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Spotki biotechnologiczne na GPW

wrzesien 2021

Nieodtaczng cecha procesow inwestycyjnych jest ryzyko, a w spétkach kapitalizacja stopy zwrotu
biotechnologicznych jest ono ponadprzecigtne. Istnieje tylko kilkanascie (minPLN) 3m  12m
procent prawdopodobienstwa, ze dany projekt przejdzie z sukcesem przez Biomed Lublin
wszystkie 3 fazy kliniczne i lek trafi na rynek. Dodatkowo, poza bardzo Captor Therapeut.
prawdopodobnym niepowodzeniem istnieje ryzyko opdéznien projektow. Celon Pharma
To ryzyko zostato nasilone przez pandemie m.in. w wyniku wiekszych Mabion
ograniczen w dostepie do pacjentow oraz waskich gardet u regulatoréw

617  -2.5% -17.2%
760  -0.3% -

1867 -8.9% -2.3%
940 -24.0% 71.7%

. . - A OncoArendi 634 7% 124.5%
(FDA, EMA) dajacych priorytet lekom/szczepionkom przeciwdziatajacym Pharmena a Ta% 6%
pandemii SARS-CoV-2. Opodznienia, z roznych powodow, dotyczg rowniez Pure Biologics 220 _7'60/ o.eo/

projektow prowadzonych przez spoétki notowane na GPW. Nalezy je jednak Ryvu Therap.

. . . . 1083  -02% -2.3%
traktowaé jako normalne ryzyko biznesowe w tej branzy.

Scope Fluidics 472 32.3%  3.7%
Nieznacznie opoznia sie giéwny projekt spoki Celon Pharma dotyczacy — -oVi@ 1363 3.6%  53.3%
esketaminy. Spotka przygotowuje dokumenty dla FDA i EMA, a start Il fazy Yokt 264 -12.0% 40.1%
badania klinicznego esketaminy zalezny jest od wyniku rozméw z regulatorami.
Sadzimy, ze bardziej realny jest poczatek 2022 r. niz zapowiadana poczatkowo
Il potowa 2021 r. Caty czas trwajg rozmowy partneringowe dotyczace tego
projektu. Partnering jeszcze w tym roku staje sie coraz mniej realny, mimo ze
spétka zapowiadata, Zze nastapi przed emisjg akcji, ktéra miata miejsce w lipcu. Najciekawsze projekty
Prawdopodobnie m.in. z tego powodu cena emisji (36 PLN) byta 20% nizsza niz Spoétka Projekt Faza
oczekiwat zarzad.

Biomed Lublin

Mabion przesunat termin tréjramiennego badania MabionCD20, ktére ma sie
rozpocza¢ w IV kw. i potrwac jeden rok. A jeszcze kilka miesiecy temu mowa
byta o zakohczeniu badania w potowie 2022 r. Opdznia sie rowniez proces

Immunoglobulina  badania

anty SARS-CoV-2 kliniczne

L. 3 . g . . Captor Therapeut.
pozyskania inwestora, ktéry miat wejs¢ do spotki w potowie roku. Aktualnie cT.01 orzedkliniczna
priorytetem jest produkcja substancji czynnej do szczepionki Novavax. W tym
projekcie réwniez nastepujg pewne, na szczescie tylko kilkutygodniowe, Celon Pharma
opdznienia zwigzane z ograniczong dostepnoscig surowcéw. Dodatkowo Esketamina przed Il kliniczng
przesuneto sie dopuszczenie samej szczepionki do obrotu. Aktualnie Inhibitor PDE10a 11 kliniczna
prawdopodobny harmonogram to zlozenie przez Novavax ostatecznego Inhibitor FGFR I kliniczna

whniosku o dopuszczenie w III/IV kw. i dopuszczenie jej pod koniec roku. OncoArendi Therapeutics

Patrzac na harmonogram sprzed roku o ok. pot roku opdznit sie rowniez gtowny OATD-2 przed | Kliniczng
projekt OncoArendi Therapeutics, kiory jeszcze nie zostat skomercjalizowany

. ; . R . Ryvu Therapeutics
(OATD2). W czerwcu OncoArendi zakonczyto serie badan in vivo, co przybliza

projekt do pierwszego podania pacjentom onkologicznym. W tym roku spotka RYU120 | Kiniozna
ma zlozy¢ wniosek o pozwolenie na badanie | fazy klinicznej, ktére od razu Scope Fluidics

bedzie z udzialem pacjentéw onkologicznych. Rozpoczecie badania jest PCR/ONE certy fikowany
planowane na | potowe 2022 r. (rok temu mowa byta o potowie 2021 r.). BacterOMIC rejestracja
Spotka Ryvu Therapeutics uzyskata w lipcu zgode od FDA na wznowienie

czesciowo zawieszonego badania klinicznego fazy Ib projektu RVU120 w

leczeniu ostrej biataczki szpikowej (AML) oraz zespotach mielodysplastycznych Marcin Palenik, CFA
wysokiego ryzyka (HR-MDS). Badanie opdznito sie wiec o min. 2-3 miesigce. 22598 26 71
Zostanie ono wznowione na poziomie dawki 75 mg (wczes$niej maks. 110 mg) marcin.palenik@millenniumdm.pl

zgodnie ze zmodyfikowanym protokolem majgcym na celu zwiekszenie
bezpieczenstwa pacjentow. Badanie Ib ma sie zakonczy¢ w ciggu pét roku. W
projekcie badajgcym zastosowanie czgsteczki RVU120 w guzach litych, w

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spétkami, bedgacymi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie
raportu.
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sierpniu spotka podata go pierwszemu pacjentowi w badaniu klinicznym fazy /Il
Badanie to powinno sie zakonczy¢ w maju/czerwcu przysziego roku.

Najbardziej zaawansowane projekty spoétki Pure Biologics, czyli PB001 oraz PB002
weszty do badan przedklinicznych. W sierpniu pozytywnie zakonhczylo sie badanie
pilotazowe dla PB001 (czasteczka we wskazaniu nowotworu jelita grubego i odbytu).
Jeszcze w potowie ubiegtego roku spotka zapowiadata, ze chce mie¢ pierwsze wyniki
badan na zwierzetach na przetomie lat 2020/2021. Wedtug aktualnych zapowiedzi
badania przedkliniczne w petnym wymiarze majg sie rozpocza¢ do konca roku a
skonczy¢ w Il potowie 2022 r. W IV kw. b.r. majg by¢ znane wyniki pilotazowego
badania w modelu zwierzecym w projekcie aptamerowym PB002.

Biomed Lublin oczekuje we wrzesniu/pazdzierniku br. wstepnych wynikéw badan nad
dziataniem immunoglobuliny u pacjentéw w fazie wiremii wirusa SARS-CoV-2. Badania
przebiegajg wolniej niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na trudny dostep do
pacjentow w odpowiedniej fazie choroby, a wyniki bedg oparte na ok. 100 badanych
(wczesniej mowa byta o 500). Pozytywne wyniki mogg wptyng¢ krétkoterminowo na
kurs akcji, ale w dtuzszym terminie wieksze znaczenie dla spotki ma rozbudowa mocy
dla leku OnkoBCG.

Pharmena zakonczyta w czerwcu badania na modelach zwierzecych czgsteczki 1-
MNA, ktére pokazaty korzystny efekt przeciwzwiéknieniowy. Skuteczno$é na modelach
zwierzecych w poréwnaniu do placebo byta wyzsza niz lekow referencyjnych (28% vs
14% redukcji zwtdknienia). Pharmena rozmawia z przemystem farmaceutycznym, aby
uzyskac informacje zwrotng dotyczgcg wynikow, co pomoze ustali¢ kierunek dalszych
badah. Natomiast rozmowy dotyczgce partneringu 1-MNA we wskazaniu NASH
(niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby) nie przynoszg konkretnych efektow.
Badania przedkliniczne z pozytywnymi rezultatami Pharmena wykonata 2 lata temu,
lecz nie ma srodkéw na badania kliniczne w tym wskazaniu.

Grupa Scope Fluidics uzyskata od EMA certyfikacije dla panelu PCR/ONE na
gronkowca ztocistego w kwietniu (p6t roku opéznienia) a na SARS-CoV-2 w lipcu.
Scope Fluidics podpisata z globalnym podmiotem list intencyjny dotyczgcy sprzedazy
spotki zaleznej Curiosity Diagnostics (wtasciciela projektu PCR/ONE). Spétka w potowie
roku miata podpisane NDA z 15 podmiotami w ramach procesu potencjalnego kupna
spotki Curiosity Diagnostics. Wprawdzie inwestorzy mogg byc¢ juz troche zniecierpliwieni
brakiem transakcji, jednak wraz z Kkolejnymi kamieniami milowymi rosnie
prawdopodobienstwo jej finalizaciji.

Pandemia oraz wynikajgcy z niej problem z dostepem do placéwek medycznych i
pacjentow, przesunety w czasie projekt kardioznacznika prowadzony przez Synektik.
Aktualnie ma miejsce rekrutacja pacjentéw do Il fazy klinicznej i w najblizszych
tygodniach pierwsze osoby otrzymajg preparat. Badania majg potrwaé 6-9 miesiecy i
zostang przeprowadzone na 150-200 pacjentach. Rok 2022 jest realnym okresem na
spartnerowanie projektu.

Zobaczymy czy i jak duze opdznienia wystgpig w projektach spoétki Captor
Therapeutics, ktéra zadebiutowata w tym roku na GPW. Spdtka prowadzi badania in
vivo w dwoch gtéwnych projektach, czyli CT-01 (kandydat na lek w terapii raka
watrobowokomorkowego) oraz CT-02 (terapia choréb autoimmunologicznych i
nowotworéw uktadu krwionosnego). Zarzad widzi duze szanse na pozytywne wyniki
tych badan do korica roku oraz liczy na skomercjalizowanie jednego z tych projektow w
ciggu 12 miesiecy. Ze wzgledu na fakt, ze projekty spétki oparte sg na innowacyjnej
technologii degradacji biatek chorobotwérczych (ang. Targeted Protein Degradation)
spotka liczy na ponadprzecietne wptywy z komercjalizaciji.
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Kapitalizacja spoétek (min PLN)
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Zrédio: Bloomberg, dane na dzieri 13.09.2021
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Liczba projektow lekow innowacyjnych (lacznie ze skomercjalizowanymi)

Spotka projekty faza faza Obszary terapeutyczne
wczesnejfazy przedkliniczna kliniczna gtownych projektow
Biomed Lublin 1 lek przeciw irusow 'y
Captor Therapeutics 6 - - onkologia, immunologia
Celon Pharma 4 6 5 neuropsychiatria, onkologia,
metabolizm
Mabion 3 0 2 onkologia
OncoArendi Therapeutics 7 0 2 choroby zapalne, onkologia
Pharmena - 1 1 choroby zapalne
Pure Biologics 5 1 - onkologia, neurologia
Ryvu Therapeutics 5 1 2 onkologia
Scope Fluidics 2 diagnostyka (w irusy, bakterie)
Synektik 1 diagnostyka (kardiologia)
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie informacji ze spotek
Wydatki na BiR oraz liczba naukowcéw
Spotka kapitalizacja Roczne wydatki Planowane wydatki BiR (2020) Liczba
(min PLN) naBiRw min PLN wydatki na BiR jako % kapitalizacji pracow nikow
(2020) w min PLN (2021) badaw czych
(naukow cow)
Biomed Lublin 617 1.5 16 0.2% 9
Captor Therapeutics 760 29.2 podobnie jak w 2020 3.8% 65
Celon Pharma 1867 49.4 n/a 2.6% 189
Mabion 940 35.7 n/a 3.8% ponad 80
OncoArendi Therapeutics 634 31.0 nieco mniej niz 31 mi 4.9% 70
Pharmena 114 0.8 1.5 0.7% 5
Pure Biologics 220 22.0 n/a 10.0% 79
Ryvu Therapeutics 1083 73.0 wiecejnizw 2020 r. 6.7% 148
Scope Fluidics 472 12.9 n/a 2.7% 49
Synektik 264 53 6.5 2.0% 12-14

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie informacji ze spotek

Prawdopodobienstwo sukcesu na danym etapu prac nad lekiem
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Zrédfo: Prospekt Emisyjny Pure Biologics. Nature Reviews: Drug Discovery (Vol 8, January 2009), Aptuit LCC: The inportance
of Integration in the Selection of High Quality Clinical Candidates (January 2011), Tufts Center for the Study of Drug
Development: Metrics on Technical Risks, Clinical Development (...) (February 2011), Definded Health Oncology Webinar (May
2013).
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Faza rozwoju spotki wg liczby projektéow w fazie klinicznej (lacznie ze spartnerowanymi)
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Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie informacji ze spotek

Perpektywy globalnego rynku lekéw wg obszarow terapeutycznych

Obszar terapeutyczny Sprzedaz (mld USD) CAGR (%) Globalny udziat w rynku zmiana
2019 2026 2019 (%) 2026 (%) (P-p.)
1 Leki onkologiczne 145 311 115 16 217 58
2 Leki przeciwcukrzycowe 51 67 3.9 5.6 4.7 -0.9
3 Leki immunosupresyjne 24 61 14.3 2.6 4.3 1.6
4 Szczepionki 33 56 8.1 3.6 3.9 0.3
5 Leki przeciwreumatyczne 57 50 -1.9 6.3 3.5 -2.8
6 Leki antywirusowe 39 43 15 43 3 -1.3
7 Leki dot. organoéw czuciowych 24 35 57 2.6 24 -0.2
8 Leki oskrzelowe 28 32 21 3.1 23 -0.8
9 Leki dermatologiczne 14 32 12.7 15 22 0.7
10 Leki na stwardnienie rozsiane 23 25 14 25 1.7 -0.7
11 Leki na nadci$nienie 23 22 -0.6 2.6 1.6 -1
12 Leki zmniejszajgce krzepliwos$¢ 21 22 0.5 23 15 -0.8
13 Leki antypsychotyczne 11 21 9.5 1.2 15 0.2
14 Leki przeciwfibrynolityczne 13 20 5.7 15 14 -0.1
15 Gamma globuliny 12 20 7.8 1.3 14 0.1
TOP 15 518 817 6.7 56.9 571 0.2
Pozostate 393 615 6.6 431 42.9 -0.2
Globalna sprzedaz lekow 910 1432 6.7 100 100

Zrédlo: Evaluate Pharma World Preview 2020 za: Prospekt Emisyjny Captor Therapeutics

Spaéiki biotechnologiczne
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Dalsze nadzieje na immunoglobuline

We wrzesniu/pazdzierniku oczekiwane sg wstepne wyniki badan (na ok. 100 pacjentach,
poczgtkowo mowa byta o 500 pacjentach) nad dziataniem immunoglobuliny u pacjentow
w fazie wiremii. Badania przebiegajg wolniej niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na
trudny dostep do pacjentéw w odpowiedniej fazie choroby. Z wypowiedzi zarzadu wynika
silne przekonanie, ze lek oparty o przeciwciata powinien dziata¢ w tej fazie choroby.
Jezeli wyniki badan to potwierdzg, to spétka bedzie sie stara¢ o dopuszczenie leku w
tzw. trybie epidemicznym (warunkowym, ale przyspieszonym). Nalezy jednak podkresli¢,
ze nie ma pewnosci czy immunoglobulina, ktéra powstata z osocza po przechorowaniu
choroby wywotanej wczeéniejszg mutacjg koronawirusa, bedzie tak samo skuteczna w
przypadku kolejnej mutacji. Sadzimy réwniez, ze w przypadku pozytywnych wynikow
immunoglobuling bedzie sie wytwarzaé w niewielkich iloSciach ze wzgledu na
ograniczenia z dostepem do osocza i maly popyt (brak zastosowania w
zaawansowanym stadium choroby, istnienie szczepionek).

Po stabym | kwartale w ktérym hurtownie i szpitale redukowaty zapasy, w Il kwartale
Biomed nadrobit zalegtosci. W catym | potroczu przychody byty ptaskie r/r (20.0 min
PLN, +1.5% r/r), a zysk netto wyniést 1.8 min PLN (vs 0.7 min PLN rok wczesniej).
Zarzad oczekuje, ze w catym 2021 roku wynik powinien sie poprawic r/r, czyli przychody
majg przekroczy¢ 40 min PLN, a zysk netto 4.4 min PLN. Aktualna kapitalizacja spotki
zaktada znaczne korzys$ci z prac nad immunoglobuling przeciwko SARS-Cov-2.

Biomed Lublin rozpoczat inwestycje w Centrum Badawczo-Rozwojowe za 48 min PLN, z
czego 29.2 min PLN pochodzi¢ bedzie z dotacji z funduszy UE. Gtéwnym celem ma by¢
wypracowanie takich parametréw produkcji, ktére pozwolg uzyska¢ stabilnosc
wytwarzania w nowej linii OnkoBCG. Natomiast zaktad produkcyjny dla Onko BCG (za
ok. 72 min PLN, z tego 40 min PLN z dotacji) ma zwiekszy¢é moce produkcyjne Onko
BCG do 300 tys. opakowan rocznie z 30 tys. aktualnie. Na rok 2023 oczekiwane jest
rozpoczecie dziatalnosci CB+R, a produkcja w nowym zaktadzie planowana jest na
przetom lat 2023/2024. Pod koniec 2022 roku spétka ma ruszy¢ ze sprzedazg Onko
BCG w Szwaijcarii, a rok pozniej w Niemczech.

Kurs akcji relatywnie

35 PLN

30 — Biomed Lublin

25 rel WIG R
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5 @ £ EX EEO @ @
Max/min 52 tygodnie (PLN) 240/7.6
Liczba akcji (min) 64.0
Kapitalizacja (min PLN) 614
EV (min PLN) 623
Free float (min PLN) 383
‘Sredni obrot (min PLN) 52
Gtéw ny akcjonariusz Wiktor Napidra

% akcji, % glosow

7.5%, 11.6%

1m 3m 12m
Spotka wyemitowata 1.7 min akcji i moze jeszcze wyemitowaé do 1.3 min kolejnych. Zmiana ceny 26%  -1.8%  -16%
Emisja nowych akcji miata do$¢ wyjatkowa procedure. Najpierw Ipopema Securities Zmiana rel. WIG 2%  92%  -59%
pozyczyta 1.73 min akcji od gtéwnych wiascicieli i sprzedata je na rynku $rednio po
12.33 PLN za sztuke. Nastepnie Biomed Lublin wyemitowat i sprzedat akcje po tej samej
cenie Ipopemie, ktéra oddata je gldwnym inwestorom. Dos$¢ wyjgtkowy sposob
wyemitowania nowych akcji wynika z faktu, ze spdtka nie ma inwestoréw finansowych
(funduszy), a wiec book building nie wchodzit w gre lub wymagatby duzego dyskonta.
Dzieki przeprowadzonej emisji mozna byto sprzeda¢ akcje po cenie rynkowej
inwestorom indywidulanym.
Podstawowe dane finansowe (min PLN)
31.12.2020 2018 2019 2020 I-1l kw. 2020 I-Il kw. 2021
Aktywa/pasywa 85,9 Przychody 32,3 39,1 40,2 19,7 20,0
wnip 0,6 EBIT -35,4 57 59 2,2 3,3
rzeczowe aktywa trwate 50,5 zysk/strata netto -32,4 2,5 4,4 0,7 1,8
gotowka 1,8 przeptywy operacyjne -0,6 8,2 0,3 -2,7 0,9
kapitaly wiasne 37,3 przepywy inwestycyjne -2,6 -0,7 -2,0 -1,1 -4,0
diug 10,7 przepywy finansowe 1,0 -6,9 29 4.5 28,5

Dane jednostkowe, MSSF
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Biomed Lublin Wytwdrnia Surowic i Szczepionek jest firma farmaceutyczng dziatajgcg na polskim
rynku od 1944 roku. Spotka produkuje preparaty lecznicze, wyroby medyczne i odczynniki
laboratoryjne. Gtéwnym produktem odpowiadajgcym za 41% sprzedazy jest Distreptaza (lek
majgcy m.in. zastosowanie ginekologiczne oraz w leczeniu choroby hemoroidalnej), a nastepnie
szczepionka przeciwgruzlicza BCG (18% sprzedazy), Onko BCG (15%) wykorzystywany w
leczeniu powierzchownych nieinwazyjnych guzéw pgcherza moczowego, probiotyk Lakcid (14%)
oraz GAMMA anty-D generujgcy 10% sprzedazy (wykorzystywany w profilaktyce konfliktu
matczyno-ptodowego). Aktualnie priorytetowymi projektami sa: rozbudowa mocy produkcyjnych
dla Onko BCG oraz badania nad immunoglobuling wytwarzang z osocza ozdrowiencéw po
COVID-19.

Spotka jest jedynym krajowym i jednym z niewielu europejskich producentéw szczepionki
przeciwgruzliczej BCG oraz leku onkologicznego Onko BCG. Spétka planuje wzrost mocy
produkcyjnych, aby sprosta¢ rosngcemu popytowi na produkty na istniejgcych i nowych rynkach.
Biomed Lublin realizuje dostawy do 27 panstw na 4 kontynentach i ma dalsze plany rozbudowy
struktury geograficznej eksportu stanowigcego aktualnie 1/3 sprzedazy. Spétka posiada dwa
miejsca wytwarzania: w centrum Lublina oraz na obrzezach tego miasta. Docelowo dziatalnosé
catkowicie ma zostaC wyprowadzona z centrum, a atrakcyjna nieruchomos¢ ma zostac
sprzedana. Spotka chce zbudowaé nowy zaktad i zwiekszy¢ moce leku Onko BCG o 210 tys.
opakowan (z 30 tys. obecnie), gdyz aktualne moce sg wykorzystywane w 100%. Spétka widzi
duzy potencjat do zwiekszenia sprzedazy. Lek ten wykorzystywany jest w leczeniu
powierzchownych, nabtonkowych, nieinwazyjnych guzéw pecherza moczowego. Onko BCG jest
towarem deficytowym ze wzgledu na potrzebe posiadania wlasnego szczepu bakterii. W Europie
jest tylko 3 producentéw, a w tej czesci Europy tylko Biomed Lublin. Poniewaz jest to produkcja
biologiczna (a nie chemiczna) istniejg wigksze bariery wejscia m.in. poprzez duzg wrazliwos¢ na
stabilnos¢ produkcji. Biomed Lublin widzi rowniez potencjat do wzrostu sprzedazy Distreptazy.
Dzieki partnerowi ukrainskiemu spotka wchodzi na rynki krajow b. ZSRR, a po 2022 r. powinna
zostac zarejestrowana na wielu kolejnych rynkach.

Biomed Lublin pracuje nad immunoglobuling na bazie osocza z ozdrowiencow Covid-19. Spétka
jest jedng z nielicznych firm w Europie posiadajgcg sprzet i opatentowang technologie do
wytwarzania leku z osocza ozdrowiencow. Aktualnie produkowane leki GAMMA anty-D 50 i 150
oraz GAMMA anty HBs 200 sg wlasnie wytwarzane z osocza ludzkiego. Lek GAMMA anty HBs
200 zapobiega zachorowaniu na wirusowg zoéttaczke typu B i ma zastosowanie do biernej
profilaktyki tej choroby. Produkcja lekdw na Covid-19 ma wykorzystywac linie produkcyjne lekow
GAMMA. Lek Biomedu Lublin na Covid-19 bedzie zawierat wyizolowane przeciwciata -
immunoglobuliny 1gG przeciwko SARS-Cov-2. WyZzszos¢ terapii immunoglobuling w stosunku do
terapii samym osoczem ozdrowiencéw polega m.in. na tym, ze osocze trzeba podawaé biorgc
pod uwage zgodno$¢ grupy krwi dawca-biorca oraz wystandaryzowang liczbe przeciwciat w
immunoglobulinie.

Udziat poszczegoélnych produktow w przychodach
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Zrédto: Biomed Lublin S.A.
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Captor Therapeutics
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Etap in vivo w innowacyjnej technologii TPD

Captor Therapeutics jest firmg biofarmaceutyczna, ktérej dwa gtéwne projekty sa na
etapie badan in vivo, a pozostate w fazie odkrywania lekéw. Spétka dziatalnosc
operacyjng rozpoczeta w 2017 r. a na GPW zadebiutowata na poczatku 2021 r. Spotka
dziata we Wroctawiu (wigkszo$¢ dziatalnosci) oraz Bazylei w Szwaijcarii. Na koniec 2020
r. zatrudniata 77 o0s6b, z czego wiekszos¢ z tytutem doktora. Obszarami
terapeutycznymi, nad ktérymi pracuje Captor Therapeutics sg choroby nowotworowe i
autoimmunologiczne, dla ktérych obecnie brak jest mozliwosci leczenia lub dostepne
metody majg istotne ograniczenia terapeutyczne.

Firma wyspecjalizowana jest w rozwoju lekéw indukujgcych celowang degradacje biatek
chorobotwérczych TPD (ang. Targeted Protein Degradation). Technologia TPD jest
obiecujgcym obszarem rozwoju lekéw, gdyz przetamuje wiele z dotychczasowych
ograniczenh, usuwajgc biatka oporne na dziatanie dostepnych terapeutykéw. Leki TPD
mogg potencjalnie adresowac tysigce nowych celéw molekularnych, ktére obecnie
znajdujg sie poza zasiegiem lekow klasycznych. Grupa zbudowata innowacyjng
platforme technologiczng, dzieki ktorej moze dostarcza¢ nowych kandydatéw na leki
ukierunkowane na rozmaite cele molekularne.

Captor jest jedng z niewielu na swiecie firm koncentrujgcych sie na wykorzystaniu TPD
w rozwoju nowych lekéw. Do najwazniejszych zalet TPD w stosunku do innych podejs$¢
terapeutycznych naleza: 1) zdolno$¢ do usuwania szerokiej gamy biatek powodujgcych
choroby, w tym biatek strukturalnych, ktére sg uwazane za ,niewyleczalne” przy uzyciu
klasycznych lekow, takich jak inhibitory lub przeciwciata, 2) do uzyskania odpowiedzi
terapeutycznej wystarczajg nizsze, w poréwnaniu do inhibitoréw, dawki lekéw, 3)
przedtuzony efekt terapeutyczny z powodu zmiany zaleznosci pomigdzy efektem
terapeutycznym (farmakodynamikg) a stezeniem leku we krwi (farmakokinetykg), 4)
degradacja biatek eliminuje wszystkie funkcje biatka chorobotwérczego, podczas gdy
zazwyczaj hamowana jest tylko jedna jego funkcja. Wylgczenie wszystkich funkcji biatka
chorobotwdrczego moze prowadzi¢ do znacznie wyzszej skutecznosci.

Portfolio spoitki sktada sie z pieciu projektow, z ktérych dwa znajdujg sie w fazie badan in
vivo oraz dwa na etapie optymalizacji zwigzku wiodgcego. Zaplecze badawczo—
rozwojowe umozliwia przeprowadzenie wszystkich wczesnych etapéw rozwoju lekéw z
wykorzystaniem technologii degradacji biatek. Spotka ma zapewnione dotacje NCBiR w
kwocie 175 min PLN na projekty o wartosci 223 min PLN. Dzieki ofercie publicznej
spotka zebrata od inwestoréw 150 min PLN. Srodki pozyskane z emisji zostang
przeznaczone na nastepujgce cele: 88.6 min PLN na projekty badawczo-rozwojowe,
25.5 min PLN na infrastrukture techniczno-naukowg, 8.4 min PLN na dziatalno$é¢
marketingowg oraz ochrone prawng, w tym patentowg, 11.9 min PLN na zatrudnianie
wyzszej kadry menedzerskiej oraz wyspecjalizowanych pracownikéw oraz 15.5 min PLN
na otwarcie i prowadzenie laboratorium w Bazylei (Szwajcaria).

Podstawowe dane finansowe (min PLN)

Kurs akcji relatywnie

PLN
220
— Captor Therapeutics

rel WIG
160

140

NSNS NNNNNNNNS S

SErErEyisyesessssy
Max/min 52 tygodnie (PLN) 203 /150
Liczba akcji (min) 4.1
Kapitalizacja (min PLN) 762
EV (min PLN) 612
Free float (min PLN) 481
Sredniobrot (mnPLN) 04
Gtéw ny akcjonariusz Michat Walczak

% akciji, % glosow 22.2%, 27.6%

S im 3m _12m
Zmiana ceny -1.0% 1.5% -
Zmiana rel. WIG -4.8% -6.0% -

31.12.2020 2018 2019 2020 I kw. 2020 | kw. 2021

Aktywa/pasywa 25,8 Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
whnip 0,3 EBIT -4,1 -7,9 -12,2 -1,3 -5,2
rzeczowe aktywa trwate 12,2 zysk/strata netto -4.,4 -8,3 -12,7 -1,4 -5,3
gotowka 10,7 przeptywy operacyjne -2,1 4,4 -0,6 -1,5 -10,3
kapitaly wiasne -1,0 przepywy inwestycyjne -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1
dtug 12,2 przepywy finansowe 3,1 57 -0,9 -1,6 7,0

Dane skonsolidowane, MSSF



Millennium

Strategia Grupy w krétszym horyzoncie czasu (2-3 lata) skupia sie na rozwoju nowotworowych
terapii celowanych oraz rozwoju i udoskonaleniu platformy technologicznej, ktéra umozliwi
wejscie w nowe obszary terapeutyczne takie jak: choroby osrodkowego uktadu nerwowego,
choroby zakazne oraz choroby przewlekie, w ktérych szczegdlnie istotna jest minimalizacja
skutkdw ubocznych. Strategia w dtuzszym horyzoncie czasu oparta jest o rozwdj kandydatéw na
leki w chorobach autoimmunologicznych oraz dalszy rozwoj platformy TPD. Dzieki tegorocznej
emisji spotka posiada finansowanie przynajmniej do konca 2022 r.

Projekty spotki

Projekt CT-01 Opracowanie i rozwoj kandydata na lek w terapii raka watrobowokomaorkowego.
Jedyng skuteczng terapig w przypadku zlokalizowanego raka watrobowokomorkowego (HCC)
jest chirurgiczne wyciecie guza. Aktualne leki wydtuzajg zycie pacjentow zaledwie o pot roku w
stosunku do placebo. Celem projektu CT-01 jest rozwiniecie, w oparciu o technologie celowanej
degradac;ji biatek, kandydata na lek, ktéry zatrzyma progresje raka watrobowokomérkowego. W
roku 2021 spotka prowadzi w tym projekcie badania in vivo, ktérych wyniki powinny by¢ jeszcze
w tym roku.

Projekt CT-02 Opracowanie i rozwdj nietoksycznych ligandéw ligaz oraz ich zastosowanie w
terapii choréb autoimmunologicznych i nowotworéw uktadu krwiono$nego. Kandydat na lek moze
znalez¢ zastosowanie w licznych chorobach wywodzacych sie z komérek krwi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zespotéw mielodysplastycznych oraz wywodzacej sie z nich ostrej biataczki
szpikowej, a takze rumienia uktadowego. W roku 2021 spdtka prowadzi w tym projekcie badania
in vivo, ktérych wyniki powinny by¢ jeszcze w tym roku.

Projekt CT-03 Indukcja apoptozy przy uzyciu matoczgsteczkowych zwigzkéw chemicznych jako
interwencja terapeutyczna w schorzeniach nowotworowych. W ramach projekiu spoétka
opracowuje matoczgsteczkowy zwigzek ukierunkowany na degradacje biatka bedacego
cztonkiem rodziny biatek Bcl-2, ktére w wielu typach nowotwordéw jest produkowane w nadmiarze.
Zarzagd oczekuje, ze degrader CT-03 moze znalez¢ zastosowanie w leczeniu licznych
nowotworéw hematologicznych, drobnokomérkowego (SCLC) i niedrobnokomérkowego raka ptuc
(NSCLC) oraz potrojnie negatywnego rak piersi (TNBC). W roku 2020 projekt CT-03 osiggnat
etap optymalizacji zwigzku wiodgcego.

Projekt CT-04 Opracowanie i rozwoj pierwszego w klasie kandydata na lek,
matoczgsteczkowego degradera, w terapii raka jelita grubego. Celem projektu jest opracowanie
pierwszego w klasie leku doustnego w terapii raka jelita grubego poprzez hamowanie szlaku
sygnatowego Wnt, ktéry jest nieprawidlowo zaktywowany w ponad 93% przypadkach raka jelita
grubego. Proponowany matoczgsteczkowy lek bedzie powodowat selektywng degradacje biatka
wchodzacego w sktad szlaku. Projekt CT-04 osiggnat w 2020 roku etap optymalizacji zwigzku
wiodacego.

Projekt CT-05 Zastosowanie technologii celowanej degradacji biatek w terapii tuszczycy i
reumatoidalnego zapalenia stawow. Projekt ma na celu wytonienie kandydata na lek, ktéry
bedzie prowadzit do degradacji kinazy zaangazowanej w prozapalne S$ciezki sygnalne
prowadzgce do zwiekszonego wydzielania cytokin. W roku 2020 projekt osiagnat faze ekspansiji
chemotypdw do wytonienia zwigzku wiodgcego.

Zarzad widzi duze szanse na skomercjalizowanie jednego z dwoch gtéwnych projektéw w ciggu
12 miesiecy (w scenariuszu pozytywnych wynikow badan in vivo).

/ Projekt / / Wskazanie / / Odkrycie | rozwéj ‘.‘"‘;“' Badania i zlozenie IND Badania kliniczne ;“

o, N v m  (w
Immunologia ->

Choroby zapaine ukladu
pokarmowego
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Celon Pharma

dom maklerski

Czekajac na komercjalizacje esketaminy

W lipcu spotka wyemitowata 6.0 min akcji po cenie 36 PLN za sztuke pozyskujac 216
min PLN. Emisja z punktu widzenia emitenta byta ponizej oczekiwan. Podczas lutowego
WZA zdecydowano najpierw o emisji 13-15 min akcji (WZA dato na to 3 lata w ramach
kapitatu docelowego). Wyemitowano jednak tylko 6.0 min akcji, a cena byt ponizej
oczekiwan zarzadu (chciano pozyska¢ 60 min EUR czyli ok. 45 PLN za akcje). Mozna
sgdzi¢, ze relatywnie staby odzew ze strony inwestoréw wynikat z op6znien w kwestii
komercjalizacji esketaminy, gtéwnego projektu spotki. Celem emisji akcji byto w
szczegolnosci finansowanie projektéw znajdujgcych sie w rozwoju klinicznym, czyli
esketaminy w leczeniu dwubiegunowej depresji lekoopornej, CPL’116 - inhibitora JAK/

Kurs akcji relatywnie

rel WIG

ROCK w chorobach autoimmunologicznych, CPL’36 - inhibitora PDE10a w schizofrenii, 20
CPL’'110 - inhibitora FGFR w guzach litych, a takze CPL’280 - agonisty GPR40 w SRR S
cukrzycy typu 2 i neuropatiach cukrzycowych. C2EEEEEEETTREZZL
Celon Pharma zakonczyla w sierpniu faze Ib badania klinicznego innowacyjnego
inhibitora kinaz JAK/ROCK (CPL '116) o potencjalnej efektywnosci terapeutycznej w
chorobach autoimmunologicznych i tym samym zakonczyt | fazg badania tego zwigzku.
W fazie Ib badany produkt stosowany byt wielokrotnie (14 dni), we wzrastajgcych
dawkach. Ocena, oprocz bezpieczenstwa i parametrow farmakokinetycznych
obejmowata analize kluczowych parametrow farmakodynamicznych zwigzanych ze Max/min 52 tygodnie (PLN) 56.9/31.8
stopniem inhibicji kinaz JAK/ROCK w materiale biologicznym, pobranym od zdrowych - -

0. . . e . Liczba akcji (min) 45.0
ochotnikdw. Podczas prowadzenia fazy Ib nie zaobserwowano u 0s6b biorgcych w nim .

L L e . . Kapitalizacja (min PLN) 1845
udziat zadnych ciezkich dziatan niepozgdanych, a lek charakteryzowat sie wysokg EV (min PLN) 1814
toliranqa. c?danlem garzad.u cll(ane i wyniki tfgl}'(orlnelldzohnefw blz('je?nlu | f:zy daLa mgcnﬁ Free float (min PLN) 760
po sftawy 0 rozwoju zwigzku w ramgc o.ej.nyc.: az Klinicznych w  chorobach Sredni obrét (min PLN) 17
autoimmunologicznych, w tym takich, kiére wcigz nie majg udowodnionej efektywnej [ R
terapi. Gtéw ny akcjonariusz Maciej

Wieczorek
Nieznacznie opoznia sie gtowny projekt (Falkieri) dotyczacy esketaminy. Spodtka % akcji, % glosow 58.8%, 68.2%
przygotowuje dokumenty dla FDA i EMA, a start Ill fazy badania klinicznego esketaminy

. . . . : . 1m 3m 12m
zalezny jest od wyniku rozméw z regulatorami. Na poczatku roku oczekiwano, ze w |l e

. L . L . . - . Zmiana ceny 1.9% -10.2% -1.9%
potowie 2021 r. rozpocznie sie Il faza badan. Dzi$§ sadzimy, ze bardziej realny jest Zrmiana rel. WIG .
poczatek 2022 roku. Réwnoczesnie trwajg rozmowy partneringowe dotyczace tego ' == =
projektu. Dzieki emisji spotka moze finansowac Il faze badan w jej pierwszym etapie, do
czasu finalizacji umowy partneringowej na danym rynku. Dalszy rozwoj tej fazy bedzie
wspoffinansowany przez partnera/partneréw. Zarzad od ponad roku podkresla rozmowy
dotyczgce partneringu, ktéry miat nastgpi¢ jeszcze przed emisjg akcji. Uwazamy, ze
opdznienia w tej kwestii nalezy traktowa¢ umiarkowanie negatywnie. Sgdzimy, ze
parntering jest realny dopiero po rozmowach i decyzjach regulatoréw dotyczgcych Il
fazy.

Podstawowe dane finansowe (min PLN)
31.12.2020 2018 2019 2020 I kw. 2020 | kw. 2021
Aktywal/pasywa 703,6 Przychody 125,2 102,2 139,3 34,0 47,4
wnip 41,1 EBIT 35,6 6,9 23,9 -2,3 0,4
rzeczowe aktywa trwate 329,1 zysk/strata netto 29,7 11,9 21,5 -2,5 -1,7
gotéwka 44,0 przeptywy operacyjne 28,2 -5,1 70,9 6,2 54
kapitaly wiasne 434,7 przepywy inwestycyjne -72,7 -67,7 -98,5 2,8 -7,4
diug 12,8 przepywy finansowe -8,9 -8,5 49 -0,7 -0,6

Dane jednostkowe, MSSF
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O spoéice

Celon Pharma jest zintegrowang firmg farmaceutyczng prowadzaca badania nad innowacyjnymi
lekami oraz wprowadzajgca na rynek wytwarzane leki generyczne. Spotka zostata zatozona w
2002 roku przez prezesa Macieja Wieczorka i liczy ponad 500 pracownikéw. Dziat badawczo-
rozwojowy Celon Pharma tworzy ponad 160 naukowcow, sposréd ktérych % posiada tytut
doktora biologii molekularnej, farmacji lub chemii. Spétka rozwija farmaceutyki o potencjalnym
zastosowaniu w leczeniu nowotworow, choréb neurologicznych, cukrzycy i innych choréb
przewlektych, ktére charakteryzujg sie dtugotrwatym procesem terapii. Aktualnie Celon Pharma
pracuje nad 15 innowacyjnymi projektami badawczymi, z czego 5 znajduje sie na réznych
etapach fazy kliniczne;j.

Celon Pharma dysponuje dwoma w petni wyposazonymi laboratoriami dedykowanymi do badan i
rozwoju produktow leczniczych (R&D) zaréwno lekéw generycznych jak i innowacyjnych. Dwa
zaktady produkcyjnie Celon Pharma posiadajg odpowiednie zezwolenia GMP (Good
Manufacturing Practice). Na podstawie uzyskanego certyfikatu GMP spdtka moze rejestrowac i
sprzedawac leki we wszystkich krajach UE gwarantujgc utrzymanie obowigzujgcych standardow
jakosci wytwarzania. Gtéwnym rynkiem zbytu produktow spotki w 2020 r. byta Polska z 68%
wygenerowang wartoscig sprzedazy. Sprzedaz eksportowa w 2020 r. wzrosta prawie 4 razy
dzieki eksportowi leku Salmex.

Leki wytwarzane przez spotke tworzg dwie grupy produktéw: klasyczne leki generyczne oraz leki
generyczne plus.

Klasyczne leki generyczne

Oferowane przez spotke leki generyczne (czyli bedace zamiennikami lekéw oryginalnych) sg
liderami, badZ zajmujg najblizsze temu miejscu pozycje rynkowe co pozwala na wygenerowanie
odpowiedniej skali wytwarzania i masy produktow. Produkty nalezgce do grupy lekow
generycznych Celon Pharma to:

a Ketrel (kwetiapina) — odpowiadajacy za 24% wartosci sprzedazy lekéw wiasnych na
terenie Polski w 2020 roku. Kwetiapina stanowi jeden ze standardéw leczenia dorostych
chorych z zaburzeniami afektywnymi dwubiegunowymi, w tym leczeniu ostrej fazy manii
lub hipomanii oraz ostrej depresji dwubiegunowej, gdzie stanowi terapie pierwszego
wyboru. lloSciowy udziat rynkowy leku Ketrel w produktach zawierajgcych kwetiapine
wynidst w 2020 r. 64%.

] Donepex (donepezil) — odpowiadajacy za 5% wartosci sprzedazy lekdw na terenie Polski
w 2020 r. stosowany jest w terapii choroby Alzheimera. lloSciowy udziat rynkowy leku
Donepex w produktach zawierajgcych donepezil w 2020 r. wynidst 25% udziatow.

a Aromek (letrozol) — odpowiadajgcy za 3% wartosci sprzedazy lekdw na terenie Polski w
2020 r. Letrozol stosowany jest w terapii raka piersi.

a Valzek (walsartan) — Produkt jest stosowany u chorych z samoistnym nadcisnieniem
tetniczym, chorobg wierncowg oraz niewydolnoscig serca (8% udziatu rynkowego)

Leki generyczne plus

Jest to segment charakteryzujgcy sie wystepowaniem znacznych barier technologicznych
zarbwno w procesie rozwoju, jak i samego wytwarzania produktu. W ramach tego segmentu
spotka wytwarza wziewny lek Salmex w postaci proszku dozowanego przy uzyciu inhalatora
suchego proszku typu ,dysk”.

Salmex (salmeterol + flutikazon) stanowit 65% wartosci sprzedazy lekow na terenie Polski w
2020 roku. Dwa podstawowe wskazania terapeutyczne leku Salmex to: astma oskrzelowa oraz
przewlekta obturacyjna choroba pituc (,POChP”). Spoétka posiada witasny, unikalny inhalator
proszkowy bazujgcy na technicznych rozwigzaniach inhalatora typu dysk, zapewniajgc sobie
status petnej zamiennosci w stosunku do leku referencyjnego. W 2020 roku Salmex byt w Polsce
liderem rynkowym i posiadat stabilny poziom udziatéw w rynku iloSciowym kombinacji substancji
salmeterol/flutykazon na poziomie ok. 38%. Celon Pharma chce wprowadzi¢ 8 lekow
generycznych w ciggu 2-3 lat, dzigki czemu sprzedaz ma wzrosng¢ o 100-200 min PLN. Prezes
spotki chce, aby organizacja miata zbilansowane ryzyko i nie byla zalezna od finansowania
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zewnetrznego (cho¢ tegoroczna emisja akcji pokazata, ze dochody z produkcji nie sg
wystarczajgce). Z tego powodu spoétka nie opiera sie tylko na projektach biotechnologicznych,
mimo, ze to one tworzg jej gtéwng wartosc.

Portfolio innowacyjne

Celon Pharma posiada portfolio innowacyjne obejmujgce grupe 15 wiasnych i rozwijanych we
wspotpracy z innymi podmiotami potencjalnych lekéw innowacyjnych. Obejmuje ono obecnie
projekty w ramach 4 obszaréw terapeutycznych: onkologia, neuropsychiatria, choroby
autoimmunologiczne i metabolizm. W 9 przypadkach sa to projekty na zaawansowanych etapach
rozwoju, dla ktérych zidentyfikowano strukture wiodaca tzw. leada, czyli zwigzku o potwierdzonej
wysokiej aktywnosci oraz wstepnym profilu bezpieczenstwa. 5 projekidw jest na etapie
klinicznym, w tym jeden zakonczyt Il faze, a jeden jest w jej trakcie, co oznacza najlepsze
portfolio w tej czesci z Europy. Najbardziej zaawansowane leki innowacyjne to:

a Esketamina. Lek stosowany we wskazaniu w depresji lekoopornej (jednobiegunowej oraz
afektywnej dwubiegunowej). Celem projektu jest opracowanie innowacyjnej i wygodnej dla
pacjenta drogi podania esketaminy przez najnowszej generacji inhalator suchego proszku.
Sama substancja jest znana i stosowana od wielu lat w znieczuleniach. Ukonczona
zostata Il faza kliniczna w chorobie depresji jednobiegunowej oaz afektywnej
dwubiegunowej. Projekt caty czas czeka na komercjalizacje, a Il faza miata by¢
finansowana przez partnera. Zarzad szacuje pierwszy kamienn milowy na 15 min USD (w
sumie 200-300 min USD) oraz przynajmniej 10% royalties. Wedtug prezesa esketamina
moze mie¢ sprzedaz ok. 1 mld USD po 4-5 latach od wprowadzenia.

a Inhibitor enzymu PDE10a we wskazaniach: schizofrenia, choroba Huntingtona, choroba
Parkinsona. Badania weszly do Il fazy, ktéra ma sie zakonczy¢ pod koniec 2021 r. Spoétka
potencjalnie zostawi sobie mozliwo$¢ wprowadzenia tego leku pod wtasng markg w UE.
Oczekiwane w przysztosci wartosci kamieni milowych sg zblizone do tych z esketaminy.

a 3 inne leki bedace w | fazie klinicznej: inhibitor FGFR (wskazanie: guzy lite), agonista
GPR40 (cukrzyca) oraz Inhibitor kinaz JAK/ROCK (astma, tuszczyca, inne
autoimmunologiczne).

Zgodnie ze strategig do 2024 r. Celon Pharma chce wprowadzac¢ rocznie min. 2 kandydatéw do
rozwoju klinicznego, doprowadzi¢ do konca badan |l fazy lekow w min. 6 wskazaniach
terapeutycznych, zainicjowa¢ program Il fazy w min. 3 wskazaniach terapeutycznych oraz
podpisa¢ min. 3 umowy partneringowe.

:

Guzy lite

Guzy lite / hematologiczne

Inhibitory MER

/ hematologiczne

Guzy lite Biospecyficzne przeciwciata

Depresja lekooporna (MDD/BD) [nieznany) Esketamina

Schizofrenia
/ zaburzenia psychomotoryczne

Inhibitory PDE10a
Agonista TrkB

Agonista SHT7

Depresja

Leczenie bolu neuropatycznego

Astma/POChP Inhibitory PI3KS
Charoby autoimmunalogiczne” | Inhibitory JAK/ROCK

Inhibitory PISKS

Toczen / tuszczyca

RZS [/ iczne przeciwciata

Agonista FGF

Agonista GPRAD

e —— p————

Cukrzyca / Neuropatie cukrzycowe |

BIO PODOBNE VEGF [Lucentis)

Rekombinowane
proteiny

Samuoistne zwhtknienie phue (IPF] / Tetnicze nadeiSnienie plucne [PAH)
{ Reumatoidaine zapalenie stawtw [RA) / buszcayca [Psioriass)

Spoiki biotechnologiczne
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Mabion

dom maklerski

Produkcja dla Novavax priorytetem

O kilka tygodni przesuwajg sie terminy dotyczgce produkcji przez Mabion substanciji
czynnej bedacej gtownym skladnikiem szczepionki Novavax przeciw Covid-19.
Produkcja testowa w duzej skali zostata opdzniona przez ograniczong dostepnosé
surowcow. Proces produkcji w matej skali wczeéniej wypadt pomy$inie i aktualnie trwa
transfer technologii z Novavax do Mabionu. Réwniez po stronie Novavax sg pewne
opodznienia dotyczace dopuszczenia szczepionki do obrotu. Aktualnie prawdopodobny
harmonogram to zlozenie ostatecznego wniosku o dopuszczenie w I/IV kw. i
dopuszczenie do obrotu pod koniec roku. Aktualnie Mabion negocjuje umowe na
produkcje komercyjng z Novavax. Umowa jest raczej kwestig czasu, gdyz Mabion juz
ztozyt zamoOwienie na surowiec pozwalajgcy wytwarzaé szczepionke do potowy 2022 r.
(zaktada sie, ze produkcja powinna ruszy¢ w IV kw.). Spotka nie podaje jak duze bedg
produkowane wolumeny, jakie bedg przychody ani zyski z tych uméw. Trzeba jednak
pamieta¢, ze jest to produkcja kontraktowa, a dodatkowo wiekszos¢ szczepionek
Novavax bedzie sprzedawana po nizszych cenach niz konkurencji. Zyskownos¢ tego
projektu moze wiec nie by¢ wysoka.

W kwietniu Mylan zdecydowat o zakonczeniu wspétpracy z Mabionem, ktdéry musiat
odda¢ Mylanowi zdecydowang wiekszos¢ (prawdopodobnie 80-90%) z ok. 42 min PLN
otrzymanych wczesniej w ramach umowy partneringowej. Uwazamy to za negatywny
sygnat — Mylan byt spotka, ktéra miata najwigkszg wiedze jak realny jest sukces w tym
projekcie. Sgdzimy, ze Mabionowi moze nie by¢ tatwo pozyskaé nowego partnera.
Mabion zmodyfikowat nieznacznie plany dotyczgce badania nad trojramiennego
MabionCD20 niezbednego do certyfikacji przez EMA i FDA. Zwigkszono liczbe
badanych przez co koszt wzrést z ok. 80 min PLN do 105-115 mIn PLN. Zwiekszenie
liczby badanych pozwoli jednak na ocene skutecznosci leku (cel drugorzedny). Badanie
powinno rozpoczgc¢ sie w IV kw. i trwac¢ 1 rok., co ma pozwoli¢ na ztozenia wniosku do
EMA pod koniec 2022 r. (uwazamy jednak ze terminy ponownie si¢ przesung).

W tym roku powinny zosta¢ podjete decyzje dotyczgce budowy nowego zakfada i

Kurs akcji relatywnie

% akcji, % glosow
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 126.2/19.5
Liczba akcji (min) 16.2
Kapitalizacja (min PLN) 1083
EV (min PLN) 1083
Free float (min PLN) 829
Sredni obrét (min PLN) 19.8
Gloéw ny akcjonariusz Twiti
Investments

14.7%, 16.4%

rozbudowy mocy. Warto$¢ inwestycji szacowana jest na 200-300 min PLN, aby im 3m_ 12m

docelowo mie¢ 16 bioreaktorow niezbednych do produkcji rituximabu na Europe. Zmiana ceny 0.6% -19.2% 76.9%

Ostateczne decyzje bedg prawdopodobnie podejmowane po znalezieniu inwestora Zmiana rel. WIG -3.2% -26.6% 34.4%

strategicznego. Spétka prowadzi aktywny proces pozyskania inwestora w czym pomaga

doradca finansowy Rothschild. Brak pozyskania inwestora (poczatkowo chciano go

pozyska¢ w potowie roku) odbieramy negatywnie. Spoétce jest potrzeba zewnetrzna

weryfikacja odnosnie prawdopodobienstwa sukcesu w gtéwnym projekcie MabionCD20

— albo przez umowe partneringu albo przez strategicznego inwestora. W zwigzku z

dynamiczng sytuacjg dotyczgcg najwazniejszych projektow (produkcja szczepionki,

MabionCD20) sadzimy, ze pozyskanie inwestora w tym roku moze by¢ trudne.

Podstawowe dane finansowe (min PLN)

31.12.2020 2018 2019 2020 I kw. 2020 | kw. 2021

Aktywal/pasywa 78,3 Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wnip 1,1 EBIT -64,6 63,3  -54,7 -16,7 -14,1
rzeczowe aktywa trwate 65,3 zysk/strata netto -68,9 -63,7 -55,8 -19,8 -17,1
gotéwka 2,4 przeptywy operacyjne -38,9 -33,8 -35,2 -10,4 14,5

kapitaly wiasne -77,4 przepywy inwestycyjne -6,8 -9,2 -3,0 -1,1 0,0
diug 36,5 przepywy finansowe 103,1 12,5 12,7 -0,8 -13,5

Dane jednostkowe, MSSF
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Pozostate projekty nie posuwajg sie do przodu ze wzgledu na duzg ilos¢ pracy w gtéwnych
tematach. Projekt MabionMS, ktéry wymagatby kolejnych istotnych $rodkéw bedzie
kontynuowany w przypadku pozyskania inwestora. Zasoby ludzkie z pozostatych projektow
zostaty przesuniete do dwdch gtownych przedsiewzieé, na ktdrych spotka sie koncentruje.

O spébice

Spotka zostata utworzona w 2007 roku i aktualnie zatrudnia ponad 320 osdb. Podstawowag
dziatalnoscig jest rozwoj, wytwarzanie i wprowadzanie do obrotu onkologicznych lekow
biopodobnych do istniejgcych na rynku oryginalnych lekéw biologicznych (lekéw referencyjnych)
w oparciu o inzynierie¢ genetyczng. Mabion uwaza, ze leki biopodobne sg przysztoscig opieki
zdrowotnej. Przepisywanie lekéw biopodobnych zmniejszyto wydatki na leki biologiczne w
Europie od 20 do 40%. W USA w 2018 roku regulator amerykanski podjgt kroki majgce na celu
utatwienie rozwoju lekéw biopodobnych. Rozwijane przez spétke leki to terapie celowane,
charakteryzujgce sie zdolnoscig rozpoznania czynnika powodujgcego raka i oddziatywania tylko z
nim (niska toksycznos¢). Obecnie Mabion prowadzi prace nad kilkoma lekami biopodobnymi i
innowacyjnymi. Priorytetowym projektem jest wprowadzenie na rynek preparatu MabionCD20,
leku biopodobnego do MabThera (Rituximab). Ma on zastosowanie terapeutyczne, w takich
schorzeniach jak: chioniak, przewlekfa biataczka limfocytowa i reumatoidalne zapalenie stawow.
Pod koniec 2019 r. Mabion miat nadzieje na otrzymanie pozytywnej opinii EMA na wytwarzanie
leku MabionCD20 w matej skali (w biorekatorach 250 I), jednak po braku pozytywnej opinii
ostatecznie Mabion postanowit wycofa¢ ten wniosek i od razu zawnioskowac o rejestracje leku
produkowanego w biorekatorach o duzej, komercyjnej skali 2500 litréw. Spotka szacuje, ze prace
zwigzane z uzyskaniem danych niezbednych do ztozenia nowego wniosku o dopuszczenie do
obrotu leku MabionCD20, w tym badanie pomostowe, zostang ukonczone w potowie 2022 roku.

Spoétka pracuje réowniez nad innowacyjng terapig MabionMS, oparta o substancje czynng
MabionCD20 do zastosowania w leczeniu stwardnienia rozsianego (MS). Bedzie to terapia
innowacyjna, gdyz dla substancji rytuksymab nie zarejestrowano dotychczas takiego wskazania.
Spotka oczekuje korzystnego profilu bezpieczenstwa ze wzgledu na duzo nizszg toksycznosc
MabionCD20 w poréwnaniu z dziataniami niepozadanymi lekéw chemicznych stosowanych w
leczeniu MS, przy jednoczesnie wysokiej skutecznosci. Kolejnym aktywnym projektem jest
przeciwciato monoklonalne MabionEGFR - lek onkologiczny (rak jelita grubego z przerzutami)
biopodobny do preparatu Erbitux (z substancjg czynng Cetuximab) oraz 3 projekty we wczesnej
fazie rozwoju.

dom maklerski

Current internal pipeline and status

MabionCD20

MabionM5

MabionEGFR

Process D. Preclinical Phase | Phase Il Phase Il Market

Omalizumab

Preclinical Phase | Phase Il Phase Il Market

Denosumab

Preclinical Phase | Phase Il Phase llI Market

Spaéiki biotechnologiczne



Millennium

OncoArendi Therapeutics

dom maklerski

Przygotowania do | fazy badan OATD2

W gtéwnym projekcie OncoArendi, ktdry jeszcze nie zostat skomercjalizowany (OATD2),
spotka przygotowuje badanie | fazy klinicznej, ale od razu z pacjentami onkologicznymi.

Kurs akcji relatywnie

Rozpoczecie badania jest planowane na | potowe 2022 r., a w tym roku spétka ma 70 PLN —a)
ztozyé wniosek o pozwolenie na badanie. OATD-02 jest inhibitorem arginazy 60 oL WIG
opracowywanym przez OncoArendi Therapeutics jako potencjalny $rodek terapeutyczny 50 v el W Ay
w leczeniu pacjentdw z wybranymi postaciami zaawansowanych nowotworéw. W s
czerwcu OncoArendi zakonhczyto serie badan przedklinicznych preparatu OATD-02, co 30
przybliza go do pierwszego podania pacjentom onkologicznym. Badania byty kluczowym
elementem pakietu dokumentacji regulatorowej niezbednej do rozpoczecia badan 20 o
klinicznych, ktore sg planowane na | potowe przysztego roku. Wyniki badania pozwolity 10
na wyznaczenie maksymalnej dawki, dla ktérej nie zaobserwowano zadnego dziatania Y CEEEEssssccm === &
niepozadanego dla rozwijanej czgsteczki. W czerwcu zostat réwniez ztozony wniosek do S e % % % % % Té E % % % p E c;g E
EMA o udzielenie spéice doradztwa naukowego dotyczgcego rozwoju czgsteczki
OATD-02 w onkologii. Spotka planuje zakonczenie procedury uzyskania doradztwa
naukowego od EMA w IV kwartale 2021 r.
Postepujg prace dotyczace spartnerowanej w 2020 r. z firmg Galapagos czgsteczki
GLPG4716 (wczesniej OATDO1). Galapagos przeprowadza badania dotyczgce interakcji
z aktualnymi lekami bedgcymi standardem leczenia. Po tym krotkim badaniu rozpocznie
sie Il faza kliniczna nad czgsteczka. OncoArendi oczekuje od Galapagos kolejnych Max/min 52 tygodnie (PLN) 80.4/14.7
wplywow z kamieni milowych w ciggu kilkunastu miesiecy. Liczba akcji (min) 140
Kolejnym priorytetowym projektem jest tworzenie platformy do technologii SMR (lekow Esp(ﬁ:itﬁ)(mln PN) 2?2
celujgcych w RNA). Wprawdzie platforma ta jest w poczatkowej fazie, to spotka chce na Free float (min PLN) 394
nig przeznaczac istotne $rodki, gdyz uwaza technologie SMR za rewolucyjng w . R
. . . . s Sredni obrét (min PLN) 0.7
medycynie. Ingerencja w funkcje RNA moze mie¢ efekt terapeutyczny na wczesnym
etapie choroby, zanim jeszcze nastgpi synteza chorobotworczych biatek. Z pewnoscig w Gldw ny akcjonariusz IPOPEMA 112
tym obszarze bedzie walczy¢ o granty. Spétka podpisata umowe o wspotpracy naukowe;j FIZ AN
z Miedzynarodowym Instytutem Biologii Molekularnej i Komoérkowej w Warszawie % akcji, % glosow 29.7%.29.7%
(MIBMiK) w obszarze odkrywania i rozwoju lekéw matoczasteczkowych modulujgcych
funkcje RNA i negocjuje wytgczno$é¢ na zawarcie umowy dotyczacej udzielenia przez 1m 3m _12m
MIBMIK licencji na unikatowe oprogramowanie bioinformatyczne (Platforma Zmiana ceny 2.0%  -7.0% 129%
Bioinformatyczna). Zmiana rel. WIG -5.8% -14.4% 87%
O spoétce
OncoArendi Therapeutics (OncoArendi) jest firmg biotechnologiczng, specjalizujgcg sie
poszukiwaniu, rozwoju i komercjalizacji nowych lekéw drobno-czgsteczkowych
stosowanych w terapii choréb zapalnych i nowotworowych, takich jak sarkoidoza,
idiopatyczne widknienie ptuc lub astma oraz nowotwory jelita grubego, nowotwory ptuc,
skéry oraz glejak wielopostaciowy. Spoétka jest Swiatowym liderem w obszarze badan
Podstawowe dane finansowe (min PLN)
31.12.2020 2018 2019 2020 I kw. 2020 | kw. 2021
Aktywal/pasywa 153,5 Przychody 0,0 2,0 124,9 0,4 0,2
wnip 15,5 EBIT -5,1 -4,8 73,7 -0,9 2,4
rzeczowe aktywa trwate 2,7 zysk/strata netto -4,4 -4,2 64,3 -0,9 -2,1
gotéwka 120,5 przeptywy operacyjne -4,9 -7 57,4 -1,3 -2,7
kapitaty wiasne 143,4 przepywy inwestycyjne -27,4 -34,8 8,6 -5,6 -3,3
diug 52 przepywy finansowe 70,9 241 20,4 3,3 54

Dane skonsolidowane, MSSF
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nad chitynazami (biatka enzymatyczne). Celem spdiki jest licencjonowanie prowadzonych
programow duzym firmom farmaceutycznym na etapie badan klinicznych /1l fazy.

Zgodnie ze strategia na lata 2021-2025 zarzad stawia na 3 kluczowe obszary rozwoju:
wspotpraca z Galapagos, poszerzony pipeline SMP (SMP, Small Molecules targeting Proteins)
oraz nowa platforma technologii przysztosci SMR (SMR, Small Molecules targeting mRNA).
Pierwszy obszar strategii jest konsekwencjg umowy partneringowej z listopada 2020 roku i
dotyczy przede wszystkim rozwoju innowacyjnego leku GLPG4716 (dawniej OATD-01) —
podwadjnego inhibitora chitynaz do zastosowania w pierwszej kolejnosci we widknieniu ptuc.
Wspétpraca z Galapagos ma, w ciggu najblizszych kilku lat, doprowadzi¢ do wprowadzenia na
Swiatowe rynki leku opartego o czasteczke GLPG4716 lub inne podwdjne inhibitory do
zastosowania m.in. w terapii idiopatycznego wtdknienia ptuc (IPF), sarkoidozie, astmie lub innych
srodmigzszowych  chorobach ptuc. Drugim obszarem strategii jest wzmacnianie
dotychczasowego pipeline’u projektow w obszarze choréb zwitdknieniowych o podiozu zapalnym
oraz w immunoonkologii. Celem spotki jest, aby do 2025 r. wiekszos¢ z 5-6 rozwijanych
projektow z pipeline SMP znalazto si¢ w oknie transakcyjnym. Trzecim elementem strategii jest
plan rozwoju rewolucyjnej platformy technologicznej, skupionej na odkrywaniu lekéw
matoczgsteczkowych celujgcych w mRNA. Zarzad przewiduje nakfady w latach 2021-2022 na ok.
100 min PLN.

Spotka rozwija projekty potencjalnych lekow pierwszych (ang. first-in-class) lub najlepszych (ang.
best-in-class) w swojej kategorii, ktére dotyczg choréb stanowigcych obecnie niezaspokojone
potrzeby medyczne. Najbardziej zaawansowanym projektem samodzielnie rozwijanym przez
spotke jest aktualnie OATD-02 w obszarze onkologii. OATD-02 to czgsteczka z grupy inhibitorow
arginazy, ktére majg na celu zwiekszy¢ skutecznos¢ innych lekéw stosowanych w leczeniu
pacjentéw z wieloma ré6znymi typami nowotwordw. | faza kliniczna ma sie rozpocza¢ w | potroczu
2022 i od razu ma odbywac¢ sie na pacjentach. Spotka zakonczyta cykl badan przedklinicznych w
modelach zwierzecych nowotwordw, kitdre wykazaty silng efektywnos¢ terapeutyczng OATD-02
w leczeniu nowotworéw poprzez reaktywacje dziatania ukladu immunologicznego. Spétka
wykazata zahamowanie wzrostu guzéw przez OATD-02 w 4 mysich modelach nowotwordw.
Oczekiwanym koncowym rezultatem programu bedzie ocena bezpieczenstwa i proba wykazania
skutecznosci dziatania przeciwnowotworowego OATD-02 w fazie l/lla badan klinicznych z
udziatem pacjentow onkologicznych, co pozwoli na okreslenie parametrow farmakokinetycznych i
farmakodynamicznych zwigzku u chorych oraz na zidentyfikowanie jego dziatan ubocznych przy
podaniu w réznych dawkach. Zakonczenie | fazy klinicznej planowane jest w Il kw. 2023 r. Zarzad
zaktada podpisanie umowy partneringowej na rozwéj OATD-2 w okresie od poczatku badan fazy
klinicznej do konca 2023 r. OncoArendi posiada finansowanie dziatalnosci i rozwoju projektéw do
konca 2022 r. i to nawet w przypadku braku pozyskania nowych grantéw czy otrzymania
kolejnych kamieni milowych.
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Pharmena

dom maklerski

Pozytywne wyniki badan in vivo nad 1-MNA

W  czerwcu zakohczyly sie badania przedkliniczne w modelach zwierzecych
przeprowadzone na zlecenie Pharmeny przez Labcorp Early Development Laboratories
Ltd. z siedzibg w USA. Z przeprowadzonych badan wynika przeciwzapalne oraz
przeciwzwidknieniowe dziatanie 1-MNA. W zwierzecym modelu zwtoknienia ptuc 1-MNA
w dawce 50mg/kg redukowat zwidknienie ptuc o 28% w poréwnaniu do placebo,
dziatajgc efektywniej niz dwa leki referencyjne w tym badaniu, ktére sg obecnie
stosowane na rynku tj. nintedanib (17% redukcji) oraz fluticasone (14% redukgiji).
Przeprowadzone badania na modelach zwierzecych miaty na celu ustalenie efektywnej
dawki kandydata na lek w zwtdknieniu ptuc oraz infekcjach wirusowych, w szczegoélnosci
w infekcjach skutkujgcych powstaniem zapalenia drég oddechowych (m.in. infekcja
wirusem Sars-CoV-2, grypa, zapalenie ptuc, oskrzeli). W badaniu kandydat na lek byt
podawany bezposrednio dotchawicznie (we wczesniejszych badaniach nad 1-MNA byt
podawany doustnie). Kolejnym etapem sg badania na zwierzetach dotyczace
bezpieczenstwa preparatu. Aktualnie rozpoczat sie proces rozméw z przemystem
farmaceutycznym, aby uzyska¢ informacje zwrotng dotyczgcg wynikéw, co pomoze
ustali¢ kierunek kolejnego badania. Po tych rozmowach rozpocznie sie badanie
dotyczgce bezpieczenstwa, ktore potrwa ok. 6 miesiecy. Rozmowy dotyczgce
partneringu 1-MNA we wskazaniu NASH (niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie
watroby) trwajgce od ponad roku na razie nie przynoszg konkretnych efektéw. Moze to
niestety oznaczac, ze przemyst nie jest zainteresowany rozwojem czgsteczki 1-MNA.

W | pétroczu 2021 roku Pharmena wygenerowata przychody w wysokos$ci 6.8 min PLN
(+55% r/r). Udziat sprzedazy krajowej stanowit 87% przychoddéw, a export 13%.
Najwiekszy udziat w sprzedazy produktow stanowig produkty z kategorii ,Hair
Care” (80% w | potroczu), ktdrej sprzedaz byta wyzsza o 75% r/r. Na drugim miejscu sg
produkty z kategorii ,Face Care” (5% sprzedazy), ktérych sprzedaz byta wyzsza o 17%
w stosunku do roku 2020. Pomimo silnego wzrostu przychodéw grupa poniosta strate
EBIT 2.1 min PLN (vs 2.9 min PLN rok wczesniej) oraz strate netto 2.5 min PLN (vs 2.7
min PLN rok wczesniej). Zarzad podkresla wzrost kosztow zwigzanych z problemami w
fancuchach dostaw oraz kosztéw pracowniczych. W Il kwartale 2021 roku spoétka
wdrozyta nowg marke Novaja w kategorii ,Hair Care”. Sprzedaz suplementéw diety i
dermokosmetykéw wyraznie odbija po pandemii (podczas najsilniejszych fal pandemii
nie byt to produkt pierwszej potrzeby). Sprzedaz na Amazonie wchodzi na platformy w
kolejnych krajach europejskich.

O spoétce

Dziatalno$¢ spotki Pharmena skupia sie na trzech obszarach: prowadzeniu badan w
USA i Kanadzie nad zastosowaniem wybranych soli pirydyniowych (1-MNA) w

Podstawowe dane finansowe (min PLN)

Kurs akcji relatywnie
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 240/7.6
Liczba akcji (min) 11.0
Kapitalizacja (min PLN) 109
EV (min PLN) 112
Free float (min PLN) 43
Sredni obrét (min PLN) 0.4
Gloéw ny akcjonariusz Pelion
% akcji, % gloséw 60.0%, 60.0%

1m 3m 12m
Zmiana ceny -1.2% 6.8% -9.4%
Zmiana rel. WIG -5.0%  -0.6% -51.9%

31.12.2020 2018 2019 2020 I-1l kw. 2020 I-Il kw. 2021

Aktywal/pasywa 11,0 Przychody 13,0 11,1 9,9 4.4 6,8
wnip 1,0 EBIT 0,1 -10,3 -6,0 -2,9 -2,1
rzeczowe aktywa trwate 0,1 zysk/strata netto -0,4 -94 -6,9 2,7 -2,5
gotéwka 1,7 przeplywy operacyjne 3,6 -13,1 -2,2 -1,0 -3,0
kapitaly wiasne -0,3 przepywy inwestycyjne -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2
diug 5,1 przepywy finansowe -2,9 14,0 3,1 0,8 3,5

Dane skonsolidowane, MSSF
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medycynie w celu opracowania innowacyjnego w skali Swiatowej leku, produkcji i sprzedazy
innowacyjnych dermokosmetykéw oraz wprowadzeniu na rynek innowacyjnych suplementéw
diety. Spétka posiada obecnie dominujgcg pozycje w zakresie ochrony intelektualnej dla
zastosowan 1-MNA oraz posiada wnioski rejestracyjne zaréwno w USA jak i w Kanadzie. 1-MNA
to unikalna czgsteczka wykazujgca dziatanie przeciwzapalne i zapewniajgca dodatkowe korzysci
terapeutyczne w zastosowaniach doustnych i miejscowych. Korzysci terapeutyczne
wykorzystywane sg we wprowadzonych na rynek przez Pharmene preparatach
dermatologicznych.

W oparciu o uzyskane pozytywne wyniki badan klinicznych Il fazy w zakresie dziatania
przeciwzapalnego i wysokiego profilu bezpieczenstwa leku 1-MNA oraz po rozmowach z
przemystem farmaceutycznym Pharmena podjeta decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan
w dwoch wskazaniach tj. niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (NASH) oraz
tetniczym nadcisnieniu ptucnym (PAH). NASH to odmiana przewlekiego zapalenia watroby i
stanowi czynnik ryzyka marskosci watroby oraz raka watroby. PAH natomiast polega na
wystepowaniu zwiekszonego oporu naczyn ptucnych oraz wysokiego cisnienia krwi w tetnicy
ptucnej, co prowadzi do niewydolnosci prawej komory serca i zgonu. 1-MNA w badanym modelu
zwierzecym potwierdzit aktywnos¢ we wskazaniu NASH oraz w obnizaniu zwtdknienia watroby.
Zwtdknienie watroby jest odpowiedzig organizmu na diugotrwate dziatanie czynnika
uszkadzajgcego watrobe i wystepuje one nie tylko w NASH, ale réwniez w przypadku
przewlekiego wirusowego zapalenia watroby typu B i C oraz alkoholowego i toksycznego
uszkodzenie watroby.

Po konsultacji z doradcami w pierwszej kolejnosci przeprowadzone zostang rozmowy z
przemystem farmaceutycznym w celu komercjalizacji badan leku 1-MNA we wskazaniu NASH, a
nastepnie po zakonczeniu tych rozmoéw rozpoczete zostang dalsze dziatania w celu
komercjalizacji leku 1-MNA we wskazaniu PAH. NASH jest jednostkg chorobowa, dla ktérej nie
zarejestrowano jeszcze leku, a szacowana swiatowa wartos¢ rynku do 2025 r. wynosi ok. 35 - 40
mld USD. PAH jest chorobg rzadka, dla ktorej poszukuje sie efektywnych terapii, a Swiatowa
wartos¢ rynku wynosi ok. 5 mid. USD. W styczniu 2020 rozpoczat sie proces prezentacji
przemystowi farmaceutycznemu dotychczas uzyskanych wynikow badan leku 1-MNA we
wskazaniu NASH celem komercjalizacji tego projektu z udziatem koncernu farmaceutycznego. W
2020 r. spotka opracowata plan badan 1-MNA w infekcjach wirusowych, w tym infekcji wirusem
SARS-CoV-2. Plan obejmuje rozwdj projektu w zakresie badan przedklinicznych oraz badan
klinicznych na ludziach (faza | i Il). Nadzieje na sukces 1-MNA jako terapii przy COVID-19 dajg
nastepujgce przestanki. Gidwng przyczyng ciezkiego przebiegu choroby wywotanej przez
koronawirusa SARS CoV-2 jest nadmierna reakcja zapalna organizmu. Wieksze ryzyko ciezkiego
przebiegu choroby oraz wieksze ryzyko zgonu u pacjentéw z koronawirusem wigzato sie z
wysokim poziomem markeréw stanu zapalnego m.in. TNF-a. Obecnie stosowane leki nie majg
znaczgcego wptywu redukcje TNF- a. Natomiast 1-MNA obniza markery stanu zapalnego TNF-a
u pacjentéw z dyslipidemig. Obnizony poziom 1-MNA moze by¢ przyczyng ostabienia zdolnosci
organizmu do zwalczania stanu zapalnego, a przeciwzapalne dziatanie 1-MNA zostato
potwierdzone w licznych badaniach.

Drugi obszar dziatalno$ci Pharmeny to dermokosmetyki, ktére jako jedyne na rynku zawierajg
molekute REGENT7, chroniong prawem patentowym fizjologiczng substancje czynng pochodzenia
witaminowego (pochodna witaminy PP). Potgczenie molekuty REGEN7 ze starannie dobranymi
sktadnikami aktywnymi pozwolito stworzy¢ produkty, kitdre posiadajg wysokg skutecznos¢ i
jakos¢ kosmetyczng. Produkty spotki nalezg do segmentéw: Hair Care (dla osdb z ostabionymi
wlosami i rzgsami oraz z tupiezem), Skin Care (do pielegnacji skéry z problemami
dermatologicznymi) oraz Nail Care (przeznaczone do paznokci wymagajgcych regeneracji).

Trzecim obszarem, jest wprowadzenie na rynek innowacyjnych suplementéw diety opartych na 1-
MNA. Wedlug spotki potencjalna warto$¢ rynku dla planowanych kategorii suplementow,
opartych na 1-MNA w 2017 roku wynosita ok. 490 min PLN. Pharmena planuje budowe w Polsce
silnej marki o nazwie MENAVITIN dla suplementéw diety opartych na innowacyjnej czasteczce 1-
MNA. W Europie Pharmena rozpoczeta sprzedaz w IV kwartale 2019 roku na rynkach Niemiec,
Austrii i Szwajcarii, a w kolejnych latach planuje uruchomienie przynajmniej trzech spétek
zaleznych odpowiedzialnych za sprzedaz w danym kraju lub czesci Europy (Wtochy, Francja,
Belgia, Wielka Brytania, Irlandia).

Spaéiki biotechnologiczne

dom maklerski



Millennium

Pure Biologics

dom maklerski

Poczatki badan przedklinicznych

Projekty spdtki Purebiologics znajdujg sie w fazie odkrywania leku, a najbardziej
zaawansowane PB001 oraz PB002 weszty do badan przedklinicznych. Celem gtéwnego
projektu spotki (PB001) jest opracowywanie kandydata na lek w postaci czasteczki
biologicznej o potencjalnym zastosowaniu immunoonkologiicznym w podstawowym
wskazaniu, ktérym jest nowotwor jelita grubego i odbytu. Pod koniec sierpnia spétka
podata wyniki pilotazowego badania w modelu zwierzecym, ktérych gtéwnym celem byto
sprawdzenie bezpieczenstwa czasteczki. Wyniki byty pozytywne i uzasadniajg
kontynuacje badan przedklinicznych w szerszej skali. Badania przedkliniczne w petnym
wymiarze majg sie zakonczy¢ w Il potowie 2022 r. Do tego czasu spdtka bedzie
intensyfikowa¢ rozmowy partneringowe, ktérych efekt bedzie zalezny od wynikéw badan.
W projekcie PB003 (kandydat na lek w niedrobnokomdérkowym raku ptuc) caly czas
trwajg prace in vitro jednak do konca roku powinny sie rozpocza¢ pilotazowe badania in
vivo. Podobnie wyglagda zaawansowanie projektu PBB04 (czgsteczka we wskazaniu
potrojnie ujemnego raka piersi). W obu przypadkach badania przedkliniczne majg sie
zakonczy¢ w 2023 r.

Z projektow aptamerowych najwazniejszy jest PB002, kiérego celem jest opracowanie
terapeutycznego wyrobu medycznego w leczeniu autoimmunologicznej choroby
neurologicznej znanej jako zesp6t Devica. Dotychczasowe badania w warunkach
laboratoryjnych wykazaty, iz otrzymane warianty aptameréw wychwytujg skutecznie
czynnik patogenny: modelowe przeciwciata anty-AQP4. Spotka zaplanowata badania
przedkliniczne na modelach zwierzecych (gryzonie takie jak szczur lub krolik), gdzie
obserwowana moze by¢é skuteczno$¢ usuwania przeciwcial anty-AQP4 (podanych
wczesniej zwierzeciu) z krwiobiegu. W IV kw. majg by¢ znane wyniki pilotazowego
badania w modelu zwierzecym, a nastepnie rozpoczng sie wiasciwe badania
przedkliniczne. Produkt ma by¢ gotowy do wdrozenia w 2023 r., ale do komercjalizacji
projektu moze dojs¢ wczesniej. W drugim projekcie aptamerowym PB005 spdtka jest w
fazie oceny i selekcji czgsteczek wiodacych.

Kurs akcji relatywnie
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 145/70.4
Liczba akcji (min) 23
Kapitalizacja (min PLN) 223
EV (min PLN) 219
Free float (min PLN) 174
Sredni obrét (min PLN) 0.3

Gtéw ny akcjonariusz Filip Jeler

% akciji, % gtosow 22.1%, 18.2%

W grudniu 2020 r. spdtka przeniosta sie z Newconnect na rynek gtéwny GPW i 1m 3m 12m
pozyskata 54 min PLN z emisji akcji. Pozwoli to na finansowanie kluczowych projektow Zmiana ceny 13%  -5.1% 1%
w latach 2020-2023 (planuje wydatki na poziomie 130 min PLN). Poza $rodkami Zmiana rel. WIG 25% -12.5%  -41%
wtasnymi projekty beda w wiekszosci finansowane z kolejnych transz juz przyznanych
dotacji. Spotka bedzie chciata skomercjalizowa¢, ktorys z projektdw (najwieksza szansa
na PB001 oraz PB002) jak tylko bedzie miata minimalny pakiet badan w modelu
zwierzecym pozwalajgcy na komercjalizacje. Komercjalizacja miataby pokaza¢, ze
podmioty z branzy sg gotowe ptaci¢ za warto$¢ tworzong przez spétke.
Podstawowe dane finansowe (min PLN)
11l kw. Il kw.
31.12.2020 2018 2019 2020 2020 2021
Aktywal/pasywa 18.9 Przychody 9.5 13.0 16.4 0.2 0.0
wnip 1.0 EBIT -0.6 -3.9 -11.6 -4.6 -6.6
rzeczowe aktywa trwate 4.9 zysk/strata netto -0.7 -4.2 -11.8 -4.7 -6.8
gotéwka 9.0 przeptywy operacyjne -25 6.9 -14 -0.6 -12.1
kapitaly wiasne -2.9 przepywy inwestycyjne -0.2 -0.3 -0.6 0.0 -0.3
dtug 5.0 przepywy finansowe 2.6 71 -3.1 -1.6 50.0

Dane jednostkowe, KSR
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O spotce

Pure Biologics dziata w obszarze innowacyjnych czasteczek biologicznych opartych o
przeciwciala w obszarze immunoonkologii. Spétka powstata w 2010 r., zatrudnia ponad 90
specjalistow, z czego ok. 40% w stopniu doktora oraz dysponuje powierzchnig 1000m2
laboratoriow. Wedtug spotki leki biologiczne to jeden z najatrakcyjniejszych obszaréw
biotechnologii, gdyz 7 z 10 najlepiej sprzedajgcych sie lekdw na swiecie lekow to czgsteczki
biologiczne, a udziat lekéw biologicznych w catym rynku lekéw rosnie.

Pure Biologics rozwija obecnie 6 innowacyjnych projektow biotechnologicznych. 3 z nich to
oparte na przeciwciatach potencjalne leki biologiczne w obszarze immunoonkologii. Kolejne 3
projekty oparte sg na aptamerach, ktére stajg sie coraz atrakcyjniejszym obszarem badan w
zakresie wykorzystania ich w terapiach pozaustrojowych. Wé&réd projektow spétki najbardziej
zaawansowany PB001 Multibody oraz PB002 rozpoczety faze przedkliniczng. Roéwnoczesnie
spotka rozwija, cho¢ w niewielkim zakresie, segment ustugowy, w ramach ktérego selekcjonuje z
wiasnych platform i rozwija innowacyjne leki biologiczne oraz aptamery. Strategia spotki zaktada
wiasne technologie do rozwoju czgstek aktywnych, rozwdj wiasnych kandydatéw na lek
maksymalnie do | fazy badan klinicznych, a nastepnie komercjalizacje z big pharma. W tym roku
spotka nie zamierza rozpoczynac kolejnych projektow, ale w 2022 r. mozliwe jest otwarcie
nowych. Kluczowe znaczenia majg trzy projekty lekowe w kategorii first-in-class. Najbardziej
zaawansowany jest projekt PBO01Multibody. Projekt ten bada przeciwciato aktywujace limfocyty,
ktore moze znalez¢ zastosowanie w leczeniu raka jelita grubego i odbytu, a potencjalnie rowniez
innych nowotworéw. Mediana upfrontdw z referencyjnych transakcji immunologicznych wynosi
ok. 30 min USD i na takg kwote w przyblizeniu spétka liczy w przypadku sukcesu badan. Po
pierwszej komercjalizacji kolejne projekty spdtka mogtaby rozwija¢ dtuzej, do | fazy badan
klinicznych i komercjalizowaé¢ na lepszych warunkach. Kolejnymi projektami w przeciwciatach sg
PB003 ze wskazaniem niedrobnokomdrkowego raka ptuc oraz PB004 (potrdjnie negatywny rak
piersi).

Ws$rdd projektéw aptamerowych najbardziej zaawansowany jest terapeutyczny wyréb medyczny
AptaPheresis (PB002). Spoétka pracuje w nim nad opracowaniem specjalnego filtra
biomolekularnego, ktéry w wyniku procesu aferezy (przepompowania przez filtr krwi pacjenta)
wychwytywatby czynnik chorobotwérczy w sierocej chorobie neurologicznej zwanej Zespotem
Devica. Projekt bedzie dalej rozwijany samodzielnie, w oparciu o granty i srodki wtasne.
Rozmowy partneringowe sg mozliwe po wynikach badan in vivo. Dwa Kkolejne projekty
aptamerowe to PB005 APTA-MG (we wskazaniu miastenii) oraz PB006 APTAMLN (we
wskazaniu czerniaka) sg w fazie odkrywania lekow.

Pipeline projektow

dom maklerski

Faza odkrywania Faza przedkliniczna Faza kliniczna

Immunoonkologia, onkologia - przeciwciala bispecyficzne (bsAb)

PB001 bsAb w CRC

PB003 Ab-ligand w NSCLC
PB004 bsAb w TNBC

PBO006 Apt-lek w czerniaku
Neurologiczne choroby rzadkie - aktywne terapie pozaustrojowe (aptafereza

PB002 Aptafereza w NMO

BjeIoMID9zZid

faweydy

PBOOS Aptawa w miastenii Opatentowana platforma PureApta

Stan projektéw 1Q2021

Spaéiki biotechnologiczne
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Ryvu Therapeutics

dom maklerski

Wznowienie badan nad RVU120

W lipcu spotka uzyskata zgode od FDA na wznowienie czeSciowo zawieszonego
badania klinicznego fazy |Ib projektu RVU120 w leczeniu ostrej biataczki szpikowe;j
(AML) oraz zespotach mielodysplastycznych wysokiego ryzyka (HR-MDS). Badanie
zostanie wznowione na poziomie dawki 75 mg zgodnie ze zmodyfikowanym
protokotem majgcym na celu zwiekszenie bezpieczenstwa pacjentéw (zmieniono
kryteria wykluczenia, zakres monitorowania i czestotliwosci testow laboratoryjnych).
Badanie Ib ma sie zakonczy¢ w ciggu pot roku. Badanie pokazuje wstepne oznaki
skutecznosci klinicznej RVU120 u pacjentéw z AML i HR-MDS, ktorzy uprzednio byli
leczeni wieloma innymi terapiami. W przypadku zastosowania RVU120 w guzach
litych, w sierpniu spétka podata go pierwszemu pacjentowi w badaniu klinicznym fazy
I/ll. Badanie to powinno sie zakonczy¢ w maju/czerwcu przysztego roku.

Pozytywne wyniki badan wida¢ w skomercjalizowanym juz projekcie SEL24
(MEN1703), bedacym w fazie I/ll. Trzech z pieciu pacjentdw cierpigcych na ostrg
biataczke szpikowg (AML) z mutacjg IDH, leczonych dawkg 75-125 mg osiggneto
odpowiedz catkowita (CR) lub odpowiedz catkowita z niepelng regeneracjg
hematologiczng (CRi). Wyniki te uzasadniajg dalsze badania SEL24/MEN1703 w
AML z mozliwoscig skupienia sie na podgrupie pacjentow z mutacjami IDH, a
badanie w tej populacji pacjentow rozpoczeto sie w lipcu 2021 r. Prezes
Przewiezlikowski liczy, ze jeszcze w tym roku spétka otrzyma od Menarini ptatno$¢
na skutek osiggniecia kolejnego kamienia milowego w tym projekcie (mozliwy rzad
wielkosci to kilka min EUR).

W maju WZA uchwalito nierozwadniajgcy program motywacyjny na lata 2021-2024.
Program jest analogiczny do tego, ktéry ma miejsce w Selvicie. Przedmiotem
programu jest tacznie 1.25 min akcji przekazanych jako darowizna przez Pawta
Przewiezlikowskiego stanowigcych 6.79% akcji spétki (25% dotychczasowego
pakietu glébwnego akcjonariusza). Program zapewnia pracownikom prawo do nabycia

Kurs akcji relatywnie
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Free float (min PLN) 834
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Gtéw ny akcjonariusz Pawet

% akcji, % glosow

Przewigzlikowski

22.2%, 33.8%

akgji po preferencyjnej cenie 0.19 PLN za akcje. Przy zatoZeniu ceny akcji Ryvu na . im 3m 12m
poziomie 58 PLN, korzysci dla pracownikéw to w sumie 72 min PLN, czyli 24 min Zmiana ceny 0.3%  -41%  -6.4%
PLN rocznie. Jest to bardzo duza kwota, szczegéinie w poréwnaniu z 26.0 min PLN Zmiana rel. WIG 41% -11.5% -48.9%
kosztow pracowniczych w 2020 r. W Il kw. 2021 spodtka rozpoznata, niegotéwkowe
koszty wyceny programu motywacyjnego w kwocie 6.9 min PLN. Darowizna ze
strony gtdwnego akcjonariusza na rzecz spotki jest oczywiscie korzystna dla
pozostatych akcjonariuszy Ryvu. Mozna racjonalnie zatozyé, ze gdyby nie byto
programu motywacyjnego spoétka musiataby ponies¢ przynajmniej czes¢ tych
kosztow, aby osigga¢ swoje ekonomiczne cele. W kolejnych latach, po zakonczeniu
Podstawowe dane finansowe (min PLN)
- kw. -1 kw.
31.12.2020 2018 2019 2020 2020 2021
Aktywalpasywa 295.6 Przychody 51.7 3.8 15.7 243 121
wnip 2.3 EBIT -243  -454  -357 -11.8 -38.1
rzeczowe aktywa trwate 86.7 zysk/strata netto -23.1 285.6 -31.7 -8.6 -37.8
gotowka 136.2 przeptywy operacyjne -26.0 -17.4 -10.6 -12.9 -39.6
kapitaly wiasne 223.7 przepywy inwestycyjne -31.6 -2.6 -55.9 -16.8 -11.2
diug 2.4 przepywy finansowe 127.9 -2.7 130.7 -3.9 -1.3

Dane jednostkowe, MSSF
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dom maklerski

tego programu, spotka bedzie musiata ponosi¢ przynajmniej czes¢ tych kosztéw, aby
pozostac atrakcyjnym pracodawca. Dlatego uwazamy, ze catkowite nieuwzglednianie kosztow
programu motywacyjnego sztucznie zawyza zyski Ryvu.

O spolce

Ryvu Therapeutics jest firmg biotechnologiczng dziatajagcg w obszarze odkrywania i rozwoju
innowacyjnych terapii onkologicznych. Ryvu Therapeutics zostato zatozone w 2007 roku (jako
Selvita) i obecnie zatrudnia 148 naukowcéw, z ktérych 80 posiada stopien naukowy doktora.
Gtéwna siedziba spotki znajduje sie w Krakowie. Od roku 2014 jako spotka Selvita notowana byta
na gtéwnym rynku GPW. W pazdzierniku 2019 r. zakonczyt sie proces podziatu spotki Selvita na
dwie niezalezne spotki: Ryvu Therapeutics, w ktorej zostaty projekty biotechnologiczne i Selvita
CRO (dziatalno$¢ ustugowa). W ramach portfolio projektéw naukowych Ryvu rozwija programy,
ktérych celem sg innowacyjne leki pobudzajgce uktad odpornosciowy pacjenta do samodzielnego
rozpoznania nowotworu i uwrazliwiajgce komoérki nowotworowe na atak immunologiczny. W
swoim portfolio projektéw spotka skupia sie na nowych, zréznicowanych celach onkologicznych w
obszarze inhibitorbw kinaz, syntetycznej letalnosci, metabolizmu i immunometabolizmu
nowotwordw oraz immunoonkologii.

W czerwcu 2020 r. Ryvu Therapeutics zakonczyto budowe Centrum Badawczo-Rozwojowego
Innowacyjnych Lekéw. Budynek ma powierzchnie catkowitg ok. 10 tys. m2, w tym powierzchnia
laboratoryjna ok. 3 tys. m2 i ok 1 tys. m2 powierzchni biurowej. Obiekt docelowo ma by¢ w stanie
zapewni¢ miejsce pracy dla ok. 300 osdb.

Wedtug strategii na lata 2020-2022 najwazniejszym elementem jest uruchomienie badan
klinicznych RVU120 w nowotworach litych. Spétka uzyskata dobre wyniki badan przedklinicznych
w raku piersi, w nowotworach jelita grubego oraz w kilku innych wskazaniach. Spoétka chce
réwniez ukonczy¢ badania kliniczne | fazy wiodgcego programu RVU120 w ostrej biataczce
szpikowej (AML) oraz zespole mielodysplastycznym (MDS). Poza tym spdtka chce
przeprowadzi¢ rozwoj przedkliniczny dla projektu agonisty STING oraz wprowadzi¢ go do | fazy
badan klinicznych. Ryvu Therapeutics do korica 2022 r. chce posiadaé co najmniej 3 projekty w
fazie klinicznej, w tym 2 w Il fazie badan klinicznych. Niestety ze wzgledu na pandemie moga
wystgpi¢ pewne opdznienia w badaniach ze wzgledu na ograniczenia dostepu do pacjentow.
Spotka chce zainwestowac w okresie H2 2020-2021 r. 227 min PLN, z czego ok. 190 min PLN
zostanie przeznaczone na badania i rozwéj nad nowymi terapiami przeciwnowotworowymi.
Spotka ma zapewnione finansowanie do konca 2022 roku, dlatego w przysztym roku bardzo
prawdopodobna jest kolejna emisja akcji. Spétka réwniez liczy na kolejne ptatnosci dzieki
postepom w skomercjalizowanym w 2017 r. projekcie SEL24, rozwijanym aktualnie przez spotke
Menarini.

CLINICAL PROJECTS

PROGRAM / TARGET NAME NDICATION JISCOVERY PRECLINICAL PHASE PHASE PARTNER

SEL24 (MEN1703) v Phase Il

PIM/FLT3 AML . B L data 2022
Additional Phase Ib
AML/MDS
RVU120 ¢ data 4Q 2021
CDK8/19 Initial Phase |

SOLID TUMORS
data H1 2022

DISCOVERY & PRECLINICAL PROJECTS

SYNTHETIC LETHALITY

PRMTS SOLID TUMORS
WRN SOLID TUMORS
NOVEL TARGETS ONCOLOGY

IMMUNO-ONCOLOGY

Pre-clinical candidate

HPK1 SOLID TUMORS 2022
STING SOLID TUMORS IN?\‘)‘JI;‘K
DISCOVERY COLLABORATIONS Galapagos MRERRUK
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Scope Fluidics

dom maklerski

Certyfikacja giownego projektu

Projekt PCR/ONE otrzymat certyfikacje CE-IVD i spétka nabyta prawo do wprowadzenia
systemu do obrotu na terenie Unii Europejskiej w panelu SARS-CoV-2 oraz gronkowca
ztocistego. Drugi projekt BacterOMIC ma réwniez duze szanse na certyfikacje jeszcze w
tym roku. Spéta pracuje nad prospektem, ktory pozwoli na przejscie z Newconnect na
rynek gtowny GPW. Scope Fluidics podpisat list intencyjny dotyczacy sprzedazy spoiki
zaleznej Curiosity Diagnostics (wtasciciela projektu PCR/ONE). W zwigzku z iloscig prac
trzeci projekt na razie nie jest rozwijany.

Panel PCR/ONE otrzymat certyfikacje na terenie UE na gronkowca ztocistego w kwietniu
a na SARS-CoV-2 w lipcu. Aktualnie spotka udostepnia system dla osrodkéw
diagnostycznych i laboratoriow w zamian za informacje zwrotne, ktére pomogg jeszcze
udoskonali¢ jakos¢ produktu. Wedtug zarzgdu pandemia spowodowata zwiekszone
zainteresowanie systemami PCR, nie tylko zwigzanych z detekcja SARS-CoV-2, ze
strony klientéw koncowych. Wzrosta swiadomos$¢ zagrozen dla zdrowia publicznego. Na
razie spoétka nie finalizuje pozyskania mocy produkcyjnych dotyczacych paneli (co
zapowiadata wczesniej), gdyz ewentualne umowy uzaleznia od postepdéw w procesie
sprzedazy Curiosity Diagnostics. Jezeli proces sprzedazy nie bedzie postepowat, spdtka
sama zacznie proces produkcji w wiekszej skali (to nie jest do konca pozadany
scenariusz, gdyz zamiarem spétki nie byto sta¢ sie producentem).

Pod koniec sierpnia spotka Scope Fluidics podpisat z globalnym podmiotem list
intencyjny dotyczacy sprzedazy spotki zaleznej Curiosity Diagnostics (wtasciciela
projektu PCR/ONE). Potencjalny kupiec przeprowadzi due dilligence, jednak nie ma
wylgcznosci do negocjacji. Spotka w potowie roku miata podpisane NDA z 15
podmiotami w ramach procesu potencjalnego kupna spotki Curiosity Diagnostics
(wiekszos$¢ z nich to aktywne NDA), co swiadczy o duzym zainteresowaniu projektem.
Mozna sadzi¢, ze predzej lub pdzniej do transakcji dojdzie. Wprawdzie inwestorzy mogag
by¢ juz troche zniecierpliwieni brakiem transakcji, jednak wraz z kolejnymi kamieniami
milowymi wzrosto prawdopodobienstwo jej finalizacji. Trzeba podkresli¢, ze jedng z
przewag konkurencyjnych PCR/ONE jest diagnozowanie duzej ilosci patogendéw w
krotkim czasie. Natomiast na razie spétka otrzymata certyfikacje tylko dla gronkowca i
Sars-Cov-2. Mozna sadzi¢, ze jest to jedna z przyczyn opdznien w oczekiwanej
sprzedazy systemu.

Badania kliniczne nad systemem BacterOMIC majg szanse zosta¢ zakonczone na
przetomie 1lI/IV kw. Spoétka rozpoczeta walidacje systemu BacterOMIC w trzecim
zewnetrznym laboratorium na prébkach klinicznych. Jezeli wyniki okazg sie pozytywne
to do konca roku spétka powinna otrzymacé certyfikacje CE-IVD. Dopiero po uzyskaniu
certyfikacji Scope Fluidics rozpocznie proces sprzedazy spotki zaleznej BacterOMIC (na
poczatku 2022 r. bedzie wybierany doradca w procesie). Bacteromic podpisata
pilotazowg umowe wytwarzania kartridzy (w matej skali) dla systemu BacterOMIC.

Podstawowe dane finansowe (min PLN)

Kurs akcji relatywnie
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Free float (min PLN) 205
Sredni obrét (min PLN) 0.6
Gloéw ny akcjonariusz TOTAL Fiz

% akcji, % glosow

23.3%, 23.3%

 1m 3m 12m
Zmiana ceny 22.0%  26.4% -6.4%
Zmiana rel. WIG 18.2%  19.0% -48.9%

31.12.2020 2018 2019 2020 I-1l kw. 2020 11l kw. 2021

Aktywal/pasywa 41,3 Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wnip 0,2 EBIT -4,2 -6,3 -7.4 -4,3 -6,4
rzeczowe aktywa trwate 0,6 zysk/strata netto -4,1 -6,3 -7.4 -2,9 -5,6
gotowka 25,7 przeptywy operacyjne -5,4 -10,5 -16,0 -6,7 -12,6
kapitaly wiasne 331 przepywy inwestycyjne 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,3
diug 0,0 przepywy finansowe 1,0 20,4 23,9 0,5 0,6

Dane skonsolidowane, MSSF
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Scope Fluidics powstata w 2010 r. w Instytucie Chemii Fizycznej Polskiej Akademii Nauk. Spotka
zajmuje sie rozwojem innowacyjnych projektow w obszarze diagnostyki i ochrony zdrowia na
bazie technologii mikroprzeptywowych. Obecnie w sktad Grupy Scope Fluidics wchodzg dwie
spotki celowe: Curiosity Diagnostics i Bacteromic, w ramach ktérych rozwijane sa projekty PCR/
ONE oraz BacterOMIC. W momencie przyszitej sprzedazy projektu, sprzedawana bedzie cata
spotka celowa (z wiasnoscig intelektualna, certyfikatami itp.). Co najmniej 50% ze sprzedazy
spofek zostanie przeznaczone na dywidende a 5% wptywow moze trafi¢ do pracownikow spotek.
Oba projekty znalazly sie wsroéd siedmiu przetomowych produktéw diagnostycznych na targach
Amerykanskiego Stowarzyszenia Chemii Klinicznej w 2019 roku. Spoétka zatrudnia ponad 40
specjalistow (lekarzy, kierownikéw projektow, inzynierow i naukowcédw) i dysponuje powierzchnig
1000 m2 (laboratoria, przestrzen produkcyjna, biura).

PCR/ONE to produkt z sektora diagnostyki medycznej majacy na celu wykrywanie bakterii i
wiruséw. Jest to urzadzenie diagnostyczne typu Point-of-Care. Zautomatyzowana procedura
umozliwia wykrycie do 20 roznych patogendw oraz gendw opornosci lekowej. Przewagag
konkurencyjng produktu PCR/ONE jest to, ze jest szybszy oraz bardziej wszechstronny od innych
PCR na swiecie. Produkt ten moze bada¢ do 20 markeréw w czasie do 15 minut. Konkurencyjne
panele majg albo niewielkg ilos¢ markeréw (do 10) albo przy wigkszej ilosci markeréw czas
badania wynosi 70-90 minut. Badania PCR/ONE s3 tez tansze od konkurencyjnych. Aktualnym
gtdbwnym celem spotki jest maksymalizacja wartosci transakcji sprzedazy systemu. Spoétka
szacowata mediane wartosci transakcji benchmarkowych na 130 min USD. Wedtug zarzadu,
PCR/ONE bardzo dobrze adresuje zapotrzebowanie na szybkie badania masowe np. na
lotniskach.

System BacterOMIC skiada sie z automatycznego analizatora, ktéry moze przebadaé¢ do 60
prébek jednoczesnie, dostarczajgc kompletnej informacji na temat antybiotykowrazliwosci oraz
mechanizméw opornosci bakterii. System rozpoznaje czy dana bakteria moze zosta¢ zwalczona
przez dany antybiotyk lub przez dany miks antybiotykdw. BacterOMIC na niewielkiej przestrzeni
przeprowadza 640 reakcji biochemicznych. Koszt wyprodukowania panelu to 2 EUR czyli
kilkakrotnie mniej niz konkurencyjne. Dodatkowo system oprocz wskazania jaki lek jest wiasciwy,
pokazuje potrzebng dawke danego antybiotyku. BacterOMIC ma zwiekszy¢ skuteczno$¢ leczenia
pacjentow, poprzez wskazywanie najlepszych dla danego pacjenta terapii celowanych. W ciggu
kilku godzin precyzyjnie oceni wrazliwos¢ bakterii na wszystkie klinicznie wazne antybiotyki i
dostarczy lekarzowi informacji dotyczacych danego patogenu. Projekt ten ma szanse by¢
pierwszym automatycznym systemem diagnostycznym umozliwiajgcym badanie kombinacji
antybiotykéw w przypadkach najtrudniejszych zakazen, w ktérych zadne antybiotyki stosowane
pojedynczo, nie sg skuteczne. BacterOMIC moze mie¢ potencjalnie duzg uzytecznos¢ w
kontekscie tematu antybiotykooprnosci wynikajgcej m.in. z podawania niewtasciwych
antybiotykow.

dom maklerski
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Selvita

dom maklerski

Kolejne akwizycje w przysziym roku

W tym roku zarzad grupy Selvita skupia sie na integracji przejetej Fidelty oraz tworzeniu
zapowiadanych synergii, co powinno by¢ widoczne juz w kolejnych kwartatach. Synergie
majg mie¢ charakter przychodowy, co jest zwigzane z uzupetnieniem oferty oraz lepszej
sieci sprzedazy Selvity. Grupa jest nastawiona na szybki rozwdj, dlatego pracuje nad
kolejnymi przejeciami i prowadzi rozmowy z kilkunastoma potencjalnymi celami
akwizycyjnymi. Sgdzimy jednak, ze jest niewielka szansa na realizacje przejecia w tym
roku, a kolejna akwizycja bedzie dotyczy¢ mniejszej spotki niz Fidelta. Trudno tez sie
spodziewaé, ze transakcja bedzie po tak atrakcyjnej cenie jak w przypadku Fidelty.
Oczekujemy w najblizszych miesigcach kontynuacji dynamicznych wzrostow sprzedazy
przy braku tak spektakularnych zdarzen jakie miaty miejsce rok temu.

Spotka ustanowita program motywacyjny na lata 2021-2024, ktéry bedzie finansowany
przez darowizng pakietu akcji stanowigcego 6.8% catej spotki od gtéwnego
akcjonariusza Pawta Przewigzlikowskiego. Taka darowizna naturalnie jest korzystna dla
pozostatych akcjonariuszy Selvity. Program motywacyjny jest bezkosztowy zaréwno
gotéwkowo, jak i w sensie ekonomicznym (bo nie nastgpi rozwodnienie). W najblizszych
2-3 latach bedzie to oznaczac nizszg presje na pensje w spétce. Przy zatozeniu ceny
akcji Selvity 74 PLN, korzysci dla pracownikéw to w sumie 91 min PLN, czyli 30.3 min
PLN rocznie. Jest to bardzo wysoka kwota w stosunku do 65.2 min PLN kosztow
wynagrodzen catej grupy Selvita w 2020 r. oraz 18.1 min PLN zysku netto w 2020.
Mozna racjonalnie zatozyé, ze gdyby nie bylo programu motywacyjnego spotka
musiataby ponies¢ przynajmniej cze$¢ tych kosztow, aby osiggaé swoje ekonomiczne
cele. To by ograniczyto zyski w sposéb znaczgcy. W kolejnych latach, po zakohczeniu
tego programu, spoétka bedzie musiata ponosi¢ czes¢ tych kosztow, aby pozostaé
atrakcyjnym pracodawca. Dlatego uwazamy, ze catkowite nie uwzglednianie kosztow
programu motywacyjnego sztucznie zawyza zyski grupy.

Backlog grupy 20 maja wyniost 198.7 min PLN i byt wiekszy o 108% r/r gtéwnie na
skutek przejecia Fidelty. W segmencie ustug realizowanych w Polsce backlog wzrdst
jednak tylko o 9% r/r do 86.5 min PLN. Biorgc pod uwage, ze w | kwartale dynamika

Kurs akcji relatywnie
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segmencie w kolejnych kwartatach. Wedtug zarzadu kontraktacja w Polsce ma jednak

przyspieszy¢, co powinno by¢ widoczne po wynikach za | potrocze. W Fidelcie backlog

zwigkszyt sie 0 16% r/r, jednak w tym przypadku zarzad tonuje oczekiwania na kolejne

kwartaty. W bioinformatyce (Ardigen) backlog wzrést 0 90% r/r do 20.7 min PLN. Dzigki

spofce Ardigen organiczny wzrost grupy r/r w 2021 r. powinien przekroczy¢ 20%

(oczekujemy 23%). Wedtug naszych oczekiwan w catym 2021 roku grupa Selvita

osiggnie 303 min PLN przychoddw (+112% r/r) oraz 40.1 min PLN zysku netto (bez

kosztéw programu motywacyjnego).

Podstawowe dane finansowe (min PLN)

31.12.2020 2018 2019 2020 I kw. 2020 | kw. 2021

Aktywa/pasywa 218,8 Przychody 54,6 105,2 142,5 29,7 69,4
wnip 0,9 EBIT 6,7 14,0 19,5 4,5 121
rzeczowe aktywa trwate 23,3 zysk/strata netto 3,9 14,0 19,9 3,4 9,4

Lgotéwka B0 przeptywy operacyjne 105 4.3 294 77 11,1

kapitaly wtasne 152,7 przepywy inwestycyjne -1,6 8,0 -25,1 -1,7 -139,9
diug 0,0 przepywy finansowe -0,1 1,4 75,1 2,4 971

Dane skonsolidowane, MSSF, dane pro forma dla okresu sprzed 01.01.2020
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Grupa Selvita jest jedng z wigkszych firm europejskich $wiadczacych ustugi badawczorozwojowe
(Contract Research Organization, CRO) na rzecz firm farmaceutycznych, biotechnologicznych i
chemicznych. Dziatalno$¢ grupy obejmuje 4 rodzaje ustug: odkrywanie lekéw (63% przychodéw w
2020 r.), badania regulacyjne (19%), bioinformatyka (14%) oraz ustugi badawczorozwojowe.
Selvita znajduje sie w fazie dynamicznego wzrostu (CAGR za lata 2017- 2020 wyniést 37.4%), a w
tym roku dzieki przejeciu chorwackiej spotki Fidelta przychody grupy sie podwojg. Oprécz
zwigkszenia przychodow, przejecie Fidelty rozszerzyto dziatalnos¢ grupy m.in. o badania in vivo
dzieki posiadaniu nowoczesnej zwierzetarni oraz ekspertyze w chorobach zakaznych i
zwidknieniowych. Za czes$¢ bioinformatyczng odpowiada spoétka Ardigen, w ktorej Selvita ma
46.7% akcji i 54% gltoséw. Spotka ta jest jedng z zaledwie 20-30 liczgcych sie na swiecie firm w
dziedzinie sztucznej inteligencji w rozwoju lekéw.

Wedtug strategii na lata 2020-2023 grupa planowata do roku 2023 osiggng¢ ponad 300 min PLN
przychodéw, 1 mid PLN kapitalizacji oraz stworzy¢ fundamenty do wejscia w TOP 10
przedklinicznych CRO na $wiecie w srednim terminie. Oznacza to, ze kolejnym celem na okolice
2028 r. bedzie osiggniecie przychoddéw na poziomie zblizonym do ok. 1 mld PLN. Pomimo dojscia
do 300 min PLN przychoddéw w biezgcym roku dzigki akwizycji Fidelty, nadal aktualny jest Sredni
wzrost organiczny o ponad 20% rocznie. Spoétka chce w sumie do 2023 r. przejac trzy europejskie
podmioty o nastepujgcych charakterystykach: przychody w przedziale 2-20 min EUR, liczba
pracownikow w przedziale 30-150 oséb. Przejecie spodtki Fidelta pokazuje, ze mozliwe sg zakupy
atrakcyjnych aktywéw po niewysokich cenach (przejecie nastagpito przy wskazniku 4.2x EV/
EBITDA).

Selvita dysponuje obecnie wynajmowang przestrzenig biurowo-laboratoryjng o powierzchni 4 tys.
m2 w Krakowie i 500 m2 w Poznaniu oraz po przejeciu Fidelty 6 tys. m2 w Zagrzebiu. Zarzad
Selvity szacuje, ze w petni wykorzysta obecng oraz dodatkowg powierzchnie w ciggu dwdch
najblizszych lat, dlatego podjat decyzje o budowie Centrum Ustug Laboratoryjnych za 145 min
PLN (dofinansowane na w kwocie 41 min PLN). Powstanie centrum planowane jest na przetom lat
2022/23 i ma dodac¢ spotce 4 tys. m2 nowoczesnej powierzchni uzytkowej. Centrum Ustug
Laboratoryjnych bedzie stanowito jedng z kluczowych przewag rynkowych w obliczu deficytu
nowoczesnych powierzchni laboratoryjnych w Polsce i w regionie.

Wedtug zarzgdu w wyniku pandemii koronawirusa w przyszto$ci wzrosng inwestycje w badania
nad nowymi lekami na catym $wiecie, a dodatkowo firmy farmaceutyczne przejdg do modelu
wiekszej dywersyfikacji dostawcédw ustug, aby nie by¢ tak mocno uzaleznionym od kooperantéw z
Chin. Branza outsourcingu ustug farmaceutycznych jest bardzo konkurencyjna. Selvita czesto
konkuruje nie tylko z niezaleznymi firmami CRO, ale takze z dziatami wewnetrznymi niektorych
firm biotechnologicznych lub farmaceutycznych. Chociaz istnieje niewielka liczba wigkszych
dostawcow ustug outsourcingowych, poza nimi rynek ten pozostaje rozdrobniony.

Udziat segmentow w przychodach i EBIT

Przychody (min PLN) EBIT (min PLN)
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Kardioznacznik w decydujacej fazie

Ze wzgledu na pandemie oraz wynikajgcy z niej problem z dostepem do placéwek
medycznych i pacjentéw, projekt kardioznacznika ulegt po raz kolejny przesunieciu w
czasie. Aktualnie ma miejsce rekrutacja pacjentow do Ill fazy klinicznej i w najblizszych
tygodniach pierwsze osoby otrzymajg preparat. Badania bedg prowadzone w o$rodkach
w Polsce i Europie. Spoétka zaklada, ze ewentualne badania w USA bedg juz
prowadzone przez ewentualnego partnera. Badania majg potrwac¢ 6-9 miesiecy i zostang
przeprowadzone na 150-200 pacjentach. Spoétka uwaza, ze potencjalne znalezienie
partnera dla tego projektu moze nastgpic¢ po pierwszych wynikach badan (przy zatozeniu
ze beda korzystne). Oznacza, to, ze rok 2022 jest realnym okresem na spartnerowanie
projektu. Rownoczesnie spotka podkresla, ze pandemia sprawita spowolnienie procedur
wykonywanych przez regulatorow (poza sprawami zwigzanymi z Covid-19). Spditka
wydaje w ostatnim czasie na Badania i Rozw6j 1.5 min PLN kwartalnie. Sg to w ponad
90% wydatki na rozwdj kardioznacznika (ustugi CRO, regulator, pracownicy zajmujgcy
sie projektem).

Spotka oczekuje sprzedazy 4-5 systemdw da Vinci rocznie (po wczesniejszym
spowolnieniu do 3 w wyniku pandemii). Zarzad uwaza, ze w Polsce jest potencjat na 40
systeméw da Vinci, a poziom ten ma byC¢ osiagniety w 2025 r. System ten ma
generowac przychody z trzech strumieni: sprzedazy samego systemu (8-12 min PLN za
jednostke), sprzedazy wymienialnych narzedzi do operacji oraz ustugi serwisowe.
Wartos¢ narzedzi do kazdej operacji to poziom ok 6.0 tys. PLN. Wedtug spétki docelowo
na kazdym systemie powinno sie przeprowadza¢ srednio 200 zabiegdéw rocznie. W tym
roku liczba wszystkich zabiegdw w Polsce powinna osiggna¢ 2 tys. W roku 2025 ponad
55% przychodow z systemu da Vinci majg generowaé serwis oraz wymiana narzedzi. Z
powyzszych danych mozna wywnioskowaé, ze system da Vinci moze wygenerowa¢ w
szczytowym roku 2025 ok. 100-120 min PLN przychodow.

Po trzech kwartalach 2020/21 grupa Synektik wygenerowata 76.8 min PLN w
poréwnaniu z 96.9 min PLN. Zarzad jednak zapowiada, ze w catym roku obrotowym
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Liczba akcji (min) 8.5
Kapitalizacja (min PLN) 256
EV (min PLN) 256
Free float (min PLN) 125
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26.1%, 26.1%

przychody majg nieznacznie przekroczy¢ wynik ubiegtoroczny (125.4 min PLN). e im 3m 12m
Oznacza to, ze w ostatnim kwartale przychody majg by¢ rekordowe i osiggng¢ ok. 50 Zm!ana ceny R 188% 27.6%
min PLN (vs 28.5 min PLN rok wcze$niej). Przewidywania te sg wspierane przez duza ZinsliakelRile R 26.2% 14.8%
warto$¢ kontraktow do zrealizowania na koniec Il kw. (33.2 min PLN vs 1.1 min PLN rok
wczesniej). Dodatkowo aktywne oferty na koniec okresu wyniosty 67 min PLN vs 42.9
min PLN rok wczes$niej. Zarzad oczekuje ponadprzecietnego wzrostu w przyszitym roku
obrotowym oraz kilkunastoprocentowego wzrostu rocznie w kolejnych latach przy
utrzymaniu dotychczasowej zyskownosci. Pandemia ewidentnie spowolnita wzrost
spoiki, ktéra powinna wréci¢ na $ciezke dynamicznego wzrostu w kolejnych okresach.
Podstawowe dane finansowe (min PLN)
1-11l kw. 1-11 kw.
30.09.2020 2017/18 2018/19 2019/20 2019/20 2020/21
Aktywal/pasywa 141,6 Przychody 62,9 134,8 125,4 96,9 76,8
wnip 27,6 EBIT 54 12,7 12,0 8,2 6,7
rzeczowe aktywa trwate 43,7 zysk/strata netto 4,1 9,1 8,8 6,0 5,2
gotéwka 10,9 przeptywy operacyjne 14,8 13,5 13,9 7.7 14,0
kapitaly wiasne 76,0 przepywy inwestycyjne 0,6 -5,3 -4,7 -3,1 -2,1
diug 10,7 przepywy finansowe -3,9 -5,0 -6,9 -5,7 94
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O spotce

Synektik posiada dwa gtdwne segmenty dziatalnosci. Pierwszym z nich jest sprzedaz sprzetu
medycznego, rozwigzan IT i ustug serwisowo-pomiarowych do placéwek medycznych. Drugim
segmentem jest produkcja i sprzedaz radiofarmaceutykdéw. Réwnoczesnie spotka pracuje nad
innowacyjnymi produktami medycznymi, w tym przede wszystkim nad kardioznacznikiem
(radiofarmaceutykiem stuzagcym do diagnozy choroby wiencowej). Pod wzgledem udziatu
rynkowego Synektik jest zdecydowanym liderem w Polsce w radiofarmaceutykach oraz wsrod 2-
4 wiodgcych firm w innych kluczowych obszarach. Synektik jest najwiekszym w Polsce
producentem i dostawcg radiofarmaceutykdw do pozytonowej tomografii emisyjnej (PET/CT),
wykorzystywanych w diagnostyce onkologicznej, kardiologicznej i neurologicznej jak réwniez
jedynym dostawcg wysokomarzowych radiofarmaceutykdw specjalnych. Spétka posiada trzy
zaktady produkcyjne w Warszawie, Mszczonowie i Kielcach, jest wtascicielem siedmiu
radiofarmaceutykéw i obstuguje najwiekszg liczbe centréw medycznych (16 w Polsce i za
granicg). Segment radiofarmaceutykdw generuje 24% przychodoéw oraz 40% EBITDA spo&tki
natomiast segment sprzetu medycznego i rozwigzan IT pozostate 76% przychodéw oraz 60%
EBITDA. W ramach tego segmentu spoétka sprzedaje sprzet medyczny wiodacych producentéw
(stosowany gtéwnie w radiologii i medycynie nuklearnej) oraz wtasne rozwigzania informatyczne
w zakresie archiwizacji, dystrybucji, prezentacji i przetwarzania obrazéw radiologicznych oraz
danych administracyjnych. Spoétka jest wylgcznym dystrybutorem na Polske systemow
robotycznych da Vinci. System ten jest najbardziej zaawansowanym systemem robotycznym na
Swiecie, wykorzystywanym do przeprowadzania zabiegéw chirurgicznych m.in. w obszarze
urologii, ginekologii i chirurgii ogdlnej. Spoétka rozwija réwniez platforme Evolution (Zbadani.pl),
ktéora m.in pozwala na stworzenie prywatnej teczki medycznej zawierajgce wyniki badan z
réznych miejsc (aktualnie kilkanascie osrodkéw medycznych). Do osiggniecia masy krytycznej w
rozwoju platformy prawdopodobnie bedzie potrzebna wspéipraca z podmiotem majgcym dostep
do znacznej liczby pacjentow. Na przetomie 2021/2022 spoétka poda strategie na kolejne lata.

Kardioznacznik

Synektik prowadzi zaawansowane badania nad wiasnym radioznacznikiem do badania
przeptywu krwi przez serce (kardioznacznik). Kardioznacznik pozwala m.in. sledzi¢ stan zdrowia
pacjentow po zawatach serca czy diagnozowacC skale zmian miazdzycowych w tetnicach
wiencowych. Aktualnie spotka jest tuz przed rozpoczeciem Il fazy klinicznej. Przewagi
konkurencyjne nowego kardioznacznika to lepsza rozdzielczos¢ i kontrast obrazu, zmniejszenie
dawki promieniowania, analiza iloSciowa ukrwienia miesnia sercowego w wartosciach
bezwzglednych oraz krotszy czas retencji promieniowania. W zwigzku z wprowadzaniem do
oferty nowych produktéow radiofarmaceutycznych, w tym innowacyjnego kardioznacznika
Synektik planuje w przysziosci wejscie na inne rynki, przede wszystkim w Europie i Stanach
Zjednoczonych. Celem spofki jest uzyskanie umowy partneringowej w 2022 r. wraz z uzyskaniem
wstepnych wynikébw z badan klinicznych. Spotka uzyskata 15.7 min PLN dotacji na
kardioznacznik z programu unijnego Horyzont 2020.

m 2] (3] 14
F BADANIA ZATWIERDZENIE
ODKRYCIE  pPRZEDKLINICZNA KLINICZNE PRZEZ FDA, EMA
FAZAI FAZAIl EAZANI

TUIESTESMY

BEZPIECZENSTWO PRZEWAGI KONKURENCYJNE:

STOSOWANLA, o -
DOZYMETRIA »  Lepsza rozdzielczodé

i kontrast obrazu

¥ Zmniejszenie dawki
promieniowania

¥ Analiza iloéciowa ukrwienia
miesnia sercowego
wwartosciach bezwzglednych

¥ Mozliwosc obrazowania tzw.
trudnych pacjentow

¥ Krétszy czas retencji
promieniowania

Synektik Synektik 2015 - 2018 Synektik 2019 -

Hadassah 2008 -2012 2013 2014

Realizacja | i Il fazy badan Kontynuacja badan.
Klinicznych, komunikacia komercjalizacja, komnunikacja

Spaéiki biotechnologiczne 28



Millennium

dom maklerski

Departament Analiz Departament Sprzedazy
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34
+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
i ) Analityk Arkadiusz Szumilak, CFA
Marcin Palenik, CFA +48 22 598 26 75

handel detaliczny

+48 22 598 26 71 biotechnologie arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

marcin.palenik@millenniumdm.pl
Jarostaw Otdakowski

Artur Topczewski Analityk _+48 22598 26 11 - .
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
+48 22 598 26 59 deweloperzy )
artur.topczewski@millenniumdm.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Adam Zajler Analityk leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
+4822 5,98 26 ?8 . branza IT, media, przemyst . .
adam.zajler@millenniumdm.pl Marek Pszczétkowski

B +48 22 598 26 60
Analityk . ) )

Grzegorz Gawkowski fundusze inwestycyjne marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl
+48 22 598 26 05 - ) ary )
grzegorz.gawkowski@millenniumdm.pl Marcin Czerwonka

+48 22 598 26 70

marcin.czerwonka@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ilip

02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig¢. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu dotyczgca opisu spétki byta udostgpniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentdw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podsta-
wie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akciji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o 10-20% SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% Rekomenda-
cje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawa-
nych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowied-
nig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porwnawcza (porwnanie odpowiednich wskaznikw rynkowych, przy ktrych jest notowana sptka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz
metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktrej dziata sptka, przez inwestorw. Wadg metody porwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobr przyjetej grupy porwnawczej oraz porwnywanych wskaz-
nikw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci sptki) - metoda uznawana za najbar-
dziej odpowiednig do wyceny bankw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarwno samej firmy (zyskownos$é, efektywnosé), jak i jej otocze-
nia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig¢ ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. peni funkcjge animatora emitenta dla spétek:
Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktrych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla
sptek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnit funkcji oferujgcego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze spdtkami
opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A.
Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy
materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy
Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobie-
gania konfliktom interesdéw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientdw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 14 wrzesnia 2021 roku o godzinie 15.40, a datg pierwszego rozpowsze chnienia raportu 14 wrzesnia 2021 roku godzina 16.00



