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Mabion - luka kapitatowa

Mabion zaktualizowal w kwietniu strategie na najblizsze 5 lat. Spotka dalej chce
budowa¢ pozycje na rynku CDMO, lepiej dopasowujac oferte do oczekiwan rynku,
zawierajac kolejne umowy na wspoélprace strategiczne i maksymalnie
wykorzystujac posiadane zdolnosci produkcyjne. Ambicja sp6iki jest zwiekszenie
w biezacym roku sprzedazy ponad zeszloroczny poziom, co naszym zdaniem
jest optymistycznym zatozeniem, biorac pod uwage obecny stan backlogu. Jednak
z drugiej strony sp6tka prowadzi sporo rozmow biznesowych i jest szansa, Ze cze$¢
z nich skonwertuje sie na zlecenia. Zarzad otwarcie rowniez wskazuje na potrzebe
wypelnienia luki kapitalowej w najblizszych miesigcach. Sygnaly z rynku
biologicznego CDMO na poczatku roku sa lekko pozytywne, a transakcje fuzji
i przeje¢ wskazuja, ze dalej jest na rynku apetyt na aktywa CDMO. Mabion
potrzebuje wiecej czasu i kapitalu na zbudowanie swojej pozycji i wypelnienie
backlogu. Aktualizujemy wycene spo6tki w horyzoncie 9-mies. z 17,3 zt do 15 zl.

EBITDA za caly 2024 rok na lekkim plusie

W ostatnim kwartale 2024 roku Mabion skonsumowat juz nadwyzke z I potowy roku
generujac strate EBITDA na poziomie -13,9 mln zt (-9,1 mln zt po skorygowaniu
o zdarzenie jednorazowe w postaci odpisu zapaséw) przy sprzedazy na poziomie
4,8 mln zt. W kontekscie catego roku przychody wyniosty 69 mln zt (-54% r/r), EBITDA
1,5 mln zt (-98% r/r), a wynik netto -6,3 mln zt (vs +41,2 mln zt przed rokiem). Poziom
gotowki na koniec 2024 wynosit 38,4 mln zt.

Strategia 2025-2030 i luka kapitalowa 50-70 mln z}

W odswiezonej strategii na lata 2025-2030 zarzad spétki wskazuje na oferte
dostosowang bardziej do oczekiwan rynku, maksymalne wykorzystanie zdolno$ci
produkcyjnych, co w ocenie spétki oznacza roczny potencjat przychodowy 150-350 min
(vs 150-200 mln zt poprzednio) oraz zawigzywanie kolejnych wspotprac strategicznych.
W planach w dalszym ciggu jest Mabion I, ale realizowany w etapach i potencjalnie
tafiszy niz pierwotnie oczekiwano. W przedstawionej strategii zarzad Mabionu
oszacowatl wysoko$¢ luki kapitatowej w wysokos$ci 50-70 mln zt w latach 2025-2026.

Cel poprawy przychodéw w tym roku ambitny, ale rynek atrakcyjny

Ambicja zarzadu jest zwiekszenie sprzedazy w 2025 roku w ujeciu r/r, co mimo
posiadania przez spétke wielu kontraktéw w negocjacji, w tym z oczekiwanym czasem
podpisania w 2Q25, wydaje sie nam mato realne. Z drugiej strony szwajcarska Lonza
poprawita sprzedaz organicznie w 1Q25 o kilkanascie procent wskazujagc m.in. na
solidny popyt rynkowy. Z kolei w lutym miata miejsce transakcja przejecia
amerykanskiego Avid Bioservices, ktdrego zarzad oczekuje w 2025 r. sprzedazy powyzej
160 mln USD, przez dwa fundusze za 1,1 mld USD. Naszym zdaniem sugeruje to, Ze rynek
biologicznego CDMO ma sie dobrze i jest apetyt na aktywa CDMO.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji

Gléwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
braku pozyskania zlecen, ktoére pozwolityby spétce zmniejszy¢ straty operacyjne oraz
ryzyku braku pozyskania dodatkowego finansowania.

Wartos¢ akcji Mabion oszacowano na podstawie wyceny metoda DCF (14,6 zl,
waga 75%) i skorygowanych aktywow netto (11,6 zl, waga 25%), co implikuje
wycene w horyzoncie 9-mies. na poziomie 15 zt.

min zt 2022 2023 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 164 152 69 40 60
EBITDA 37 62 1 -14 1
zysk netto 23 41 -6 -23 -6
P/E (x) 7,2 4,0 nd nd -28,4
EV/EBITDA (x) 3,0 2,4 86,7 nd 123,2

Zrédto: Mabion (wyniki 2022-24), Noble Securities (prognozy 2025-26)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 15.05.2025 o godz. 8:50. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 15.05.2025 o godz. 9:00.
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PROFIL SPOLKI

Mabion jest firma biotechnologiczna
posiadajaca wilasny zaklad produkcyjny
w Konstantynowie Ldédzkim. Spétka pracuje
nad rozwojem oferty i budowa pozycji na rynku
CDMO biologicznego. W 2024 r. S$rednie
zatrudnienie w Mabionie wynosito 204 osoby.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Twiti Investments Ltd. 16,0%
Polfarmex S.A. 9,1%
Glatton sp. z o.0. 6,8%
Celon Pharma 3,8%
Pozostali 64,2%
Krzysztof Radojewski

Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
+48 222132235
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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% (bez zmian), wyznaczajac wycene w horyzoncie 9-miesiecznym réwna 15 zt (poprzednio 17,3 zi). Podobnie, jak w
poprzedniej analizie zamiast metody poréwnawczej stosujemy metoda skorygowanych aktywéw netto, gdyz przy istotnym
prognozowanym pogorszeniu wynikéw finansowych, wycena poréwnawcza jest trudna lub wrecz niemozliwa do zastosowania.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena (mlnzl)  Wycena 1 akcji (zt) Poprzednio Zmiana %
DCF 75% 237 14,6 16,8 -13%
wycena skorygowanych aktywdéw netto 25% 187 11,6 13,7 -15%
$rednia wycena 224 13,9 16,0 -13%
Cena docelowa (9M) 15,0 17,3 -13%
Cena aktualna 10,3 16,9 -39%
Potencjat 46% 17%
WYCENA METODA DCF

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

e  Dtugnetto na dzien 31.12.2024 roku: -38 mln zt (gotéwka netto),

e  Efektywna stopa podatkowa: po 2026 roku zaktadamy stopniowe dochodzenie do 19% z uwagi na wykorzystanie straty
podatkowej,

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

e  Stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 1% (bez zmian),
e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% (poprzednio 5,34%; Srednia rentowno$¢ polskich
obligacji 10-letnich), premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,46% (poprzednio 5,34%).

DCF (tys. zl) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 40000 60 000 100 000 120 000 132000 145 200 159720 175 692 193 261 212 587
NOPAT -22 962 -5875 8915 16 006 18702 21552 24550 34189 38237 42 437
Amortyzacja 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660 8660
Zmiany KON -3 042 -1115 -2230 -1115 -669 -736 -810 -891 -980 -1078
CAPEX 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 8660 8660
FCFF -32 344 -13 330 345 8551 11693 14 476 17 401 26959 37257 41360
WACC 10,7% 10,7% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Wspétczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,69 0,63 0,57 0,51 0,46 0,42 0,38
DFCFF -30 311 -11 284 264 5922 7324 8201 8916 12 494 15618 15682
SUMA DFCFF do 2034 32827

Wzrost FCFF po okresie prognozy 1% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2034 436 892 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 165 648 -1% 0% 1% 2% 3%
Wartoé¢ Firmy (EV) 198 475 WACC - 1,0% 14,6 158 17,2 19,0 21,3
Dtug netto 31.12.2023 -38 223 WACC - 0,5% 13,6 14,6 15,8 17,4 19,3
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 12,7 13,6 14,6 16,0 17,6
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 236 698 WACC +0,5% 11,9 12,7 13,6 14,7 16,1
Liczba akcji (w mln.) 16 162 WACC + 1,0% 11,1 11,8 12,6 13,6 14,8
Warto$¢ na 1 akcje 14,6

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 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 0,0% 19,0% 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% 6,08% 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 10,7% 10,7% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%

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.
W poprzednim raporcie z wrze$nia 2024 r. réwniez pomineliSmy wycene poréwnawcza.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Spélia Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)
(b 121U 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P

LONZA GROUP AG-REG 186934 35,2 29,5 24,5 20,3 17,6 15,2
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 611676 19,2 17,4 15,6 17,6 16,0 14,9
MEDPACE HOLDINGS INC 33673 24,4 23,6 21,4 17,8 17,1 15,7
CHARLES RIVER LABORATORIES 26721 15,1 14,1 13,0 9,8 9,4 8,9
EUROFINS SCIENTIFIC 42297 16,0 13,9 12,0 8,6 7,8 7,2
IQVIA HOLDINGS INC 98 471 12,7 11,5 10,3 10,2 9,5 8,9
LABORATORY CRP OF AMER HLDGS 79 047 15,5 14,2 12,9 11,1 10,4 10,0
WUXI APPTEC CO LTD-A 92 100 15,1 13,5 11,9 9,6 8,5 7,5
EUROFINS SCIENTIFIC 42297 16,0 139 12,0 8,6 7,8 7,2
SELVITA CRO SA 763 33,6 16,8 12,6 11,0 8,9 7,8
Mediana 16,0 14,1 12,8 10,6 9,5 8,9
Implikowana wycena/akcje Mabion nd nd nd nd nd nd
Waga nd nd nd nd nd nd
Implikowana wycena/akcje Mabion nd

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 14.05.2025 r. godz. 10:18
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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$¢ spo6tki metoda
skorygowanych aktywdéw netto. Mabion, nawet w przypadku pogorszenia wynikéw finansowych stanowi¢ bedzie w dalszym ciggu
aktywo w postaci zaktadu produkujgcego leki biologiczne, doswiadczonego zespotu kadr oraz wiedzy i doswiadczenia w obszarze
czy to przeciwciat monoklonalnych czy produkcji szczepionki biatkowej. Z uwagi na fakt, iz zaktad produkcyjny zostat w ostatnim
czasie zmodernizowany, zastosowali$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 187 mln zt (poprzednio
222 mln z1), czyli 11,6 zt (poprzednio 13,7 zt) na akcje. Ponizej przedstawiamy nasze obliczenia.

Podsumowanie wyceny metoda skorygowanych aktywéw netto

Poprzednio Obecnie Zmiana %

Aktywa trwale netto 121 111 -8%

Skumulowana amortyzacja (bez odpisu z tytutu utraty wartos$ci Mabion II) 76 78 3%
Aktywa trwale skorygowane 197 189 -4%
Aktywa obrotowe 75 46 -39%
Zobowiazania razem 51 48 -5%
Warto$¢ skorygowanych aktywéw netto 222 187 -16%
Wartos¢ skorygowanych aktywéw netto/akcje 13,7 11,6 -16%

Zrédto: Obliczenia Noble Securities

OSTATNIE WYDARZENIA

Wyniki za 2024

Przychody w 4Q24 wyniosty 4,8 mln zt, EBIT -16,2 mln zt, EBITDA -13,9 mln z}, wynik netto -17,9 mln zt. Poziom gotéwki na koniec
2024 wynosit 38,4 mln zt. Spétka w raporcie rocznym dokonata réwniez odpisu zapaséw (gtéwnie leki referencyjne) w kwocie
4,8 mln z, co obcigzyto wyniki okresu. EBITDA skorygowana o odpis w 4Q24 wyniosta -9,1 mln zt. Pozytywnie oceniamy utrzymanie
wysokiej dyscypliny kosztowej w spétce. Aktywny pipeline wynosi 320 mln USD i przypada na 23 otwarte procesy sprzedazowe
znajdujace sie na réznym etapie (warto$¢ aktywnych ofert wazonych prawdopodobienistwem w ocenie spétki wynosi 53 mln USD).

Wybrane dane finansowe (tys. zt 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 r/r 2023 2024 r/r
Przychody 46 524 33974 29779 516 4750 -98% 151678 69019 -54%
Zysk brutto na sprzedazy 33534 26426 26 388 398 -12 060 -98% 114584 41152 -64%
Koszty badan i rozwoju 1149 490 172 60 180 -95% 6246 902 -86%
Koszty ogdlnego zarzadu 10 342 12 024 15380 15734 -1405 44% 40175 41733 4%
Pozostate przychody operacyjne -70 116 148 280 14 50% 500 558 12%
Pozostate koszty operacyjne 13279 491 376 4 5389 -98% 13 602 6260 -54%
EBIT 8695 13 537 10608 -15121 -16209 -239% 55061 -7 185 -113%
EBITDA 10 410 15 499 12856 -12888 -13949 -200% 62261 1518 -98%
Zysk netto -1301 17 541 10291  -16292 -17874  -250% 41269 -6 334 -115%

Zrédto: Mabion (4Q23-4Q24, 2023-2024)

Z uwagi na brak poréwnywalnosci kosztow ogélnego zarzadu pomiedzy 4Q24 a pozostatymi kwartatami, ponizej przedstawiamy
koszty operacyjne w ujeciu ogélnym - widoczna jest w nich duza dyscyplina kosztowa.

Wybrane dane finansowe (tys. z1) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Przychody 46 524 33974 29779 516 4750
Koszty operacyjne -24 480 -20 062 -18943 -15913 -15584
Pozostate przychody i koszty operacyjne -13 349 -375 -228 276 -5375
EBIT 8695 13537 10 608 -15121 -16 209
EBITDA 10410 15 499 12 856 -12 888 -13 949

Zrédto: Mabion (4Q23-4Q24)
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Struktura kosztowa - utrzymanie dyscypliny kosztowej
Pozytywnie oceniamy zachowanie dyscypliny kosztowej w spdéice pomimo presji inflacyjnej. Poziom kwartalnych kosztéw

operacyjnych w ostatnich dwéch kwartatach 2024 roku udato sie spétce obnizy¢ ponizej 16 mln zt. Oszczednosci widoczne sg prawie
na kazdym poziomie kosztéw rodzajowych, z wyjatkiem zapaséw, co jest zwigzane z realizacja zlecet CDMO.

Koszty rodzajowe Mabion w okresie 1Q23-4Q24

Klasyfikacja kosztéw w ukiadzie rodzajowym min PLN
21,6 18,7 18,7 24,5 20,1 18,9 15,9 15,6
0,9 Zakup materiatow
06

Koszty marketingu,
sprzedazy i rozwoju
biznesu

2,2 Zuzycie materiatow
i energii, media

26
[ ] Amortyzagja
™ Pozostate ustugi obce
88
[ Koszty wynagrodzen
i Swiadczenia
u Pozostate
1Q'23 2Q'23 2024 3024 40024

Zrédto: Mabion

Rezygnacja z dofinansowania

W czerwcu 2023 roku Mabion ztozyt wniosek o dofinansowanie projektu pn. "Opracowanie innowacyjnej technologii do uzyskiwania
stabilnych linii komérkowych produkujacych przeciwciata bispecyficzne i inne biatka terapeutyczne” o tacznej wartosci 13,1 min z,
ktéry uzyskat rekomendacje do dofinansowania kwotg 6,4 mln zt. Jednak po przeprowadzeniu rewizji w zakresie zgodnoSci projektu
z aktualng ofertg i planowanymi przysztymi aktywnos$ciami sp6tki, zarzad podjat w dniu 12 grudnia 2024 roku decyzje o odstapieniu
od realizacji projektu i tym samym o rezygnacji z zawarcia umowy o jego dofinansowanie. W ocenie sp6tki w obecnych warunkach
rynkowych, pod katem zakresu prac niezbednych do jego wykonania oraz wptywu tych prac na prowadzone i planowane prace
dla klientéw w stosunku do zakresu i skali mozliwych korzysci, analiza pokazata przewage ryzyka nad potencjalnymi korzysciami
w okresie przewidzianym na realizacje projektu. Wobec powyZszego spétka uznata realizacje projektu za nieuzasadniona.

Zmiana sktadu zarzadu

W dniu 3 pazdziernika 2024 roku Pan Stawomir Jaros ztozyt rezygnacje z peinienia funkcji Cztonka Zarzadu Spoétki z dniem
3 pazdziernika 2024 roku. W rezygnacji nie wskazano powodéw jej ztozenia. Rada nadzorcza sp6tki uznata, iZ majac na uwadze
trwajacy zaawansowany proces transformacji spétki w podmiot §wiadczacy ustugi z zakresu CDMO, kompetencje zarzadu spoétki
w aktualnym sktadzie nie wymagajg uzupetnienia i sa optymalne dla realizacji przyjetej strategii i dalszego rozwoju spo6tki.

Rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego oraz zmiany statutu spétki

3 grudnia 2024 roku Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmieécia w Lodzi zarejestrowat warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
spotki o kwote nie wyzsza niz 101.014,50 z1 na podstawie uchwaty ZWZ spétki zwotanego na dzien 17 czerwca 2024 r., powzietej po
wznowieniu obrad w dniu 15 lipca 2024 r. Kapitat zaktadowy sp6tki zostat warunkowo podwyzszony w drodze emisji nie wiecej niz
1.010.145 akcji zwyktych na okaziciela serii V o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz
101.014,50 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato dokonane w celu przyznania praw do objecia akgcji serii V
posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych serii C uczestniczacym w programie motywacyjnym. Réwnoczesnie sad zarejestrowat
stosowng zmiane statutu spotki.
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Aneks do umowy na wyprodukowanie i dostawe linii do kontroli szczelno$ci i inspekcji optycznej opakowan bezposrednich
Spotka w dniu 9 stycznia 2025 roku zawarta ze sp6tka Bonfiglioli Engineering srl aneks do Umowy z wrze$nia 2023 r. na dostawe linii
do kontroli szczelno$ci i inspekcji optycznej opakowan bezposrednich, na mocy ktérego strony dokonaty zmiany parametréw
zamowionego urzadzenia w zakresie zwiekszenia mozliwosci analizy w dodatkowym formacie fiolek 2R oraz ustality termin dostawy
urzadzenia o nowych parametrach na II kwartat 2025 roku. Warto$¢ netto wynagrodzenia dla dostawcy wyniesie obecnie
0,87 mln EUR (poprzednio: 0,83 mln EUR). Zawarcie aneksu jest reakcja na zapytania ofertowe potencjalnych klientow
i ma umozliwi¢ jak najlepsze dostosowanie zasobow spoiki do ich zapotrzebowania.

NOWE UMOWY

Umowa ramowa z klientem z Wielkiej Brytanii

Po pozyskaniu od klienta, firmy farmaceutycznej rozwijajaca produkty immunoterapeutyczne, z Wielkiej Brytanii, pierwszego zlecenia
w sierpniu 2024 roku, spétka w dniu 21 pazdziernika 2024 r. podpisata z nim umowe ramowa o $wiadczenie ustug z zakresu rozwoju
procesu i metod analitycznych, ich transferu do srodowiska GMP (Dobra Praktyka Wytwarzania, ang. Good Manufacturing Practice),
jak tez wytwarzania i kontroli jakosci w Srodowisku GMP oraz innych dziatan zwigzanych z rozwojem produktéw klienta.

Umowa o wspélpracy strategicznej z Sartorius Stedim Cellca

W kwietniu 2025 roku Mabion podpisat ze sp6tka Sartorius Stedim Cellca GmbH umowe o wspétpracy strategicznej majacej na celu
wspodlng komercjalizacje ustug oraz realizacje wspoélnie projektéw na rzecz potencjalnych klientéw z branzy biofarmaceutyczne;j.
Spotka podata, ze zatozeniem nawigzanej wspétpracy jest przede wszystkim integracja ofert ustugowych obu podmiotéw, dzieki ktorej
potencjalni klienci beda mogli uzyska¢ wieksza synergie i skorzysta¢ z kompleksowego rozwigzania, taczacego ustugi Sartorius
w zakresie wyprowadzania stabilnych linii komérkowych oraz rozwoju proceséw hodowli komérkowej w skali laboratoryjnej
z ustugami Mabionu w zakresie rozwoju procesu oczyszczania produktu, analityki procesu i produktu, skalowania procesu i produkcji
do badan klinicznych oraz dziatalnosci komercyjnej. Umowa o wspoélpracy zostala zawarta na czas nieokres$lony. Sartorius jest
niemiecka firma biotechnologiczng specjalizujaca sie w rozwoju linii komdérkowych i technologii produkcji biofarmaceutycznej.
Sartorius Stedim Cellca GmbH jest cze$cig grupy Sartorius AG, $wiatowego lidera w dziedzinie rozwigzan laboratoryjnych
i biofarmaceutycznych, notowanego na gietdzie papieréw warto$ciowych we Frankfurcie. Pierwszym wspdlnym projektem w ramach
nawiazanej wspotpracy z Sartorius jest realizacja zaméwienia na rzecz Instituto De Biologia Molecular Do Parand - IBMP z siedziba
w Brazylii.

Umowa z brazylijskim IBMP umowe ramow3 na $wiadczenie ustug

Umowa ramowa z kwietnia 2025 r. zostata zawarta na okres 5 lat i nie wprowadza minimalnej wartosci zlecen, ktére Instituto
De Biologia Molecular Do Parand - IBMP jest zobowigzany ztozy¢. Przedmiotem zlozonego zamdéwienia jest $wiadczenie ustug
w nastepujacych zakresach: rozwdj linii komdrkowej, rozwéj procesu, wytworzenie produktu do badan przedklinicznych i klinicznych,
rozwdj i walidacja metod analitycznych oraz przygotowanie niezbednej dokumentacji.

Wybrane ustugi beda $wiadczone przez Mabion we wspétpracy z podwykonawcami. taczna warto$¢ netto zamdwienia
to ok. 18,3 mln zt, w tym ok. 20-25 proc. stanowi¢ bedzie wynagrodzenie dla podwykonawcéw. Ptatnosci, denominowane w USD, beda
dokonywane systematycznie przez okres 14 miesiecy, a rozpoczecie §wiadczenia ustug zaplanowano na Il kwartat 2025 roku.

Wraz z podpisaniem umowy rozpoczely sie prace przygotowawcze. Rozpoczecie dziatan w ramach zaméwienia jest uwarunkowane
zawarciem przez Kklienta umowy z podmiotem trzecim, w zakresie finansowania projektu i formalnym przyjeciem przez
podwykonawce oferty ztozonej przez spétke na realizacje cze$ci prac w ramach zamoéwienia. Spotka spodziewa sie, ze warunki
te zostang spetnione do konca II kwartatu 2025 r.

Umowa z WPD Pharmaceuticals za ok. 2 miln z1 netto

Réwniez w kwietniu 2025 r. Mabion podpisat ze sp6tka WPD Pharmaceuticals umowe na swiadczenie ustugi polegajacej na rozwoju
metod analitycznych. Catkowita warto$¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji umowy wynosi ok. 2 mln zt netto. W ramach umowy,
Mabion zrealizuje projekt, ktérego celem jest rozwdj panelu analitycznego niezbednego do scharakteryzowania okreslonych
czasteczek biatka i koniugatu biatko rekombinowane - substancja cytotoksyczna. Termin zakonczenia realizacji umowy okreslono
na I kwartat 2026 r.
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PODSUMOWANIE ZMIAN PROGNOZ

Po raz kolejny obnizamy prognozy w zwigzku z wolniejszym od zatozen pozyskiwaniem zlecen przez spétke. Z drugiej strony spétka
tez ograniczyta koszty bardziej niz zaktadaliSmy. Ponizej prezentujemy podsumowanie zmian prognoz.

q 2025P 2025P q 2026P 2026P q 2027P 2027P .
(miIn zi) 2022 2023 2024 zmiana Stara Nowa Zmiama | ‘e Nowa Zmiama | ‘oo Nowa Zmiana
Przychody 164 152 69 -54% 52 40 -23% 80 60 -25% 120 100 -17%
EBIT 28 55 -7 -25 -23 -8% -9 -7 -18% 14 11 -22%
EBITDA 37 62 1 67% -16 -14 -13% 0 1 23 20 -13%
zysk netto 23 41 -6 -26 -23 -12% -8 -6 -28% 10 9 -15%

Zrédto: Mabion (wyniki 2022-24), Noble Securities (prognozy 2025-2027)

Sytuacja plynnosciowa - potrzebny kapital do funkcjonowania i realizacji strategii

W nocie 3 do sprawozdania rocznego zarzad spétki zwraca uwage, ze na bazie obecnych prognoz zarzadu, wplywy z realizacji
dotychczas podpisanych kontraktéw oraz potencjalnie pozyskanych, jeszcze w tym roku, uméw z nowymi Kklientami
sg niewystarczajace do utrzymania biezacej ptynnosci na roczny okres od dnia bilansowego. W zwigzku z czym zarzad uznat, ze aby
zapewni¢ spétce odpowiedni poziom finansowania do prowadzenia biezacej dziatalnosci i dalszego pozyskiwania zlecen
produkcyjnych niezbedne bedzie niezwtoczne dofinansowanie spoétki.

Spétka pracuje nad réznymi sposobami pozyskania finansowania, jednak preferowane jest finansowanie dtuzne, ale mozliwa jest
réwniez emisja akcji dla inwestora branzowego, finansowego lub skierowana do szerokiego rynku - spé6tka zwotata ZWZA na dzien
26 maja 2025 roku, na ktérym ma by¢ m.in. podjeta uchwata w sprawie zmiany statutu i upowaznienia zarzadu do emisji do ok. 8 mln
akcji w ramach kapitatu docelowego w okresie do trzech lat (ok. 50% obecnego kapitatu),

Strategia na lata 2025-2030

Strategia 2025-2030 kontynuuje zatozenia przyjete w poprzedniej perspektywie czasowej, uwzgledniajac jednak doswiadczenia
z ostatnich lat i aktualne potrzeby rynku. Jej fundamentem pozostaje rozwdj Mabion jako biologicznego CDMO oferujacego
zintegrowane ustugi - od opracowania linii komérkowych i rozwoju proceséw, przez analityke procesu i produktu, az po komercyjne
wytwarzanie lekéw biologicznych.

Mabion podat, ze gtéwne zmiany uwzglednione w strategii 2025-2030 w poréwnaniu do wcze$niejszej strategii na lata 2023-2027
polegaja na doprecyzowaniu oferty, rozszerzeniu horyzontu czasowego oraz kalibracji celéw. Strategia 2025-2030 ktadzie wiekszy
nacisk na komercjalizacje ustug, precyzyjne zdefiniowanie grupy docelowej klientéw (mate i Srednie firmy biotechnologiczne), rozwoj
wsparty nowymi, planowanymi partnerstwami branzowymi oraz rozbudowe Mabion Il podzielong na etapy.

Zarzad spotki zwraca uwage na kilka elementéw strategii, ktore zmienily sie w stosunku do poprzedniej:

— Dostosowana oferta - dwa lata doswiadczenia i kontaktéw z klientami spowodowaty, ze spétka dostosowata swojg oferte
do rynkowych realiéw, dodatkowo ostatnim czasie spétka widzac réwniez duza wrazliwo$¢ cenowa klientéw postanowita
agresywnie cenowo powalczy¢ o nowe zlecenia,

—  Max capacity - spétka dokonata przegladu swoich mozliwos$ci sprzedazowych i uwaza, ze potencjat przychodowy bez nowej
inwestycji Mabion Il wynosi 150-350 mln zi, a nie jak poprzednio szacowano 150-200 mln zt,

—  Projekt Mabion II - ma by¢ realizowany w etapach, a nie jak wcze$niej zaktadano w ramach jednej duzej inwestycji,
dodatkowo ma kosztowaé mniej niz pierwotnie zaktadano,

— Spoika planuje zawigzywaé kolejne wspoélprace strategiczne - celem na 2025 rok jest pozyskanie kolejnych
2-3 kontraktéw w partnerstwie,

W przedstawionej strategii zarzad Mabionu oszacowal wysoko$¢ luki kapitatlowej w wysokosci 50-70 mln zt w latach 2025-
2026.
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BUSINESS DEVELOPMENT

Uczestnictwo w wydarzeniach branzowych i intensywne oferowanie

Spétka buduje swoja rozpoznawalno$¢ na globalnych rynkach poprzez uczestnictwo w kluczowych wydarzeniach branzowych
w 2024 roku. Obecna warto$¢ wszystkich ofert w trakcie rozstrzygniecia, na dzien publikacji raportu wynosi 319,6 mln USD, z czego
warto$¢ aktywnych ofert wazonych prawdopodobiefistwem wynosi 53,3 mln USD. Po do$wiadczenia ostatnich lat, sp6tka znacznie
ostrozniej szacuje prawdopodobienstwo pozyskania kontraktu po ztozonej ofercie. Na dzien 24 kwietnia 2025 r. spotka miata otwarte
23 procesy sprzedazowe. W catym 2024 Mabion ztozyt facznie 41 ofert, ponad dwa razy wiecej niz w 2023 roku. Srednia jednostkowa
warto$¢ ztozonych ofert waha sie w przedziale 1,0 - 15,0 mln USD, z czasem realizacji od kilku tygodni do kilku lat. Spétka jest po kilku
site-visits zainteresowanych wspétpraca podmiotéw w zmodernizowanym zaktadzie w Konstantynowie Lodzkim i otrzymuje
pozytywne opinie o infrastrukturze i kompetencjach zespotu. Skumulowana liczba wystanych ofert w okresie 1Q°23-1Q’25: 75, liczba
wygranych ofert: 14 (dla tacznie 10 réznych klientéw, 19% skutecznos$¢ ilo$ciowa)

Liczba i wartos¢ aktywnych ofert ztozonych przez Mabion w ostatnich kwartatach

Liczba ztozonych ofert w danym kwartale Wartosc aktywnych ofert wazonych prawdopodobienstwem
(stan na dzieri prezentacji) (min USD; stan na dzien prezentagji)

USD 58m USD 53m

27% catosci 17% catosci

1Q2023 2Q2023 3Q2023 402023 102024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025

Zrédto: Mabion prezentacja z dnia 24.05.2025
Pipeline projektow
Spétka na ostatniej telekonferencji, przedstawita réwniez swoj pipeline projektéw w fazie pozyskiwania wraz z mozliwym terminem

i prawdopodobienstwem podpisania umoéw.

Pipeline projektow Mabion wg stanu na dzien 24 kwietnia 2025 roku

- Szacowana Potencjalna Prawdopodo- Szacowany
Kraj A5 i x Zakres
wartos¢ umowy data umowy bienstwo czas trwania

Biofarmaceutyka = 5-10m EUR 2Q 2025 ~2 lata Transfer procesu | produkcgja
Biofarmaceutyka — 5-10m EUR 2Q 2025 ~2 lata Transfer procesu i produkcja
Farmaceutyki generyczne = 1-5m EUR 2Q 2025 >3 lata Komercyjne wytwarzanie DP
Biofarmaceutyka = 1-5m EUR 2Q 2025 ~2 lata Produkcja i analiza DP
Biofarmaceutyka == 1-5m EUR 2Q 2025 ~2 lata Rozwdj linii komorkowej i procesu, produkcja DS
Biofarmaceutyka = 10m+ EUR 3Q 2025 >3 lata Komercyjna produkcja i analiza DS
Biofarmaceutyka | 10m+ EUR 3Q 2025 >3 lata Kemercyjna produkcjai analiza DS
Biofarmaceutyka n 5-10m EUR 4Q 2025 ~2 lata Optymalizacja i walidacja procesu
Biofarmaceutyka e 5-10m EUR 4Q 2025 ~2 lata Rozwoj procesu

Zrédto: Mabion

NWZA - upowaznienie zarzadu do emisji akcji

Spétka zwotata ZWZA na dziefi 26 maja 2025 roku, na ktérym ma by¢ m.in. podjeta uchwata w sprawie zmiany statutu i upowaznienia
zarzadu do emisji do ok. 8 mln akcji w ramach kapitatu docelowego w okresie do trzech lat (ok. 50% obecnego kapitatu). Na NWZA
bedzie poddana gtosowaniu réwniez uchwata w sprawie zmiany programu motywacyjnego dla zarzadu zgtoszona przez akcjonariusza
Polfarmex - podstawowym celem proponowanych zmian jest uci$lenie zasad przyznawania uprawnien w przypadku zmiany kontroli
nad spétka oraz zawieszenie przyznania uprawnien w przypadku zmiany kontroli do konca 2026 roku, chyba ze kryterium finansowe
zostanie spetnione w kazdym z dwéch pierwszych lat trwania programu motywacyjnego.
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RYNEK CDMO

Najwieksi gracze pozytywnie oceniaja poczatek roku

Lonza, w opublikowanym 9 maja podsumowaniu 1Q25, pozytywnie ocenia poczatek 2025 roku i oczekuje, Ze w catym roku przychody
organicznie (z wytaczeniem akwizycji) wzrosna o dolne kilkanascie procent. Lonza wskazuje, ze w segmencie biologicznym panowata
dobra dynamika w catej dywizji, wspierana przez silne wyniki w obszarach systeméw ssaczych i koniugatéw. W ocenie spétki popyt
komercyjny pozostat wysoki, réwniez w obszarze wczesnego etapu rozwoju lekéw. W obecnej chwili, w odniesieniu do wtasnej
dziatalno$ci, Lonza nie przewiduje istotnego wplywu finansowego potencjalnych taryf celnych na swoje produkty i ustugi
sprzedawane lub surowce kupowane do wtasnej produkcji, nawet w przypadku wprowadzenia taryf na produkty farmaceutyczne.
Warto jednak wspomnie¢, ze Lonza posiada wtasne zaktady produkcyjne w USA.

Fuzje i przejecia

GHO Capital Partners LLP i Ampersand Capital Partners poinformowali w lutym 2025 roku o przejeciu amerykanskiego biologicznego
CDMO Avid Bioservices w transakcji wycenianej na 1,1 mld USD. Oczekiwanie zarzadu spétki dotyczace wynikéw sprzedazowych
w 2025 roku wynosi 160-168 mln USD. Firma zakonczyta trzyletni program rozbudowy, ktéry zwiekszyt jej zdolnosci produkcyjne
z okoto 120 mln USD do ponad 400 mln USD rocznie, co wskazuje na znaczace inwestycje w infrastrukture i technologie.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko utraty ptynnosci - spotka wskazata na wystepujaca luke kapitatowa w wysokosci 50-70 mln zt. Spétka preferuje pozyskanie
finansowania dtuznego, jednak biorgc pod uwage, ze generuje straty operacyjne, trudno oczekiwa¢, ze uzyska finansowanie dtuzne
w bankach. Pozostaje wiec emisja akcji. Brak pozyskania finansowania w najblizszych miesigcach rodzi ryzyko utraty ptynnosci
finansowej przez spotke.

Ryzyko koniecznos$ci zwrotu dotacji - w ramach projektu rozwoju MabionCD20 spétka otrzymata dofinansowanie w wysoko$ci
ok. 25 mln zh. Projekt w maju 2022 roku rozpoczat trzyletni okres trwatos$ci. Spétka jest zobligowana do konca okresu trwatosci
projektu (maj 2025 roku) osiaggna¢ zaktadany wskaznik rezultatu. NCBR wyrazilo zgode na zmiane sposobu wdrozenia
z wprowadzenia wynikéw prac B+R do wlasnej dziatalno$ci gospodarczej spétki poprzez rozpoczecie produkcji 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 sp6tka
moze zosta¢ wezwana przez NCBR do zwrotu cze$ci lub catos$ci wyptaconego dofinansowania wraz z naleznymi odsetkami. Sp6tka nie
jest w stanie wykluczy¢ takiego ryzyka w przysztosci (po zakoniczeniu okresu trwatosci projektu).

ZASADY ESG

Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance)

W komunikacie z dnia 4 marca 2025 roku Mabion poinformowat o stosowaniu zasad Dobrych Praktyk Spétek 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,, 6.3, a ponadto spdiki nie dotyczyty 2 zasady: 3.2 3.7.

Nie stosowane zasady dotycza m.in. braku sformalizowanej polityki réznorodnosci, braku w swojej strukturze wyodrebnionych
jednostek audytu wewnetrznego, braku udostepnienia mozliwo$ci udziatu w walnym zgromadzeniu za pomocg $rodkéw komunikacji
audiowizualnej oraz powszechnie dostepnej transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym. Spotka nie stosuje
réwniez jednej z zasad w zakresie konstrukcji programéw motywacyjnych dla cztonkéw zarzadu i kluczowych pracownikéw.
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Realizacja strategii ESG w 2024 roku

Strategia ESG na lata 2024-2027 zostata ujeta przez Mabion w podziale na 3 gltéwne filary oraz 8 celéw strategicznych, na ktére
sktadajg sie 23 cele operacyjne oraz szczeg6towe cele pozwalajace na monitorowanie postepow (KPI's).

Podsumowanie osiagnie¢ spotki w zakresie ESG w 2024 roku
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Zrédto: Mabion
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
EPS, Adj+ -4,06 0,13 1,44 2,55 -0,39 -1,41 -0,36
Revenue 0 57 164 152 69 40 60
Gross Margin % n.d. 63% 82% 81% 63% 50% 62%
Operating Profit -55 -10 28 55 -7 -23 -7
EBIT -55 -10 28 55 -7 -23 -7
EBITDA -45 -1 37 62 1 -14 1
Pre-Tax Profit -56 -10 22 50 -2 -23 -7
Net Income Adj+ -56 2 23 41 -6 -23 -6
Net Debt 4 -33 -53 -16 -38 -6 7
BPS -5,6 3,6 4,7 7,3 6,9 5,5 51
CPS -2,8 -2,2 2,4 -0,1 2,6 -1,1 0,1
DPS 0 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % n.d. n.d. 36% 42% -6% -23% -7%
Return on Assets % n.d. n.d. 13% 21% -3% -15% -4%
Depreciation 10 9 9 7 9 9 9
Amortization 0 0 0 0 0 0 1
Free Cash Flow -42 -65 22 -40 29 -32 -13
CAPEX 3 32 17 38 12 15 15
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskéw i strat 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 0 57 164 152 69 40 60
Koszt wtasny sprzedazy 0 21 30 28 26 20 23
Koszt wtasny zakupionych materiatéw 0 15 68 9 2 0 0
Koszty badan i rozwoju 36 14 15 6 1 1 1
Koszty ogélnego zarzadu 20 30 29 40 42 42 43
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 -2 6 -13 -6 0 0
EBIT -55 -10 28 55 -7 -23 -7
Koszty i przychody finansowe netto -1 0 -6 -5 6 0 0
Zysk przed opodatkowaniem -56 -10 22 50 -2 -23 -7
Podatek dochodowy 0 12 1 -9 -5 0 1
Zysk netto -56 2 23 41 -6 -23 -6
Amortyzacja 10 9 9 7 9 9 9
EBITDA -45 -1 37 62 1 -14 1
Zrédto: Mabion (2020-24), Noble Securities (2025P-2026P)

Bilans 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Aktywa 78 184 186 208 159 135 141
Aktywa trwale 67 102 104 118 114 120 126
Rzeczowe aktywa trwate 65 89 90 112 111 118 124
Inne aktywa trwate 1 13 14 5 2 2 2
Aktywa obrotowe 12 82 82 90 46 15 15
Zapasy 6 8 8 7 2 2 3
NaleZno$ci handlowe 3 12 8 26 1 3 5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 49 54 48 38 6 3
Inne aktywa obrotowe 1 13 12 10 4 4 4
Pasywa 78 184 186 208 159 135 141
Kapital wlasny razem -77 53 77 118 111 89 83
Zobowigzania dlugookresowe 51 35 35 35 9 9 9
Zobowiazania krotkookresowe 105 96 74 55 39 38 49
Kredyty, pozyczKi i inne zob. finansowe 31 15 0 31 0 0 10
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 18 23 13 8 4 3 5
Inne 55 58 61 16 35 35 35
Zrédto: Mabion (2020-24), Noble Securities (2025P-2026P)

Rachunek przeptywéw pienieznych 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Zysk netto przed opodatkowaniem -56 2 23 41 -6 -23 -6
Amortyzacja 10 9 9 7 9 9 9
Inne 0 -58 -2 18 14 0 0
Zmiana kapitatu obrotowego 8 15 8 -68 25 -3 -1
CF operacyjny -38 -33 39 -2 42 -17 2
CAPEX 3 32 17 38 12 15 15
Dezinwestycje i inne 0 0 1 0 0 0 0
CF inwestycyjny -3 -31 -16 -38 -12 -15 -15
Podwyzszenie kapitatu 0 117 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 15 0 -15 38 -34 0 10
Inne -2 -7 -2 -3 -3 0 0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0 0 0
CF finansowy 13 111 -18 34 -37 0 10
CF -29 46 5 -6 -8 -32 -3
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 21 22 69 74 68 60 28
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu -7 69 74 68 60 28 25

Zrédto: Mabion (2020-24), Noble Securities (2025P-2026P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Spoétka

Zalecenie

Cena docelowa

Cena przy

Cena biezaca

Réznica do Ceny

Data wydania (1)

Data waznosci

Sporzadzit (3)

Sonel

Unibep
Budimex
Answear.com
TOYA
Budimex

MCI Capital
Aplisens

Ryvu Therapeutics
Dino Polska
Eurocash
Budimex
Bioton

LPP

Huuuge
Celon Pharma
Budimex
Torpol

XTB

Forte

Photon Energy
Answear.com
Unibep

11bit studios
Ailleron
Budimex
Sonel

CD Projekt
Bogdanka
Wielton

XTB

Toya
Molecure
Selvita
Tauron PE
MO-BRUK
Pepco Group
Torpol

11 bit studios
Ryvu Therapeutics
Budimex
Amica

PGE

Torpol

Captor Therapeutics
MCI Capital
Creepy Jar
11bit studios
Mabion
Apator

Dino Polska
Eurocash
Bioton
Aplisens
Budimex

LPP

Auto Partner
InterCars
Celon Pharma
Forte

Toya

Photon Energy
Unibep
Molecure
Answear.com
XTB

Selvita
Apator
Ailleron
Photon Energy
MO-BRUK
11bit studios
Ryvu Therapeutics
Torpol

nd
nd
Sprzedaj
Akumuluj
nd
Trzymaj
nd
nd
Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Sprzedaj
nd
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
nd
Akumuluj
Redukuj
Redukuj
nd
nd
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
nd
nd
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
nd
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj

(4)
16,5
14,3

515,0
31,3
12,4

510,0
42,2
24,3
59,8

358,4

9,9

510,0

4,5

23300,0
25,4
37,5

510,0
39,4
81,3
33,8

5.4
26,8
11,7

242,9
24,0

550,0
16,6

222,9
22,3

53
88,6
12,4
17,6
70,6

3,9

394,7
20,7
36,0

423,0
74,4

540,0
82,3

6,2

36,5
127,9
43,7
575,4
622,2
17,3
21,4
264,6

8,1
43
24,9

552,0
22500,0
36,3
825,7
39,7
23,0
12,0

73
12,8
19,7
23,7
69,5
75,6
17,9
23,1

6,8

375,8

952,6
75,5
35,0

wydaniu
15,1
10,6
640,0
27,9
6,4
529,0
23,9
19,6
19,3
488,2
9,3
632,0
3,5
18140,0
17,3
23,2
557,0
39,7
64,9
31,4
4,4
28,2
7,0
162,0
20,1
460,0
15,4
169,2
23,0
5,5
70,7
7,5
10,3
53,5
3,6
332,0
15,8
29,9
269,0
48,6
503,0
58,0
6,8
324
73,0
27,1
359,0
353,0
16,9
18,3
311,0
9,6
3,5
21,2
587,0
14820,0
22,2
485,0
24,0
22,5
8,4
7,5
9,4
14,0
22,6
68,1
65,0
16,0
17,2
7,7
320,0
573,0
54,5
34,0

17,60
11,90
635,00
31,50
8,28
635,00
25,60
19,80
33,85
546,80
11,57
635,00
4,01
16240,00
18,70
24,75

39,30
89,32
26,80
3,42
31,50

223,60
22,25

234,00
21,45
6,94

8,28
8,39
40,00
7,13
295,00
18,64

65,40
9,48

35,60

378,00
223,60
10,32
19,68

21,45
574,00

Docelowej
-6%
20%

-19%
-1%
50%

-20%
65%
23%
77%

-34%

-14%

-20%
13%
43%
36%
52%

0%
-9%
26%
57%

-15%

9%
8%

-5%
4%
-23%

50%
110%
77%

-45%
34%

11%

26%
-35%

259%

52%
178%
68%
9%

69%
44%

08.05.2025
06.05.2025
29.04.2025
22.04.2025
17.04.2025
07.04.2025
02.04.2025
02.04.2025
24.03.2025
19.03.2025
19.03.2025
13.03.2025
05.03.2025
03.03.2025
03.03.2025
21.02.2025
14.02.2025
12.02.2025
11.02.2025
06.02.2025
03.02.2025
13.01.2025
20.12.2024
19.12.2024
16.12.2024
12.12.2024
12.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
29.11.2024
29.11.2024
29.11.2024
27.11.2024
26.11.2024
22.11.2024
20.11.2024
15.11.2024
14.11.2024
14.11.2024
06.11.2024
04.11.2024
18.10.2024
14.10.2024
08.10.2024
30.09.2024
26.09.2024
23.09.2024
18.09.2024
12.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
30.08.2024
28.08.2024
19.08.2024
31.07.2024
31.07.2024
17.07.2024
09.07.2024
28.06.2024
28.06.2024
27.06.2024
25.06.2024
24.06.2024
18.06.2024
12.06.2024
11.06.2024
10.06.2024
31.05.2024
23.05.2024
22.05.2024
21.05.2024
16.05.2024

(2)
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
M
ELY
M
M
M
ELY
M
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
ELY
M
M
ELY
M

Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot

(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 - 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 siedzibaq w Warszawie.

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

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug 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
przystugiwa¢ 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 ztozZenia 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 wigza 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 wysoko$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: 15.05.2025, godz. 8.50. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 15.05.2025, godz. 9.00.

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 nd
Data wydania 08.09.2023 02.10.2023 29.04.2024 18.09.2024
Y godz. 8:20 godz. 9:30 godz. 17:10 godz. 8:45
Kurs z dnia rekomendacji 18,0 17,0 16,2 16,9
Cena docelowa 22,9 23,6 19,0 17,3
WIG w dniu rekomendacji 65932,92 65 397,43 85 375,3 82 923,92
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tel: +48 22 213 22 35
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Michat Sztabler
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Dariusz Dadej
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mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst
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tel: +48 12 422 31 00
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Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia
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Analiza techniczna
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