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Mabion - opcja na ponad rok

Doswiadczenia Mabionu z ostatnich 12 miesiecy pokazuja, jak trudnym
i dlugotrwalym procesem jest zbudowanie pozycji na rynku CDMO nowemu
podmiotowi. Poduszka ptynnosciowa (ok. 50 mln z}), ktora spétka zgromadzita
w ostatnich kwartatach dzieki wspélpracy z Novavax oraz potencjalnie wsparcie
finansowe ze strony gléwnych akcjonariuszy, pozwola Mabionowi kontynuowa¢é
dzialalnos¢ w ciagu co najmniej kolejnych 12 miesiecy. Tym samym Mabion
ma jeszcze co najmniej rok na wypelnienie portfela nowymi zleceniami
i udowodnienie stusznosci obranej strategii. W obliczu wolniejszego od wczesniej
zakladanego pozyskiwania kontraktéw, dokonujemy korekty w dél naszych
prognoz na Kkolejne lata. Szacujemy, ze spolka bedzie generowaé straty
w kolejnych Kkilku kwartatach, przy czym beda one systematycznie malec.
Aktualizujemy wycene sp6tki w horyzoncie 9-mies. z 19,0 zt do 17,3 zt.

Dobre wyniki I péirocza 2024 roku, ale druga potowa pod presja

Mabion maksymalnie wykorzystat okres gwarantowanego kontraktu z Novavax
raportujac w 2Q24 wyniki powyzej naszych oczekiwan. Przychody w 2Q24 wyniosty
29,8mlnzt (-17%r/r), EBITDA 12,9 mln z1 (-33% r/r), zysk netto 10,3 mln zt (-32% r/1).
W naszej ocenie byt to jednak ostatni tak dobry wynikowo kwartat dla sp6tki w tym roku.
W kolejnych kwartatach oczekujemy strat operacyjnych. W calym roku oczekujemy
przychodéw na poziomie 74 mln zt i wyniku EBITDA 5 mln zt.

Zlecenia dodatkowe dla Novavax i nowe zlecenie dla klienta z Wielkiej Brytanii

W komentarzu do sprawozdania pétrocznego spdtka podata, ze na dzien 10 wrzeénia,
brak planéw wznowienia wspoétpracy z Novavax w zakresie umowy produkcyjnej w roku
biezacym, ale Mabion kontynuuje realizacje zlecen dodatkowych. Biorac dodatkowo
pod uwage fakt, ze Mabion pozyskat i realizuje od wrze$nia br. zlecenia CDMO
dla nowego klienta z Wielkiej Brytanii o warto$ci okoto 5,5 mln zt - oczekujemy,
ze zlecenia dodatkowe dla Novavax oraz kontrakt dla wspomnianego nowego klienta
to dwa gtéwne Zrodta przychodéw Mabionu w 3Q24, a jesli spétka nie pozyska nowych
zlecen, to iw kolejnych kwartatach. Dla przypomnienia koszty operacyjne w 2Q24
wyniosty ok. 19 mln zt i oczekujemy, Ze taki poziom utrzyma sie w kolejnych kwartatach,
a spotka nie bedzie w stanie w petni ich pokry¢ przychodami z realizacji zlecen.

Opcja na ponad 12 miesiecy

Zarzad wskazuje, Ze oczekiwany kwartalny poziom kosztdw operacyjnych w kolejnych
kwartatach w spétce to ok. 19-20 mln zt. Poziom gotdwki na koniec I pétrocza 2024 roku
wynosit ok. 50 mln zt plus deklaracja gtéwnych akcjonariuszy, Ze bedg oni potencjalnie
w stanie wspomdc spo6tke finansowo w zakresie biezacej dziatalnosci operacyjnej spétki,
pozwala przyjac¢ zatozenie, Ze Mabion bedzie w stanie kontynuowac¢ dziatalno$¢ przez
najblizsze co najmniej 12 miesiecy. W tym okresie musi zbudowa¢ baze przychodows,
aby pokry¢ koszty organizacji i stworzy¢ perspektywe powrotu do rentownosci.

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

Wartos¢ akcji Mabion oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF (16,8 zl,
waga 75%) i skorygowanych aktywow netto (13,7 zl, waga 25%), co implikuje
wycene w horyzoncie 9-mies. na poziomie 17,3 zl.

mln zt 2021 2022 2023 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 57 164 152 74 52
EBITDA -1 37 62 5 -16
zysk netto 2 23 41 0 -26
P/E (x) nd 11,8 6,6 nd nd
EV/EBITDA (x) nd 59 4,1 45,2 nd

Zrédto: Mabion (wyniki 2021-2023), Noble Securities (prognozy 2024P-2025P)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 18.09.2024 o godz. 8:35. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 18.09.2024 o godz. 8:45.
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w Konstantynowie Ldédzkim. Spétka pracuje
nad rozwojem oferty i budowa pozycji na rynku
CDMO biologicznego. Na koniec 2023 r. Mabion
zatrudniat 247 oséb.
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WYCENA

Akcje Mabionu wycenili$my przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz skorygowanych aktywéw netto przypisujac im wagi odpowiednio
75% i 25%, wyznaczajac wycene w horyzoncie 9-miesiecznym réwna 17,3 zt (poprzednio 19,0 z1). Metode poréwnawcza zastgpiliSmy
metoda skorygowanych aktywéw netto, gdyz przy istotnym prognozowanym pogorszeniu wynikdw finansowych, wycena
poréwnawecza jest trudna lub wrecz niemozliwa do zastosowania.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena (mln zt) Wycena 1 akcji (zt) Poprzednio Zmiana %
DCF 75% 272 16,8 18,6 -10%
wycena skorygowanych aktywoéw netto 25% 222 13,7 nd

$rednia wycena 259 16,0 17,5 -9%
Cena docelowa (9M) 17,3 19,0 -9%
Cena aktualna 16,9 16,2 4%
Potencjat 2% 17%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Warto$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek pazdziernika 2024 r. (poprzednio na poczatek maja 2024 r.),

e  Dlugnetto na dzien 31.12.2023 roku: -16 mln zt (gotéwka netto),

e  Efektywna stopa podatkowa: w okresie 2024-2026 zaktadamy jg na poziomie zero - sp6tka na koniec 2023 roku oprocz
rozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego w wysokosci 4,7 mln zt miata nieujetg w ksiegach ulge podatkowa
dostepna na podstawie zezwolen strefowych w wysoko$ci 41 mln zt; po 2026 roku zaktadamy stope 19%,

e  CAPEX: 15 mln zt rocznie, nie zakladamy budowy nowego zaktadu,

e  Stopa wzrostu po okresie szczegdtowej prognozy na poziomie 1%,
e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,34% (poprzednio 5,62%; $rednia rentowno$¢ polskich
obligacji 10-letnich), premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,15% (poprzednio 5,84%).

DCF (tys. zl) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 73753 52000 80 000 120 000 143 000 157 300 173 030 190 333 209 366 230303
NOPAT -3255 -25066 -7 191 11385 19 807 23068 26512 30137 41894 46 784
Amortyzacja 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660
Zmiany KON 20308 1213 -1561 -2 230 -1282 -797 -877 -965 -1061 -1167
CAPEX 16 273 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 8660
FCFF 9 440 -30193 -15092 2815 12184 15930 19 295 22832 34 493 45616
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wspétczynnik dyskonta 0,98 0,89 0,80 0,73 0,66 0,60 0,55 0,50 0,45 0,41
DFCFF 9214 -26 743 -12131 2056 8087 9607 10573 11369 15606 18 754
SUMA DFCFF do 2033 46 392

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2033 509 020 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 209 276 -1% 0% 1% 2% 3%
Warto$é¢ Firmy (EV) 255 667 WACC - 1,0% 16,6 18,1 20,0 22,4 25,7
Dtug netto 31.12.2023 -16 289 WACC - 0,5% 154 16,7 18,3 20,4 23,0
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 14,3 15,4 16,8 18,6 20,8
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 271956 WACC +0,5% 13,3 14,3 15,5 17,0 18,9
Liczba akcji (w mln.) 16 162 WACC + 1,0% 12,4 13,3 14,3 15,6 17,3
Warto$¢ na 1 akcje 16,8

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

WACC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34%
Premia za ryzyko 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 5,15%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 0,0% 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt dtugu po tarczy 7,50% 7,50% 7,50% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Dtug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg opartg o wybranych zagranicznych producentéw kontraktowych (CDMO), zagraniczne CRO oraz polska Selvite
dziatajaca roéwniez w obszarze CRO przedstawiamy jedynie w celach obrazowych, gdyz prognozowane przez nas pogorszenie wynikéw
finansowych wplywa istotnie negatywnie na wycene wskaznikowa. Dlatego postanowiliSmy ja wytaczy¢ z naszej analizy.
Dla poréwnania w poprzednim raporcie z kwietnia br. implikowana wycena poréwnawcza wynosita 14,3 zt/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

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

(b 121U 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
LONZA GROUP AG-REG 181985 40,1 33,1 27,8 22,3 18,5 16,0
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 896713 28,1 25,5 22,8 24,1 22,2 20,3
MEDPACE HOLDINGS INC 41875 30,2 27,0 23,2 23,2 20,9 18,2
CHARLES RIVER LABORATORIES 39 386 20,0 18,5 16,3 12,3 11,7 10,7
EUROFINS SCIENTIFIC 43288 17,1 14,9 13,0 9,1 8,3 7,6
IQVIA HOLDINGS INC 167 137 21,3 19,2 17,1 14,8 13,6 12,6
LABORATORY CRP OF AMER HLDGS 71313 15,1 14,0 12,6 10,5 10,1 9,4
WUXI APPTEC CO LTD-A 61633 12,0 10,9 9,9 8,1 7,5 6,7
EUROFINS SCIENTIFIC 43288 17,1 14,9 13,0 9,1 8,3 7,6
SELVITA CRO SA 1443 101,4 31,8 19,9 21,1 14,9 12,4
Mediana 20,6 18,8 16,7 13,6 12,7 11,5
Implikowana wycena/akcje Mabion 0,0 0,0 0,0 55 0,0 0,0
Waga nd nd nd nd nd nd
Implikowana wycena/akcje Mabion nd

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 16.09.2024 r. godz. 12:39
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WYCENA METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW NETTO

Z uwagi na prognozowane przez nas pogorszenie wynikéw finansowych i w zwigzku z tym istotne pogorszenie wyceny wskaznikowej,
ktéra opiera sie na biezacym roku i dwdch najblizszych latach, postanowiliSmy wyznaczy¢é réwniez warto$¢ sp6tki metoda
skorygowanych aktywéw netto. Mabion, nawet w przypadku pogorszenia wynikéw finansowych stanowi¢ bedzie w dalszym ciggu
aktywo w postaci zaktadu produkujgcego leki biologiczne, doswiadczonego zespotu kadr oraz wiedzy i doswiadczenia w obszarze
czy to przeciwciat monoklonalnych czy produkcji szczepionki biatkowej. Z uwagi na fakt, iz zaktad produkcyjny zostat w ostatnim
czasie zmodernizowany, zastosowali$my uproszczone podejscie polegajace na skorygowaniu warto$ci aktywéw netto o skumulowang
amortyzacje. Od tej warto$ci odejmujemy zobowigzania spétki. Tak wyznaczamy warto$¢ w wysokosci 222 mln zi, czyli 13,7 zt na akcje.
Ponizej przedstawiamy nasze obliczenia.

Podsumowanie wyceny metoda skorygowanych aktywéw netto

Aktywa trwale netto 121
Skumulowana amortyzacja (bez odpisu z tytutu utraty wartos$ci Mabion II) 76
Aktywa trwale skorygowane 197
Aktywa obrotowe 75
Zobowigzania razem 51
Warto$¢ skorygowanych aktywéw netto 222
Warto$¢ skorygowanych aktywéw netto/akcje 13,7
OSTATNIE WYDARZENIA
Wyniki za 1H2024

Przychody w 2Q24 wyniosty 29,8 mln zt (-17% r/r, vs 20,1 mln zt nasze oczekiwania), EBITDA 12,9 mln zt (-33% r/r, vs 4,6 mln zt
nasze oczekiwania), zysk netto 10,3 mln zt (-32% r/r, vs 2,1 mln zt oczekiwania). Poziom gotéwki netto na koniec 1H24 wyniést
ok. 50 mln zt. W komentarzu do sprawozdania spétka podata, ze na dzien publikacji sprawozdania, brak planéw wznowienia
wspoélipracy z Novavax w zakresie umowy produkcyjnej w roku biezacym, ale Mabion kontynuuje realizacje zlecen dodatkowych.
Przypominamy, Ze Mabion pozyskat i realizuje od wrze$nia br. zlecenia CDMO dla nowego klienta z Wielkiej Brytanii o warto$ci okoto
5,5 mln zt. Spétka podata w komunikacie prasowym, ze intensyfikacje dziatan z zakresu business development odzwierciedla wartos¢
aktywnych ofert, ktéra zwiekszyta sie do 320 mln USD na dzien publikacji sprawozdania. Mabion otrzymuje obecnie $rednio okoto
2 zapytania ofertowe tygodniowo, a od poczatku roku ztozyt 29 ofert na ustugi CDMO.

plobk} 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 r/r 2Q24P 1H23 1H24 r/r
Przychody 36030 29579 46524 33974 29779 -17% 20 100 75575 63753 -16%
ze sprzedazy 34301 27952 39880 32222 29192 -15% 20 000 72457 61414  -15%

z zakupu materiatéw 628 1593 6321 859 0 -100% 100 856 859 0%
inne 1100 34 3389 893 587 -47% 2261 1480 -35%
Zysk brutto na sprzedazy 27433 23158 33534 26426 26388 -4% 15 634 57892 52814 -9%
EBIT 17475 10855 8695 13537 10608 -39% 2634 35511 24145 -32%
EBITDA 19194 12831 10410 15499 12856 -33% 4634 39020 28355 -27%
Zysk netto 15244 10856 -1301 17541 10291 -32% 2134 31714 27832 -12%

Zrédto: Mabion (2Q23-2Q24), Noble Securities (prognoza 2Q24P)

Struktura kosztowa - utrzymanie dyscypliny kosztowej mimo wzrostu wydatkéw marketingowych
Spotka wskazuje, ze w uktadzie rodzajowym zachowata dyscypline kosztowa pomimo presji inflacyjnej. Poziom kosztéw operacyjnych

w 2Q'24 byt wyzszy o 4,5% r/r gtéwnie za sprawg zwiekszonych wydatkéw na rozwdj biznesu (business development) - widoczne
to jest w pozycji koszty sprzedazy, marketingu i rozwoju biznesu (wzrost o 75% r/r w 2Q24). W obszarze zuzycia materiatéw i energii
w 2Q’24 spoétka zanotowata spadek 0 44% r/r,a w 1H'24 spadek 0 42% r/r w zwigzku z dziataniami optymalizacyjnymi w tym gtéwnie
spadku zakontraktowanych cen energii i gazu. Wzrost amortyzacji o0 31% r/r do 2,2 mln PLN w 2Q'24 i 0 20% r/r w 1H’'24 zwiazany
jest ze zwiekszeniem warto$ci aktywow trwatych na skutek modernizacji zaktadu produkcyjnego. Wydatki pracownicze sg pod
kontrolg - spo6tka zanotowata w 2Q'24 ich wzrost 0 6% r/r aw 1H'24 wzrost o 3% r/r.
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Koszty rodzajowe Mabion w okresie 1Q23-2Q24

Klasyfikacja kosztow w uktadzie rodzajowym min PLN

216 | 17 187 101 2a5 1 I 2010 1T 4a9

Zakup materiatow

0,9 Koszty marketingu,

0.6 * sprzedazy i rozwoju
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Zuzycie materiatow i
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® Amortyzacja

u Pozostate ustugi obce

Koszty wynagrodzen i
]

swiadczenia

B Pozostate

T|I|T|T!_TTT

1Q°23 2024

Zrédto: Mabion

PODSUMOWANIE ZMIAN PROGNOZ

Pozyskiwanie zlecen w dalszym ciagu przebiega wolniej niz zaktadaliSmy, dlatego po raz kolejny obnizamy prognozy na 2024 i 2025
rok.

. 2024P 2024P . 2025P 2025P .
(mln z1) 2021 2022 2023 zmiana Stara Nowa ZMiana|’c = Nowa ZMmiana
Przychody 57 164 152 -8% 83 74 -11% 80 52 -35%
ze sprzedazy 20 91 140 55% 69 71 3% 80 52 -35%
inne 37 73 11 -84% 14 2 -83% 0 0
Zysk brutto na sprzedazy 36 66 115 74% 56 59 5% 56 36 -35%
koszty badan i rozwoju 14 15 6 -59% 4 1 -73% 4 1 -73%
koszty ogdlnego zarzadu 30 29 40 40% 44 60 37% 44 60 37%
EBIT -10 28 55 95% 8 -3 -141% 8 -25 -413%
EBITDA -1 37 62 67% 16 5 -66% 16 -16 -203%
zysk netto 2 23 41 78% 7 0 -100% 7 -26 -467%

Zrédto: Mabion (wyniki 2021-2023), Noble Securities (prognozy 2024-2025)

Sytuacja plynnosciowa pozwala na funkcjonowanie przez najblizsze co najmniej 12 miesiecy

W ocenie spétki realizacja kontraktow i zlecen w obszarze podstawowej dziatalnosci spéiki, tj. CDMO, finansowanie dtuzne,
w tym leasing, granty, dotacje, srodki celowe na realizacje nowych projektéw oraz ewentualna emisja kapitatéw powinny by¢
wystraczajace, aby pokry¢ naktady i koszty zwigzane z finalizacjg transformacji sp6tki w petni zintegrowana firme CDMO $wiadczaca
ustugi dla klientéw. Ponadto, na dzien publikacji sprawozdania finansowego za I pétrocze 2024 roku spoétka posiada listy wspierajace
od kluczowych akcjonariuszy (Twiti Investments Limited, Glatton Sp. z o. o., Polfarmex S. A.), z tresci ktérych wynika, iz wyrazaja
oni wole i mozliwo$¢ kontynuowania finansowego wsparcia w zakresie biezacej dziatalnos$ci operacyjnej spdtki w najblizszej
przysztosci, obejmujacej okres co najmniej kolejnych 12 miesiecy od dnia podpisania sprawozdania finansowego w przypadku, gdyby
sytuacja finansowa sp6tki tego wymagata.
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BUSINESS DEVELOPMENT

Uczestnictwo w wydarzeniach branzowych i intensywne oferowanie
Spétka buduje swoja rozpoznawalno$¢ na globalnych rynkach poprzez uczestnictwo w kluczowych wydarzeniach branzowych

w 2024 roku. Sumaryczna warto$¢ wszystkich ofert, obecnie w trakcie rozstrzygniecia, na dzien 10 wrze$nia wynosita 320 mln USD.
Warto$¢ ta uwzglednia zaréwno warto$¢ ustug, jak i materiatéw oraz surowcéw wymaganych do realizacji zlecen. Na dzien
10 wrzes$nia sp6tka miata otwarte 20 procesy sprzedazowe. Zarzad wskazuje, Ze Sredni czas obserwowany w branzy od rozpoczecia
ofertowania do decyzji zwigzanej z zatwierdzeniem lub odrzuceniem propozycji wynosi okoto 12 miesiecy. Jednostkowa warto$¢
oferty waha sie w przedziale 0,1 - 75 mln USD (uwzgledniajac réwniez warto$¢ materiatéw) z czasem realizacji od kilku tygodni
do kilku lat. Spo6tka jest juz po kilku pierwszych wizytacjach zainteresowanych wspétpraca podmiotdw w zmodernizowanym zaktadzie
w Konstantynowie L.6dzkim, kolejne wizytacje zaktadu sa w planie.

Liczba i warto$¢ aktywnych ofert ztozonych przez Mabion w ostatnich kwartatach

Liczba ztozonych ofert w danym kwartale Wartosc aktywnych ofert

14.05.2024 10.09.2024
I USD 305m  USD 320m
2 2 i _

102023 2Q2023 302023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024

Zrédto: Mabion prezentacja z dnia 10.09.2024

Novavax podpisal umowe z Sanofi - co dalej z kontraktem Mabionu?

Dla przypomnienia 10 maja 2024 roku Novavax i Sanofi poinformowaly o podpisaniu umowy licencyjnej w celu wspoélnej
komercjalizacji szczepionki przeciwko COVID-19, opracowania nowych szczepionek skojarzonych przeciwko COVID-19 i grypie oraz
opracowania wielu nowych szczepionek wykorzystujacych adiuwant Matrix-MTM firmy Novavax. Na mocy umowy Novavax otrzyma
500 mln USD ptatnosci upfront, ok. 70 mln USD w postaci wptywdéw z emisji nowych akgji, ktére obejmie Sanofi oraz do 700 mln USD
w platno$ciach zwigzanych z osiggnieciem bliskich dalszych kamieni milowych. 8 sierpna Novavax poinformowato, Ze otrzymato juz
570 mln USD wptywu z Sanofi, a z dniem 1 stycznia 2025 r. Sanofi przejmie gtéwna odpowiedzialno$¢ handlowg za zaktualizowang
formute szczepionki Novavax przeciwko COVID-19 (NVX-CoV2705) w Stanach Zjednoczonych, Europie i na wybranych gtéwnych
rynkach, ktére nie s3 obecnie objete umowami zakupu z wyprzedzeniem (APA) lub istniejacymi umowami partnerskimi.

W naszej ocenie wspétpraca Novavax z Sanofi jest bardzo istotnym kamieniem milowym w dalszym rozwoju Novavax z uwagi na fakt,
iz Sanofi jest globalnym liderem w obszarze sprzedazy szczepionek (7,5 mld EUR w 2023 roku, w tym 2,7 mld USD przypada na grype)
- ewolucja szczepionki covidowej w kierunku szczepionki kombinowanej przeciw grypie i covid jest w naszej ocenie naturalnym
kierunkiem, w jakim bedzie zmierzat rynek, a Sanofi bedace liderem globalnym w obszarze szczepionek przeciwgrypowych jest
naturalnym kandydatem do zbudowania swojej pozycji w tym obszarze.

Umowa dotyczaca komercyjnej produkcji z Novavax obowigzuje do konca 2026 roku, jednak w naszym odczuciu dla Mabionu
informacja o wspétpracy wspomnianych powyzej podmiotédw oznacza, ze przyszia wspoétpraca Mabionu z Novavax po maju 2024 roku
(okresie gwarantowanym) bedzie raczej marginalna, co wynika z faktu, iz Sanofi posiada wtasne zaktady produkcyjne, a nade wszystko
poinformowato 13 maja 2024 roku o planowanym zwiekszeniu kwoty inwestycji w rozbudowe mocy produkcyjnych na terenie Francji
z obecnych 2,5 mld EUR o dodatkowy 1 mld EUR celem zapewnienia bezpieczenistwa zdrowotnego. W obszarze szczepionek w czasie
pandemii covid Sanofi rozpoczeto w Neuville-sur-Sadne budowe pierwszego na $wiecie ewolucyjnego obiektu do produkgcji lekéw
biologicznych i szczepionek, w tym mRNA za 500 mln EUR. Po uruchomieniu w 2025 r. obiekt bedzie niskoemisyjny i bedzie spetniat
standardy certyfikacji LEED. Tym samym mozna oczekiwaé, Zze moce produkcyjne Sanofi w obszarze szczepionek beda w peini
zaspokojone.
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Program motywacyjny - motywacja cele finansowe lub sprzedaz spétki

ZW'ZA spo6iki po przerwie 15 lipca 2024 roku podjeto uchwate w sprawie wprowadzenia Programu Motywacyjnego na lata 2025-2029
zaktadajacego emisje do ok. 1 mln warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia takiej samej liczby akcji. Dla zarzadu
przypadac bedzie 75%, a dla pozostatych oséb uprawnionych 25% wielko$ci programu. Cena emisyjna bedzie réwna cenie nominalne;j
akcji (0,1 z1). Oferta objecia warrantéw subskrypcyjnych skierowana zostanie do oséb uprawnionych po spetnieniu kryterium
finansowego, przy czym kazdorazowo wartosci kryterium finansowego beda réwne wartosciom przychodéw oraz zysku brutto
na sprzedazy zgodnie z przyjetym przez Zarzad budzetem na dany rok obrotowy, pozytywnie zaopiniowanym przez Rade Nadzorcza.
Osobnym kryterium, dajagcym prawo do objecia wszystkich nieobjetych wcze$niej warrantéw subskrypcyjnych bez wzgledu
na osiagniecie celéw w postaci kryteriow finansowych, jest wystapienie zmiany kontroli, rozumianej jako dzien, gdy udziat jednego
z akcjonariuszy lub grupy akcjonariuszy dziatajagcych w porozumieniu, przekroczy 50% ogoélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu spdétki, lub dzien podjecia przez walne zgromadzenie spo6tki uchwaty o wycofaniu akcji spé6tki z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW. Tym samym zarzad i kadra sa zmotywowani zaré6wno aby poprawi¢ wyniki finansowe,
a tym samym warto$¢ spoitki, jak rowniez znalez¢ dla niej inwestora.

RYNEK CDMO

Najwieksi gracze CRO wskazuja na stabg koniunkture, ale niektore obszary wykazuja rosnacy popyt

Wsrdéd negatywnych informacji opublikowanych w potowie sierpnia przez Evotec, europejskiego gracza na rynku CRO, ktéry
poinformowat, ze zwolni 400 oséb wskazujac na trudne otoczenie w obszarze R&D wczesnych faz, mozna tez znalez¢ pewne pozytywy
- np. wzrost sprzedazy w 1H24 na poziomie 50% w spétce Just - Evotec skoncentrowanej na lekach biologicznych (przeciwciatach
i lekach biopodobnych). Podczas ostatniej telekonferencji wynikowej zarzad Charles River Laboratories wskazat na brak ozywienia
popytu u swoich biotechnologicznych klientéw oraz wdrazane u nich programy restrukturyzacyjne. W tym konteks$cie zarzad CRL
ocenit, Ze wczedniej oczekiwane ozywienie popytu w drugiej potowie roku nie zmaterializuje sie. Bardziej optymistycznie na rynek
spoglada zarzad Selvity, ktéry wskazuje na rosngce zainteresowanie big pharma oferta sp6tki wynikajace m.in. z planowanego wejscia
w zycie Biosecure Act. Zostat on przyjety 9 wrze$nia przez amerykanska Izbe Reprezentantéw i stanowi, Ze wspoétpraca z niektédrymi
chinskimi spétkami, w tym WuXi AppTec i jej spotki zalezne moze by¢ prowadzona tylko do stycznia 2032 roku.

Fuzje i przejecia

Thermo Fisher Scientific w lipcu sfinalizowat przejecie za 3,1 mld USD Olink Holding w lipcu. Transakcja dodata platforme
proteomiczng Olink z siedzibg w Uppsali w Szwecji do oferty nabywcy. Szwajcarski CDMO Siegfried w czerwcu sfinalizowat przejecie
od Curia Global osrodka CDMO we wczesnej fazie produkcji w amerykanskim stanie Wisconsin, wzmacniajac mozliwosci i zasieg
geograficzny firmy Siegfried w zakresie substancji leczniczych. Siegfried, w prezentacji kwartalnej wskazatl, Ze przestanka do transakcji
byty oczekiwania klientéw ustug CDMO na wczesnym etapie rozwoju w celu unikania przechodzenia z CRO do CDMO na duza skale
w fazie II. Siegfried wskazuje réwniez, Ze zintegrowana oferta jest atrakcyjna dla matych i $rednich firm farmaceutycznych, ktérym
brakuje zasob6éw do zmiany dostawcy pézniej. Recipharm sprzedat siedem swoich lokalizacji amerykanskiemu Blue Wolf Capital
Partners, Zeby skupi¢ sie na swoich najmocniejszych stronach.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko spadku przychodow i zyskéw po zakonczeniu okresu gwarantowanego z Novavax - okres gwarantowany w umowie
trwat do maja 2024 roku. Oczekujemy, ze po tym okresie Novavax catkowicie ograniczy zamoéwienia produkcyjne od Mabionu, co w
naszej ocenie w najblizszych kwartatach skutkowac bedzie istotnym pogorszeniem sytuacji fundamentalnej w spoétce.

Ryzyko konieczno$ci zwrotu dotacji - w ramach projektu rozwoju MabionCD20 spé6tka otrzymata dofinansowanie w wysoko$ci
ok. 25 mln zt. Projekt w maju 2022 roku rozpoczat trzyletni okres trwatosci. Spétka jest zobligowana do kornca okresu trwatosci
projektu (maj 2025 roku) osiggna¢ zaktadany wskaznik rezultatu. NCBR wyrazito zgode na zmiane sposobu wdrozenia
z wprowadzenia wynikdéw prac B+R do wilasnej dziatalno$ci gospodarczej spétki poprzez rozpoczecie produkecji lub $wiadczenia ustug
na bazie uzyskanych wynikéw projektu na udzielenie licencji (na zasadach rynkowych) na korzystanie z przystugujacych spétce praw
do wynikéw prac B+R. Niemniej pomimo podejmowanych dziatan nalezy wskaza¢ na ryzyko braku realizacji scenariusza w zakresie
pozyskania licencjobiorcy. W przypadku niezrealizowania wskaznika rezultatu do czasu zakonczenia okresu trwatosci projektu spo6tka
moze zosta¢ wezwana przez NCBR do zwrotu cze$ci lub cato$ci wyptaconego dofinansowania wraz z naleznymi odsetkami. Spétka nie
jest w stanie wykluczy¢ takiego ryzyka w przysztosci (po zakonczeniu okresu trwatosci projektu).

Ryzyko odpisu zapaséw - Saldo zapaséw obejmuje rowniez leki referencyjne (MabThera oraz Rituxan) i na dzieni 31 grudnia 2023 r.
wyniosto 6,8 mln zi Istnieje ryzyko, ze w przypadku braku mozliwosci ich wykorzystania spétka bedzie zmuszona do odpisu
ich warto$ci.
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ZASADY ESG

Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance)

W komunikacie z dnia 6 marca 2024 roku Mabion poinformowat o stosowaniu zasad Dobrych Praktyk Sp6tek Notowanych na GPW.
Wedtug tego, Mabion nie stosowat nastepujacych zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2021: 2.1, 2.2, 3.3, 4.1, 4.3,
4.8.,4.9.1, 6.2, 6.3, a ponadto sp6tki nie dotyczyty 2 zasady: 3.2 1 3.7.

Nie stosowane zasady dotycza m.in. braku sformalizowanej polityki réznorodnosci, braku w swojej strukturze wyodrebnionych
jednostek audytu wewnetrznego, braku udostepnienia mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu za pomoca $rodkéw komunikacji
audiowizualnej oraz powszechnie dostepnej transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym. Spétka nie stosuje
rowniez dwoch zasad w zakresie konstrukcji programoéw motywacyjnych dla cztonkéw zarzadu i kluczowych pracownikéw.

Spétka przedstawita réwniez i wdraza strategie w obszarze ESG na lata 2024-2027. W ramach Strategii Mabion chce by¢ najlepszym
partnerem biznesowym w branzy biotechnologicznej, ktéry w $wiadomy sposéb zarzadza swoim wptywem Srodowiskowym
i spotecznym, zapewnia bezpieczne, przyjazne i umozliwiajace rozwdj miejsce pracy oraz przestrzega najwyzszych standardéw
zarzadzania.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ -4,06 0,13 1,44 2,55 0,00 -1,61 -0,50
Revenue 0 57 164 152 74 52 80
Gross Margin % n.d. 63% 82% 81% 81% 70% 68%
Operating Profit -55 -10 28 55 -3 -25 -9
EBIT -55 -10 28 55 -3 -25 -9
EBITDA -45 -1 37 62 5 -16 0
Pre-Tax Profit -56 -10 22 50 0 -26 -10
Net Income Adj+ -56 2 23 41 0 -26 -8
Net Debt 4 -33 -53 -16 -29 2 18
BPS -5,6 3,6 4,7 7,3 7,3 5,7 52
CPS -2,8 -2,2 2,4 -0,1 1,8 -1,0 -0,1
DPS 0 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % n.d. n.d. 36% 42% 0% -25% -9%
Return on Assets % n.d. n.d. 13% 21% 0% -14% -5%
Depreciation 10 9 9 7 9 9 9
Amortization 0 0 0 0 0 0 1
Free Cash Flow -42 -65 22 -40 13 -31 -16
CAPEX 3 32 17 38 16 15 15
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities
Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 0 57 164 152 74 52 80
Koszt wtasny sprzedazy 0 21 30 28 14 16 26
Koszt wtasny zakupionych materiatéw 0 15 68 9 1 0 0
Koszty badan i rozwoju 36 14 15 6 1 1 1
Koszty ogdlnego zarzadu 20 30 29 40 60 60 62
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 -2 6 -13 -1 0 0
EBIT -55 -10 28 55 -3 -25 -9
Koszty i przychody finansowe netto -1 0 -6 -5 3 -1 -1
Zysk przed opodatkowaniem -56 -10 22 50 0 -26 -10
Podatek dochodowy 0 12 1 -9 0 0 2
Zysk netto -56 2 23 41 0 -26 -8
Amortyzacja 10 9 9 7 9 9 9
EBITDA -45 -1 37 62 5 -16 0
Zrédto: Mabion (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)

Bilans 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 78 184 186 208 206 178 172
Aktywa trwale 67 102 104 118 125 132 138
Rzeczowe aktywa trwate 65 89 90 112 120 126 133
Inne aktywa trwate 1 13 14 5 5 5 5
Aktywa obrotowe 12 82 82 90 81 47 34
Zapasy 6 8 8 7 4 3 4
Nalezno$ci handlowe 3 12 8 26 6 4 7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 49 54 48 61 29 13
Inne aktywa obrotowe 1 13 12 10 10 10 10
Pasywa 78 184 186 208 206 178 172
Kapital wlasny razem -77 53 77 118 118 92 84
Zobowigzania dlugookresowe 51 35 35 35 35 35 35
Zobowiazania krétkookresowe 105 96 74 55 53 51 54
Kredyty, pozyczKi i inne zob. finansowe 31 15 0 31 31 31 31
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 18 23 13 8 6 4 6
Inne 55 58 61 16 16 16 16
Zrédto: Mabion (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)

Rachunek przeptywéw pienieznych 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk netto przed opodatkowaniem -56 2 23 41 0 -26 -8
Amortyzacja 10 9 9 7 9 9 9
Inne 0 -58 -2 18 0 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 8 15 8 -68 20 1 -2
CF operacyjny -38 -33 39 -2 29 -16 -1
CAPEX 3 32 17 38 16 15 15
Dezinwestycje i inne 0 0 1 0 0 0 0
CF inwestycyjny -3 -31 -16 -38 -16 -15 -15
Podwyzszenie kapitatu 0 117 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 15 0 -15 38 0 0 0
Inne -2 -7 -2 -3 0 0 0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 13 111 -18 34 0 0 0
CF -29 46 5 -6 13 -31 -16
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 21 22 69 74 68 80 49
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu -7 69 74 68 80 49 33

Zrédto: Mabion (2020-23), Noble Securities (2024P-2026P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

, . Cena docelowa Cena przy . Réinica do Ceny . Data waznosci .

Spoétka Zalecenie @) ity Cena biezaca Docelowej Data wydania (1) @ Sporzadzit (3)
Apator Akumuluj 21,4 18,3 19,50 10% 12.09.2024 IM Michat Sztabler
Bioton nd 4,3 3,5 3,40 27% 09.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,9 21,2 21,60 15% 30.08.2024 IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,0 587,0 595,50 7% 28.08.2024 9IM Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22500,0 14820,0 14540,00 55% 19.08.2024 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,3 22,2 22,25 63% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,7 485,0 501,00 65% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,7 24,0 29,90 33% 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,0 22,5 20,60 12% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,0 8,4 7,27 65% 28.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,3 7,5 6,50 12% 28.06.2024 IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,8 9,4 9,30 38% 27.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,7 14,0 14,06 40% 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,7 22,6 21,50 10% 24.06.2024 M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,5 68,1 62,44 11% 18.06.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,6 65,0 64,20 18% 12.06.2024 M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,9 16,0 11.06.2024 IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,1 17,2 19,24 20% 10.06.2024 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,8 7,7 6,50 5% 31.05.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,8 320,0 299,00 26% 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,6 573,0 635,00 50% 22.05.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,5 54,5 54,10 40% 21.05.2024 M Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,0 34,0 32,90 6% 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,9 21,4 17,20 27% 14.05.2024 M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,0 28,5 10.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,0 9,5 09.05.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,8 15,0 16,25 -3% 06.05.2024 IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,0 16,2 17,02 12% 29.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,5 3,5 3,40 31% 18.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,5 7,2 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,1 75,0 77,60 69% 11.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,7 33,7 21,24 7% 10.04.2024 IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,7 25,1 25,30 61% 05.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,5 38,0 19.03.2024 IM Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,1 412,0 303,30 47% 19.03.2024 IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,7 15,0 9,72 62% 19.03.2024 M Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,8 106,2 172,90 12% 05.03.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,5 30,4 05.03.2024 IM Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,5 14,9 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,1 3,6 3,39 -9% 01.03.2024 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 19282,0 16000,0 16.02.2024 9IM Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,2 23,8 12.01.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,3 23,1 18.12.2023 9IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,2 80,7 12.12.2023 IM Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,3 23,7 08.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,8 31,2 07.12.2023 IM Dariusz Dadej
Sonel nd 12,4 11,7 05.12.2023 IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 04.12.2023 IM Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 30.11.2023 IM Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 29.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 23.11.2023 IM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 23.11.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 22.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 21.11.2023 IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 20.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 17.11.2023 IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 15.11.2023 IM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 10.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
TIM Zakoriczona 40,6 47,7 06.11.2023 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 20.10.2023 9IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 33,9 22,8 04.10.2023 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 04.10.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 02.10.2023 IM Krzysztof Radojewski
Wielton w aktualizacji 10,2 8,4 19.09.2023 IM Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,8 378,1 19.09.2023 IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,0 14,8 19.09.2023 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 54 3,8 19.09.2023 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji,
Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

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

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

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

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

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu sp6tki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

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

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

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

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

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

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

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

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

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

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytq starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

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

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

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

Raport ani Zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

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

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 18.09.2024, godz. 8.35. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 18.09.2024, godz. 8.45.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Mabion SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd
Data wydania 08.09.2023 02.10.2023 29.04.2024
Y godz. 8:20 godz. 9:30 godz. 17:10
Kurs z dnia rekomendacji 18,0 17,0 16,2
Cena docelowa 22,9 23,6 19,0
WIG w dniu rekomendacji 65932,92 65 397,43 85 375,3
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
tel. +48 783 391 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski

jacek.borawski@noblesecurites.pl

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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