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P . . . . . . Lo Informacje
Opoéznienie rejestracji przez EMA okazuje sie mie¢ znacznie powazniejsze Kurs akcji (PLN) 60.70
konsekwencje, niz poprzednio oczekiwaliSmy. Mabionowi grozi utrata czwartej Upside '7%
pozycji w europejskim wyscigu, a szybko kurczqcy sie kapitat prosi sie o pilny |, ok (mn) 1412
zastrzyk wspomagajgcy. W oparciu o zaktadane wycofanie wniosku do EMA  y iiqiizacia (min PLN) 857,30
obnizamy naszq rekomendacje dla Mabiononu do Trzymaj, a cene docelowq do 65  Free float 55%
PLN/akcje. Aktualnie uwazamy profil inwestycyjny akcji za zbyt ryzykowny, by  Free float (min PLN) 475
rozwaza¢ mozliwo$¢ ich zakupu. Pozytywna opinia CHMP na spotkaniu w  Free float (min USD) 120
lutym/marcu moze jednak zapewni¢ atrakcyjny potencjat wzrostu ponad aktualny  EV (min PLN) -
poziom ceny docelowej. Diug netto (min PLN) -0.06
Wprowadzenie MabionCD20 opdznione do 2022 r.... Poslizg w uzyskaniu zgody EMA T pyyigenda
dtuzszy od oczekiwanego proces upscalingu skutkujq opo6znieniem daty wprowadzenia  stopa dywidendy (%) 0.0%
MabionCD20. Wedtug zarzqdu lek wejdzie na rynek europejski dopiero w 2022 r., ale  odciecie dywidendy -
data sama w sobie nie jest najwiekszym problemem.
. . .. . s . . . . Akcjonariusze % Akgcji
..wypycha projekt na pigte miejsce w europejskim wyscigu ... Istnieje uzasadnione Tt Investments 1735
ryzyko, ze po ztozeniu wniosku do FDA Amgen wystqpi o rejestracje takze do EMA. . . 13:40
Jego lek podobny do rytuksymabu (ABP 798) moze wej$¢ na rynek europejski juz w Maciej Wieczorek 11.85
2021 r. Na skutek utraty czwartej pozycji na rzecz Amgenu obnizamy potencjalny  poifarmex 10.48

udziat rynkowy Mabionu do 8% (z 14% poprzednio).

..i zmniejsza jego atrakcyjno$¢ dla potencjalnych partneréw. Naszym zdaniem

Poprzednie rekom.

Data i cena docelowa

postep w procesie rejestracji w USA zalezatby gtownie od terminu podpisania umowy ~ UP 16-12-19 100,00
partnerskiej. Wprawdzie prawo wytgcznosci Mylanu wkrotce wygasa, spodziewamy <PV 26071910500
Kurs akgji

sie, ze potencjalni partnerzy zachowajg wobec projektu Mabionu ostrozno$¢ do
momentu uzyskania zgody EMA. Jednocze$nie umowa Coherus-Innovent przypomina,
7e w grze pozostajq inne podmioty opracowujgce leki biopodobne do rytuksymabu.

Napiety bilans prosi si¢ o pilny zastrzyk kapitatowy. Przy spodziewanych 15 min PLN
w gotéwce pod koniec 2019 r. Mabion ma zapewnione finansowanie na zaledwie kilka
kolejnych miesiecy. Zaktadajgc ograniczonq dostepno$¢ 30 min EUR kredytu z EBI
sugerujemy kilka dodatkowych Zzrodet finansowania. W naszej wycenie zaktadamy
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przyptyw $rodkow pienieznych rzedu 81 min PLN z emisji akcji (wg warto$ci godziwej), o1 o9 og1s os1e 019 121
co powinno zapewni¢ Mabionowi wiekszq elastyczno$¢ gotéwkowq do momentu Mabion  ———WIG
zakonczonej sukcesem rejestracji MabionCD20 przez EMA. WIG  Spotka
1 miesigc -1,2% -14,7%
3 miesiqce -1,5% -35,4%
6 miesiecy 3,3% -19,9%
min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P 12 miesiecy -28%  -139%
Przychody 0 0 0 0 73 Min 52 tyg. PLN 43,90
EBITDA -54 -52 -51 -56 16 Max 52 tyg. PLN 103,60
EBIT -58 -67 -64 -67 3 Sredni dzienny obrot min PLN 0,81
Zysk netto -58 -67 -64 -67 3
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ARGUMENTY INWESTYCY)NE

Roczny poélizg we wprowadzeniu MabionCD20 na rynek...

Po niespodziewanym grudniowym ogtoszeniu dodatkowych pytan Mabion ztozyt wymagane
odpowiedzi pod koniec stycznia br., a teraz ma przedstawi¢ dodatkowe ustne wyjasnienia na
nadchodzqcym posiedzeniu CHMP (24-27 lutego). W zaleznosci od informacji zwrotnej od CHMP
mozliwe sq dwa scenariusze dalszego toku procesu rejestracji:

1) EMA udzieli zgody na rejestracje i sprzedaz MabionCD20 dla matej (klinicznej) skali
wytwarzania.

Pozytywna decyzja EMA powinna 1) skutkowaé ptatnoscig 15 min USD (szacunki PKO)
przez Mylan na skutek wykonania wyznaczonego etapu, ograniczajgc w duzym stopniu
ryzyko emisji akcji, a takze 2) poprawi¢ profil ryzyka Mabionu dzieki zatwierdzeniu jego
pierwszego leku biopodobnego. Aby méc wprowadzi¢ lek na rynek Mabion musiatby
jednak i tak otrzymac¢ drugq zgode na sprzedaz MabionCD20 w duzej (komercyjnej) skali.
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2) EMA zaproponuje wycofanie aktualnego wniosku i jego ponowne ztozenie z uwzglednieniem
danych z produkcji na duzq skale po zakonczeniu procesu upscalingu.

Naszym zdaniem wycofanie wniosku skutkowatoby wiekszg niepewnosciq co do jakosci
produktu Mabionu, a niezrealizowanie wyznaczonego przez Mylan kamienia milowego
zmusitoby spotke do szukania dodatkowego finansowania. Wycofanie wniosku z EMA to
nasz scenariusz bazowy.

Scenariusz

Mabion: harmonogram procesu up-scalingu

302019 40 2019 10 2020 20 2020 30 2020 4Q 2020
I N

| seria

I

I R

Il seria

]

| ]

Il seria

| I

Walidacja Badanie

Badania L
procesu stabilnosci - podobienstwa

wytwarzania analitycznego

Zrédto: Mabion, BM PKO 8P

Zwracamy uwage, ze oba scenariusze zaktadajg te samq potencjalng date wprowadzenia leku na
rynek (1022 r. wg zarzqdu spotki), a ziszczenie sie pierwszego scenariusza (wcze$niejsze
zatwierdzenie) implikuje znaczny potencjat wzrostu wzgledem naszej aktualnej ceny docelowej
(65 PLN/akcje)
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Amgen moze prze$cigngé Mabion w Europie

Oczekujemy, ze po ztozeniu wniosku o licencje biologiczng dla wtasnego leku biopodobnego do
rytuksymabu (ABP 798) do FDA w grudniu 2019 r. Amgen powtorzy ten sam manewr w Europie pod
koniec TH20. W efekcie spotka powinna uzyska¢ zgode na wprowadzenie go do obrotu w potowie
2021 r. i rozpoczq¢ sprzedaz jeszcze w 2021 r. Jednocze$nie spodziewamy sie, ze MabionCD20
zostanie wprowadzony na rynek w TH22.

Szacujemy, ze wskutek utraty czwartego miejsca na rzecz Amgen potencjalny udziat rynkowy
Mabionu zmniejszy sie do 8% (z 14% poprzednio).

PROJEKTY BIOPODOBNE DO RYTUKSYMABU

Nazwa spotki Nazwa leku Status w Europie Status w USA

Celltrion Truxima Zarejestrowany (luty 2017) Zarejestrowany (listopad 2018)
Sandoz Rixathon Zarejestrowany (czerwiec 2017) Whiosek odrzucony (maj 2018)
Mabion MabionCD20 Whiosek ztozony (czerwiec 2018)  Wymagane badanie pomostowe
Pfizer Ruxience Whiosek ztozony (wrzesien 2017)  Zarejestrowany (lipiec 2019)

Pozytywne wyniki P-111 w RZS
Amgen ABP 798 (styczen 2019) oraz w chtoniaku Whiosek ztozony (grudzien 2019)
(sierpien 2018)

Innovent Biologics / Coherus*® 181301 bd. Wymagane badanie pomostowe

7r6dt6: EMA, Amgen, Pfizer, BM PKO BP *Coherus posiada opcje komercjalizacji leku w USA i Kanadzie

Wozloty i upadki rejestracji w USA

Mabion w dalszym ciggu pracuje nad realizacjg wytycznych regulacyjnych na potrzeby rejestracji
MabionCD20 w USA. Wedtug ostatnich sygnatow z FDA, przed wystgpieniem o zgode na
wprowadzenie do obrotu spétka powinna przeprowadzi¢ badanie pomostowe, obejmujgce ok. 200
pacjentéw z Europy i USA. Gtownym jego celem bedzie dowiedzenie bioekwiwalencji MabionCD20,
MabThery i Rituxanu.

14 lutego spoétka otrzymata wnioski z ostatniego spotkania BPD Typu 3 z FDA. Podsumowanie
spotkania nie zostato jeszcze ujawnione inwestorom, ale jego prezentacja moze rzuci¢ nowe $wiatto
na dalszy kurs postepowania rejestracyjnego MabionCD20 w USA. Zgoda FDA na przeprowadzenie
przyspieszonego badania pomostowego (w poréwnaniu do typowego badania klinicznego P-III)
moze takze stanowi¢ dla potencjalnych amerykanskich partneréw zachete do rozpoczecia rozmoéw z
Mabionem.

Ostrzejsza konkurencja o partnerstwo w USA... Jak na razie wytgczne prawa do przedtuzenia
umowy partnerskiej i praw na rynek amerykanski przystugujg Mylanowi. Jak jednak Mabion
komunikowat wcze$niej, prawo wytgcznosci wygasa 30 dni od daty otrzymania wnioskow ze
spotkania BPD Typu 3, tj. w potowie marca. Po uptywie tego terminu innym zainteresowanym
stronom bedzie wolno rozpoczq¢ z Mabionem negocjacje w sprawie partnerstwa.

Komentarz: Decyzja Mylanu moze zaleze¢ od: 1) wytycznych ze spotkania BPD Typu 3 z FDA oraz 2)
wynikéw zblizajgcego sie spotkania CHMP w dniach 24-27 lutego. W naszym scenariuszu
podstawowym Mabion bedzie zmuszony wycofa¢ wniosek, cho¢ niekoniecznie na tym spotkaniu. W
obliczu braku informacji o zgodzie FDA na badanie pomostowe nie spodziewamy sie, by Mylan
podpisat umowe partnerskg przed potowg marca - raczej umozliwi Mabionowi rozwazenie innych
ofert.
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Wygasniecie prawa wytgcznosci Mylana

102020

Pozostate firmy dopuszczone do rozméw
partneringowych z Mabionem

202020

Prawo wytgczno$ci Mylana

2020-01-22 2020-02-14 Marzec
Wuygasniecie

Spotkanie Protokui;e prawa
BPD typu 3 spotkania wuytgcznosci

z FDA BPO typu 3 Mylana

Zrédlo: Mabion, BM PKO 8P

...ale warto$¢ umowy moze byc¢ nizsza od oczekiwanej. 13 stycznia spotka Coherus Biosciences
zawarta umowe z chinskim Innovent Biologics w celu sprzedazy leku biopodobnego (do
bewacyzumabu) Avastin na rynku amerykanskim i kanadyjskim. Warto$¢ umowy (biodollar value)
wynosi 45 min USD, a optate licencyjng ustalono na poziomie dwucyfrowym. Co najwazniejsze,
umowa przyznaje Coherus mozliwo$¢ poszerzenia jej o prawa do sprzedazy leku biopodobnego do
rytuksymabu Innovent na tych samych warunkach transakcyjnych. Opracowany przez Innovent
lek biopodobny do rytuksumabu (IBI301) przeszedt juz badania kliniczne w Chinach i zostat
zarejestrowany przez tamtejszy organ regulacyjny.

Komentarz: Umowa Coherus/Innovent ma dwie istotne implikacje:

1) Moze Zle wrézy¢ dla potencjalnej wartosci umowy partnerskiej Mabionu w USA. Naszym
zdaniem, w celu uzyskania zgody FDA na dopuszczenie do obrotu, zarbwno Mabion, jak i
Innovent bedg musiaty przeprowadzi¢ badanie pomostowe, ich atrakcyjno$¢ dla potencjalnych
partneréw jest wiec podobna. W efekcie obnizamy szacowang warto$¢ umowy do 60 min USD
(ze 100 min USD poprzednio).

2) Innovent to przyktad rosngcej atrakcyjnosci projektow opracowywanych w Chinach dla sektora
farmaceutycznego. Poza 181301 w Chinach zarejestrowany jest jeszcze jeden lek biopodobny do
rytuksymabu (HLXO01, Henlius), a kolejne sq na etapie badan. Mogq stanowi¢ potencjalne cele
zakupu, a tym samym konkurencje dla Mabionu CD20 na globalnym rynku transakcyjnym.

Dobre wyniki sprzedazy juz wprowadzonych lekéw biopodobnych. Jednocze$nie wyniki sprzedazy
jedynego jak na razie leku biopodobnego do rytuksymabu na rynku USA sq bardzo obiecujqce.
Wedtug prezesa koncernu Teva (partnera Celltrionu) udziat Truximy w rynku siegngt 12-15% zaledwie
dwa miesigce od rozpoczecia sprzedazy. Lek ten wprowadzono na rynek po cenie 10% nizszej od
ceny Rituxanu. Premiera drugiego zatwierdzonego przez FDA leku biopodobnego (Ruxience, Pfizer)
planowana jest na ten tydzieA, a oferowane dyskonto wzgledem Rituxanu powinno wynie$¢ 24%.

Komentarz: wyniki sprzedazy i obnizki cen sq zgodne z naszymi wczesniejszymi zatozeniami. Na rok
2020P przewidywalismy: 1) osiggniecie przez Truxime 10% udziatu w rynku oraz 2) spadek sSredniej
ceny rytuksymabu o 20%.
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Napiety bilans to najwiekszy problem

Oczekiwali$my, ze Mabion ogtosi na koniec 2019 r. ok. 15 mIn PLN w gotowce, a kwartalne potrzeby
finansowe wynoszq ok. 13-16 min. W efekcie biezqcy bilans jest bardzo napiety i nie wystarczy na
sfinansowanie catego kolejnego kwartatu dziatalnosci.

Ograniczona dostepnos¢ kredytu z EBI. Umowa kredytowa na 30 min EUR z Europejskim Bankiem
Inwestycyjnym, zawarta w pazdzierniku zesztego roku, zabezpieczyta potrzeby finansowe Mabionu
tylko w pewnym stopniu. Celem kredytu jest sfinansowanie do 30% wartego 97 min EUR planu
inwestycyjnego spofki, ktory obejmuje: 1) dalszy rozwoj lekow biopodobnych i innowacyjnych oraz
2) rozbudowe centrum B&R i zaktadu produkcyjnego. Naszym zdaniem:

e kredyt pokryje jedynie czes¢ planowanej inwestycji (30%) i powinien zosta¢ wykorzystany
wraz z wkasnymi Srodkami Mabionuy;

e 7z uwagi na ryzykowny proces inwestycyjny spotki umowa moze przewidywaé klauzule
wykonalnosci. Istnieje ryzyko, ze finansowanie zostanie udostepnione dopiero po spetnieniu
pewnych warunkoéw, a ,uzyskanie zgody EMA na rejestracje MabionCD20” prawdopodobnie
sie do nich zalicza.

Emisja akcji - ostatnia deska ratunku ale z najwiekszym prawdopodobienstwem Zaktadajqc
ograniczonq dostepno$¢ kredytu z EBI szacujemy, ze Mabion potrzebuje ok. 80-100 min PLN
dodatkowego finansowania na zakonczenie upscalingu i procesu rejestracji MabionCD20 przez EMA.
Kolejna emisja akcji wydaje sie by¢ scenariuszem ostatecznym, ale jednocze$nie najbardziej
prawdopodobnym. W naszym modelu wyceny zaktadamy zastrzyk kapitatowy rzedu 82 min PLN z
emisji (wg wartosci godziwej akcji) w 2020 r. Oczekujemy takze przyznania aktualnym
akcjonariuszom praw subskrypcji, jako ze udziat gtbwnych akcjonariuszy utrzymuje sie aktualnie na
poziomie bliskim 50%.

Ponizej przedstawiamy kilka potencjalnych zrodet finansowania, ktére spotka moze rozwaza¢ zamiast
emisji akgji:

1) Pozyczka od gtownych akcjonariuszy - nalezq do nich p. Maciej Wieczorek (przewodniczqcy
rady nadzorczej, 7.3% akcji) i Celon Pharma lub Twiti Investment (fundusz inwestycyjny
skoncentrowany na biotechnologiach, kontrolowany przez p. Roberta Aleksandrowicza,
poprzedniego przewodniczqcego rady nadzorczej Mabionu; Twiti posiada 17,3% akcji
Mabionu). Naszym zdaniem prawdopodobienstwo tego scenariusza jest niewielkie -
potrzebna kwota (80-100 min PLN) prawdopodobnie przekracza mozliwosci gtéwnych
akcjonariuszy.

2) Dodatkowe finansowanie bankowe - Mabion ma jak na razie linie kredytowq w Santander
Bank Polska (15 mIn PLN), ktorq najprawdopodobniej wykorzysta do kofica 2019 r. Naszym
zdaniem uzyskanie dodatkowego finansowania bankowego bedzie bardzo trudne z uwagi na
ryzykowny profil inwestycyjny Mabionu.

3) Platnosé z gory z tytutu amerykanskiej umowy partnerskiej - w celu zawarcia umowy
partnerskiej na rynek USA w ciggu najblizszych miesiecy Mabion musiatby zaakceptowac
bardzo niskg wartos¢ umowy, stqd spodziewamy sie, ze zarzqd spotki wybierze emisje akcji.
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WYCENA - co sie zmienito?
Zatozenia DCF:

e Wzrost wspétczynnika beta z 1,4 do 1,6 z uwagi na wyzszy profil ryzyka inwestycyjnego i
ewentualne problemy ptynnosciowe

e Obnizenie stopy wolnej od ryzyka z do 2,7% 3,0% w oparciu o nasze zaktualizowane zatozenia
makro

Prognozy przychodéw (runek UE):

e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji obnizone do 75% z 85% - spodziewamy sie
wycofania wniosku o rejestracje z EMA i jego ponowne ztozenie po zakonczeniu upscalingu w
4Q20

e Warto$¢ szczytowa udziatu rynkowego MabionCD20 spada do 8% (z 14% poprzednio),
poniewaz zaktadamy, Ze bedzie to pigty (a nie czwarty) lek biopodobny do rytuksymabu
wprowadzony na rynek europejski

e Wuyptata 15 min USD za zakonczong sukcesem rejestracje odroczona do 4Q21 (z 1020)

e Wprowadzenie leku do sprzedazy odroczone na potowe 2022 r. (z 1021)

Prognozy przychodow (rynek USA):

e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji obnizone do 50% z 55% poprzednio z uwagi na
zwiekszone ryzyko rejestracji w UE i op6znione podpisanie umowy partnerskiej

e Warto$¢ szczytowa udziatu rynkowego MabionCD20 spada do 10% (z 12% poprzednio), ze
wzgledu na wczesniejszq od oczekiwan rejestracje leku Amgena

e Warto$¢ umowy partnerskiej na USA (biodollar value) obnizona do 60 mln USD (z 100 mlIn
USD poprzednio), w tym 15 min USD ptatnosci z gory na skutek negatywnych implikacji
transakcji miedzy Coherus BioSciences a Innovent Biologics (45 min USD)

Finansowanie:

e Zatozenia: 1) z 81 min PLN pozyskane z emisji akcji (57.3 PLN/akcja) oraz 2) udostepnienie i
wykorzystanie pierwszej transzy kredytu z EBI (10 mIn EUR) - oba w 2020 r.

Analiza scenariuszy implikuje wycene od 20 PLN do 118 PLN za akcje

140 -
120 -
_
80 1 65 PLN .
60 | .
40 | .
o1
Scenariusz Problem z FDA zaleca Cena Otrzymanie Zgoda FDA Podpisanie Scenariusz
negatywny ukoniczeniem  przeprowadzenie docelowa pozytywnej na badania umowy pozytywny
procesu petnych badan opinii CHMP w pomostowe  partneringowej
up-scalingu P-11 lutym/marcu na rynek USA

Zrodto: BM PKO 8P
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Model DCF

min PLN 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 29F<
EBIT -62.1  -67.1 33 -11.5 487 1154 1308 1586 1723 1715 180.2
Podatek dochodowy 0.0 0.0 05 -17 73 173 196 238 258 257 270
NOPLAT -62.1  -67.1 28 98 414 981 111.2 1348 1464 1458 1532 153.2
CAPEX 119 200 400 500 300 150 150 150 150 150 150 150
Amortyzacja 111 11 125 169 222 235 221 21.0 200 192 185 150
Zmiany w kapitale obrotowym 29  -1.0 2.0 2.0 88 221 184 173 3.8 0.0 25 2.0
FCF -65.8 -75.0 -26.7 -449 248 844 1000 1235 1476 150.0 1542 151.2
WACC 10.6% 10.3% 10.1% 9.8% 9.8% 10.0% 10.1% 10.1% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%
Wspotezynnik dyskonta 0.00 091 083 075 069 062 056 051 046 042 0.38
DFCF 0.0 -47.0 -23.0 -20.8 51 105.8 120.8 1329 873 798 728
Wzrost w fazie 11 0.0%

Suma DFCF - Faza | 253.6

Suma DFCF - Faza Il 560.4

Wartos¢ Firmy (EV) 814

Dtug netto -0.1

Udziaty mniejszo$ci 0.0

Warto$¢ godziwa 814

Liczba akgji (mlIn szt.) 14.1

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 57.6

Cena docelowa za 12 miesigecy (PLN) 65.0

Cena biezqca 60.7
Dywidenda
Oczekiwana stopa zwrotu 7%

Zrédto: prognozy DM PKO BP
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WACC
2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 29F<

Stopa wolna od ryzyka 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Premia za ryzyko dtugu 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%
Stopa podatkowa 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Koszt kapitatu wtasnego 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7%
Koszt dtugu 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
Waga kapitatu wiasnego 98.1% 93.7% 90.0% 86.5% 86.5% 89.2% 90.1% 91.0% 91.9% 92.4% 92.4% 92.4%
Waga dtugu 1.9% 6.3% 10.0% 13.5% 13.5% 10.8% 9.9% 9.0% 8.1% 7.6% 7.6% 7.6%
WACC 10.6% 10.3% 10.1% 9.8% 9.8% 10.0% 10.1% 10.1% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%

Zrodto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci
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Zrédlo: DM PKO 8P
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw - - 0 0 0 0 0 73 60
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow - - 0 0 0 0 0 0 9
Zysk brutto ze sprzedazy - - 0 0 0 0 0 73 51
EBITDA - - -49 -54 -52 -51 -56 16 5
Koszty ogélnego zarzqdu - - 14 21 21 24 27 30 30
Pozostate koszty operacyjne - - 3 2 3 2 0 0 0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej - - -56 -58 -67 -64 -67 3 -12
Saldo dziatalnosci finansowe;j - - 0 4 -4 2 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem - - -56 -58 -67 -64 -67 3 -12
Podatek dochodowy - - 0 0 0 0 0 0 -2
Zysk (strata) netto - - -56 -58 -67 -64 -67 3 -10
Bilans 2016 2017 2018 2019P  2020P 2021P  2022P
Aktywa Trwate - - 68 72 72 69 78 106 139
Rzeczowe aktywa trwate - - 68 72 72 69 78 106 139
Aktywa Obrotowe - - 23 10 72 31 82 99 100
Zapasy - - 4 7 10 10 12 16 20
Naleznosci - - 4 2 3 4 4 4 7
Pozostate aktywa krétkoterminowe - - 0 1 1 1 1 1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne - - 15 1 58 16 65 78 72
Aktywa razem - - 91 82 145 100 161 204 239
Kapitat Wtasny - - 4 -54 42 -22 -9 -6 -16
Zobowigzania - - 88 137 103 122 169 210 254
Zobowigzania dtugoterminowe - - 14 16 36 57 101 140 179
Kredyty i pozyczki - - 0 4 3 13 57 96 135
Zobowiqgzania krétkoterminowe - - 73 120 67 65 68 70 75
Kredyty i pozyczki - - 13 62 2 2 2 2 2
Zaliczki - - 44 36 44 44 44 44 44
Zobowigzania handlowe i pozostate - - 14 18 17 15 18 20 25
Pasywa razem - - 91 82 145 100 161 204 239
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2016 2017 2018 2019P  2020P 2021P  2022P
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej - - -15 -54 -39 -44 255) 13 5
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej - - -2 -7 -7 -12 -20 -40 -50
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej - - 26 47 103 10 125 39 39
Wskazniki (%) 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
ROE - - - 2296% 1121,0% -6454%  4358%  -39,2% 91,8%
Dtug netto - - -21 65,0 -52,8 -0,1 =5, 20,9 65,8

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Artur lwanski (Zastepca Dyrektora Biura Maklerskiego) (022) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl

Biuro Analiz Rynkowych

Tomasz Kasowicz (dyrektor BAR, sektor paliwowy, sektor chemiczny) (022) 521 79 41 tomasz.kasowicz@pkobp.pl
Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (022) 521 51 56 robert.brzoza@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor farmaceutyczny, spozywczy i rolniczy) (022) 52197 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Piotr topaciuk (gaming, przemyst) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Andrzej Rembelski (sektor wydobyweczy i energetyka) (022) 52179 03 andrzej.rembelski@pkobp.p!
Adrian Sktodowski (handel hurtowy i detaliczny) (022) 521 87 23 adrian.sklodowski@pkobp.pl
Jaromir Szortyka (sektor finansowy) (022) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl
Alicja Zaniewska (analizy rynkowe) (022) 580 33 68 alicja.zaniewska@pkobp.pl
Piotr Zybata (sektor budowlany, sektor deweloperski) (022) 521 5391 piotr.zybala@pkobp.pl
Matgorzata Zelazko (telekomunikacja, media) (022) 521 52 04 malgorzata.zelazko@pkobp.pl

Zespot Doradztwa Inwestycuyjnego i Analiz Technicznych

Emil tobodzinski (Doradca Inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.p!
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 521 91 33 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 521 82 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Michat Sergejev (head of sales) (022) 521 82 14 michal.sergejev@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales) (022) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Szymon Kubka (sales) (022) 521 82 10 szymon.kubka@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujqcego), dziatajqcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wytgcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w
zakresie instrumentow finansowych przez BM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktdrej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

BM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendaciji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody BM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny
nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletnos¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnos$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztoSci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkoéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, iz
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktére sq lub mogg by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujqcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne po$rednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.
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BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogoélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci
maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(porownanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spoétek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, Ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyiszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowiqzywa¢, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W ciggu 12 ostatnich miesiecy BM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendaciji:
Kupuj 28 (37%)
Trzymaj 38 (50%)
Sprzedaj 10 (13%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyngc¢ na obiektywnos¢ sporzgdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Mabion -

Objasnienia:

1. W ciqqu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych
zwigzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

SO A LN

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkq pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych wartoé¢ jest zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.
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Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Mabion.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma oso6b, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowangq spoétkg.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegdlno$ci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chidskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalnos$ci maklerskiej.

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

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Wuykaz wszystkich rekomendacji sporzgdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy zamieszczony jest w tresci przekazywanego klientom materiatu zatytutowanego
,CEE Equity Daily”.

. o L Data rek o doce(l::‘:z Odno(s,:::f Kapitalizacja P/E EV/EBITDA p—
(min PLN) 2018 2019p 2020P 2018 2019P 2020P
Asseco SEE Kup uj 2019-07-19 20.50 16.8 148418 9.5 172 15.7 4.0 88 7.9 Malgorzata Zelazko
Apator Trzymaj 2019-07-22 24.30 243 620.5 10.7 9.3 9.5 7.0 6.2 6.12 Piotrtopaciuk
Mabion Kup uj 2019-07-26 105.00 85.5 857.30 nm nm nm 0.00 0.00 0.00 Dawid Gorzynski
ZEPAK Trzymaj 2019-07-26 7.50 7.0 37490 nm 4.0 4.2 5.1 0.9 0.8 Andrzej Remb elski
Asseco SEE Trzymaj 2019-11-19 25.00 238 1484.18 9.5 17.2 15.7 4.0 8.8 79 Malgorzata Zelazko
ZEPAK Trzymaj 2019-12-04 7.80 7.4 379.98 nm 4.0 4.2 5.1 0.9 0.8 Andrzej Remb elski
Apator Trzymaj 2019-12-05 225 21.10 6205 10.7 9.3 9.5 7.0 6.2 6.12 Piotrtopaciuk
Mabion Kupuj 2019-12-16 100.00 60.2 857.30 nm nm nm 0.00 0.00 0.00 Dawid Gorzynski



