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Sprzedaj, 38,00 PLN

Podtrzymana

Wociqz przewartosciowany

Pomimo znacznej wyprzedazy w ostatnich dniach, wcigz postrzegamy akcje
spotki Mabion jako przewartoSciowane. Po pierwsze, szacujemy, ze projekt
szczepionki wygeneruje tqgczng EBITDA w latach 2021-25F na poziomie okoto
250 mIn PLN (co stanowi zaledwie 1/3 kapitalizacji). Po drugie, rozwigzanie
umowy partneringowej z Mylanem na rynek europejski zwieksza ryzyko zwigzane
z komercjalizacjg MabionCD20. Ponadto, co niemniej waine, uwazamy ze
sytuacja finansowa spétki bedzie w znacznej mierze zaleze¢ od sukcesu projektu
szczepionki. W ponizszym raporcie, zwiekszamy naszq cene docelowqg dla akcji
spotki Mabion do 38 PLN oraz podtrzymujemy rekomendacje Sprzeda;.

Kontrakt na szczepionke wcigz przewarto$ciowany. W naszej opinii, oczekiwane
podpisanie umowy z Novavaxem (do czego przyjmujemy prawdopodobienstwo
80%) powinno zapewni¢ Mabionowi stabilne zrodto finansowania w kolejnych
latach, jednakze rynek weciqz zdaje sie przeceniaC perspektywy tej umowy.
Zaktadamy, ze Mabion bedzie gtébwnie odpowiedzialny za produkcje szczepionki na
Covid-19 na rynek polski (15 mIn dawek rocznie). W rezultacie, oczekujemy ze
wazona ryzykiem kontrybucja projektu do wyniku EBITDA spétki siegnie 71 min PLN
w latach 2022-23F, a nastepnie spadnie do 29 min PLN w ciggu kolejnych 5 lat ze
wzgledu na: 1) spadek marzy produkcyjnej Mabionu oraz 2) presje na ceny
szczepionek wywotang wejsciem na rynek nowych graczy.

MabionCD20 w trudnej sytuacji. Po olbrzymim opoznieniu projektu (oczekujemy
wprowadzenia leku na rynek w 2024F), lek biopodobny do rytuksymabu rozwijany
przez Mabion napotyka kolejne przeszkody. W ostatnim czasie rozwigzana zostata
umowa partneringowa z Mylanem na rynek europejski, co naszym zdaniem: 1)
zmniejsza szanse na sukces projektu (do 30% z 50% szacowanych poprzednio) oraz
2) oznacza, ze Mabion bedzie musiat zwroci¢ czes¢ zaliczek otrzymanych od
partnera (szacujemy te kwote na 30 min PLN). W naszej opinii, przyszto$¢ projektu
bedzie zaleze¢ od zdolnosci spétki do pozyskania nowego partnera.

Emisja akcji daje jedynie chwile wytchnienia. Udana emisja akcji zapewnita spotce
117 min PLN dodatkowej gotowki, co zaspokaja potrzeby finansowe do potowy
2022. Niemniej, biorgc pod uwage znaczne wydatki zwigzane z 1) ukonczeniem
badan pomostowych i procesu rejestracji dla MabionCD20, 2) planowang
inwestycjg w nowe moce produkcyjne oraz 3) zwrotem zaliczki od Mylana, sytuacja
finansowa spotki zdaje sie zaleze¢ gtownie od sukcesu projektu szczepionki.

min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023pP
Przychody 0 0 8 286 270
EBITDA -51 -44 -50 69 72
EBIT -62 -54 -59 59 56
Zysk netto -63 -55 -59 59 48
P/E nm nm nm 12,6 15,5
p/BV -50,6 -59 -249,3 183 71
EPS -4,57 -4,03 -3,67 3,64 297
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF - - -74 30 18
CAPEX 9 3 32 53 57
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ARGUMENTY INWESTYCY)NE

1) PRZEWARTOSCIOWANA SZCZEPIONKA

Ponizej prezentujemy podsumowanie gtownych zatozen zwigznych z produkcjq antygentow na
potrzeby szczepionki na Covid-19 dla spotki Novavax. Zwracamy uwage, ze spotka nie zdecydowata
sie na publikacje jakichkolwiek szacunkéw co do potencjalnych wolumenow zamoéwien, cen oraz marzy
mozliwych do osiggniecia przez polskq spotke.

Gtowne zatozenia PKO do umowy z Novavaxem

min PLN 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

5 150 150 150 150 150 150 150 150

Liczba dawek wyprodukowana przez Mabion (min) 1 9 19 19 19 19 19 19 19
Polska 1 15 15 15 15 15 15 15 15
0 4 4 4 4 4 4 4 4

Liczba dawek sprzedana przez Novavax w Europie (min)

Reszta Europy

Cena szczepionki (USD / dawke) 160 160 16.0 144 13.0 117 105 10.0 10.0
Marza produkcyjna Mabionu 10% 10% 10% 10% 7% 7% 7% % 1%

(% przychodéw Novavaxa)
Prawdopodobienstwo podpisania umowy 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Rachunek zyskow i strat (wazony ryzykiem)

Przychody (COGS + marza produkcuyjna) 7.7 231.6 231.6 208.5 165.1 148.6 133.7 127.4 127.4
COGS (15% sprzedazy Novavaxa realizowana przez Mabion) 4.6 139.0 139.0 125.1 112.6 101.3 91.2 86.9 86.9
Koszty sprzedazy i zarzqdu (10% sprzedazy) 0.8 232 232 208 165 149 134 127 127
Amortyzacja 07 11 14 16 16 16 16 16 16
‘eBmA 30 706 709 641 37.6 340 307 294 294
Naktady inwestycyjne 224 80 40 16 16 16 16 16 16

Zrédlo: BM PKO 8P

Bazujgc na naszych prognozach, kontrybucja projektu do wyniku EBITDA osiggnie 71 min PLN
rocznie w latach 2022-23 oraz zacznie spada¢ do poziomu 29 min PLN w dtugim terminie, ze wzgledu
na: 1) presje na ceny szczepionek oraz 2) obnizong marze produkcyjng Mabionu od 2025 roku.

Zaktadamy 80%-owe prawdopodobiefistwo podpisania finalnej umowy co uwzglednia nastepujgce
ryzyka: 1) proces transferu technologii oraz produkcji szarzy walidacyjnych wciqz trwa i moze
zakonczyc sie niepowodzeniem, 2) jak wspomniano w raporcie rocznym, Mabion zidentyfikowat ryzyka
zwigzane z niemozliwos$ciqg wykorzystania swojej linii technologicznej do produkcji szczepionki oraz
3) zgodnie z naszq wiedzq, Novavax posiada wystarczajgce moce produkcyjne by dostarczyé
dotychczasowq liczbe zamoéwionych dawek szczepionki. Na stronie 5 raportu, prezentujemy analize
wrazliwosci, ktora bierze pod uwage rozne prawdopodobienstwa podpisania umowy.

0Ogdlny zarys umowy

3 marca 2021 Mabion podpisat umowe ramowq ze spo6tkq Novavax, ktéra zaktada potencjalng
produkcje antygendow do kandydata na szczepionke przeciwko wirusowi Covid-19 (NVX-CoV2373)
rozwijanego przez amerykanskq spotke.
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Wspotpraca ma obejmowac¢ dwa etapy:

Etap 1: transfer technologii, prace przygotowawcze oraz przygotowanie szariy

technicznych. Ten etap bedzie obejmowat: 1) transfer technologii do Mabionu, 2)

przygotowanie szarzy walidacyjnych i technicznych antygenu oraz 3) optymalizacje procesu
produkcyjnego. WiekszoS¢ kosztow etapu 1 bedzie pokrywana przez Novavax a niezbedne
naktady kapitatowe powinny by¢ minimalne.

Etap 2: produkcja komercyjna. Novavax podejmie decyzje odnosnie rozpoczecia etapu 2 po

otrzymaniu wynikow etapu 1.

Projekt produkcji szczepionki na Covid-19 bedzie wspotfinansowany przez Polski Fundusz Rozwoju
(PFR) w formie inwestycji w akcje na kwote 10 min PLN (przy okazji emisji zorganizowanej w marcu)
oraz potencjalnie w formie pozyczki w kwocie 30 min PLN (warunkiem jest decyzja Novavaxu o
rozpoceciu etapu 2 projektu).

Potencjalny harmonogram:

2 kwartat 2021: zakonczenie transferu technologii oraz przygotowania szarzy walidacyjnych
3 kwartat 2021: rozpoczecie komercyjnej produkceji antygenow

4 kwartat 2021: pierwsze dostawy antygendw do spoétki Novavax

lle dawek moze sprzedawa¢ Novavax w Europie?

Wstepny kontrakt z Unig Europejskq zostat podpisany w grudniu 2020 i opiewat na 100 min
dawek z mozliwosciq rozszerzenia o kolejne 100 min. Jednakze, podpisanie finalnej umowy do
tej pory nie miato miejsca (przypuszczalnie ze wzgledu na problemy z dostawg materiatéw do
szczepionki).

Zgodnie z informacjg agencji Reuters, finalna umowa ma zosta¢ podpisana w przeciggu kilku
dni oraz moze opiewa¢ na 200 min dawek (okoto 10% tqcznych zaméwien Unii Europejskiej
do tej pory).

W sierpniu 2020 Novavax zawart umowe na dostawe 60 min dawek szczepionki z Wielkq
Brytaniq, lecz kwestia produkcji antygenow zostata powierzona spotce FUJIFILM Diosynth
Biotechnologies.

Z drugiej strony, prognozy bazujgce na konsensusie Bloomberga wynoszq okoto 4.3-4.6 mld USD w
latach 2021-23, co implikuje dostawy rzedu 270-290 min dawek rocznie na skale $wiata (przy cenie
16 USD za sztuke; adekwatnej do umowy z USA).

Udziat rynku europejskiego w strukturze zamowien Novavaxu (nie wliczajgc programu COVAX, ktory
zorientowany jest na kraje o niskim dochodzie rozporzqdzalnym) wynosi 35%. To implikuje dostawy
okoto 100 miIn dawek rocznie do Europy.
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Podsumowujqc, pozycjonujemy nasze oczekiwania na poziomie 150 min dawek rocznie, tj. na Srodku
przedziatu miedzy dwoma wspomnianymi estymacjami (200 min dawek bazujgcych oczekiwanej
umowie z Uniq Europejskq oraz 100 mIn dawek, na ktore wskazuje konsensus Bloomberga).

Biorgc pod uwage rosnqcq liczbe mutacji wirusa oraz wstepne dowody sugerujgce efektywno$c
szczepionki w okresie od 6 do 12 miesiecy od zaszczepienia, nasz scenariusz bazowy zaktada, ze
szczepienia na Covid-19 bedq odbywac sie co roku.

Z drugiej strony, widzimy ryzyko, ze rosnqgca liczba szczepionek na Covid-19 wywota presje na ich
ceny. Oczekujemy spadku ceny szczepionki Novavaxu z 16 USD za dawke to 10 USD do 2028 roku.

Mabion moze zagwarantowaé dominujacy udziat w polskim rynku

Bazujgc na analogii z uméw na produkcje szczepionki podpisanych prze Novavax z innymi podmiotami
(np. SK Bioscience w Korei Potudniowej, Takedq w Japonii oraz Serum Institute w Indiach), oczekujemy
ze Mabion bedzie gtownie odpowiedzialny za produkcje antygenu na potrzeby rynku polskiego. W
naszej opinii, taki ruch moze zagwarantowa¢ Novavaxowi znaczny udziat w sz6stym co do wielkoSci
rynku w Europie, jako ze rzqd polski z duzym prawdopodobienstwem powinien wspiera¢ krajowych
producentow.

Zaktadamy, ze 10% wszystkich szczepionek sprzedawanych przez Novavax w Europie bedzie
realizowana na polskim rynku (kraj odpowiada za 8% populacji Europy). To implikuje 15 min dawek
rocznie. Zaktadajqgc, ze potowa oséb dorostych bedzie w kolejnych latach szczepiona na Covid-19,
Novavax powinien osiggng¢ 48% udziatu w rynku.

Rownoczesnie zakladamy 3%-owy udziat Mabionu w sprzedazy do innych krajow europejskich (4 min
dawek rocznie), biorgc pod uwage wystarczajgce moce produkcyjne Novavaxu w Europie (ponad 1,000
min dawek rocznie moze byc¢ produkowane w zaktadzie w Czechach a ponadto spétka posiada dwa
inne zaktady o nieznanych mocach).
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Kiedy mozemy spodziewa¢ sie pierwszych dostaw?

e Proces rejestracyjny zostat rozpoczety w lutym 2021. Decyzja odnos$nie do rejestracji miata
by¢ podjeta w kwietniu-maju, lecz prawdopodobne jest pewne op6znienie.

e Novavax planuje dostarczy¢ pierwsze mate iloSci szczepionki pod koniec 2021 roku.

W teorii, dostawa antygenow przez Mabion moze mie¢ miejsce wczesniej niz sprzedaz pierwszych
szczepionek przez Novavax, lecz zaktadamy, ze polska spétka bedzie w stanie wyprodukowac pierwsze
partie antygenu na cele komercyjne w 4 kwartale 2021. W rezultacie, oczekujemy dostawy
minimalnych wolumenoéw antygenu w tym roku oraz osiggniecia petnych mocy w 2022.

Biorgc pod uwage, ze zarowno Polska jak wiekszo$¢ krajow europejskich planuje osiggng¢ odpornos¢
stadng w 2021 roku, szczepionka Novavaxu bedzie prawdopodobnie wykorzystywana gtownie jako
druga dawka lub w celu odnowienia odpornosci po jej wygasnieciu. To z kolei niesie ryzyko, ze duza
cze$¢ osob zaszczepionych w 2021 bedzie niechetna do zmiany producenta.

Polska zaméwita juz szczepionki dla 40 Polska: szacowany progres szczepien
min os6b spoteczenstwa (mln 0s6b)
40 6,0 100%
30 '
" .t 40
17,0 31,0 50%
10 2.0
e ol
Zamowienia wg Liczba dorostych w 0,0 0%
producentow Polsce sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz

AstraZeneca )& Pfizer % w petni zaszczepionych dorostych

CureVac m Moderna m Miesiecznie
Zr6dto: Narodowy Program Szczepien, BM PKO BP Zrédto: ourworldindata.org, BM PKO 8P

Zaktadamy marze produkcujng Mabionu na poziomie 10%

Bazujgc na prognozach Bloomberga, Novavax powinien generowa¢ marze EBIT ze sprzedazy
szczepionki na poziomie ponad 50%. Nominalnie, marza ta powinna wynies¢ 8 USD (30.4 PLN) na
dawke.

Zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, Novavax bedzie oddawat nominalng marze 10% (tj. 5.1 PLN
na dawke) jako wynagrodzenie Mabionu za ustugi produkcyjne oraz gwarantowanie znacznego udziatu
w polskim rynku. Marza ta powinna spas¢ do 7% po trzech latach kontaktu, w zwigzku z oczekiwanym
uruchomieniem konkurencyjnych fabryk w Polsce. Oprocz tego, zakladamy ze Novavax bedzie zwracat
koszty produkcji poniesione przez polskq spotke (15% ceny dawki).

Ze wzgledu na duzg niepewnos$ci odno$nie do szacunku marzy produkcyjnej Mabionu, ponizej
przedstawiamy analize wrazliwos$ci bazujgcqg na réznych scenariuszach:
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Analiza wrazliwo$ci ceny docelowe;j

Marza produkcyjna dla Mabionu

2.5% 5.0% 75% 10.0% 12.5% 15.0% 17.5% 20.0%
Cena docelowa 16 23 30 38 45 52 60 67
Upside -65% -50% -35% -17% -2% 13% 31% 46%
Zrédlo: BM PKO 8P

Prawdopodobienstwo podpisania umowy z Novavax

0% 80% 100%
Cena docelowa 15 38 46
Upside -67% -17% 0%

Zrédfo: BM PKO BP

MABIONCD20 ZNOW Z PROBLEMAMI

Gtowny projekt spdtki, czyli biopodobna wersja rytuksymabu zwana MabionCD20 jest obecnie
testowany w badaniu fazy 1/2 (tzw. badanie pomostowe), ktorego celem jest poréwnanie zwiqzku
Mabionu do zaréwno europejskiego jak i amerykanskiego odpowiednika. W przypadku jego
pozytywnych wynikéw, wniosek o rejestracje powinien byé¢ powtornie ztozony do EMA w 2023 roku
(prognoza PKO). W naszej opinii, tgczne wydatki konieczne do ukonczenia projektu mogq wyniesé
ponad 200 min PLN (nie wliczajqc inwestycji w nowy zaktad produkcyjny).

Rownolegle, europejski rynek rytuksymabu jest juz w duzej mierze ,rozegrany” przez konkurencje
Mabionu. Szacowany udziat leku oryginalnego wyniost w 2020 roku 25% i wcigz spada (-45% r/rw 1
kwartale 2021). Pozostata cze$¢ zostata juz zajeta przez inne wersje biopodobne.

W ostatnich dniach projekt napotkat nowe przeszkody - Polska firma ogtosita rozwigzanie umowy
partneringowej z dotychczasowym partnerem (Mylanem) oraz wygasniecie jego wytgcznosci na rynek
amerykanski. W naszej opinii, decyzja Mylana sugeruje, ze amerykanska firma nie dostrzega wartosci
dodanej we wprowadzeniu wersji biopodobnej rytuksymabu w 2024 roku. Ponadto, Mabion zostat
zobligowany do zwrotu czesci zaliczek otrzymanych od partnera w poprzednich latach. Ich warto$¢
zaraportowana w bilansie spo6tki na koniec 2020 roku wyniosta okoto 45 min PLN, a wg naszych
oczekiwan 30 min PLN bedzie podlega¢ zwrotowi jeszcze w tym roku.

Podsumowanie gtéwnych zatozen PKO do projektu MabionCD20:

e Rynek europejski: 1) podpisanie nowej umowy partneringowej o wartosci 30 mln USD (w tym
15 min USD pierwszej ptatnosci) w 2022 roku, 2) uzyskanie zgody EMA w 2023 z
prawdopodobienstwem 30%, 3) wprowadzenie leku do sprzedazy w 2024, 4) docelowy udziat
rynkowy leku na poziomie 6% oraz 5) tantiemy rzedu 15% dla Mabionu.

e Rynek amerykanski: 1) podpisanie nowej umowy partneringowej o wartosci 60 min USD (w
tym 15 mln USD pierwszej ptatnosci) w 2023 roku, 2) uzyskanie zgody FDA w 2023 z
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prawdopodobienstwem 30%, 3) wprowadzenie leku do sprzedazy w 2024, 4) docelowy udziat
rynkowy leku na poziomie 8% oraz 5) tantiemy rzedu 15% dla Mabionu.

e Koszty: tqczna warto$¢ kosztow w latach 2021-24 w wysokos$ci 212 min PLN, z czego:
1) koszty badan i rozwoju 133 min PLN oraz 2) koszty ogdlnego zarzqdu 79 min PLN.

e Naktady inwestycyjne: 10 min PLN w 2021 roku oraz $rednio 50 min PLN w 2022-24 ze
wzgledu na budowe drugiego zaktadu produkcyjnego.

SPO DAJE CHWILE WYTCHNIENIA, LECZ PRZYSZtOSC ZALEZY OD SUKCESU SZCZEPIONKI

W marcu 2021 Mabion z sukcesem przeprowadzit emisje 2,43 mln nowych akcji na kwote 117 min
PLN netto. Zapewnito to spotce chwile wytchnienia, jednak znaczne warto$¢ planowanych wydatkéw
sprawia, ze przysztos¢ Mabionu zalezy w petni od sukcesu projektu szczepionki.

Szacujemy, ze spo6tka zakonczy 2021 rok z 30 min PLN w gotowce. Gtowne wydatki w tym roku
zwigzane bedq z: 1) sptatg 16 min PLN do gtéwnych akcjonariuszy (dokonane w formie akgji), 2) sptata
zaliczki w kwocie 30 mln PLN do Mylana, 3) operacyjne wyptywy gotowki w kwocie 58 min PLN (wzrost
0 66% r/r ze wzgledu na rozpoczecie badan pomostowych MabionCD20 oraz inwestycje w kapitat
obrotowy) oraz wydatki inwestycyjne na kwote 32 min PLN (zakup dwoch bioreaktoréw o pojemnosci
2,0001; w wiekszosci finansowany przez PFR).

Mabion: prognozowana warto$¢ gotowki na koniec 2021 (min PLN)

150
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60

30

O —
Gotowka  Emisja Sptata  Pozyczka Repayment OPEX Capex  Gotdwka
(koniec- akgji pozyczek od PFR  to Mylan (koniec-
2020) 2021)

Source: Mabion, PKO BP Securities

Pomimo oczekiwanej ptatnosci wstepnej za sprzedaz praw europejskich do MabionCD20 w 2022 roku
(15 mln USD), wydatki konieczne w latach 2022-23 (wiqczajgc wydatki na proces rejestracji
MabionCD20 oraz budowe nowego zaktadu produkcyjnego) sprawiajq, ze pozycja finansowa spotki
bedzie w znacznej mierze zaleze¢ od sukcesu projektu produkcji szczepionki.
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WYCENA - co zmienito sie a naszym modelu?

Zatozenia do wyceny DCF:

e Premia za ryzyko rynkowe zostata zmniejszona do 5.5% (z 6.0% poprzednio)

e Beta zostata zmniejszona do 1.4x (z 2.0x poprzednio) ze wzgledu na stabilno$¢ finansowq jakq data
umowa z Novavaxem oraz udane zakonczenie emisji akgji.

e Stopa wolna od ryzyka utrzymana na poziomie 2.0% (bez zmian).

Prognozy rachunku zyskéw i strat:

e Po raz pierwszy uwzgledniono projekt produkcji antygenéw do szczepionki na Covid-19
e Prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji MabionCD20 w Europie obnizono do 30% (z 50%
poprzednio) po rozwigzaniu umowy partneringowej z Mylanem.

Model DCF

min PLN 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
EBIT -59.3 588 564 742 669 564 672 694 693
Podatek dochodowy 0.0 0.0 85 111 100 85 101 104 104
NOPLAT -59.3 588 479 63.1 569 479 571 59.0 589
CAPEX 324 530 565 541 116 116 116 116 116
Amortyzacja 96 102 154 209 254 235 219 205 19.2
Zmiany w kapitale obrotowym -82 -135 -11.0 0.5 16  -1.4 0.3 0.3 0.0
FCF -739 295 179 293 691 612 671 676 66.5
WACC 9.6% 93% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 9.2%
Wspotczynnik dyskonta 000 092 084 077 070 064 059 054 049
DFCF 0.0 -609 -481 7.3 -5.8 -3.6 116 251 251
Wzrost w fazie I 0.0%

Suma DFCF - Faza | 261.4

Suma DFCF - Faza Il 356.9

Warto$¢ Firmy (EV) 618

Dtug netto 20.8

Udziaty mniejszo$ci 0.0

Warto$¢ godziwa 597

Liczba akcji (mln szt.) 16.2

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 37.0

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 38.0

Cena biezqca 45.9
Oczekiwana stopa zwrotu -17%

Zrédto: prognozy DM PKO 8P



®
Sektor farmaceutyczny i biotechnologie ﬁ Biuro Maklerskie

WACC

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 29F<
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia rynkowa 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Premia za ryzyko dtugu 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Stopa podatkowa 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Koszt kapitatu wtasnego 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%
Koszt ditugu 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
Waga kapitatu wiasnego 97.3% 92.3% 91.1% 91.1% 91.1% 91.1% 91.1% 91.1% 91.1% 91.1%
Waga diugu 2.7% 7.7% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9%
WACC 9.6% 9.3% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%

Zrédto: prognozy DM PKO B8P

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

-1.0% -0.5%! 0.0% 0.5% 1.0%

8.2% 38.0 41.0 43.0 45.0

o BT% 310 380 _ 90 a0 430

wace  TTogw T g0 T el B 10 a0
9.7% 35.0 37.0 38.0 39.0

10.2% 34.0 36.0 37.0 38.0

Zrédo: DM PKO BP
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 0 0 0 0 0 8 286 270 265
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 0 0 0 0 0 5 139 139 136
Zysk brutto ze sprzedazy 0 0 0 0 0 3 147 131 129
EBITDA -49 -54 -52 -51 -44 -50 69 72 95
Koszty ogélnego zarzqdu 14 21 21 24 20 21 43 43 40
Pozostate koszty operacyjne -3 -2 -3 -3 -2 0 0 0 0
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej -56 -62 -63 -62 -54 -59 59 56 74
Saldo dziatalnosci finansowej 0 -4 4 0 1 0 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem -56 -58 -67 -63 -55 -59 59 56 74
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0 0 0 8 11
Zysk (strata) netto -56 -58 -67 -63 -55 -59 59 48 63
Bilans 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Aktywa Trwate 68 72 73 73 67 89 132 173 206
Warto$ci niematerialne i prawne 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Rzeczowe aktywa trwate 68 72 72 72 65 88 131 172 205
Pozstate aktywa dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa Obrotowe 23 10 72 40 12 56 91 98 89
Zapasy 4 7 10 9 6 18 35 35 34
Naleznosci 4 2 3 3 3 8 24 35 34
Pozostate aktywa krétkoterminowe 0 1 1 1 1 1 1 1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 15 1 58 28 2 30 32 28 20
Aktywa razem 91 82 145 114 78 146 224 271 295
Kapitat Wtasny 4 -54 42 -22 =77 -3 56 104 128
Zobowigzania 88 137 103 135 156 149 168 168 167
Zobowigzania dtugoterminowe 14 16 36 49 57 87 87 87 87
Kredyty i pozyczki 0 4 3 4 3 33 88 33 88
Zobowiqzania handlowe i pozostate 14 12 33 45 54 54 54 54 54
Zobowiqgzania krétkoterminowe 73 120 67 86 99 61 81 81 80
Kredyty i pozyczki 13 62 2 18 34 17 17 17 17
Zaliczki 47 40 48 48 47 17 17 17 17
Zobowiqzania handlowe i pozostate 14 18 17 21 18 21 46 46 45
Pasywa razem 91 82 145 114 78 146 224 271 295
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej -15 -54 -39 -34 -35 -88 55 52 84
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -2 -7 -7 -9 -3 -32 -53 -57 -54
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 26 47 103 12 13 147 0 0 -38
Wskazniki (%) 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
ROE - 02296% 1121,0% -6101%  111,9%  1475%  222,5% 60,1% 54,3%
Dtug netto -2,1 65,0 -52,8 -6,0 343 20,8 18,4 224 30,5

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor farmaceutyczny) (022) 521 97 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl

Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel. kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 52182 13 tomasz.zabrocki@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 rekomendujqgcq (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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnq oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
interesow, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majqtkowe tych raportow.

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

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opini¢ Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych.
Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

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 wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w
przysztosci mogq okazac sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialno$ci 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 odpowiedzialnosci,
jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢
lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wydac
w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z przedstawionymi w niniejszej Rekomendacii. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia
oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykow. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

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

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

Za wyjqtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujg zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osob trzecich za sporzqdzane rekomendacje. Analitycy
sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne pos$rednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM PKO
BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

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 rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0golnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci 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 akgji
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EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw 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 przychodéw 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 (poréwnanie 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$¢ na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktdre odnoszq sie do okreslenia
warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami
obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na
wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spoétek. Metoda sumy poszczegélnych
aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA| oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq 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 obowigzywa¢, a BM PKO BP
prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajqce 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 miesigcy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powiqgzania, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendaciji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy ¢ ustugi na rzecz lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwosc¢ lub realizowaé 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 powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Mabion -

Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwigzek z ceng
instrumentow 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 Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych 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 organizacyjnq jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w fqcznej liczbie stanowigcej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

NN

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogqg mie¢ dtugq lub krétkq pozycje netto w akcjach Emitenta
lub w innych instrumentach finansowych, ktorych warto$¢ jest zwiqzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej 0,5% kapitatu
zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktdre mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacji.
Ujawnienia
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 odmiennych niz inne umowy, ktorych stronq jest Emitent i konsumenci.
Wsréd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendagiji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma osob, ktore
posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwiqzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

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

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktérych w szczegélnodci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne oraz
ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO
BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich muréw”. Wewnetrzna struktura organizacyjna
BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegdlnych rodzajoéw dziatalno$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 powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakoniczenia sporzqdzenia rekomendacii.

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 przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.
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Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

Spotka

Asseco SEE
MLP Group
Asseco SEE
Apator
ZE PAK
Mabion
Asseco SEE
Apator
MLP Group

Mabion

Rekomendacja

Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kup uj

Sprzedaj

Data
rekomendacji
2020-06-03
2020-07-31
2020-08-25
2020-09-18
2020-10-01
2020-10-13
2021-03-04
2021-03-17
2021-04-08

2021-05-07

Cena
docelowa
41
95
48.5
21.50
10.2
17
435
28

92
38

*kurs akcji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu

Cena
odno$na*
40.40
72.50
48.40
21.2
10.00
31.80
37.80
24.80
76.20

45.90

Kapitalizacja
(mln PLN)
20343
1479.0
20343
711.19
5283
741.8
2034.3
711.2
1479.0

741.8

2019

10.0

6.5

10.0

13.11

nm

nm

10.0

131

6.5

nm

P/E
2020P
16.5
7.8
16.5
9.78
nm
nm
16.5
9.8
7.8

nm

2021P

16.2

1.4

16.2

7.52

15.6

nm

16.2

7.5

7.4

nm

2019

73

26.9

73

6.46

0.0
73
6.5
26.9
0.0

EV/EBITDA

2020P

9.6

31.4

9.6

6.83

4.8

0.0

9.6

6.8

31.4
0.0

2021P

8.0

28.6

8.0

474

3.6

0.0

8.0

4.7

28.6
0.0

Analityk

Matgo rzata Zelazko
Piotr Zybata
Matgo rzata Zelazko
Piotr topaciuk
Andrzej Remb elski
Dawid Gorzynski
Matgo rzata Zelazko
Piotrtopaciuk
PiotrZybata

Dawid Go6rzynski



