od ceny swojego poprzednika. Wynika to z faktu, ze wieksza skutecznosci i/lub bezpieczeristwo udoskonalonego
leku biotechnologicznego usprawiedliwia premie ponad cene swojego prekursora, wobec czego obnizenie jej
wymusitoby ustanowienia ceny nastepcy na nizszym poziomie.

Wptyw lekéw biopodobnych na rynek insulin (w min USD)
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W przedstawionej prognozy wynika, ze biopodobne insuliny stworza autonomiczny rynek, o
wystarczajgco duzym potencjale, aby zrekompensowac efekt konkurencji cenowej oraz stanowic
fundament wzrostu rynku. Jednoczesnie nie odbedzie sie to kosztem regresji rynku lekdéw
oryginalnych.

Wedtug szacunkdw Transparency Market Research globalny rynek insulin osiaggnie wartos¢ 32,4 mld
USD w roku 2018 przy 12% sredniej dynamice wzrostu poczgwszy od 2011 roku, kiedy to rynek
osiggnat wartos¢ 12,5 mld USD. Juz w 2012 roku rynek insulin osiggnat wartos¢ ponad 17 mld USD, z
czego 13,1 mld USD stanowity analogi insulin. Gtdwnymi czynnikami rozwoju tego rynku bedzie stale
zwiekszajaca sie liczba chorych na cukrzyce. Wedtug Amerykariskiego Towarzystwa Diabetologicznego
(ADA) liczba diabetykéw na $wiecie wynosi obecnie ok. 300 min a do 2030 roku liczba ta moze
wzrosngé¢ do 440 min. Cukrzyca dotyka ok. 20% amerykandéw powyzej 65 roku zycia, co przy
wspotczesnych trendach demograficznych uzasadnia takg prognoze. Kolejnym czynnikiem wzrostu
rynku jest coraz wieksza Swiadomos¢ oraz leczenie we wczesnym stadium choroby.

Konkurenci — kto bedzie pierwszy?|

Stopien koncentracji na rynku lekéw biopodobnych do Rituximab i Trastuzumab, zwtfaszcza w
kontekscie rywalizacji Mabionu o palme pierwszenstwa na tym rynku, jest niezwykle wazny z punktu
widzenia ewentualnej konkurencji cenowej i wartosci rynku. Ponizsze informacje pozwalaja
wnioskowaé, ze Mabion opracowat unikalng sciezke badania klinicznego dla MabionCD20, co pozwoli
mu szybciej zakonczy¢é badania kliniczne. Sandoz i Celltrion skoncentrowali sie na badaniu
chtoniakowym, cho¢ Celltrion, jako jedyny, w ramach badania RZS rekrutuje pacjentow wg klucza
podobnego do tego zastosowanego przez Mabion. Pozostali, mimo zblizonej struktury badania
(skupiajac sie na RZS) wybrali pacjentéw trudniej dostepnych, bo po niepowodzeniu leczenia
medykamentami z grupy anty TNF-alfa. Mimo duzej liczby podmiotéw zainteresowanych
opracowaniem leku biopodobnego do Rituximab, wiekszos¢ z nich moze stanowi¢ potencjalng
konkurencje dla Mabionu jedynie na rynkach lokalnych badZ nieregulowanych (jak spétki indyjskie,
chiiskie czy meksykanskie). Tym samym uwazamy, ze Mabion ma szanse zosta¢ jednym z pierwszych
podmiotéw, ktére skomercjalizujg swoje leki na rynkach regulowanych.
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Stopien zaawansowania prac nad lekami biopodobnymi do Rituximab i Trastuzumab (objasnienia skr6téw pod tabel3)
Lekref. Firma Nazwa leku Eta Start badan Badanie w: Uwagi Wskazanie
A p : L (# pacjentow)
pierwszy lek biopodobny do Mabthery wprowadzony do sprzedazy (Indlie, Peru, Wietnam, kraje
Bliskiego Wschodu),
Dr. Reddy's Reditux Sprzedaz n/d n/d rejestracja odrzucona lub opdzniona na czesci rynkéw nieregulowanych (Kolumbia, Gwatemala, n/d
Irak, Panama, Maroko, Rosja, RPA) — niezbedne dalsze dane dot. wynikow badan klinicznych,
nikte szanse na rejestracje na rynkach regulowanych
lek wprowadzony na lokalny rynek producenta (Meksyk) jeszcze przed ustanowieniem prawnych
wytycznych w tym kraju (maj 2012), co stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢ jeio dalszego
. Kikuzubam Sprzedaz n/d n/d dystrybuowania; co wiecej nawet sprostanie lokalnym wymogom nie urealnia ekspansji n/d
Probiomed sprzedazy na znacznie bardziej restrykcyjne rynki regulowane (odnotowano przypadki wstrzgséw
anafilaktycznych oraz wysypki po podaniu medykamentu)
PBO-326 Faza3 2011-01-08 Meksyk NHL - podstawowy punkt koricowy: spadek liczby komérek CD20 (16 tyg.) NHL (54)
and | niepewna zgokdnos'c' projektu badania z wytycznymi FDA* (164)
R Holandia, Portugalia, Wegry, RZS - rekrutuje pacjentow po terapii anty-TNF RZS (164
Sandoz Gp2013 Faza3 2011-10-07 Austria, Hiszpania, Polska NHL - podstawowy punkt koricowy: ORR (24 tyg.) NHL (618)
dodatkowy punkt koricowy: CR, PR, PFS, OS, farmako-kinetyka i -dynamika ,,follow up” do 3 lat
RZS - rekrutuje pacjentdw po terapii anty-TNF RZS (300)
Boehringer Ingelheim Bl 695500 Faza3 2012-09-14 WIk.Bryt., Holandia, Wegry, Grecja NHL - podstawowy punkt koricowy: ORR NHL (530)
dodatkowy punkt koricowy: PFS, OS, TTTF, bezpieczeristwo leku
Pfizer PF-05280586 Fazal 2012-08-14 WIk.Bryt., Hiszpania, Niemcy RZS - rekrutuje pacjentdw po terapii anty-TNF RZS (195)
zakoriczone lub zawieszone (przeprojektowywanie badania pod katem zgodnosci z wytycznymi (544)
. Czechy, Wegry, Hiszpania, FDA* RZS (544
Teva Pharm./Lonza Tlo11 Faza 3 2012-05-23 Polska, Holandia RZS - rekrutuje pacjentow po terapii anty-TNF NHL (200)
NHL - podstawowy i dodatkowy punkt koricowy: farmako-kinetyka i -dynamika -21 tyg.
,E)adania w obecnym kszta’fgie nie sy zgo((j:lne z W\I/t\t/)cznymi lI:DkA* (147)
; . g 1. Litwa, Wegry, Hiszpania, RZS - nie rekrutuje pacjentéw po nieudanej terapii dwoma lub wiecej lekami anty-TNF RZS (147
Celtrion/Hospira CT-P10 Faza3 2011-12-30 Grecja NHL - podstawowy punkt koricowy: CR (24 ty%.) NHL (740)
a dodatkowy punkt koricowy: farmako-kinetyka i -dynamika, bezpieczerstwo
£ Czechy (Wstrzymane), zawieszone (przeprojektowywanie badania pod katem zgodnosci z wytycznymi FDA*)
3 Samsung/Quintiles SAIT101 Faza3 2012-02-15 Hiszpania (Wstrzymane), wg. ostatnich doniesieri prace nad lekami biopodobnymi beda prowadzone przy wspétpracy z Merck RZS (616)
= WIk.Bryt., Wegry, Polska RZS - rekrutuje pacjentéw po terapii anty-TNF
g 7. Biatorus (rekrutacja), RZS - rekrutuje pacjentdw po terapii anty-TNF RZS (180)
Merck MK-8808 Fazal 2011-07-01 Butgaria (rekrutacja) NHL - podstawowy punkt koricowy: AE (do 2 lat) NHL (22)
Shanghai CP Guojian CMAB-304, Retuxira Faza3 2011-10-18 Chiny NHL - podstawowy punkt koricowy: ORR (18 tyg.) - zakoriczone NHL (278)
Intas Rituximab Faza 3 2011-10-19 Indie NHL - podstawowy punkt koricowy: ORR, AE (szacowany czas trwania 6 miesiecy) NHL (100)
enotec ituxima aza -08- ndie -
Z h Rituximab Faza3 2010-08-13 Indi NHL (50)
Avesthagen Avetux Przedkliniczna b.d. b.d. - b.d.
Reliance Life Sciences R-TPR-017 Faza3 2011-12-15 Indie NHL - podstawowy i dodatkowy punkt koricowy: ORR (24 tyg.) i CR, PR (do 2 lat) NHL (105)
Stada/Richter b.d. Przedkliniczna b.d. b.d. dopuszczenie do obrotu spodziewane jest pod koniec 2017 r b.d.
Green Cross Corp. MG1106 Przedkliniczna b.d. b.d. - b.d.
Bioxpress b.d. Przedkliniczna b.d. b.d. - b.d.
Biocon/Mylan b.d. Fazali2 b.d. b.d. - b.d.
Aprogen b.d. Przedkliniczna b.d. Korea planuje skoriczy¢ b. kliniczne w 2013 roku i zacza¢ sprzedaz w Korei w 2014 roku b.d.
. g e Biatorus, Indie, Rosja, RZS - rekrutuje pacjentdw po terapii anty-TNF RZS (160)
Biocad BCD-020 Faza3 2012-12-20 Ukraina NHL - podstawowy i dodatkowy punkt koricowy: ORR (50 dni) i CR, AE NHL (92)
GTC Biotherapeutics TG20 (LFB-R603) Prace badawcze b.d. b.d. lek opracowywany z koziego mleka, wg. GTC Bio tzw. biobetter w stosunku do Mabthery b.d.
Viropro/Spectrum Pharm. b.d. Prace badawcze b.d. b.d. spotka jest na etapie upscalingu b.d.
Biogen Idec IDEC-102 Fazal b.d. b.d. zaniechanie badan b.d.
spotka nie ujawnita nazw lekdw referencyjnych dla lekéw biopodobnych znajdujacych sie w
Zydus Cadila b.d. Przedkliniczna b.d. b.d. pipeline — zakomunikowata jedynie, ze jej przeciwciato monoklonalne dla wskazar b.d.

onkologicznych i RZS (co pozwala przypuszczac, ze chodzi o Rituximab) jest na etapie uzyskiwania
pozwolen do rozpoczecia badan klinicznych

Zrédto: opracowanie wtasne, * 5th Annual Biosimilars Conference, Sanford Bernstein, Grudzier: 2012
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RZS - reumatoidalne zapalenie stawéw; NHL — chtoniak; ORR (Overall Response Rate) — % odpowiedzi pacjentéw na leczenie; PFS (Progression Free Survival) — czas od podania leku do progresji choroby; OS (Overall Survival) — okres od podania leku do $mierci; PR (Partial Response) — czesciowa odpowiedz
na leczenie; CR (Complete Response) — catkowite wyleczenie; TTTF (Time To Treatment Failure) — czas do niepowodzenia leczenia; AE (Adverse Events) — dziatania niepozadane.

Lek ref. Firma Nazwa leku Etap Start badan Badanie w: Uwagi (#Vg:'é?:ﬁgal)
totwa, Butgaria,
Celltrion CT-P06 Faza 3 2010-02-25 WIik.Bryt., - HER2 (557)
Austria, Polska
Synthon/Amgen b.d. faza 3 b.d. b.d. - b.d.
Shanghai CP Guojian CMAB-302, Cipterbin Faza 3 2011-09-21 Chiny zakoriczone HER2 (109)
Stada/Richter b.d. Przedkliniczne b.d. b.d. - b.d.
'fg Hanwha Chemical b.d. Przedkliniczne b.d. b.d. - b.d.
g Bioxpress b.d. Przedkliniczne b.d. b.d. - b.d.
g Isu Absix b.d. Przedkliniczne b.d. b.d. - b.d.
= Biocon/Mylan Hercules Faza 3 2012-12-18 Czechy konsorcjum spétek Biocon i Mylan HER2 (470)
Dong-A Pharmaceutical DA-3111 Przedkliniczne b.d. b.d. planowana komercjalizacja leku na rynkach Korei i Japonii w 2017 b.d.
GTC Bio b.d. Prace badawcze b.d. b.d. uznawany przez GTC Bio za tzw. biobetter w stosunku do Herceptin b.d.
Viropro b.d. Prace badawcze b.d. b.d. spdtka jest na etapie rozwoju linii komdrkowej b.d.
PlantForm Corp. bd. Przedkliniczne b.d. b.d. spotka planuje rozpoczaé badania kliniczne ‘I;kzla &Lfgsgéﬁ%ré%gzcxg é%odyﬁkowanej genetycznie plantagji tytoniu) b.d.
Zrédto: opracowanie wtasne

HER2 - rak piersi,
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Rynek szpitalny w Polsce

Z uwagi na sposdb ich podania (infuzja), leki Mabthera/Rituxan oraz Herceptin sg dystrybuowane na
rynku szpitalnym.

Rynek farmaceutyczny (rynek apteczny i szpitalny tgcznie) w Polsce w 2010 roku osiggnat wartos¢ 20,1

W 2010 roku funkcjonowato na rynku polskim 779 szpitali (publiczne i niepubliczne). Podobnie jak to
miato miejsce w poprzednich latach wojewddztwa o najwiekszej liczbie szpitali to Slaskie i
Mazowieckie. Wojewddztwo Swietokrzyskie plasuje sie na ostatnim miejscu w tym rankingu.

Wartos¢ rynku szpitalnego w 2011r.
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Zrédio: IMS Health, Dane Narodowe 09/2011, ceny producenta netto (PLN). Rynek farmaceutyczny

) ’ wzrost sredniej
(z wylaczeniem lekéw bez recepty).

ceny lekow

analizujgc warto$¢ rynku szpitalnego w przeliczeniu na liczbe mieszkancéw, uwidacznia sie duza
réznica w wielkosci pomiedzy rynkiem szpitalnym w Polsce a rynkami innych krajow europejskich.
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Rynek hiszpanski, przy zblizonej liczbie mieszkaicéw, jest ponad 8 razy wiekszy od rynku polskiego,
gdzie wydatki per capita wynoszag 19 EUR, podczas gdy w krajach rozwinietych kilkukrotnie wiecej.

Raport PwC: udziat wydatkéw publicznych w tacznych wydatkach na leki w 2008 roku
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Zrédto: WHO.

Rynek szpitalny w znacznym stopniu uzalezniony jest od poziomu publicznych naktaddéw i dlatego tez
jego dynamika w gtéwnej mierze zalezy od finansowania NFZ. W ostatnich latach znacznie wzrosty
wydatki na programy terapeutyczne, co przetozyto sie na blisko 10-procentoy wzrost rynku
szpitalnego. W 2010 roku catkowite wydatki NFZ na refundacje lekéw w Polsce (chemioterapia,
programy terapeutyczne i refundacja w aptekach otwartych) wyniosty 11,5 mld PLN. Srednioroczna
zmiana (CAGR) w wydatkach NFZ na catkowitg refundacje lekéw w latach 2004 — 2010 wyniosta
+10,4%.

Wydatki NFZ na refundacje lekéw, mid PLN
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Zrédto: NFZ, sprawozdanie, ceny detaliczne brutto PLN.

Jednakze, ustawowe ograniczenie budzetu NFZ na refundacje lekéw (w tym programow lekowych i
chemioterapii) na poziomie 17% wptynie na wartos¢ rynku szpitalnego w Polsce i dostepnosé
innowacyjnego leczenia dla pacjenta.

Planowany catkowity budzet na refundacje w 2012 rok (w tys. zt)
15972101z
15%

731593zl
7%

8117016z
78%

mLeki, rodki spozywcze specjalnego przeznaczenia zywieniowego objete programami lek owymi
mlLekistosowane w chemioterapii

Refundacja
mRezerwa, o ktérej mowaw art, 118 ust, 2 pkt 2 lit. ¢ ustawy (brak)

Zrédto: komunikat NFZ z dnia 8 marca 2012r.

Gtéwnym motorem wzrostu rynku szpitalnego jest klasa LO ( leki przeciwnowotworowe i wptywajgce
na uktad odpornosciowy), ktérej udziat wartosciowy wynosi okoto 40 %. Sposrdd top 20 substancji
czynnych nalezacych do klasy LO (wedtug klasyfikacji ATC) wiekszos¢ jest lub bedzie refundowana w
programach terapeutycznych/lekowych. Udziat wartosciowy tych substancji w catkowitych wydatkach
NFZ na programy lekowe i chemioterapie wynosi blisko 58 %. Liczba substancji czynnych, jakie w 2011
roku byta dostepna w ramach tych swiadczen to 150 molekut.

Top 20 substancji czynnych w

Substancja czynna Wartos¢é wykonanych

Lp. klasie LO wg. klas ATC; refundowana w programie $wiadczen w 2011 roku wg
wartosciowo (PLN), rok 2011 lekowym NFZ (PLN)
1 IMATINIB tak 164 493 105
2 TRASTUZUMAB tak 213 929 835
3 RITUXIMAB tak 129 704 649
4 SUNITINIB tak 65 012 906
5 INTERFERON BETA-1B tak 74 913 241
6 DOCETAXEL tak, od 1 lipca 2012 roku 98 856 356
7 CETUXIMAB tak, od 1 lipca 2012 roku 56 044 865
8 ETANERCEPT tak 48 335 753
9 ADALIMUMAB tak 39 136 829
10 INTERFERON BETA- 1A tak 41 928 783
11 DOXORUBICIN nie 41 985 491
12 DASATINIB tak 37 423 093
13 PEMETREXED tak, od 1 lipca 2012 roku 33 400 911
14 NILOTINIB tak 25 760 423
15 ERLOTINIB tak, od 1 lipca 2012 roku 36 969 021
16 CAPECITABINE tak 42 144 899
17 BEVACIZUMAB tak, od 1 lipca 2012 roku
18 EVEROLIMUS nie
19 GLATIRAMER ACETATE tak 10 109 930
20 LAPATINIB tak 14 283 237

Zrédto: Rynek szpitalny i programy lekowe, IMS czerwiec 2012
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Top 30 produktow stosowanych w Europie

Werkese ';{g;::tfj“w"i'”;ﬁ::‘ Tioéé produktéw z TOP 30 Wydatki Per capita na W Polsce wydatki
producenta netto EUR w 2010 Boobatisbtion procukty z TOP 30 w 2010 na leki z TOP 30
roku. lekéw stosowanych
w leczeniu
WELOCHY 1825 30 30 szpitalnym
w Europie sa
HISZPANIA 5-8 razy niisze
1779 28 39 w poréwnaniu
do innych paristw
europejskich
FRANCIA 1637 26 25
w.
1624 30 26
BRYTANIA
NIEMCY 962 28 12
POLSKA |173 26 5

TOP 30 produktdéw na rynku szpitalnym w Europie: ARANESP, ATRIPLA, AVASTIN, AVONEX, CLEXANE,
CRESTOR, ENBREL, GLIVEC, HERCEPTIN, HUMIRA, INEGY, KEPPRA, LANTUS, LIPITOR, LUCENTIS,
LYRICA, MABTHERA, NEULASTA, NEXIUM, PLAVIX, REMICADE, REVLIMID, SERETIDE, SEROQUEL,
SINGULAIR, SPIRIVA, SYMBICORT, TAXOTERE, TRUVADA, ZYPREXA

Zrédto: IMS MIDAS, ceny producenta netto (EUR), Rynek Szpitalny

W odniesieniu do europejskich TOP 30 produktéw stosowanych w leczeniu szpitalnym (m.in.
Mabthera i Herceptin) polski rynek w poréwnaniu do najwiekszych rynkdw europejskich ma najnizszy
poziom wydatkéw na osobe (4,5 EUR).

Wydatki na leczenie w ramach chemioterapii niestandardowej

Rok Liczba wydanych zgéd Wydatki na chemioterapie niestandardowa
2006 10 015 79 434 662
2007 6 641 107 923 017
2008 6 261 125 978 885
2009 6 445 135 808 621
2010 6 645 161 612 580
2011 brak danych brak danych

Zrédto: Rynek szpitalny i programy lekowe, IMS czerwiec 2012

Jednym z programow terapeutycznych jest program leczenia w ramach chemioterapii
niestandardowej, ktéry stanowi zbidr otwarty dla lekéw. Procedura chemioterapii niestandardowe;j
obejmuje 2 grupy terapii: (i) leczenie chorych przy wykorzystaniu lekéw poza ich zarejestrowanymi
wskazaniami, ze wzgledu na specyficzng sytuacje kliniczng a takze w innej dawce, czy innej drodze
podania niz zarejestrowana; (ii) leczenie chorych przy wykorzystaniu najnowszych lekéw
onkologicznych w ramach ich wskazan rejestracyjnych; sg to leki zarejestrowane w ostatnim czasie,
finansowane ze srodkéw publicznych przed wtgczeniem ich do innych terapeutycznych programoéw
zdrowotnych lub katalogu chemioterapii. Leczenie w ramach chemioterapii niestandardowej odbywa
sie na indywidualny wniosek lekarza prowadzacego.

6. PROGNOZY FINANSOWE|

Zatozenia do prognoz

Prognoza rynku lekéw i przychody ze sprzedazy lekow MabionCD20 i MabionHER2

Gtownymi projektami Mabion S.A. sg w tej chwili dwa leki, tj. MabionCD20 oraz MabionHER2. S3 to
leki biopodobne do juz istniejgcych lekéw: Mabhtera/Rituxan oraz Herceptin. Z tego tez wzgledu
obecng wartos¢ rynku tych lekéw mozna oszacowaé na podstawie przychoddéw osigganych przez ich
sprzedawce tj. firme Roche.

Wielkos¢ rynku dla dwdch lekdw referencyjnych Mabhtera/Rituxan i Herceptin w 2012 roku wyniosta
odpowiednio 6,707 mld CHF oraz 5,889 mld CHF. Dostepne analizy rynkowe przewidujg dalszy
nieznaczny wzrost wartosci sprzedazy tych produktéw niezaleznie od pojawienia sie na rynku
pierwszych lekéw biopodobnych przy jednoczesnym niezwykle dynamicznym wzroscie segmentu
lekéw biopodobnych. Oczekujemy wystgpienia kilku rownolegtych proceséw rynkowych w zakresie
sprzedazy lekéw referencyjnych i biopodobnych w ramach tych samym zastosowan terapeutycznych:

— spadek cen na leki z wygasajgcg ochrong patentowg — na podstawie dotychczasowych
doswiadczent mozna oczekiwac¢ ok. 30% dyskonta cenowego dla lekéw biopodobnych,

— utrzymanie dominujacej pozycji lekdw referencyjnych na rynkach gdzie tradycyjnie istnieje
duze przywigzanie do lekéw oryginalnych (Wtochy, Hiszpania),

— zdobycie silnej pozycji przez leki biopodobne na rynkach o uproszczonej procedurze
regulacyjnej (tzw. rynki nieregulowane — Indie, Korea Ptd., Ameryka Pid.).

Nasze podejscie do prognozy wielkosci rynku opiera sie na zatozeniu, iz spadek cen spowodowany
wejsciem na rynek lekéw biopodobnych, zostanie zrekompensowany wzrostem ilosci sprzedawanych
lekow, gdyz stang sie one dostepne dla wiekszej grupy pacjentéw. W efekcie uwazamy, ze rynek, jako
catos¢ (lek referencyjny + leki biopodobne), pozostanie wartosciowo na wzglednie statym poziomie z
roku 2014 (2015 dla Herceptinu), tj. ostatniego roku przed faktycznym pojawieniem sie w sprzedazy
lekéw biopodobnych. Przyjelismy réwniez zatozenie, iz nie ulegnie istotnej zmianie geografia rynku,
ktéra wskazuje, ze najwieksze zuzycie leku ma miejsce na terenie USA i UE.

Dla tak oszacowanej wielkosci rynku odnosimy nasze zatozenia o mozliwym udziale Mabion S.A. w
rynku danego produktu. Zgodnie z realizowang strategia Spotka zamierza stosowac zréznicowane
formy sprzedazy w zaleznosci od rodzaju rynku, ktére wptyng na poziom osigganych przychoddéw ze
sprzedazy. Gtowne zatozenia w tym zakresie zostaty przyjete przez nas nastepujgco:

— rynki regulowane (UE, USA) — sprzedaz oparta na posrednikach — 45% przychodow dla
Mabion S.A.,

— rynki regulowane (Polska, Czechy, Stowacja, Butgaria, Rumunia) — sprzedaz oparta o
wiasnych przedstawicieli handlowych — 100% przychodéw dla Mabion ale Spétka bedzie
samodzielnie ponosic¢ koszty sprzedazy,

— rynki nieregulowane — mozliwe rézne strategie z dominacjg sprzedazy poprzez posrednikow
—45% przychodéw dla Mabion S.A. na podstawie podpisanych umow i listdw intencyjnych.

Zgodnie z przyjety strategig, rownolegle do rozpoczetego procesu badan klinicznych, ktére maja
otworzy¢ droge na rynki UE i USA, Spétka zamierza rozpoczgé w roku 2014 regularng sprzedaz na rynki
Ameryki Potudniowe;j i Afryki Pétnocnej, ktére cechuje uproszczona procedura rejestracji. Dlatego tez
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W naszej prognozie sprzedazy zatozylismy, ze pierwsze przychody pojawig sie wtasnie z tych rynkdéw.
W kolejnych latach prognozujemy pojawienie sie sprzedazy na kolejnych rynkach o uproszczonej
procedurze rejestracji a po uzyskaniu rejestracji w EMA na rynku UE a w roku kolejnym na rynku USA.

Po przyjeciu zatozen, co do mozliwych udziatéw rynkowych, jakie mdgtby osiaggngé Mabion, jesli
zarejestruje swoje leki na danym rynku, szacujemy wartos¢ przychodéw Mabion z tytutu sprzedazy
poszczegdlnych lekéw na danym obszarze. Uwzgledniajac prawdopodobienstwo koricowego sukcesu
dla kazdego z medykamentdw, uzyskujemy oczekiwane przychody ze sprzedazy dla Spotki.

Dla oszacowania prawdopodobienistwa sukcesu wykorzystalismy dostepne dane na ten temat w
zakresie lekéw biologicznych, czyli tych dla ktérych Mabion skonstruowat swoje leki biopodobne. Ze
wzgledu na fakt, iz nie ma jeszcze wystarczajgco licznej préby statystycznej w zakresie lekow
biopodobnych, z ktérych mozna by wyznaczy¢ prawdopodobieristwa sukcesu poszczegdlnych etapow
rozwoju dla tych lekéw, oparlismy sie na danych publikowanych w ,Valuation In life sciences a
practical guide” B.Bogdan, R.Villinger dotyczacych lekéw biologicznych. Jednoczesnie uwazamy, ze
odpowiednie prawdopodobienstwa dla lekdw biopodobnych powinny okaza¢ sie wyisze ze wzgledu
na fakt, iz zakres badan i testow dla lekdw biopodobnych jest mniejszy niz w przypadkéw nowych
lekéw biologicznych.

Poniewaz w przypadku leku MabionCD20 Spétka zostata zwolniona z koniecznosci przeprowadzenia |
fazy badan klinicznych a badania Il fazy nie dotyczg lekéw biopodobnych, w przypadku tego leku
wykorzystaliSmy jedynie prawdopodobieristwa sukcesu dwdch ostatnich etapéw tj. Il fazy badan
klinicznych oraz fazy rejestracji. Biorac pod uwage zakoriczone sukcesem poprzednie fazy rozwoju
projektu otrzymali$my warunkowe prawdopodobienstwo koncowego sukcesu dla leku MabionCD20
na poziomie 58,7%.

W odniesieniu do leku MabionHER2 przyjmujemy analogiczne zatozenia sprzedazowe jak dla
MabionCD20. Jedyng réznicg w tym zakresie jest moment rozpoczecia sprzedazy, ktory zgodnie z
naszymi zatozeniami nastgpi w roku 2015 i w pierwszej kolejnosci bedzie dotyczyt rynkéw o
uproszczonej procedurze rejestracji. Poniewaz MabionHER2 jest to lek, ktory w ocenie Spotki jest
bardzo zblizony technologicznie do leku MabThera/Rituxan, oraz ze wzgledu na zjawisko tzw. ,uczenia
sie” (tj. osiggniecie sukcesu w danym etapie leku MabionCD20 znaczgco pomaga w rozwoju leku
MabionHER2), nasze szacunki prawdopodobienstwa dla leku MabionHER2 dla etapéw zwigzanych z
opracowaniem oraz wdrozeniem leku i zakonczonych sukcesem przez lek MabionCD20 zostaty
podwyzszone do 80%. PrzyjeliSmy, ze proces uczenia sie nie obejmuje dwdch ostatnich etapdow
rozwoju leku tj. badan klinicznych i rejestracji, ktére zwigzane s3 w wiekszym stopniu z
charakterystyka terapeutyczng produktu niz z jego budowa czy technologig produkcji. Dlatego tez dwa
ostatnie etapy zostaty przyjete na podstawie tych samym danych, co dla MabionCD20, czyli na
podstawie wynikéw dotyczagcych nowych lekéw biologicznych. W efekcie, biorgc pod uwage
zakonczone etapy prac, otrzymaliSmy warunkowe prawdopodobienstwo koricowego sukcesu na
poziomie 30%.

W przypadku projektow insulinowych, w zakresie prognozowanej sprzedazowej, uwzglednilismy
jedynie projekty realizowane dla podmiotéw zewnetrznych. W zamian za prowadzone przez Mabion
prace nad rozwojem tych produktéw, Mabion ma zagwarantowany 5% udziat w przychodach ze
sprzedazy tych produktow. Projekty insulinowe, ze wzgledu na przesunietg w stosunku do projektéw
MabionCD20 i MabionHER2 perspektywe czasowa (pierwsza sprzedaz o niewielkiej wartosci w roku

2017) nie wnoszg obecnie istotnej wartosci w zakresie potencjalnych przychoddéw i nie majg istotnego
wptywu na wycene Spotki.

W prognozach nie uwzglednilismy rozwoju wtasnych produktéw insulinowych Spétki, jak réwniez
kolejnych lekéw onkologicznych, w tym: MabionEGFR i MabionVEGF, ze wzgledu na brak
jednoznacznej mozliwosci oceny efektéw oraz harmonogramu ich komercyjnego wykorzystania.

Reasumujac, przyszte przychody ze sprzedazy lekdw przez Mabion oszacowalismy w oparciu o:

e wartos¢ oraz dynamike rynku dla poszczegdlnych lekéw w skali globalnej,

e  zakfadane udziaty rynkowe, jakie na poszczegdlnych rynkach osiggnie Mabion,
e  sposob prowadzenia sprzedazy lekdw przez Mabion,

e prawdopodobienstwo wprowadzenia danego leku do sprzedazy przez Mabion.

Prognoze wielkosci i dynamiki rynku dla podstawowych produktéw przestawiajg ponizsze tabele.
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Szacowane przyszte przychody Mabion S.A. ze sprzedazy leku MabionCD20
[mid 1] udziat 2012 Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche rynek rynek rynek rynek rynek rynek rynek
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % 11% 6% 3% 33% 5% 9% 16% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UE15 25% 3,0 3,2 3,3 4,4 4,6 5,0 5,8 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
CEE 5% 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Am. Ptn. 45% 4,8 51 5,3 7,0 7,4 9,0 10,5 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Reszta 25% 3,6 3,8 3,9 5,2 5,5 5,0 5,8 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Razem 100% 12,0 12,7 13,2 17,4 18,4 20,1 23,3 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Polska min zt 26,7 28,6 49,3 63,3 81,2 97,9 115,5 127,3 127,3 127,3 127,3 127,3 127,3 127,3 127,3
Turcja i Rosja min zt 589 589 589 589 589 589 589
region: sposob sprzedazy: Udziat w sprzedazy udziaty rynkowe:
Polska samodzielnie 100% 0,0% 0,0% 10,0% 15,0% 20,0% 23,0% 25,0% 25,0%
Turcja i Rosja licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,5% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 10,0%
UE15 licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,5% 3,5% 4,0% 4,0%
CEE samodzielnie 100% 0,0% 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 8,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
reszta licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,5% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
przychody z MabionCD20 rodzaj przychodu 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Polska ze sprzedazy mln zt 0,0 0,0 12,7 19,1 25,5 29,3 31,8 31,8
Turcja i Rosja prowizja min zt 0,0 1,3 5,3 10,6 15,9 21,2 26,5 26,5
UE15 prowizja min zt 0,0 0,0 27,5 41,3 68,8 96,3 110,0 110,0
CEE ze sprzedazy min zt 0,0 0,0 11,0 21,9 43,8 65,7 87,6 87,6
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 24,8 49,5 74,3 99,0 99,0
reszta prowizja min zt 0,0 12,4 24,9 49,7 49,7 49,7 49,7 49,7
RAZEM 0,0 13,8 81,4 167,3 253,2 336,5 404,8 404,8

Zrédfo: sprawozdania finansowe Roche (w zakresie wartosci rynku leku w latach 2006-2012), Mabion S.A., prognoza Mercurius DM



Raport analityczny: Mabion S.A. m 2013-03-05 ; Strona30/37
Dom Maklerski

Szacowane przyszte przychody Mabion ze sprzedazy leku MabionMabionHER?2

Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche Roche rynek rynek rynek rynek rynek rynek
[mld zt] udziat 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % 74% 15% 1% 33% 4% 12% 16% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UE15 35% 2,4 2,8 2,8 3,8 3,9 6,2 7,2 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
CEE 5% 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Am. Pin. 30% 3,9 4,5 4,5 6,0 6,3 5,3 6,1 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
reszta 30% 2,9 3,4 3,4 4,5 4,7 53 6,1 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
razem 100% 9,7 11,2 11,3 15,1 15,7 17,6 20,4 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Polska min zt 55,9 58,7 96,9 117,8 121,0 140,5 158,8 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
Turcja i Rosja min zt 609 609 609 609 609 609 609
region: sposob sprzedazy: Udziat w sprzedazy udziaty rynkowe:
Polska samodzielnie 100% 0,0% 0,0% 10,0% 15,0% 20,0% 23,0% 25,0%
Turcja i Rosja licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,5% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
UE15 licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,5% 3,5% 4,0%
CEE samodzielnie 100% 0,0% 0,0% 1,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
Reszta licencja na dystrybucje 45% 0,0% 0,5% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
przychody z MabionHER2 rodzaj przychodu 2012 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017p 2018P 2019P 2020P
Polska ze sprzedazy min zt 0,0 0,0 17,5 26,2 35,0 40,2 43,7
Turcja i Rosja prowizja min zt 0,0 1,4 5,5 11,0 16,4 21,9 27,4
UE15 prowizja min zt 0,0 0,0 33,8 50,7 84,5 118,4 135,3
CEE ze sprzedazy min zt 0,0 0,0 9,0 18,0 35,9 53,9 71,9
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 14,5 29,0 43,5 58,0
reszta prowizja min zt 0,0 13,1 26,2 52,5 52,5 52,5 52,5
RAZEM 0,0 14,5 92,0 172,9 253,4 330,4 388,8

Zrédfo: sprawozdania finansowe Roche (w zakresie wartosci rynku leku w latach 2006-2012), Mabion S.A, prognoza Mercurius.
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Szacowane przyszte przychody Mabion ze sprzedazy leku analogéw insuliny ludzkiej

3firmy 3firmy 3firmy 3firmy 3firmy 3firmy| 3firmy Rynek* Rynek* Rynek* Rynek* Rynek* Rynek* Rynek* Rynek* Rynek*
analogi insuliny 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
dynamika % 27% 17% 11% 55% 8%| 13,2% 23,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Novo Nordisk mln DKK 7.298 10.825 14.008 17.317 21.471 26.601| 28765 34821 35517 36 228 36 952 37691 38 445 39214 39998 40798
Sanofi Aventis mln EUR 1.214 1.666 2.031 2.450 3.217 3.687 4106 5190 5294 5400 5508 5618 5730 5845 5962 6081
Eli Lilly min USD 1.198 1.300 1.475 1.736 1.959 2.054 2368 2396 2443 2492 2542 2593 2 645 2 698 2752 2 807
razem min zt 12.704 16.174 18.875 20.966 32.502 35.192| 39839 49 106 43 255 44120 45 002 45 902 46 820 47 757 48 712 49 686
region: sposéb sprzedazy: udziat regionu wartos¢ prowizji udziaty rynkowe:
UE licencja na dystrybucje 35% 5% 0,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0%
Ameryka Pétnocna licencja na dystrybucje 45% 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CEE i Azja licencja na dystrybucje 15% 5% 0,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0%
pozostate kraje licencja na dystrybucje 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
przychody Mabion z analogéw insuliny rodzaj przychodu 2012 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
UE prowizja min zt 0,0 0,0 4,1 8,4 8,5 8,7
Ameryka Pétnocna prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEE i Azja prowizja min zt 0,0 0,0 1,8 3,6 3,7 3,7
pozostate kraje prowizja min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RAZEM 0,0 0,0 5,9 11,9 12,2 12,4

*wartos¢ rynku przyjeta na podstawie przychoddw ze sprzedazy analogow insuliny przez Novo Nordisk, Sanofi Aventis, Eli Lilly

Zrédto: Sprawozdania finansowe Bioton, Eli Lilly, Novo Nordisk oraz Sanofi Aventis, prognoza Mercurius.

Pozostate przychody Mabion ze sprzedazy
Na pozostate przychody Spétki sktadajg sie:

—  przychody ze sprzedazy ustug badawczych dotyczacych opracowania lekéw dla klientow
zewnetrznych,

—  przychody od dystrybutoréw farmaceutycznych z tytutu przekazania dosier rejestracyjnego i
know-how w zakresie opracowanych przez Mabion lekéw.

W prognozach zatozylisémy utrzymanie przychodéw z tytutu ustug badawczo-rozwojowych na poziomie
1,2 min rocznie przez caty okres prognozy. Natomiast kalkulacje przychodéw z tytutu optat od
dystrybutoréow obliczyliSmy przyjmujac podpisanie przez Spotke tacznie 8 umoéow w okresie 2013-2017
w zwigzku ze sprzedazg leku MabionCD20 i MabionHER2, przy sredniej wartosci pojedynczej umowy w
zakresie wynagrodzenia za przekazane dosier rejestracyjne na poziomie ok. 200 tys. Euro. Podobnie
jak w przypadku sprzedazy regularnej przychody z tytutu optfat od dystrybutoréw korygowane sg o
wartos¢ warunkowego prawdopodobienstwa koncowego sukcesu poszczegdlnych projektow.
Przychody z tytutu optat bedg miec charakter jednorazowy.

Szacunek EBIT i kosztow dziatalnosci operacyjnej

W stosunku do naszego poprzedniego podejscia ze stycznia 2012 roku wprowadzamy zmiany, ktére w
naszej opinii bardziej precyzyjnie pozwalaja odzwierciedli¢ mozliwg do uzyskania przez Mabion marze
EBIT. Poniewaz mozemy juz w miare precyzyjnie zidentyfikowaé niektore kategorie kosztéw
operacyjnych Mabion (koszty badan i rozwoju, poziom amortyzacji) a takze kluczowe pozycje
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (dotacje UE), nasza kalkulacja marzy EBIT odbywa sie nastepujgco:

— obliczylismy marze EBIT przed kosztami badan i rozwoju i amortyzacjq dla grupy producentéw
specjalizujgcych sie w wytwarzaniu biologicznych lekéw onkologicznych,

— tak obliczona marza jest systematycznie obnizana w okresie prognozy w zwigzku z zatozonym
negatywnym skutkiem spadku cen wynikajacym z wchodzenia na rynek lekéw biopodobnych,

— skorygowany poziom marzy zostat wykorzystany do kalkulacji poziomu zysku operacyjnego
przed kosztami badan i rozwoju i amortyzacja dla Mabion,

— otrzymany wynik dla Mabion jest korygowany w kolejnych okresach o rozpoznane pozycje
kosztowe i przychodowe, charakterystyczne dla Spotki tj. koszty badan i rozwoju, amortyzacje i
dotacje z UE.
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Analogiczna procedure zastosowaliSmy w odniesieniu do produktéw insulinowych, z tym, ze jako baze
do obliczenia marzy EBIT przed kosztami na badania i rozwdj przyjelismy grupe podmiotéw
specjalizujgcych sie w insulinach.

Pomimo, iz Spétka nie prowadzi jeszcze regularnej sprzedazy lekdw, dysponuje przyblizonym
szacunkiem wysokosci kosztu wtasnego sprzedazy. W naszej opinii koszt ten bedzie oscylowat w
granicach 10%-12% przychodéw ze sprzedazy, a wiec bedzie nieco nizszy niz aktualny jego poziom w
spoétkach uwzglednionych do obliczenie marzy EBIT. Biorac pod uwage jednak fakt, iz informacji tej nie
mozna jeszcze wiarygodnie ocenic nie uwzglednilismy jej w naszych obliczeniach.

Rentownos¢ EBIT przed kosztami na badania i rozwéj i amortyzacja firm specjalizujacych sie w lekach
biotechnologicznych onkologicznych

Rentownos¢ Roche* Biogen Idec Am Gen Srednia
2012 65,8% 64,5% 63,0%
2011 61,8% 65,2% 63,3%
2010 60,8% 60,0% 65,5%

Srednia 62,8% 63,2% 63,9% 63,3%

Zrédfo: sprawozdania spétek, * dla segmentu farmaceutykéw

Rentownos¢ EBIT przed kosztami na badania i rozwdj i amortyzacja firm specjalizujacych sie w insulinach

Rentownosé Sanofi Aventis* Novo Nordisk** Eli Lilly srednia
2012 63,6% 48,6% 52,0%
2011 69,0% 45,7% 52,3%
2010 71,7% 45,3% 56,3%

Srednia 68,1% 46,5% 53,5% 56,1%

Zrédfo: sprawozdania spétek, * dla segmentu farmaceutykéw, ** dla segmentu diabetykéw

Zgodnie z przyjetg procedurg srednie marze EBIT przed kosztami na badania i rozwdj i amortyzacjg za
okres lat 2010-2012 zostaty obnizone w zwigzku z negatywnym skutkiem spadku cen i wchodzeniem
nowych lekéw biopodobnych. Zatozono, iz proces spadku marzy rozpocznie sie w roku 2014 i bedzie
trwat w catym okresie prognozy.

Przewidywany spadek marzy EBIT przed kosztami na badania i rozwéj po wejsciu lekéw biopodobncyh w
stosunku do $redniej z lat 2010-2012

Koszty badan i rozwoju oraz koszty budowy potencjatu produkcyjnego

W kalkulacji kosztéw prowadzonych projektow, uwzgledniamy nakfady na sfinalizowanie prac nad
MabionCD20, MabionHER2 oraz analogami insuliny na podstawie prezentowanych przez Spotke
budzetéw poszczegdlnych projektow.

W przypadku MabionCD20, ktéry jest najbardziej zaawansowany, zgodnie z informacjami zawartymi w
Prospekcie Emisyjnym zaktadamy, ze do zakoriczenia projektu, czyli sfinansowania trzeciej fazy badan
klinicznych oraz procesu rejestracji leku, Spdtka poniesie jeszcze ok. 29 min zt naktadéw przy
aktualnym budzecie catego projektu na poziomie 52,0 min zt (bez wydatkéw na budowe zaktadu
produkcyjnego). W przypadku leku MabionHER2 kwote potrzebnych naktadéw Spétka ocenia na ok. 26
min zt przy aktualnym budzecie na poziomie 29,8 min zt (bez budowy zaktadu). Projekty insulinowe
pochtong jeszcze okoto 28 min zt przy aktualnym budzecie w granicach 31,1 min zt. Spétka deklaruje
rowniez, iz budowa centrum produkcyjnego w Konstantynowie £édzkim, ktére bedzie bezposrednim
zapleczem dla produkcji lekéw MabionCD20 i MabionHER2, pochtonie w pierwszym etapie okoto 38
min zt. W stosunku do informacji zawartych w Prospekcie Emisyjnym w zakresie przewidywanych
naktadéw inwestycyjnych przyjeliSmy nastepujgce zatozenia do naszych prognoz finansowych:

— budzety projektéw na rozwoj lekdw w wysokosci deklarowanych przez Spétke w Prospekcie
Emisyjnym,

— uwzglednilismy dodatkowe ok. 15 min 2zt naktadéw na budowe kolejnego modutu
produkcyjnego w 2017 roku, ktéry naszym zdaniem okaze sie konieczny w przypadku sukcesu
rynkowego MabionCD20 i MabionHER2,

— w okresie prognozy 2020-2013 uwzglednilismy dodatkowe 9 min zt naktadéw inwestycyjnych
(1,1 min zt rocznie), ktére obejmujg zaréwno przewidziane inwestycje odtworzeniowe jak tez
rezerwe na mozliwy wzrost wydatkéw ponad przewidziane budzety projektéw.

Zatozona wielko$¢ budzetow przyjeta w nominalnych prognozach finansowych (prawdopodobieristwo
100%) zostata zaprezentowana ponizej.

2013* 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
MabionCD20i 63,3% 61,4% 58,4% 543%  50,5% @ 47,9%  460%  44,8%
MabionHER2
Projekty 56,1% 56,1% 56,1% 53,3%  49,0%  44,1%  388%  33,7%
insulinowe

*Srednia z lat 2010-2012

Biorgc pod uwage przedstawione zatozenia, docelowa rentownos$é EBIT przed kosztami na badania i
rozw@j i amortyzacjg Mabion S.A. dla produktéw onkologicznych MabionCD20 i MabionHER2 spada z
poziomu 63,3% w 2013 ( srednia rynkowa z roku 2012) do poziomu 44,8% w roku 2020 tj. w ostatnim
roku prognozy. Analogicznie dla produktéw insulinowych obniza sie ona z poziomu 56,1% do 33,7%.

min zt MabionCD20 MabionHER2 Analogi insuliny
Budzet na badania i rozwdj 52,0 29,8 311
produktu
Wydatki poniesione do
31.12.2012 23,0 38 31
Wydat.kl _do porjl.esmma na 29,0 26,0 28,0
badania i rozwdj produktu
Budzet na bud?we mocy 38,0 15,0 )
produkcyjnych
Wydatki poniesione do
31.12.2012 22 0.0 j
Wydatki do poniesienia na
budowe mocy 35,8*% 15,0** -
produkcyjnych
Inne wydatki oraz rezerwa grx
kosztowa
Razem \_Ny.dat.kl do 142,8
poniesienia

Zrédfo: Na podstawie Prospektu Emisyjnego Mabion S.A., *prezentowana warto$é naktadéw na budowe potencjatu
produkcyjnego bedzie wykorzystywana w czesci rowniez do produkcji innych lekéw, **szacunki Mercurius DM
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Spotka, do czasu rozpoczecia regularnej sprzedazy, dokonuje aktywowania kosztéw badan i rozwoju.
W naszym modelu przyjelismy, iz poczagwszy od 2014 roku koszty badan i rozwoju traktowane beda
jako koszty okresu i rozliczane przez rachunek zyskow i strat. W odniesieniu do kosztow
aktywowanych do korica 2013 roku zatozylismy ich systematyczne rozliczenie w ciggu kolejnych 5 lat.

Segment pozostatej dziatalnosci operacyjnej

Uzyskane dofinansowania unijne do kosztéw badan i rozwoju sg rozliczane w czasie wspdtmiernie do
ponoszonych kosztéw. Wraz z poniesieniem kosztu, odpowiednia kwota dofinansowania jest
kwalifikowana jako pozostaty przychéd operacyjny. Srodki unijne, ktdre wptynety do Spétki, a dla
ktorych nie zostaly jeszcze poniesione korespondujace koszty, sa ujete w rozliczeniach
miedzyokresowych biernych (RMB). ZatozyliSmy, ze zostang one rozliczone w okresie 5 lat od
momentu uruchomienia regularnej sprzedazy.

Dofinansowanie do poniesionych naktadéw inwestycyjnych w rzeczowy majgtek trwaty ujmowane sg
w rozliczeniach miedzyokresowych biernych (RMB) i rozliczane w korespondencji z amortyzacjg
srodkow trwatych sfinansowanych dotacja.

Saldo dziatalnosci finansowej

Saldo na dziatalnosci finansowej jest wypadkowgq stanu zadtuzenia odsetkowego i poziomu Srodkow
pienieznych oraz poziomu zatozonej stopy oprocentowania kredytéw i lokat. W modelu nie
uwzgledniono réznic kursowych.

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 tédzkiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej (£SSE).

Cykle rotacji

Biorac pod uwage, ze proces wytwarzania lekéw MabionCD20 i MabionHER2 trwa okoto 5-6 tygodni, a
takze ze wzgledu na koniecznos¢ utrzymywania racjonalnego poziomu zapasow, by mdc bez zaktdcen
ciggtosci dostaw wywigzywac sie z zobowigzan umownych, przyjeliémy, ze rotacja zapasow bedzie
trwaé 60 dni. Poniewaz wiekszo$¢ sprzedazy Spotka zamierza realizowaé za posrednictwem firm
farmaceutycznych, zaktadamy, ze Mabion bedzie srednio czekaé okoto 90 dni na sptyw swoich
naleznosci. Do kalkulacji zobowigzan handlowych przyjmujemy kredyt kupiecki o dtugosci 30 dni.
Powyisze zatozenia prowadzg do operacyjnego cyklu konwersji gotéwki trwajgcego ok. 120 dni.

Dtug netto

Biorgc pod uwage przyjete zatozenia w zakresie przewidywanych naktadéw oraz efektéw biznesowych
realizowanych projektow oraz zakfadajgc dotrzymanie przewidzianych harmonogramoéw
przedsiewzie¢, przewidujemy, iz w okresie prognozy nie wystgpig trwate deficyty gotéwki w Spdtce. W
przypadku sukcesu rynkowego leku MabionCD20 od roku 2016 nastgpi gwattowny przyrost srodkéw
pienieznych generowanych z dziatalnosci operacyjnej, wzmacniany dodatkowo dotacjami z UE,
zwolnieniami podatkowymi z tytutu dziatalnosci w tSSE oraz rozliczeniem przewidywanej straty z lat
2011-2014.

Dywidendy

Sadzimy, ze jesli sprawdza sie oczekiwania co do harmonogramu realizacji projektow oraz skali
rentownosci dziatalnosci operacyjnej Spotki po wprowadzeniu lekow do sprzedazy, z uwagi na wysokie
nadwyzki gotéwkowe, Mabion bedzie w stanie wyptacac znaczng cze$¢ wypracowanych zyskdéw netto
jako dywidende. Uwazamy, ze pierwsze dywidendy moga pojawic sie juz w roku 2017.

Emisje

Zgodnie z zapisami Prospektu Emisyjnego Mabion zamierza pozyskac¢ srodki z nowej emisji akcji serii J
leku MabionHER2 oraz budowy centrum produkcyjnego w Konstantynowie. Na podstawie informacji

zawartych w Prospekcie Emisyjnym uwzglednilismy podniesienie kapitatu wtasnego o 40 min zt brutto
(38,4 min zt netto) poprzez emisje 2,6 min nowych akcji po cenie 15,40 zt.

Dziatalnosc¢ Spétki po 2020 roku

W naszym modelu, poza wspomnianymi powyzej projektami, nie uwzglednilismy rozwoju i sprzedazy
zadnych innych produktéw Spétki. PrzyjeliSmy zatozenie, iz sprzedaz produktéow w dtugim okresie
bedzie powoli wygasata w zwigzku z pojawieniem sie nowych lekdw, ktére bedy zastepowal
MabionCD20 i MabionHER2. Do kalkulacji wartosci rezydualnej przyjeliSmy ujemnga stope wzrostu g na
poziomie -10%, co wynika z przyjecia ok. 20 letniego cyklu zycia produktu.

Sprawozdanie nominalne i oczekiwane

W oparciu o poczynione zatozenia, prognozujemy przyszty rachunek zyskéw i strat, bilans oraz
rachunek przeptywdw pienieznych Mabion S.A. Poniewaz nie ma pewnosci co do tego, ze Spdtka
zakonczy projekty opracowania lekéw z sukcesem, prezentujemy takie wersje sprawozdan,
uwzgledniajgcyg oszacowane prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu w poszczegdlnych projektach.
Sprawozdania oparte o wartosci oczekiwane stanowity réwniez podstawe naszej aktualnej wyceny
Spotki.
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Projekcje sprawozdan finansowych

Rachunek zyskéw i strat -

prawdopodobieristwo sukcesu

Rachunek zyskéw i strat - wg

zatozonego prawdopodobienstwa
(wartosé oczekiwana w min zt)

2012

2013

2014

2018

| 2019

2020

100% (min zt)
Przychody ze sprzedazy
produktow: p. 0,9 37 175 98,7 261,4 433,1 6030 7486 807,1
- CD20 100% 0,0 0,0 13,8 81,4 167,3 253,2 336,5 404,8 404,8
- HER2 100% 0,0 0,0 0,0 14,5 92,0 172,9 253,4 330,4 388,8
- analogi insuliny 100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 59 11,9 12,2 12,4
- ustugi i inne przychody 100% 0,9 3,7 3,7 2,9 2,0 1,2 1,2 1,2 1,2
EBIT* -1,1 2,6 9,0 47,7 122,5 1970 2657 3130 323,6
- CD20 0,0 0,0 6,3 39,1 73,7 104,6 132,4 153,5 149,3
- HER2 0,0 0,0 0,0 6,9 47,9 86,4 121,3 147,3 161,7
- analogi insuliny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 11,9 12,2 12,4
- ustugi i inne przychody -1,1 2,6 2,6 1,8 1,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate koszty i przychody
operacyjne
koszty rozwoju lekéw CD20, HER2,
analogi 30,6 40,3 20,8 10,6 10,6 0,0 0,0
Amortyzacja 1,0 1,0 2,3 3,5 3,5 2,9 4,5 4,6 4,6
dofinansowanie do kosztéw
rozwoju lekéw (PPO) 95 132 108 5,1 5,1 0,0 0,0
dofinansowanie do inwestycji (PPO
do amortyzacji) 0,0 0,0 1,0 1,8 1,8 1,8 2,8 2,8 2,8
saldo innych pozycji pozostatej
dziatalnosci operacyjnej 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT | | -1,8 1,7 -134 190 1108 190,3 2585 311,3 321,8
Saldo dziatalnosci finansowej | | 0,2 -1,2 -0,5 -1,0 0,8 1,0 1,5 1,3 2,1
Zysk brutto -1,6 04 -13,8 180 1116 191,3 260,0 312,6 3239
wykorzystanie straty podatkowej 0,0 0,4 0,0 8,4 7,9 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie zwolnienia
podatkowego tSSE 0,0 0,0 0,0 1,8 19,7 31,0 0,0 0,0 0,0
podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,4 49,4 59,4 61,5
efektywna stopa podatkowa -0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 28% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto | | -1,6 04 -13,8 180 1116 1859 210,6 253,2 262,44

*EBIT przed kosztami na badania i rozwdj, amortyzacjq i pozostatq dziatalnosciq operacyjng

Przychody ze sprzedazy

produktow: p. 0,9 2,7 10,3 54,0 127,3 202,8 277,0 340,2 357,8
- E(CD20) 58,7% 0,0 0,0 8,1 47,7 98,2 148,5 197,4 237,5 237,5
- E(HER2) 30,0% 0,0 0,0 0,0 4,4 27,6 51,9 76,1 99,2 116,8
- E(analogi insuliny) 19,2% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 2,3 2,3 2,4
- ustugi i inne przychody 0,9 2,7 2,2 1,9 1,5 1,2 1,2 1,2 1,2
EBIT* -1,1 1,6 4,8 25,8 58,0 88,6 116,5 136,7 138,7
- E(CD20) 0,0 0,0 3,7 22,9 43,2 61,4 77,7 90,0 87,6
- E(HER2) 0,0 0,0 0,0 2,1 14,4 26,0 36,4 44,2 48,6
- E(analogi insuliny) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 2,3 2,3 2,4
- ustugi i inne przychody -1,1 1,6 1,1 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate koszty i przychody

operacyjne

E(koszty rozwoju lekéw CD20,

HER2, analogi) 25,8 22,2 13,0 10,4 10,4 0,0 0,0
Amortyzacja 1,0 0,9 1,7 2,3 2,4 1,7 2,2 2,2 2,3
E(dofinansowanie do kosztow

rozwoju lekéw (PPO)) 8,8 7,4 6,6 5,1 5,1 0,0 0,0
E(dofinansowanie do inwestycji

(PPO do amortyzacji)) 0,0 0,0 0,6 1,0 1,0 1,0 1,4 1,4 1,4
saldo innych pozycji pozostatej

dziatalnosci operacyjnej 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oczekiwany EBIT | | -1,8 06 -13,2 9,8 50,2 82,6 1104 1358 137,8
Saldo dziatalnosci finansowej | | 0,2 -1,1 0,1 0,0 0,6 0,9 1,2 1,1 1,5
Oczekiwany zysk brutto -1,6 -0,5 -13,0 9,8 50,8 83,5 1116 1370 1393
wykorzystanie straty podatkowej 0,0 0,0 0,0 8,2 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystanie zwolnienia

podatkowego tSSE 0,0 0,0 0,0 0,3 8,1 15,9 6,5 0,0 0,0
podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,7 26,0 26,5
efektywna stopa podatkowa 0,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,1% 19,0% 19,0%
Oczekiwany zysk netto | | -1,6 -1,2  -13,0 9,8 50,8 83,5 96,9 111,0 112,8

*Wartos¢ oczekiwana EBIT przed kosztami na badania i rozwdj, amortyzacjq i pozostatq dziatalnoscig operacyjng
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Bilans - prawdopodobiefistwo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Bilans - prawdopodobierstwo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [2019 2020
sukcesu 100% (min zt) sukcesu wg zatozen (min zt)

Aktywa trwate 166 320 81,2 809 688 567 60,1 470 436 401 Aktywa trwate 166 32,0 69,7 653 541 428 366 255 239 223
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Wartos$ci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 5,2 72 324 419 39,5 37,1 50,3 46,9 43,5 40,0 Rzeczowe aktywa trwate 5,2 72 216 269 252 235 26,9 25,4 23,8 22,2
Naleznosci dtugoterminowe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 Naleznosci dtugoterminowe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe rozliczenia Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 11,3 248 486 38,9 29,2 19,4 9,7 0,0 0,0 0,0 miedzyokresowe 11,3 248 47,9 383 288 19,2 9,6 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 10,3 66 179 13,0 52,9 159,4 254,7 358,1 422,0 4818 Aktywa obrotowe 10,3 66 223 11,1 30,0 885 1361 1859 213,5 2385
Zapasy 0,0 0,1 0,6 29 162 43,0 71,2 99,1 123,0 1327 Zapasy 0,0 0,1 0,4 1,7 89 209 333 455 559 588
Naleznosci, w tym: 1,7 1,7 2,2 5,7 32,5 85,9 142,4 198,3 246,1 2654 Naleznosci, w tym: 1,7 1,7 1,9 34 178 418 66,7 91,1 1119 117,6
- handlowe 0,9 1,3 1,9 4,3 24,3 64,5 106,8 148,7 184,6 199,0 - handlowe 0,9 1,3 1,7 25 133 314 500 683 839 832
- pozostate 0,9 0,4 0,3 1,4 8,1 21,5 35,6 49,6 61,5 66,3 - pozostate 0,9 0,4 0,2 0,8 4,4 10,5 16,7 22,8 280 294
Srodki pienigzne 8,2 4,5 14,8 4,0 3,8 30,2 40,8 60,3 52,5 83,4 Srodki pieniezne 8,2 4,5 19,7 5,8 3,1 254 359 49,1 455 61,8
Krétkoterminowe rozliczenia Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 miedzyokresowe 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa razem 26,9 387 991 939 121,7 216,1 3149 405,1 465,66 521,9 Aktywa razem 26,9 387 919 765 84,0 1312 172,8 2114 2374 260,8
Kapitaty wiasne 204 18,7 576 43,8 61,8 173,4 2664 350,6 401,2 453,7 Kapitaty wtasne 20,4 18,7 56,7 43,7 53,5 104,3 146,0 184,8 207,0 229,6
Kapitat zaktadowy 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 Kapitat zaktadowy 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Kapitaty zapasowe 21,3 19,9 56,2 56,7 42,8 60,9 79,5 139,0 147,1 190,4 Kapitaty zapasowe 21,3 19,7 56,2 558 428 525 616 869 951 1158
Zysk (strata) z lat ubiegtych -0,2 -0,2 Zysk (strata) z lat ubiegtych -0,2
Zysk (strata) netto -1,4  -16 04 -138 18,0 1116 1859 210,6 2532 2624 Zysk (strata) netto 1,4 -16  -05 -13,0 98 508 835 969 1110 1128
Zobowigzania i rezerwy na Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania 66 199 415 501 599 42,7 485 545 644 681 zobowigzania 66 199 353 328 306 270 268 267 305 313
Rezerwy na zobowiazania 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Rezerwy na zobowigzania 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krotkoterminowe 1,5 2,3 23 142 309 206 333 47,2 599 66,5 Zobowigzania krotkoterminowe 1,5 2,3 2,5 4,1 81 106 165 228 280 30,1
- oprocentowane 0,0 0,0 0,0 10,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- handlowe 1,3 2,2 2,2 2,5 6,5 12,4 20,0 28,3 35,9 39,9 - handlowe 1,3 2,2 2,4 2,8 3,6 6,3 9,9 13,7 16,8 18,1
- pozostate 0,2 0,1 0,1 1,7 4,4 8,3 13,3 18,9 24,0 26,6 - pozostate 0,2 0,1 0,1 1,3 2,4 4,2 6,6 9,1 11,2 12,1
Rozliczenia migdzyokresowe 50 176 39,2 358 29,0 22,1 152 7,3 4,5 1,6 Rozliczenia migdzyokresowe 50 176 32,7 286 225 164 10,2 3,8 2,4 1,1

Pasywa razem 269 387 99,1 939 121,7 2161 314,9 4051 4656 521,9 Pasywa razem 26,9 387 919 765 84,0 131,2 172,8 211,4 237,4 260,8
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Przeptywy srodkow pienieznych -

prawdopodobienstwo sukcesu 100%
(min zt)

Przeptywy srodkéw pienieznych - wg
zatozonego prawdopodobienstwa
(min zt)

Zysk netto -1,4 -1,6 0,4 -13,8 18,0 111,6 1859 210,6 253,2 262,4
Amortyzacja 0,7 1,0 1,0 2,3 3,5 3,5 2,9 4,5 4,6 4,6
Zmiana kapitatu obrotowego, w tym: -0,5 1,0 -1,1 -3,8 -33,4 -70,5 -72,1 -69,9 -59,1 -22,3
- zmiana stanu zapasow 0,0 0,0 -0,6 -2,3  -134 -26,7 -282 -27,9 -23,9 -9,6
- zmiana stanu naleznosci -0,7 0,0 -0,5 -3,5 -26,7 -53,5 -56,5 -55,9 -47,8 -19,3
- zmiana stanu zobowigzan
handlowych 0,2 0,9 0,0 1,9 6,7 9,7 12,6 13,9 12,7 6,6
- zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych 9,8 -13,8 -23,8 -0,9 -5,3 -2,9 2,8 1,8 -2,8 -2,8
- inne korekty -0,1 0,0 1,2 0,5 1,0 -0,8 -1,0 -1,5 -1,3 -2,1
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -11,1 -135 -22,3 -158 -16,2 40,9 118,7 145,5 194,6 239,8
Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate -3,5 -3,0 -26,2 -11,8 -1,1 -1,1 -16,1 -1,1 -1,1 -1,1
Inwestycje kapitatowe 0,0
Sprzedaz inwestycji i inne wptywy 0,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,3 -3,0 -262 -11,8 -1,1 -1,1  -16,1 -1,1 -1,1 -1,1
Emisja akcji 0,0 0,0 38,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -930 -1264 -202,6 -209,9
Zmiana stanu kredytow 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 -20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dotacje 5,2 12,9 21,6 7,2 8,2 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki netto i inne pozycje 0,0 0,0 -1,2 -0,5 -1,0 0,8 1,0 1,5 1,3 2,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 5,1 12,8 58,8 16,8 17,1 -135 -92,0 -124,9 -201,3 -207,8
Zmiana stanu gotowki -9,2 -3,7 10,3 -10,8 -0,1 26,3 10,6 19,6 -7,8 30,9
Srodki pieniezne na poczatek 17,5 8,2 4,5 14,8 4,0 3,8 30,2 40,8 60,3 52,5
Srodki pieniezne na koniec 8,2 4,5 14,8 4,0 3,8 30,2 408 60,3 52,5 83,4

Zysk netto -1,4 -1,6 -0,5 -13,0 9,8 50,8 83,5 96,9 111,0 112,8
Amortyzacja 0,7 1,0 0,9 1,7 2,3 2,4 1,7 2,2 2,2 2,3
Zmiana kapitatu obrotowego, w tym: -0,5 1,0 -0,4 -1,1 -196 -316 -31,3 -30,2 -26,0 -6,5
- zmiana stanu zapasow 0,0 0,0 -0,4 -1,2 -7,2  -12,0 -124 -12,2 -10,4 -2,9
- zmiana stanu naleznosci -0,7 0,0 -0,2 -1,5 -144 -241 -248 -244 -20,8 -5,8
- zmiana stanu zobowigzan
handlowych 0,2 0,9 0,2 1,6 2,0 4,5 5,9 6,4 5,2 2,1
- zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych 9,8 -13,8 -23,1 0,2 1,1 2,0 3,4 3,1 -1,4 -1,4
- inne korekty -0,1 0,0 1,1 -0,1 0,0 -0,6 -0,9 -1,2 -1,1 -1,5
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -11,1 -135 -21,9 -125 -6,4 22,9 56,4 70,8 84,7 105,7
Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate -3,5 -3,0 -15,4 -6,9 -0,7 -0,7 -5,2 -0,7 -0,7 -0,7
Inwestycje kapitatowe 0,0
Sprzedaz inwestycji i inne wptywy 0,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,3 -30 -154 -6,9 -0,7 -0,7 -5,2 -0,7 -0,7 -0,7
Emisja akcji 0,0 0,0 38,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -41,7 -582 -838 -90,3
Zmiana stanu kredytow 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dotacje 5,2 12,9 15,1 5,4 2,3 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki netto i inne pozycje 0,0 0,0 -1,1 0,1 0,0 0,6 0,9 1,2 1,1 1,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 5,1 12,8 52,5 5,5 4,3 01 -40,8 -569 -87,6 -88,7
Zmiana stanu gotowki -9,2 -3,7 15,2 -139 -2,8 22,4 10,4 13,2 -3,6 16,3
Srodki pieniezne na poczatek 17,5 8,2 4,5 19,7 5,8 3,1 25,4 359 49,1 455
Srodki pieniezne na koniec 8,2 4,5 19,7 5,8 3,1 25,4 35,9 49,1 455 61,8
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7. ZASTRZEZENIA | INFORMACJE FORMALNE

Ryzyko inwestycyjne:

Akcje sg 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 niniejszego Raportu Analitycznego, Mercurius Dom Maklerski dziatat z nalezytg starannoscia oraz
rzetelnoscig. Mercurius Dom Maklerski ani osoby sporzadzajace Raport Analityczny nie ponosza
odpowiedzialnosci za dziatania zgodne z Raportem Analitycznym — o ile nie wystepuje razace niedbalstwo, wina
umyslina lub niezachowanie nalezytej starannosci przez Mercurius Dom Maklerski lub osoby sporzadzajgce Raport
Analityczny.

Nalezy samodzielnie dokona¢ oceny, czy prezentowany wynik analizy jest odpowiedni dla inwestora — zamiarem
Mercurius Dom Maklerski ani oséb sporzadzajacych Raport Analityczny 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 pdzniejszymi zmianami).

Informacije o Raporcie analitycznym:

e data sporzadzenia: 5 marca 2013 roku

o data pierwszego udostepnienia do dystrybucji: 5 marca 2013 roku

o termin waznos$ci Raportu: do publikacji przez Spétke sprawozdania finansowego za | kw. 2013 rok
(nie dtuzej jednak niz do 15 maja 2013 roku)

e planowana czestotliwos¢ aktualizacji raportu: raz w roku

o okres bazowy danych wykorzystanych do okreslenia ceny Akcji: czwarty kwartat 2012 roku

Wykaz rekomendacji za ostatnie 12 miesiecy dla Mabion S.A:

data rekomendacji przedmiot rekomendacji kierunek rekomendaciji

Niniejszy Raport analityczny nie byt przekazywany Spoétce przed jej dystrybucjg. Fragmenty Raportu byly
przekazywane Spétce w celu i w zakresie zgodnym z Rozporzadzeniem o Rekomendacjach.

Informacije o sporzgdzajgcym Raport analityczny:

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

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

Osoby sporzadzajace rekomendacje:
e Tomasz Orzet, p.o. dyrektora departamentu analiz;
e Jacek Z6érawski, makler papieréw wartosciowych nr licencji 2512.

Silne i stabe strony zastosowanych metod wyceny:

metoda DCF metoda implikowanego P/E

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

pozwala odnies$¢ oczekiwang stope zwrotu

silne stron
y bezposrednio do wskaznika wyceny P/E

2011-01-05 akcje Mabion S.A. kupuj

Znaczenie rekomendowanych zachowan inwestycyjnych:

e kupuj” cena docelowa przekracza cene biezacg o ponad 15%
e trzymaj”: cena docelowa nie rézni sie od ceny biezgcej o wiecej niz 15%
e ,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 Spétki
(lub jej akcjonariuszy), ktérej akcje s przedmiotem niniejszego Raportu Analitycznego. Mercurius zawart ze Spodtka
(lub jej akcjonariuszami) umowy o $wiadczenie ustug, ktére zostaty wykonane. Mercurius otrzymat wynagrodzenie
od Spétki (lub jej akcjonariuszy) za $wiadczone ustugi.

Mercurius $wiadczy obecnie ustuge oferowania instrumentéw finansowych i inne ustugi na rzecz Spétki (lub jej
akcjonariuszy), ktorej akcje sg przedmiotem niniejszego Raportu Analitycznego. Mercurius zawart ze Spétka (lub jej
akcjonariuszami) umowe o $wiadczenie ustug, ktére sg w trakcie realizacji. Zgodnie z powyzszg umowa,
wynagrodzenie Mercurius w istotnej czesci zwigzane jest z powodzeniem realizacji swiadczonych ustug
(wynagrodzenie od sukcesu). Mercurius Dom Maklerski moze w przysztosci Swiadczy¢ inne ustugi na rzecz Spotki.

Wynagrodzenie oséb sporzadzajgcych rekomendacje nie jest uzaleznione on wynikéw finansowych uzyskiwanych
przez Mercurius w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

subiektywne zatozenia wskaznikéw
makroekonomicznych oraz operacyjno-
finansowych dla Spétki

metoda zaktada wyptate 100% zysku netto

stabe strony w postaci dywidendy

Definicje i terminologia fachowa:

Akcja, Akcje — akcja lub akcje Spotki
Mercurius, Mercurius DM — Mercurius Dom Maklerski sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
Raport, Raport Analityczny — niniejszy raport, sporzadzony 5 marca 2013 roku przez Mercurius Dom Maklerski

Rozporzadzenie o Rekomendacjach — Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansdw, ich emitentéw lub wystawcow

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

Prospekt Emisyjny — prospekt emisyjny Mabion S.A. zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 28
lutego 2013 roku.

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 wywodza sie z licznych zatozen, ktére moga nie sprawdzic¢ sie w przysztosci. Mercurius Dom Maklerski
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.



