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Bioton w ostatnich latach przeszed! istotna transformacje poprzez uproszczenie
grupy kapitalowej. W 2018 roku sprzedal spotke SciGen, co pozwolilo obnizy¢
zadluzenie. Celem spélki na najblizsze lata jest wprowadzenie do sprzedazy
analogow insuliny, a dzieki podpisanej umowie ramowej z Yifan spoltka ma
zapewnione pelne finansowanie tego procesu. Naszym zdaniem obecna wycena
nie uwzglednia potencjalu zwiazanego z wprowadzeniem do portfela spolki
analogéw insuliny. Bazujac na naszych prognozach wyceniamy spotke¢ na 7,48
/8

Wyniki w 2018 roku i 1Q19

Wyniki zarowno 2018 roku, jak i 1Q19 sa pod wpltywem dwoch gléwnych
czynnikdéw — sprzedazy w potowie 2018 roku spotki zaleznej SciGen Ltd i zaliczenia
calej jej dzialalnosci jako zaniechanej oraz zmiany zasad rachunkowos$ci, w tym
ujecie w koszty wczesniej kapitalizowanych naktadow ponoszonych na prace nad
analogami insuliny oraz zmiana rozliczenia uzyskanych optat typu upfront od umow
z dystrybutorami. W 2018 roku przychody wyniosty 241 min zt, EBITDA -24 min
zt, a wynik netto -76 min zt. Przychody w 1Q19 wyniosty 31 min zt, EBITDA -15
min zt, a wynik netto 27 min zi. Oczekujemy, ze w catym 2019 roku przychody
wyniosg 195 min zt, a EBITDA 9 min zt.

Dezinwestycje i oddluzenie

Ostatnie lata to okres porzadkowania, reorganizacji i upraszczania Grupy Bioton po
serii przejec, ktore miaty miejsce po debiucie gietdowym. W 2018 roku nastgpita
koncowa faza dezinwestycji — Bioton sprzedat spotke zalezna SciGen, zachowujac
jednoczesnie licencj¢ na sprzedaz insuliny, co wpisuje si¢ w strategie rozwoju w
diabetologii. Po tych wszystkich operacjach struktura Grupy Bioton jest bardziej
przejrzysta — sklada si¢ glownie ze spolek Bioton oraz Biolek. Spotka refinansowata
zadhuzenie i na biezgco reguluje swoje zobowigzania.

Analogi szansa na skokowy wzrost

16 lipca Bioton podpisal umowe ramowa wspdipracy z Yifan Pharmaceutical Co.
Ltd dotyczaca rozwoju analogdéw insuliny. Umowa obejmuje caty proces poczawszy
od wytworzenia substancji aktywnej, poprzez badania kliniczne, rejestracj¢ az do
komercjalizacji. Proces badan klinicznych oraz rejestracji przed Europejska Agencja
Lekow (EMA) i na rynku chinskim potrwa okoto cztery lata i kosztowac bedzie
okoto 100 min EUR. Koszty w calosci zostang pokryte przez Yifan. Po
zarejestrowaniu analogéw Bioton zyska dostep do rynku dziewigciokrotnie
wigkszego niz rynek insuliny ludzkiej, na ktorym obecnie dziata. Globalny rynek
analogow IMS szacowat w 2017 roku na ok. 35,3 mld USD.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Glownym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest
ryzyko zwigzane z op6znieniem lub brakiem rejestracji i dopuszczenia do sprzedazy
analogow insuliny, nad ktorymi pracuje spotka.

Warto$¢ akeji Biotonu SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF

(8,21 zb) oraz poréwnawcza (6,75 zl), co po zwazeniu réwnymi wagami
implikuje wycene réwna 7,48 zl.

min zt 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 362 241 195 289 344
EBITDA 36 -23 9 25 30
EBIT 2 -52 -22 -6 1
zysk netto przyp. na akc;j. jedn. dom. -27 26 24 -10 -5
P/E (x) -16,5 17,3 18,7 -43,9 -84,8
EV/EBITDA (x) 17,2 -24,2 61,3 23,3 19,0

Zrédto: Bioton (wyniki 2017,2018), Noble Securities (prognozy 2019-2021)

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 26.07.2019 o godz. 08:55. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito
26.07.2019 o godz. 08:58.
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Kurs akcji 5,26 zt
Wycena 7,48 zt
Potencjal wzrostu 42%
Kapitalizacja 452 min zt
Free float 45,31%
Sr. wolumen 6M 36 470
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Bioton jest producentem rekombinowanej
insuliny ludzkiej (RHI) i pracuje nad
wlasnymi analogami insuliny. Glownym
obszarem  dzialalnosci  Grupy  jest
diabetologia. W sktad GK wchodzi réwniez
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i supelementow Biolek. Na koniec 2018
roku Grupa zatrudniata 579 oséb.
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WYCENA
Akcje Biotonu wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz pordwnawczej przypisujac im rowne
wagi 50% 1 wyznaczajac biezacg wycene rowng 7,48 zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wpycena 1 akcji (zt)
Wycena DCF 0,5 8,21
Wycena poréwnawcza 0,5 6,75
Srednia wazona metod 7,48
Cena aktualna 5,26
Potencjat 42%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o Wartos$¢ przeplywow pienieznych dyskontowana na poczatek sierpnia 2019 roku,
e Dlug netto na dzien 31.12.2018 roku w wysokosci 104 min zi,
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 20%,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 2%,

e Parametr beta na poziomie 1,5, stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,5%, premia za ryzyko
rynkowe w wysokosci 6%.

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 195 289 344 349 344 270 326 383 602 610
NOPAT -17 -4 0 0 0 8 22 36 96 96
Amortyzacja 31 30 29 29 28 28 27 27 26 26
Zmiany KON 15 -25 -15 -2 0 15 -21 -21 -81 -3
CAPEX -20 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -26
FCFF 8 -7 7 20 21 44 21 34 33 92
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,96 0,86 0,78 0,70 0,63 0,57 0,52 0,46 0,42 0,38
DFCFF 8 -6 5 14 14 25 11 16 14 35
SUMA DFCFF do 2028 136

Wozrost FCFF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2028 1062 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 673 0% 1% 2% 3% 4%
Warto$¢ Firmy (EV) 809 WACC - 1,0% 7,7 8,5 9,7 11,1 13,0
Dtug netto 31.12.2018 104 WACC - 0,5% 7,1 7,9 8,9 10,1 11,8
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 6,6 7,3 8,2 9,3 10,7
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 705 WACC + 0,5% 6,2 6,8 7,6 8,5 9,8
Liczba akcji (w tys.) 85,9 WACC + 1,0% 58 6,4 7.1 7,9 8,9
Warto$¢ na 1 akcje 8,2

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

WACC 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,5 15 15 15 15 15 15 1,5 1,5 15
Koszt kapitatu wlasnego 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
Dtug netto/EV 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities

ANALIZA WRAZLIWOSCI WYCENY DCF NA ZALOZENIE DOTYCZACE ANALOGOW

Przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na zalozenie docelowego udzialu Biotonu w rynku
analogoéw (inne czynniki bez zmian). W uproszczeniu zakladamy, Ze rynek analogéw pozostanie stabilny
do momentu, gdy Bioton wejdzie na rynek ze swoimi analogami. Z jednej strony prawdopodobnie bgda
rosty wolumeny sprzedazy analogoéw, ale z drugiej strony wejscie lekoéw biopodobnych powstrzyma
wzrost cen albo wrecz spowoduje ich lekka erozje. Naszym bazowym zalozeniem jest 1% udzialu w
rynku (bez USA) liczac w cenach producenta (Bioton begdzie producentem kontraktowym dla Yifan).

Analiza wrazliwosci
Docelowy udzial w rynku analogéw
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4%
Wycena DCF na akcje 49 6,5 8,2 9,9 11,6

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawczg oparliSmy o zagranicznych producentéw insuliny. Uwzglednilismy wskazniki
EV/EBITDA i EV/Sales (50% wagi przypisujemy EV/EBITDA pomijajac przejsciowy 2019 rok i 50%
wycenie EV/Sales). Przychody skorygowalismy o refakturowane koszty badan i rozwoju nad analogami
insuliny. Na bazie tej analizy wyznaczamy wyceng¢ jednej akcji Biotonu na poziomie 6,75 zl.

Podsumowanie wyceny porOwnawcze;j:

_— Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) EV/Sales

(GoiIniBEN) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
NOVO NORDISK-B 450 369 20,1 17,6 15,9 13,9 13,1 12,1 6,6 6,2 57
ELILILLY & CO 406 606 19,4 16,3 14,7 15,9 14,0 12,6 5,5 51 4,8
SANOFI 403 234 13,1 12,1 11,4 11,7 10,2 9,2 31 3,0 2,9
MERCK & CO 812 523 17,4 15,5 14,0 12,7 11,7 11,0 5.2 4,9 4,6
TONGHUA DONGBA-A 17372 31,1 25,5 21,5 22,5 18,5 15,9 10,2 8,38 7,7
BIOCON LTD 15827 37,1 28,7 21,1 20,8 15,4 12,0 5.2 4,2 3,4
Mediana 19,7 16,9 15,3 14,9 13,6 12,0 53 5,0 4,7
Bioton 452 18,7 -43,9 -84,8 61,3 233 19,0 2,9 2,7 2,5
Premia/dyskonto do $redniej (%) -5% -359% -655% 311% 72% 57% -46% -45% -46%
Implikowana warto$¢ Bioton 2,5 2,8 10,9 10,7 10,9
Waga 25% 25% 17% 17% 17%
Implikowana wartos$¢ godziwa Bioton 6,75

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 25.07.2019 r. godz. 17:15
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MODEL BIZNESOWY — EWOLUCJA GRUPY KAPITALOWEJ

POCZATKI SPOLKI

Bioton powstat jako spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia w 1989 1 rozpoczal dzialalnos¢
gospodarcza w 1993 roku. Poczatkowo dziatalno$¢ Biotonu koncentrowala si¢ na hurtowej i detaliczne;j
sprzedazy produktow leczniczych, a po serii potaczen m.in. z oddziatem do$§wiadczalno-produkcyjnym
Instytutu Biotechnologii i Antybiotykéw i1 po procesie reorganizacji, dzialalno§¢ Biotonu objela takze
dziatalno$¢ produkcyjng. Produkcja Biotonu poczatkowo obejmowata antybiotyki produkowane w
oparciu o licencj¢ i wedlug wilasnej oryginalnej technologii. Dzialalno$¢ zwigzana z antybiotykami
zostala sprzedana w 2010 roku.

NABYCIE LICENCJI OD BTG

W 1996 roku udzialowcem Bioton zostal Prokom Investments, a uzyskane wsparcie finansowe
umozliwilo Biotonowi zawarcie w 1997 roku umowy licencyjnej z amerykanska firma biotechnologiczna
BTG (Ferring), ktora udzielita Biotonowi (formalnie spotce Ibatech Sp. z 0.0, ktéra to spotka za zgoda
stron przekazala swoje prawa Biotonowi) licencji na produkcje, promocj¢ i sprzedaz rekombinowanej
insuliny ludzkiej (RHI) na rynku polskim, oraz niewyltaczng licencj¢ obejmujaca Rosje i kraje WNP.
Licencj¢ na produkcj¢ insuliny wykupity réwniez SciGen (terytorium Azji i Australii) oraz Diosynth
(reszta Swiata).

DOPUSZCZENIE INSULINY DO SPRZEDAZY W POLSCE I WIECZYSTA LICENCJA

Po latach badan Biotonowi udato si¢ wyprodukowa¢ insuling na skal¢ przemystowa, a w 2001 roku
produkt zostat zarejestrowany w Polsce pod nazwa Gensulin i rozpoczeta si¢ jego sprzedaz. W latach
2001-2003 spotce udato si¢ zdoby¢ ok. 2% rynku. Zmiany na li§cie refundacyjnej pod koniec 2003 roku
pomogty spotce zwigkszy¢ udzial do 6,5%, a w marcu 2005 roku po obnizce limitu refundacji i obnizce
ceny Gensulin do 14,8%. Obecnie Bioton posiada ok. 34% w polskim rekombinowanej insuliny ludzkie;.
W 2012 roku Bioton podpisal umowe z Ferringiem, ktora rozszerzyla licencj¢ o analogi insuliny.
Warto rowniez doda¢, ze w 2014 roku wygasto ograniczenie terytorialne zwigzane z pozostaltymi rynkami
1 dzigki temu Bioton uzyskat dostgp do rynku europejskiego, amerykanskiego oraz do krajow Afryki
1 Bliskiego Wschodu. W dniu 15 maja 2018 r Bioton zawarl aneksy do istniejacych umow licencyjnych
dotyczacych insulin produkowanych przez spotke. Zawarte aneksy skutkowaly wczesniejszym
rozwigzaniem istniejacych i jednoczesnym zawarciem w to miejsce nowych uméw licencyjnych, na mocy
ktérych Bioton jak i SciGen otrzymaly nieograniczone niewylaczne prawa do produkcji, sprzedazy
i dystrybucji insuliny, w tym takze ciggle, wieczyste oraz niewylaczne prawo do uzywania
i wykonywania procesow produkcyjnych na bazie pierwotnie otrzymanych praw lacznie na terenie
calego Swiata. Dodatkowo Bioton i SciGen zostali zwolnieni z ptacenia dodatkowych optat licencyjnych
dotyczacych rekombinowanej insuliny ludzkiej. Laczna kwota optaty na rzecz Ferring wynosita 2 mln
USD 1 stanowila oplate za wczesniejsze rozwigzanie wczesniej wspomnianych umow 1 zawarcie w to
miejsce nowych. W przypadku analogéw insuliny Bioton jest zobowigzany do ptacenia optat
licencyjnych przez dziesi¢¢ lat od momentu ich rejestracji.

PRZEJECIE SCIGEN W 2006 ROKU I WYJSCIE Z TEJ INWESTYCJI W 2018 ROKU

W marcu 2006 Bioton przejal kontrole nad spolka SciGen notowana na singapurskiej gieldzie.
Zakup tej spotki wpisywat si¢ w strategie rozwoju Grupy Bioton, gdyz SciGen posiadat licencje na bazie
umowy z BTG (Ferring) na sprzedaz insuliny na rynkach azjatyckich. W ramach reorganizacji
1 restrukturyzacji Grupy SciGen, w 2012 roku =zostaly podjete decyzje o sprzedazy zaktadow
produkcyjnych w Izraelu (SciGen Israel Ltd, ktory mial produkowaé szczepionke przeciwko wirusowemu
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zapaleniu watroby typu B) i Chinach (formy gotowe insuliny), co przelozyto si¢ na spadek kosztéw
stalych. Na rynku indyjskim Bioton w 2012 pozyskat inwestora, ktory miat wesprze¢ finansowo budowe
zakladu lekéw biotechnologicznych (objat poloweg udziatéw za 8 mln USD w spolce SciGen BioPharma
Private Ltd), a w maju 2014 roku zostata podpisana umowa sprzedazy pozostatej potowy udziatow za
7 mln USD, co bylo elementem racjonalizacji posiadanego majatku.

W dniu 15 maja 2018 r. zarzad Biotonu powzial uchwale¢ o sprzedazy wszystkich posiadanych akcji
SciGen Ltd oraz zawarl umowe inwestycyjng z Yifan International Pharmaceutical Co. Ltd (Yifan).
Sprzedaz zostala zrealizowana w trybie wezwania na zakup wszystkich akcji SciGen, ogloszonego przez
inwestora. W dniu 3 lipca 2018 r. Yifan uzyskal ostatnig niezbednga zgode regulacyjng, po ktorej
sfinalizowat transakcj¢. Uznano, Ze utrata kontroli nad SciGen nastgpita 30 czerwca 2018 r. i transakcja
zostala ujeta na ten dzien.

Warto$¢ zobowigzan SciGenu wobec Biotonu na koniec 2017 roku wynosita 12 min USD z tytutu
odsetek od zobowigzan handlowych, 0,5 mln USD z tytutu zobowigzan handlowych oraz 63,6 mln USD
z tytulu pozyczek. W wyniku transakcji sprzedazy akcji SciGen pozyczki od Biotonu zostaty czesciowo
skonwertowane na prawa do prowadzenia dziatalno$ci handlowej na szeregu rynkach, gléwnie Azji
Wschodniej, polegajacej na handlu produktami na bazie rekombinowanej insuliny ludzkiej oraz prawa do
szeregu znakow towarowych Scilin, a czgsciowo umorzone. Dzigki transakcji przejecia tych praw
Bioton posiada obecnie prawo do sprzedazy insuliny i analogéow insuliny na calym Swiecie. Gtéwne
rynki, na ktérych SciGen realizuje przychody to Korea Potudniowa, Australia, Singapur i Tajlandia.
Najwigkszy udziat w przychodach spotki SciGen miat w 2018 roku lek onkologiczny Heri Injection.

SciGen mial w 2017 roku przychody na poziomie 40,4 mln USD i 4,2 mln zt zysku na poziomie EBIT
(ok. 4,6 mln USD poziomie EBITDA). Na koniec 2017 roku SciGen miat ujemne kapitaly wlasne na
poziomie -53,3 mln USD. Spoétka funkcjonowala tylko dzigki pozyczkom od Biotonu. Warto na koniec
doda¢, ze wyniki SciGenu w pierwszej potowie 2018 roku ulegly istotnemu pogorszeniu (przychody 59
min zt vs 76 min zt w 1H17, EBIT —0,7 mln zt vs 8§ mIn zt w 1H17), co jest zwigzane z pojawieniem si¢
konkurencji wobec leku Heri Injection i pogorszeniem wynikow jego sprzedazy. Tym samym na
transakcje trzeba spojrze¢ przez pryzmat wynikow SciGenu w pierwszej potowie 2018 roku, a nie
rekordowego 2017 roku. Transakcja sprzedazy SciGen wpisuje si¢ w strategi¢ porzadkowania
Grupy Kapitalowej. Dzi¢ki sprzedazy SciGenu, Bioton poprawil swoja plynnos¢ finansowa, a dzig¢ki
licencji zachowal mozliwo$¢ sprzedazy swojej insuliny na rynkach azjatyckich przy zachowaniu
dotychczasowej wspolpracy dystrybucyjnej i praw do sprzedazy.

Po sprzedazy SciGenu, Bioton przestat konsolidowa¢ calg dzialalno$¢ dystrybucyjng SciGenu na rynkach
azjatyckich, jednak w dalszym ciggu bedzie dostarcza¢ formy gotowe insuliny do SciGenu, gdyz SciGen
nie posiada wlasnego zaktadu produkcyjnego. W 2017 roku SciGen zakupit od Biotonu gotowe produkty
(insuling) za kwote 5,5 mln USD, ale pobrat tez od Biotonu 1,1 mIn USD optat licencyjnych za sprzedaz
insuliny na rynku Chin i Wietnamu (SciGen posiadat licencj¢ na Azj¢). Po sprzedazy SciGenu nie bedzie
juz opfat licencyjnych, gdyz obecnie Bioton posiada licencj¢ na caty swiat.

NABYCIE BIOPARTNERS W 2007 ROKU I UPADLOSC TEGO PODMIOTU W 2019 ROKU

W marcu 2007 roku do Grupy zostat wigczony BioPartners Holding AG. Jest to spotka szwajcarska
zajmujaca si¢ pracg nad opracowaniem lekdw oraz ich rejestracja, w tym m.in. interferonu beta,
stosowanym do leczenia stwardnienia rozsianego oraz hormonu wzrostu. Od 2000 roku wspotpracowata z
koreanskim LG Life Sciences przy pracach nad rozwojem oraz komercjalizacja hormonu wzrostu
(podawanego codziennie oraz o powolnym uwalnianiu, podawanego raz w tygodniu). BioPartners
zarejestrowat w 2006 roku hormon wzrostu Valtropin, jednak nie wprowadzit go na rynek. Przeszkoda
mogla by¢ m.in. forma podawania — byt on w postaci liofilizowanej i wymagal sporzadzenia roztworu
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oraz brak chetnych do wspoétpracy dystrybucyjnej. LG Life Sciences wprowadzil hormon wzrostu do
sprzedazy na rynek koreanski w 2007 roku. W sierpniu 2013 roku BioPartners zarejestrowat hormon o
powolnym uwalnianiu na rynku europejskim — Somatropina BioPartners (Valtropin SR). LG Life
Sciences rowniez zarejestrowat produkt na rodzimym rynku. Jednak z uwagi na niedostarczenie przez LG
Life Sciences do Biopartners produktu gotowego do wprowadzenia do obrotu, Valtropin SR nie zostat
skomercjalizowany, a certyfikat rejestracyjny zgodnie z przepisami wygast w listopadzie 2017 roku.
W 2015 Bioton dokonal odpisu aktualizujacego wartos¢ licencji udzielonej umowa oraz pozyczek
udzielonych BioPartners do wartosci zerowej. W postepowaniu arbitrazowym Biopartners domagato
si¢ od LG Chem (wcze$niej LG Life Sciences) odszkodowania w kwocie nie nizszej niz 6 mln USD.
W wyniku postgpowania spotka w dniu 03.01.2019 r. otrzymata informacje¢, ze Trybunat Arbitrazowy
Migdzynarodowej Izby Handlowej oddalit wniosek o odszkodowanie firmy Biopartners GmbH. Trybunat
W orzeczeniu arbitrazowym zasadzit pokrycie kosztow przez Biopartners w wysokosci 0,3 min USD plus
koszty prawne w kwocie ponad 2,8 min USD. Biopartners GmbH w dniu 12 marca 2019 r. oraz
Biopartners Holdings AG w dniu 13 marca 2019 r. zlozyly wnioski o ogloszenie upadlosci. Procedura
upadto$ciowa rozpoczeta si¢ w dniu 21 marca 2019 r. Szacuje si¢, ze cate postepowanie upadtosciowe
zajmie ok. siedmiu miesi¢cy dla obu firm, poniewaz sp6iki nie posiadajg aktywow.

NABYCIE SPOLEK WLOSKICH W 2008 I ICH SPRZEDAZ W 2015 ROKU

W 2008 roku do Grupy zostaty wlaczone za posrednictwem spoiki holdingowej Tricel dwie partnerskie
spolki wloskie Pharmatex Italia (producent iniekcyjnych produktéw leczniczych) oraz Fisiopharma
(dystrybutor). Spoiki te sa producentami antybiotykéw sprzedawanych m.in. na rynku wloskim. Nie bytly
to spotki strategiczne z punktu widzenia rozwoju Biotonu w diabetologii, dlatego w 2015 roku zostaty
sprzedane.

NABYCIE SPOLKI BIOLEK W 2011 ROKU

W pazdzierniku 2011 roku Bioton przejat kontrole nad polska spotka Biolek Sp. z o.0., producentem
dodatkéw do paszy dla zwierzat o wlasciwosciach zblizonych do antybiotykéw oraz lekéw dla ludzi
wspomagajacych leczenie problemoéw gastrycznych (Intesta). 26 listopada 2016 roku Komisja Europejska
zezwolita na wprowadzenie na rynek Unii Europejskiej preparatu Suilectin stosowanego w chowie trzody
chlewnej jako dodatku paszowego. Uprawnienie zostato udzielone na 10 lat. Suilectin jest wyciggiem
izolektyn z fasoli zwyczajnej, ktory cechuje si¢ efektywnos$cig zblizong do dodatkéw antybiotykowych.
Sprzedaje si¢ glownie na rynku polskim. Preparaty Suiacid, Birdacid sg produkowane przez
kontraktowego producenta z Wiloch. Biolek sprzedaje je glownie w Brazylii. Grupg lekow, ktora
wykazuje najwyzsze wzrosty sa leki wspomagajace leczenie problemow gastrycznych — Intesta
(Energast). Bioton nabyl udzialty w Bioleku od spétki Troqueera Enterprises Ltd w zamian za emisj¢
wiasnych akcji. Troqueera Enterprises Ltd w chwili obecnej jest w dalszym ciggu jednym z akcjonariuszy
Biotonu. Na mocy porozumienia zawartego 14.08.2013 r. z Troqueera Enterprises w przypadku
uzyskania przez Biolek zysku EBITDA 30 mlin zt, Bioton jest zobowigzany do wyplaty premii na rzecz
Troqueera Enterprises w wysoko$ci 10,6 mln zt w formie bezgotowkowej w drodze emisji akcji spotki
lub w gotéwce (czesciowo badz w catosci).

POZYSKANIE CHINSKIEGO INWESTORA

W 2015 roku nastgpity zmiany w akcjonariacie — Prokom Investments sprzedat akcje na rzecz rzadowego
funduszu China-CEE Fund, a NovoTek ogtosit wezwanie na 33% akcji Biotonu. Wérod akcjonariuszy
Biotonu pojawit si¢ rowniez Harbin Gloria Pharmaceuticals. Ostatecznie po zmianach akcjonariatu
gléwnym akcjonariuszem jest Dongren Investment Co. Ltd 1 Uniapek (powigzany z Jubo Liu), ktéry ma
24,7% udzialu w kapitale i Perfect Trend Ventures Limited (powigzany z Kong Dezhao), ktory posiada
11,9%. Trzecim najwigkszym akcjonariuszem jest wspomniany juz wczesniej Troqueera Enterprises Ltd.
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STRATEGIA

UPROSZCZENIE GRUPY KAPITALOWEJ
Po sprzedazy szeregu spotek w ciggu ostatnich lat oraz postawieniu w stan likwidacji BioPartners model
biznesowy Grupy Bioton ulegl znacznemu uproszczeniu. Opiera si¢ na jednostce dominujgcej Bioton,
spotce zaleznej Biolek i kilku spotkach bez istotnego wplywu na dziatalnos¢. Sktada si¢ na niego kilka
filarow:
- produkcja i sprzedaz insuliny w postaci form gotowych na rynku polskim i na rynkach
zagranicznych (gltéwnie azjatyckich),
- sprzedaz hurtowa insuliny w proszku, jezeli sprzedaz jest na bazie umowy transferu technologii
produkcji form gotowych (np. w planach wejscie na rynek brazylijski),
- praca nad wlasnymi analogami insuliny — dwoma szybkodziatajacymi oraz jednym
dtugodziatajacym na bazie posiadanej technologii rekombinacji DNA,
- sprzedaz innych lekow diabetologicznych — tabletki przeciwcukrzycowe (m.in. metformina —
Avamina, paski do glukometréw, leki kardiologiczne 1 inne),
- produkcja 1 dystrybucja dodatkow do paszy (Suilectin, Suiacid, Birdacid) i1 lekow
wspomagajacych leczenie probleméw gastrycznych (Intesta/Energast) przez spotke Biolek.

Schemat struktury organizacyjnej Biotonu wedlug stanu na koniec 2018 roku

l BIOTON SA. J

T | T

J
10 u!v. 1CII1'1'. 100% 4 100% 100".-;.
1 fi 1

BIOTON MINDAR HOLDINGS GERMONTA BIOTON BIOPARTNERS BIOLEK
MARKETING LTD HOLDINGS LTD* (INTERNATIONAL) HOLDINGS AG™™ SP.20.0

AGENCY GMBH

SP.20.0

I 1
100% 100%

BIOPARTNERS GMBH BIOPARTNERS GMBH
SWITZERLAND™ GERMANY™

Zrédlo: Bioton, ****Spétka Biopartners GmbH oraz Biopartners Holdings AG w marcu 2019r. zlozyly
wnioski o ogloszenie upadtosci

PRODUKCJA INSULINY

Bioton jest producentem rekombinowanej insuliny ludzkiej (RHI). Grupa posiada dwa zaklady
produkcyjne: Zaktad Produkcyjny Nr 1 zajmujacy si¢ produkcja form gotowych oraz Zaktad
Biotechnologii wytwarzajacy substancje aktywng. Oba zaktady znajduja si¢ na terenie spotki dominujace;j
w Macierzyszu. Fabryka byla rozbudowywana, m.in. w 2013 roku, co zwigkszyto jej mozliwosci
produkcyjne znaczaco powyzej biezacych potrzeb. W fabryce mogg by¢ produkowane rowniez analogi
insuliny.

POZYCJA RYNKOWA

Bioton posiada licencj¢ na sprzedaz insuliny na calym $wiecie 1 jest w tej chwili czwartym europejskim
producentem rekombinowanej insuliny ludzkiej posiadajacym caty tancuch produkcji od substancji do
formy gotowej po Novo Nordisk, Eli Lilly 1 Sanofi-Aventis. Udzial Biotonu w globalnym rynku insulin
ludzkich wedlug stanu na koniec 2017 roku wynosit ok. 2,1%. Wprowadzenie do oferty analogéw
insuliny pozwoli wzmocni¢ pozycje spotki w zakresie diabetologii 1 zwigkszy¢ udziat spotki w rynku
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produktéw insulinowych. Swiatowy rynek insulin (rekombinowanej insuliny ludzkiej i analogow)
wedlug danych IMS wynosil na koniec 2017 roku ok. 40 mld USD rocznie, z czego trzech
najwiekszych konkurentéw posiada ponad 70% tego rynku. Udziat insuliny klasycznej wynosi okoto
10% w $swiatowym rynku. Wzrost segmentu analogéw insuliny bedzie w kolejnych latach spowodowany
gléwnie przez zmiany w stylu Zycia oraz starzenia si¢ populacji. Wsrdéd mniejszych podmiotow obecnych
na rynku insuliny ludzkiej dominujg podmioty dzialajagce na rynkach indyjskim i azjatyckim — Lupin,
Tonghua Dongbao i Biocon.

Udzial w globalnym rynku rekombinowanej insuliny ludzkiej mniejszych graczy

|
i
u
S
2,0% q 2> ( S me
( 109 2, el
i 2,8% o
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Zrédlo: Bioton za IMS 2017

UMOWA RAMOWA Z YIFAN NA ROZWOJ ANALOGOW

16 lipca 2019 roku Bioton podpisal umowe¢ ramowg z Yifan na rozwoj analogéw insuliny. Jest to umowa
obejmujgca caly proces poczawszy od opracowania substancji czynnej, poprzez proces badan klinicznych,
rejestracj¢ oraz komercjalizacje lekéw. Poszczegodlne czynno$ci 1 warunki zwigzane z wykonaniem
etapOw umowy zostang szczegdtowo uregulowane w oddzielnie zawartych zleceniach. Wszystkie koszty
zwiazane z zakupem i instalacja sprze¢tu potrzebnego do realizacji kazdego etapu umowy, zakupem
surowcow i substancji pomocniczych niezbednych do wytworzenia produktéw w zakresie ujetym
odpowiednimi zleceniami szacowane na lacznie ok. 100 min EUR zostana pokryte przez Yifan.
W wyniku catego procesu Bioton chce wyprodukowaé analogi insuliny, bedace lekami biopodobnymi
wobec lekow referencyjnych — krotkodziatajacych analogéw insuliny (lek referencyjny — Humalog
produkowany przez Eli Lilly) 1 dlugodzialajacego analogu insuliny (lek referencyjny Lantus
produkowany przez Sanofi-Aventis). Prace rozwojowe beda obejmowaé¢ wdrozenie w skali produkcyjnej
produktow spetniajacych specyfikacje istniejagcych substancji w taki sposob, aby produkt koncowy
spetniat warunki leku referencyjnego. Wyprodukowanie analogow i ich rejestracja w EMA i na rynku
chinskim wedlug szacunkéow zarzadu Biotonu zajmie ok. 4 lata.

Podpisana umowa ma kluczowe znaczenie dla biezacych i przyszltych wynikéw finansowych spolki.
Ponizej opisujemy jej glowny wplyw na wyniki finansowe:

1. W okresie badan nad analogami Bioton bedzie ponosit ich koszty, ktore bgda refakturowane na
Yifan, tym samym w calym okresie badan i rozwoju oraz rejestracji, zaktadamy, ze wplyw prac
rozwojowych na wyniki finansowe Biotonu bgdzie neutralny.

2. Od momentu zarejestrowania produktu, Bioton nabedzie 25-letnie prawo do produkcji, dystrybucji,
rynku, oferowania i sprzedazy produktu na zasadzie wytacznosci na terytorium Polski jak réwniez
prawo pierwszenstwa otrzymania prawa do korzystania w krajach Europy, pod wlasng marka.
Tym samym na rynku polskim, Bioton moze wykorzysta¢ wlasny potencjal sprzedazowy,
a w Europie dokonaé¢ wyboru, na ktéorych rynkach bedzie dzialac.

3. Od momentu rejestracji Bioton bedzie rowniez dziala¢ jako producent kontraktowy
analogow na calym Swiecie. Szczegoty dotyczace wspotpracy w tym zakresie bedg przedmiotem
odrgbnej umowy.
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ANALOGI SZANSA NA SKOKOWY WZROST

Patenty dotyczace substancji aktywnej znajdujacej si¢ w Humalogu (insulin lispro) produkowanym przez
Eli Lilly wygasty na najwazniejszych rynkach. W 2017 roku na niektérych europejskich rynkach zostata
wprowadzona do dystrybucji biopodobna wersja leku, a w Stanach Zjednoczonych w 2Q18. Globalna
sprzedaz Humalogu w 2018 roku wynosila wedlug danych IMS w 2017 roku 7,1 mld USD. Z kolei
liczac w cenach producenta netto, Eli Lilly zaraportowal, ze jego globalna sprzedaz Humalogu w 2018
roku wyniosta 3 mld USD, z czego 1,8 mld USD w USA i 1,2 mld USD poza Stanami Zjednoczonymi.
Jeszcze wieksza jest sprzedaz Lantusa (insulin glargine) produkowanego przez Sanofi-Aventis,
ktorego sprzedaz w 2017 roku wedlug IMS wyniosta 11,3 mld USD. Z kolei Sanodi-Aventis w swoim
raporcie rocznym podal, ze w catym 2018 roku sprzedaz netto Lantusa wynosita 3,6 mld EUR, z czego
1,7 mld EUR w USA, 0,7 mld USD w Europie i 1,3 mld EUR w krajach rozwijajacych si¢ i reszcie
swiata. Eli Lilly uzyskato rejestracj¢ swojego biopopodobnego analoga do Lantusa o nazwie Abasaglar na
rynku europejskim w 2015 roku i w grudniu 2016 roku w Stanach Zjednoczonych (Basaglar). Mylan
1 Biocon zarejestrowali swojego biopodobnego analoga Semglee na rynku europejskim 1 australijskim w
marcu 2018 roku. Natomiast Merck & Co and Samsung Bioepis w 2018 roku ogtosili, ze wycofujg si¢ z
planéw komercjalizacji swojego biopodobnego analoga do Lantusa. Tym samym mimo wygasniecia
patentow konkurencja na rynku jest bardzo ograniczona, co stwarza ogromna szans¢ dla Biotonu.
Rejestrujac analogi Bioton zyska dostep do rynku wartego wedlug danych IMS ok. 35,3 mld USD.

Sprzedaz w cenach producenta netto w 2018 roku

Oryginalny lek Leki biopodobne

USA Europa Reszta §wiata

Admelog (Sanofi-Aventis) - rejestracja EMA
Humalog (insulin lispro) - Eli Lilly 1,8 mld USD bd 1,2 mld USD maj 2017, rejestracja FDA grudzien 2017;
Biocon/Mylan — faza przedkliniczna

Abasaglar/Basaglar (Eli Lilly) - rejestracja
EMA 2015, rejestracja FDA grudzien 2016;
Semglee (Mylan/Biocon) - rejestracja EMA i

w Australii w marcu 2018 roku

Lantus (insulin glargine) - Sanofi-Aventis 1,7 mld EUR 0,7 mld EUR 1,3 mld EUR

Zrédlo: Raport za 2018 rok Sanofi-Aventis i Eli-Lilly, informacje prasowe

Latwiejsza rejestracja analogow w USA od 2020 roku

13 maja 2019 roku odbyto si¢ publiczne spotkanie przedstawicieli FDA majace na celu dyskusje na temat
utatwienia dostepu do insulin dla pacjentow z uwagi na bardzo wysokie ceny. Czescig planu ma by¢
utatwienie rejestracji na rynku amerykanskim produktéw insulinowych, ktére od marca 2020 roku maja
by¢ traktowane jako leki biopodobne, a nie jak bylo do tej pory — leki. W trakcie dyskusji wskazano na
badanie przeprowadzone przez Schaefer Center, z ktérego wynika, ze S$rednia cena w czterech
kategoriach insulin wzrosta o 16% rocznie w okresie 2012-2016. Z kolei raport opublikowany w 2018
roku przez Congressional Research Service, wskazal, ze cena jednego typu insulin wzrosta prawie 600%
w okresie 2001-2015.

KONIECZNOSC WYELIMINOWANIA TRITONU

Bioton musi ponie$¢ naklady na zgody regulacyjne dotyczace wprowadzania zoptymalizowanych
procesow technologicznych majacych na celu wyeliminowanie Tritonu z procesu produkcyjnego zgodnie
z wymogami regulacyjnymi w Unii Europejskiej. Od 1 stycznia 2021 uzywanie Tritonu w procesie
produkcyjnym zostanie zabronione. Spotka opracowuje zmodyfikowang technologie, ktora wyklucza te
substancj¢. Zdaniem zarzadu jest wysoce prawdopodobne, ze zgloszone zmiany rejestracyjne zostang
zatwierdzone, poniewaz zmiany w procesie s3 postrzegane jako nieznaczne, podczas gdy produkty
pozostaja takie same przed oraz po wprowadzeniu zmian w procesie produkcyjnym. Spotka wytworzyta
3 serie substancji aktywnej spelniajace specyfikacje zwolnieniowa, z ktorych wytworzyla 3 serie
produktu finalnego RHI. Aktualnie, zgodnie z wymaganymi kolejnymi etapami przygotowania
dokumentacji rejestracyjnej trwaja testy/badania stabilnos$ci: badania stresowe, przyspieszone oraz
dtugoterminowe. Naklady na dostosowanie procesu produkcyjnego bez uzycia Tritonu to ok. 5 mln
zL
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UMOWA O DOFINANSOWANIE Z NCBiR

W dniu 13.03.2017 r. pomiedzy spotkg a Narodowym Centrum Badan i Rozwoju zostata zawarta umowa
o dofinansowanie projektu ,Opracowanie innowacyjnej technologii wytwarzania krétko
1 dlugodziatajagcych analogow insuliny majacych zastosowanie w terapii cukrzycy”. Catkowity koszt
realizacji projektu wynosi 1 maksymalna kwota wydatkow kwalifikujacych si¢ do objecia wsparciem
wynosi 50,7 mln zi. Na podstawie umowy Biotonowi zostalo przyznane dofinansowanie w kwocie
nieprzekraczajacej 21 mln zl, ktére umozliwi spotce rozszerzenie portfela lekéw stosowanych w leczeniu
cukrzycy o analogii insulin.

ZINTEGROWANY PAKIET DIABETLOGICZNY

Strategia rozwoju Biotonu w diabetologii oprocz ekspansji geograficznej i pracg nad wprowadzeniem
do sprzedazy witasnych analogéw insuliny jest rowniez zwiekszanie sprzedazy lekéw powigzanych,
takich, jak tabletki przeciwcukrzycowe, paski do glukometrow i inne, co ma zapewni¢ zintegrowany
pakiet dla pacjenta z nieprawidlowym poziomem cukru. Terapia rozpoczyna si¢ od podania tabletek
przeciwcukrzycowych. W krajach rozwinigtych do leczenia cukrzycy typu 2 stosuje si¢ rowniez analogi
GLP-1. Docelowym lekiem jest insulina lub jej analogi. Ostatnim etapem jest leczenie powiklan
cukrzycowych, np. probleméw z sercem, kiedy to podaje si¢ tabletki kardiologiczne. Biorac pod uwage
fakt, iz wszystkie te leki sg dystrybuowane przez ten sam zesp6t sprzedazowy, co insulina, jest to sposob
na zwigkszenie sprzedazy bez ponoszenia istotnych naktadéow finansowych. Bioton na bazie umowy
dystrybucyjnej z firmg MSD sprzedaje doustne leki przeciwcukrzycowe oraz produkty szpitalne. Jest
réwniez podmiotem odpowiedzialnym za dystrybucj¢ na rynku polskim Avaminy (metformina).

MODELE DYSTRYBUCJI
Ponizej przedstawiamy rézne modele dystrybucyjne dziatania spotki.

a) Model bezposredni — Bioton dziata w tym modelu na rynku polskim. Spotka jest obecna na tym
rynku od wielu lat 1 ma odpowiednie sily sprzedazowo-marketingowe oraz baz¢ pacjentow z
ponad 18% udziatlem w tacznym rynku wszystkich insulin oraz ponad 34% udzialem w rynku RHI
stanowigcej potowe rynku w Polsce (wedtug danych za rok 2018). W ramach tego modelu spotka
bedzie miata wpltyw na wszystkie poziomy odpowiedzialnosci od produkcji, przez rejestracje
po sprzedaz i marketing.

b) Model posredni — polega na tym, ze spotka bedzie producentem produktu i w zaleznosci od
wymagan rejestracyjnych, strategii na danych rynkach, bedzie wspolpracowa¢ w speknieniu
wymagan rejestracyjnych na zasadach umow dystrybucyjnych, transferu technologii jezeli takie sa
wymogi urzedoéw, czy wspotinansowania i aktywnego udzialu w procesie rejestracji.

c) Model producenta — dla rynkéow z wysokimi barierami wejscia jak np. rynek Stanow
Zjednoczonych. W ramach takiej wspotpracy spotka moze udzieli¢ licencji, przekaza¢ prawa,
dane wymagane przez producenta, aby dystrybutor mogt wykona¢ odpowiedni zakres badan
klinicznych oraz zarejestrowaé produkt na danym rynku.

UMOWA DYSTRYBUCYJNA Z YIFAN INTERNATIONAL PHARMACEUTICAL

W dniu 27 marca 2018 r. spotka zawarta z Yifan International Pharmaceutical Co. Ltd z siedzibg w Hong
Kongu 15-letnig umowe¢ ramowa globalnej dystrybucji sprzedazy 1 marketingu produktéw spotki (RHI).
Jest to w chwili obecnej gléwna umowa dystrybucyjna Biotonu. W ramach umowy partner przejmie
koszty rejestracyjne, koszty dziatan komercyjnych, marketingowych i budowania sieci sprzedazy
dystrybucyjnej na poszczegdlnych rynkach. W ramach umowy Bioton otrzymatl z géry wynagrodzenie
(upfront) 6,8 min USD. W przypadku importu Yifan zyskat prawo wylacznosci. Przychody z tytutu
wynagrodzenia upfront sg uyymowane w przychodach przysztych okreséw i rozliczane wraz z uplywem
czasu.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

ZALOZENIA DO PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH
1. Rekombinowana insulina ludzka:
— rynek polski — zakladamy, ze sprzedaz w kolejnych latach pozostanie ptaska;
— rynek eksportowy — zakladamy, ze sprzedaz w eksporcie pozostanie plaska, a gldéwny
potencjal wzrostu stanowi rynek brazylijski, nad ktorym spotka obecnie pracuje.

Zaktadamy sprzedaz na rynku brazylijskim na poziomie 10 mln zt w 2020 roku i 20 mln zt
od 2021 roku,

2. Analogi insuliny:

— Etap badan i rozwoju — lata 2020-2023: zakladamy, ze koszty badan i rozwoju
w wysokosci 430 min zl beda si¢ rozktada¢ nastgpujaco: 80 min zt w 2020 roku, po
120 min zt w 2021 1 2022 roku oraz 110 mln zt w 2023 roku i zostang pokryte przez
przychody tej samej wysoko$ci (refakturowane koszty na Yifan), tym samym dzigki
wspotpracy z Yifan koszty badan i rozwoju Biotonu w zakresie analogéw bedg miec
neutralny wpltyw na wynik EBITDA; zaktadamy koszty badan i rozwoju poza analogami
na 5 min zt rocznie,

— Etap komercjalizacji - poczawszy od 2024 roku: zakladamy pierwsza sprzedaz

w 2024 roku 30 mln zt, w 2025 roku 80 mln zt, w 2026 roku 130 min zt, a w kolejnych
latach osiagniecie ok. 1% udzialu w rynku analogow liczac bez rynku
amerykanskiego i w cenach producenta netto, co wedlug naszych szacunkow wynosi
ok. 342 min zl.
IMS globalng sprzedaz analogow szacuje na ok. 35,2 mld USD. Bazujac na danych
przedstawionych w prezentacji kwartalnej Novo Nordisk szacujemy, ze odpowiada to za
ok. 18 mld USD w cenach producenta netto, z czego ok. potowa sprzedazy jest
realizowana w USA, a reszta poza tym rynkiem. Poniewaz Bioton w pierwszej
kolejnosci zarejestruje analogi w EMA i na rynku chinskim, zakladamy, ze jego
docelowe rynki beda poza USA. Tym samym wedtlug naszych szacunkéw otrzymujemy
potencjalny rynek dla analogéw Biotonu w cenach producenta na poziomie ok. 9 mld USD
(34,2 mld zl). Osiagniecie 1% udzialu w rynku wydaje si¢ by¢ zaloZeniem
konserwatywnym, biorac pod uwage, Ze obecnie Bioton posiada ok. 2% w calym
rynku rekombinowanej insuliny ludzkiej. Na tej sprzedazy zakladamy 35% marzy
brutto na sprzedazy (naszym zdaniem jest to zalozenie konserwatywne). Przy wycenie
DCF przeprowadziliSmy rowniez analiz¢ wrazliwo$ci wyceny na zalozenie osiggnigcia
okreslonego udziatu w rynku analogéw.

3. Biolek: pomijamy ten podmiot w naszych zatozeniach jako mato istotny.

4. Pozostale produkty:

Zarzad Biotonu mocno stawia na wzrost w obszarze diabetologii, co jest tendencjg Swiatowa.
Dodatkowo jest to w znacznym stopniu proces bezinwestycyjny, a ograniczony jedynie
koniecznoscig zamrozenia kapitalu obrotowego. W skilad tej grupy wchodza tabletki
przeciwcukrzycowe, leki kardiologiczne, paski do pomiaru glikemii oraz suplementy diety. W tej
grupie produktow spotka realizuje nizsze marze niz na sprzedazy insuliny. Zaktadamy wzrosty
sprzedazy w obszarze tabletek przeciwcukrzycowych na poziomie 10% i na $redniorocznym
poziomie 5% w obszarze pozostatych produktéw 1 towarow.

5. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu — zakltadamy w kolejnych kwartatach 2019 roku koszty
zblizone do poziomu z 1Q19 i spadek kosztéw o 3 min zt w 2020 roku dzicki prowadzonej
restrukturyzacji 1 optymalizacji kosztowej,
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6. CAPEX — Naklady odtworzeniowe to okoto 5-10 mln zt rocznie. Zaktadamy 7,5 mln zt rocznie.

Podsumowanie zalozen do prognoz wynikow finansowych

Przychody 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Insulina 179,8 122,0 130,0 140,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Analogi insuliny 80,0 120,0 120,0 110,0 30,0 80,0 130,0 342,0 342,0
Refakturowane koszty badan 80,0 120,0 120,0 110,0
Przychody ze sprzedazy analogow 30,0 80,0 130,0 342,0 342,0
Towary, materialy i ustugi 62,0 84,8 64,6 69,0 73,6 78,7 84,1 90,0 96,3 103,1 110,5 118,4
Doustne leki przeciwcukrzycowe 16,5 18,0 22,6 24,8 27,3 30,0 33,0 36,4 40,0 44,0 48,4 53,2
Pozostale towary i materiaty 45,6 66,8 42,0 44,1 46,3 48,6 51,1 53,6 56,3 59,1 62,1 65,2
RAZEM 194,6 289,0 343,7 348,7 344,1 270,0 326,3 383,1 602,5 610,4
marza brutto na sprzedazy 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Insulina 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Analogi - refakturowane koszty badan* 100% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Analogi - przychody ze sprzedazy 35% 35% 35% 35% 35%
Towary, materialy i ustugi 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Zysk brutto na sprzedazy 179,5 226,2 227,0 217,9 119,3 137,7 156,2 231,4 232,5
Insulina 84,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Analogi - refakturowane koszty badan* 80,0 120,0 120,0 110,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Analogi - przychody ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 10,5 28,0 45,5 119,7 119,7
Towary, materialy i ustugi 15,4 16,2 17,0 17,9 18,8 19,7 20,7 21,7 22,8

Zrédto: Zatozenia Noble Securities, *zatozenie techniczne - zaktadamy, ze przychody i marze brutto na sprzedazy w catosci kompensujq koszty badari i rozwoju analogéw

WYNIKI 2018 ROKU I 1Q19

Poréwnujac wyniki Grupy Bioton za 2018 1 2017 rok, warto zwrdci¢ uwage na wytgczenie z konsolidacji
w potowie 2018 roku Grupy SciGen, co mialo istotne przelozenie na spadek przychodéw. Jezeli
spojrzymy na wyniki Biotonu z wyltgczeniem Grupy SciGen, sytuacja wyglada bardziej stabilnie —
przychody Biotonu do podmiotow zewnetrznych w 2018 roku wyniosty 183,4 mln zt w poréwnaniu
do 213,4 min zt w 2017 roku. Nizsza sprzedaz to skutek gléwnie spadku sprzedazy na rynku chinskim
o ponad 20 mln zt. Rynek polski pozostaje stabilny — z lekka tendencja wzrostowa w obszarze produktow
diabetologicznych poza insuling. Przed sprzedaza SciGenu oprdocz Polski, najwiekszymi rynkami zbytu w
2018 roku z punktu widzenia Grupy byly Korea Poludniowa (20% przychodow), Australia (12%) oraz
Chiny (10%). Po sprzedazy SciGenu proporcje te ulegng istotnej zmianie 1 gtdownym rynkiem zbytu
bedzie Polska. Z uwagi na wysoki poziom kosztow stalych, w spdtce widoczny jest efekt wysokiej
dzwigni operacyjnej - zarowno spadek, jak 1 wzrost przychodow ma znacznie wigksze przelozenie
na poziom wyniku operacyjnego. Na wyniki 1Q19 miata zmiana miksu sprzedazowego oraz zmiana
rozliczenia z dystrybutorami, co wptyneto gléwnie na poziom rentownosci. Zaktadamy, ze w kolejnych
kwartatach rentownos$¢ bedzie si¢ normalizowa¢ w kierunku realizowanej wczesniej.

‘Wybrane dane finansowe (mln zI) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 r/r 2Q19P 3Q19P 4Q19P 2017 2018 2019 r/r
Przychody ze sprzedazy 46,1 84,3 48,4 62,3 30,7 -33,3% 57,8 51,4 52,2 361,6 2412 194,6 -19,3%
Bioton PL 18,2 55,5 47,4 39,4 30,7 57,8 51,4 52,2 2134 183,4 194,6
Insulina 18,6 42,9 332 17,5 17,0 43,0 35,0 35,0 151,3 122,0 130,0
Doustne leki przeciwcukrzycowe 4,5 5,7 6,4 1,4 5,3 17,2% 5,1 6,1 6,1 16,5 18,0 22,6 25,2%
Pozostale towary, materiaty 9,9 9,1 9,6 10,4 8,3 -16,1% 9,8 10,3 11,1 37,2 39,0 39,5 1,2%
Ustugi -0,2 1,7 14,0 -11,2 2,5 0,2 0,2 0,2 8,4 4.4 3,1
Korekty -10,7
SciGen 24,0 0,0
zysk brutto na sprzedazy* 21,4 29,4 24,4 23,9 5,2 -75,6% 29,1 25,1 27,7 126,9 99,1 872 -12,1%
koszty sprzedazy 21,1 21,0 17,6 14,8 16,8 | -20,4% 16,8 16,8 16,8 69,6 74,6 672
koszty ogblnego zarzadu 14,0 8,1 9,0 7,9 9,2 -34,1% 9,2 9,2 9,2 354 390 36,8
koszty badan i rozwoju 9,7 1,7 1,5 20,1 1,1 -88,2% 1,0 1,0 1,0 21,8 33,0 4,1
zysk na sprzedazy -23,3 -1,5 -3,7 -18,9 -21,9 -6,0% 2,1 -1,9 0,7 0,1 -47,4  -21,0
EBIT -24,6 -3.4 -2,8 -19,2 -22,5 -8,5% 2,1 -1,9 0,7 -1,7  -50,0 -21,6
EBITDA -16,6 2,0 3,8 -13,3 -14,8  -10,6% 9,8 5,8 83 229 -241 91 -137,7%
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zysk netto -22,6 -34,0 -2,8 -16,4 27,0 0,5 2,7 -0,7 2259 <758 24,1
marza zysku brutto na sprzedazy 46% 49% 48% 37% 17% 50% 49% 53% 52% 50% 45%
marza EBITDA -36% 3% 7% 21% | -48% 9%  -12% 5%
dlug netto 153,1 179,1 118,5 103,9 = 1303 159,6 103,9 106,6

Zrédlo: Bioton (wyniki 1018-1019, 2017, 2018), Noble Securities (2019P - prognoza), *od 2Q18 jednostkowy

Nowe rynki zbytu

Spotka podejmuje dziatania w celu rejestracji RHI na nowych rynkach, w tym gtéwnie Brazylii (proces
rejestracji jest w toku) oraz Chin (proces rejestracji si¢ zakonczyl, szczegodlnie w zakresie rejestracji
zwiekszonej skali produkcji, jednakze warto$¢ zgromadzonych nakladow nie podlega jeszcze
amortyzacji). Zarzad spotki zwtaszcza rynek brazylijski postrzega jako bardzo perspektywiczny. Na tym
rynku Bioton dziala z lokalnym partnerem na bazie umowy transferu technologii produkcji form
gotowych. Docelowo spotka ma uczestniczy¢ w scentralizowanym procesie przetargowym, ktory
w przypadku wygrania skutkowac¢ bedzie duzymi zamowieniami. W naszych prognozach zakladamy,
ze beda to w 2020 roku przychody na poziomie 10 mln zt w 2020 roku i 20 mln zt poczawszy od 2021
roku.

OGRANICZONA SEZONOWOSC

Sprzedaz insuliny charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielkimi wahaniami sezonowymi w odniesieniu do
przyjmowania lekow przez pacjentow. Ze wzgledu na przewlekly charakter choroby oraz dtugi okres
stosowania preparatow przez pacjentdw, sprzedaz insuliny utrzymuje si¢ na podobnym poziomie we
wszystkich miesigcach roku (z wyjatkiem miesigcy wakacyjnych, tradycyjnie najmniej korzystnych dla
przemystu farmaceutycznego). Jednakze wiekszo$¢ nowych przypadkow cukrzycy jest diagnozowana w
czasie, kiedy pacjent cierpi na infekcje. Zakazenia mogg takze zaburzy¢ réwnowage metaboliczng
pacjentdw juz leczonych z powodu cukrzycy. Dlatego pacjenci najczesciej zmieniajg sposob leczenia
wiosng 1 jesienig 1 wtedy tez rozpoznaje si¢ wickszo$¢ nowych przypadkéw cukrzycy. Wahania
kwartalnej sprzedazy moga nastapi¢ w odniesieniu do realizowanej sprzedazy do dystrybutorow, ktorzy
sg klientami grupy i dokonujg zakupow wedtug okreslonych zamowien, ktére r6znig si¢ swoja wielkoscia
1 warto$cig co powoduje wahania sprzedazy w poszczegdlnych miesigcach czy kwartatach.

POLITKA DYWIDENDOWA
W 2018 roku Bioton nie wyptacit dywidendy i nie planuje wyptaty dywidendy w 2019 roku.

ZASTOSOWANIE MSSF 15

W sprawozdaniu za rok 2018 Grupa po raz pierwszy zastosowata MSSF 15. Na wartos¢ przychodow
w 2018 roku miat wptyw wprowadzenia standardu MSSF 15 zwigzanego z zasadami rozpoznawania
przychodu z udzielonych licencji. W przypadku Biotonu dotyczyto to firm Harbin Gloria Pharmaceuticals
Co. Ltd 1 Pharamsyntez Nord JSC oraz rozliczeniem cze$ci upfrontu przypadajacego na umowe z Yifan
International w roku 2018. Na dzien 1 stycznia 2018 r. Grupa skorygowata przychody uzyskane w latach
ubieglych, do ktéorych umowy jeszcze trwaja. Zmiana ta wplyneta na zmniejszenie przychodéw na
poziomie skonsolidowanym za rok 2018 o kwote 20,9 min zt oraz zwigzanym z tym zmniejszeniem
osigganych marz. Powstaly rowniez przychody przysztych okreséw w kwocie 40,9 mln zt, ktore zostanie
rozpoznane w czasie trwania kontraktow tj. przez okres 10 1 15 lat od dat uméw. Wplyw jest nie
gotowkowy, gdyz kwoty te spotka otrzymata w terminach przewidzianych umowami.

W kolejnych okresach stosowanie MSSF 15 bedzie mialo wplyw na rozpoznawanie przychodu
z udzielonych licencji (np. z tytulu udzielenia licencji dystrybutorom) — beda one rozpoznane
w czasie trwania kontraktéw tj. przez okres 10 i 15 lat od dat umoéw i ujmowane w pozycji
przychodow z tytulu ushug.

Zmiana uje¢cia skapitalizowanych nakladow na projekty rozwojowe

W zwigzku z otrzymanym zastrzezeniem audytora do skroconego s$rodrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy na 30 czerwca 2018 r. oraz otrzymanym zaleceniu KNF wskazujagcym
na zmiang ujecia skapitalizowanych naktadéw na projekty rozwojowe w rachunku zyskow i strat do czasu
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uzyskania rejestracji lekow biopodobnych, zarzad spotki podjal decyzje o zmianie ujecia
skapitalizowanych nakladow na warto$ci niematerialne zwigzanych z projektem analogowym
odpowiednio w koszty lat 2018, 2017 i lat ubieglych, tj. w okresie poniesienia nakltadow. Wartos¢
naktadow ujetych w rachunku zyskéw 1 strat w kosztach badan i rozwoju wyniosta 31,2 min zt w 2018
roku oraz 15,9 min zt w 2017 roku (38,3 mln zt w poprzednie okresy poprzez zmian¢ wyniku z lat
poprzednich). Powyzsza zmiana miala wptyw na dane porownawcze sprawozdania finansowego.
W kolejnych okresach Bioton bedzie ujmowaé¢ naklady na projekt rejestracji analogow
bezposrednio w wynik finansowy, co mogloby go istotnie obcigzaé, gdyby nie podpisana umowa
ramowa z Yifan, ktory w calosci sfinansuje ten proces. W przypadku prac rozwojowych
zwiazanych z rejestracja RHI na nowych rynkach lub wydatkow na wyeliminowanie z procesu
produkcyjnego Tritonu, beda one kapitalizowane.

PLYNNOSC FINANSOWA

Bioton na poziomie skonsolidowanym posiadat na koniec 1Q2019 dtug netto na poziomie 130,3 min zl.
Spotka na koniec 1Q2019 roku posiadata zadhizenie i linie faktoringowa w BOS Banku w Iacznej
wysokosci ok. 35 min zt, kredyt w HSBC w wysokosci ok. 10,6 mln zi, kredyt czteroletni w Bank of
China 12 min EUR (51,4 mln zt) splacany w ratach kwartalnych, pozyczke od akcjonariusza UniApek
S.A. w wysokos$ci 27,1 mln zl oraz zobowigzania leasingowe o wartosci kilkunastu mln zt. Zobowigzania
sg splacane na biezaco z przeptywow pienigznych generowanych przez spotke.

WARTOSCI NIEMATERIALNE

Szereg akwizycji przeprowadzonych przez spotke w przesztos$ci oraz prowadzone prace badawcze
1rozwojowe doprowadzit do wystepowania w bilansie znaczacych wartosci niematerialnych. Warto
jednak zauwazy¢, ze w ostatnich latach nastgpit ich istotny spadek — m.in. w wyniku odpisania w 2015
roku nakladow poniesionych na prace badawcze w Grupie BioPartners oraz sprzedazag w 2018 roku
Grupy SciGen. Lacznie wycena warto$ci niematerialnych na koniec 1Q2019 roku wynosita 471 mln zl,
a wartos$¢ firmy Biolek 55,5 mln zt. Lacznie amortyzacja warto$ci niematerialnych wyniosta w 2018 roku
13,5 mln zt. Ponizej przedstawiamy warto$ci niematerialne w rozbiciu na kategorie (wedlug stanu na
koniec 2018 roku) oraz na spotki (wg stanu na 1Q19). Wzrost warto$ci niematerialnych w 1Q19 (ok. 90
mln z1) wynika gtéwnie z zamknigcia procesu przejecia licencji na rynki azjatyckie od SciGen w zamian
za umorzenie pozyczki, co byto jednym z elementow transakcji sprzedazy SciGen.

Wartosci niematerialne netto w min zl wedlug stanu na koniec 2018 roku i 1Q19 (prawy wykres)

Koszty
zakoriczonych prac
rozwojowych; 18

Koncesje, patenty,
licencje,
oprogramowanie; 4

Biolek; 148

Zrédio: Bioton S.A., Noble Securities
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RYNEK INSULINY

CUKRZYCA CHOROBA CYWILIZACYJNA

Cukrzyca jest choroba cywilizacyjng i liczba chorych systematycznie rosnie. Wedtug danych i1 prognoz
International Diabetes Federation globalna liczba chorych na cukrzyce wzrosta z 151 mln os6b w 2000
roku do 425 mln os6b w 2017 roku (wzrost $rednioroczny o 6,3%), a w 2045 roku ma wynie$¢ 629 min
0s0b (wzrost srednioroczny o 1,4%). Szacuje sig, ze 25-30% chorych na cukrzyc¢ moze nie wiedzie¢, ze
choruje i1 nie ma zdiagnozowanej choroby.

Liczba chorych na cukrzyce (mln) 2017 2045pP Zmiana
Afryka 15,5 41,0 164%
Europa 58,0 67,0 16%
Srodkowy Wschod i Potnocna Afryka 38,7 82,0 112%
Ameryka Potnocna i Karaiby 459 62,0 35%
Ameryka Centralna i Potudniowa 26,0 42,0 61%
Azja Poludniowo-Wschodnia 82,0 151,0 84%
Zachodni Pacyfik 158,8 183,0 15%
Razem 4249 628,0 48%

Zrédio: International Diabetes Federation

CUKRZYCA TYPU 1

Cukrzyca typu 1, inaczej zwana cukrzycg insulinozalezna, jest autoimmunologiczng choroba prowadzaca
do powolnego zniszczenia produkujacych insuling komorek B wysp trzustkowych 1 w nastepstwie tego do
utraty zdolno$ci jej wydzielania. Choroba leczona jest, poprzez podawanie przez caly okres zycia
pacjenta, insuliny o krotkim czasie dziatania do spozywanych w ciggu dnia positkow, a takze insuling
o dhugo dzialajacym, bezszczytowym analogu — tzw. baze, ktéra podawana jest raz na dobe. Leczenie
wymaga od pacjenta kilkukrotnych podskornych wstrzyknig¢ leku w roztworze, a takze systematycznego,
wielokrotnego oznaczania poziomu glukozy we krwi. Szacuje si¢, ze cukrzyca typu 1 stanowi okoto 10%
wszystkich przypadkow zachorowan na cukrzyce. Do leczenia cukrzycy typu 1 stosuje si¢ insuline
klasyczng (rekombinowang insulin¢ ludzka) oraz analogi insuliny. W Polsce ok. 160 tys. osob jest
chorych na cukrzyce typu 1.

CUKRZYCA TYPU 2

Cukrzyca typu 2 jest inaczej zwana cukrzyca insulinoniezalezng lub cukrzyca wieku dorostego. Jest to
choroba metaboliczna charakteryzujaca si¢ wysokim stezeniem glukozy we krwi oraz opornoscig na
insuling i wzglednym niedoborem insuliny. Klasycznymi objawami cukrzycy sa nadmierne pragnienie,
czgstomocz oraz nadmierne zwigkszenie taknienia. Cukrzyca typu 2 stanowi okoto 90% przypadkoéw
cukrzycy. Otylo$¢ jest uwazana za gldwna przyczyne cukrzycy typu 2 wsrdd oséb z genetycznymi
uwarunkowaniami do rozwoju tej choroby. Wyniki badania Nurses Health Study wskazalo, ze ryzyko
cukrzycy dla os6b z BMI przekraczajacym 35 kg/m2 jest 40 krotnie wyzsze niz dla os6b z BMI ponizej
tego progu. Wedlug badan opublikowanych w 2014 roku przez Gatineau, w przypadku Wielkiej Brytanii,
90% dorostych w wieku 16-54 z cukrzyca typu 2 miato nadwagg lub otylos¢, a 17,6% osob z nadwaga
lub otytoscig powyzej 18 roku zycia miato zdiagnozowang cukrzyce. Do leczenia cukrzycy typu II stosuje
doustne leki przeciwcukrzycowe oraz analogi GLP-1, wsparte insuling. Wedlug danych Najwyzszej
Izby Kontroli opracowanych na bazie informacji z NFZ, liczba pacjentéw chorych na cukrzyce
typu 2, na koniec 2015 r., wyniosla 1.639 tys. os6b, a wg stanu na koniec 2016 r. 1.658 tys. osob
(wzrost 0 1,1%). Wedlug tego samego zrodla, ogélna liczba chorych na cukrzyce wyniosta 1.797 tys.
0osOb w 2015 r. i 1.819 tys. 0osob w 2016 r. (wzrost 0 1,3%). Z kolei International Diabetes Federation
liczbe chorych na cukrzyce w Polsce szacuje na ok. 2,24 mln osob.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 15



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

INSULINA I INNE LEKI WSPOMAGAJACE LECZENIE CUKRZYCY

Insulina to hormon produkowany przez trzustke, a doktadnie przez komorki beta wysp trzustkowych
(wysp Langerhansa). Insulina reguluje poziom cukru we krwi.

Insulina ludzka — inaczej rekombinowana insulina ludzka jest produkowana w laboratorium przez
sterylne bakterie lub drozdze piekarskie metoda rekombinacji DNA 1 jest identyczna w budowie
z insuling ludzka powstajaca w organizmie. Bioton produkuje rekombinowang insuling ludzka przy
pomocy zmodyfikowanej bakterii Escherichia coli.

Insulina analogowa — inaczej analog insuliny jest to zmieniony metodami inzynierii genetycznej
preparat insuliny ludzkiej. Wprowadzone modyfikacje zmieniajg szybkos$¢ i1 czas dzialania tej insuliny.

Wedtug opracowania Matgorzaty Rzepy ,,Cukrzyca i wspomaganie jej leczenia srodkami pochodzenia
ro$linnego” (Wroctaw, 2008), preparaty insuliny stosowane sg przez okoto 20% wszystkich chorych na
cukrzyce, co w Polsce oznaczatoby niespelna 400 tys. oséb. Wedtug innych zrédet wymagajacych
leczenia insuling w Polsce jest ok. 600 tys. osob.

Koszt refundacji recept przez NFZ w leczeniu cukrzycy w Polsce (w mln zl)

Koszt refundacji recept przez NFZ w leczeniu cukrzycy (w Koszt refundacji recept przez NFZ w leczeniu cukrzycy (w
mln z}) w latach 2012-2017 mln z}) w podziale na wyroby medyczne

1600 1400
1368
1400 1254 1284 1200

1198
1136
1200 460
904 1000 211

1000 800

800 600
600 400
200

400

200

\)
N
®

o
o o A o
»
+ > & &
B Doustne leki przeciwcukrzycowe B Preparaty insulin i ich analogi

B Koszt refundacji recept (w mln zt) Paski testowe do klukometréw

Zrédlo: Departament Analiz i Strategii Narodowy Fundusz Zdrowia (Raport Cukier, otylos¢ — konsekwencje. Przeglgd literatury, szacunki dla Polski), luty
2019, NIK (Raport Informacja o wynikach kontroli PROFILAKTYKA I LECZENIE CUKRZYCY TYPU 2, KZD.430.007.2017) na bazie danych NFZ

Cukrzyca jest choroba przewlekla, a insulina, analogi insuliny i leki doustne objete s3a refundacja
Narodowego Funduszu Zdrowia. W 2016 roku 49% (593 mln zt) refundacji lekéw w leczeniu cukrzycy
stanowita insulina i analogi, 36% (460 mln zt) paski testowe do glukometrow i 15% (197 min zt) doustne
leki przeciwcukrzycowe.

RYNEK POLSKI - INSULINA KLASYCZNA JESZCZE DOMINUJE

W 1Q2019 roku wedtug szacunkow IMS/IQVIA insulina klasyczna stanowila ok. 52% catego polskiego
rynku insulinowego, jednak systematycznie taci ona udziat rynkowy na rzecz analogéw insuliny. Udziat
Biotonu w polskim rynku insuliny klasycznej wynosi 34%, a w calym rynku insulinowym 18%.
Glownymi kanatami zbytu sg hurtownie farmaceutyczne. Bioton wprowadzil Genslin do sprzedazy
w 2001 roku i systematycznie zwigkszat swodj udziat kosztem konkurencji (Novo Nordisk, Eli Lilly
1 Sanofi).
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Udzial w polskim rynku insuliny i analogow insuliny

Udgziat w rynku polskim insuliny i analogéw insuliny Udziaty najwigkszych graczy w polskim rynku rekombinowanej
insuliny ludzkiej
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Zrédlo: Bioton za IMS/IQVIA

REFUNDACJA KSZTALTUJE RYNEK

W Polsce na wszystkie leki refundowane obowigzuja ceny urzedowe ustalane przez Ministerstwo
Zdrowia (w wyniku negocjacji z producentami) publikowane raz na dwa miesigce, w drodze
obwieszczenia. Kazda substancja czynna jest refundowana przez ptatnika do pewnego poziomu zwanego
limitem refundacji (jesli cena jest wyzsza od limitu r6znice doplaca pacjent). Limity dotycza zazwyczaj
wiecej niz jednej substancji chemicznej. Leki objete jednym limitem refundacji stanowia tzw. grupe
limitowa. W grupie limitowej znajduja si¢ leki o podobnym dziataniu, dawkowaniu i sposobie podawania
(np. insuliny i1 analogi kréotkodziatajace). Wplyw na zmiany udzialéw w rynku polskim najwigkszych
graczy oprocz zmian o charakterze organicznym majg zmiany na listach refundacyjnych. Wedhug
ostatniej listy refundacyjnej od 1 maja 2019 roku refundacja objetych jest kilka analogow, a ich ceny
wynosza od ok. 24 zt wzwyz vs ok. 4 zt za opakowanie insuliny klasycznej. Refundacja Gensulin Biotonu
zostala od stycznia 2019 roku przedtuzona o trzy kolejne lata.

System refundacji na przykladzie insuliny Biotonu i krétkodzialajacego analogu

W limit doplata ® ryczalt

. cena urzedowa Apidry jest o 28,65 PLN wyzsza od Gensulin (ktorej
cena stanowi podstawe limitu)

. ptatnik refunduje Apidre doktadnie takg sama kwotg (97,66 PLN)

. pacjent musi doptaci¢ 28,65 PLN za kaide opakowanie Apidry

. w przypadku Gensulin pacjent nie ponosi zadnych dodatkowych
optat

. w obu przypadkach pacjent oplaca ryczal w wysokosci 4 PLN

Apidra: Gensulin:
126,31 2 97,66 21

Ceny urzedowe analogu krotkodziatajgcego vs Gensulin

Zrédlo: Bioton

RYNEK GLOBALNY - ANALOGI WYPIERAJA INSULINY KLASYCZNE

Wedhug danych IMS/IQVIA caly globalny rynek produktow insulinowych (iniekcyjnych —
rekombinowanej insuliny ludzkiej i analogéw) wynosit w 2017 roku ok. 39,6 mld USD i w okresie
ostatnich pigciu lat rést warto§ciowo w $redniorocznym tempie ok. 13,1% 1 ilosciowo w $redniorocznym
tempie ok. 4,3%. Szybszy wzrost warto§ciowy niz ilo§ciowy oznacza m.in., ze drozsze produkty (analogi)
wypierajg tansze (rekombinowang insuling ludzka). Globalny rynek produktow insulinowych dzieli si¢
na dlugodzialajace (40%), mieszane (25%) i szybkodzialajace (35%). O utracie znaczenia
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rekombinowanej insuliny ludzkiej swiadczy fakt, ze w przypadku Novo Nordisk, przychody z jej
sprzedazy stanowily 8% przychodow ogolem. Dla poréwnania przychody z analogéw mialy 44%
udzial w sprzedazy, a analogow GLP-1 mialy 24% udzial w sprzedazy. Wedlug danych IMS
wartos¢ rynku analogow w 2017 roku wynosila 35,3 mld EUR, a insuliny ludzkiej 4,3 mld USD.
Oznacza to, ze RHI stanowi zaledwie 10% calego rynku produktow insulinowych.

GLP-1 SYSTAMATYCZNIE ROSNIE

Zauwazalng tendencjg w skali §wiatowej podejscia do leczenia cukrzycy typu 2 jest leczenie analogami
inkretyny GLP-1 (glukagonopodobny peptyd—1). Analogii inkretyn to odpowiedniki ludzkiej inkretyny
GLP-1, ktora zwigksza wydzielanie insuliny oraz zmniejsza wydzielanie glukagonu i motoryke przewodu
pokarmowego. Analogi inkretyn to dosy¢ nowa grupa lekow stosowanych w leczeniu cukrzycy typu 2,
wykorzystujaca fizjologiczny efekt hipoglikemizujacy inkretyn. Inkretyny, a wiec GLP-1 i GIP (zalezny
od glukozy peptyd insulinotropowy), sa hormonami przewodu pokarmowego wydzielanymi ze §luzowki
jelit po spozyciu positkow 1 uczestnicza w regulacji wydzielania insuliny i glukagonu z trzustki oraz
motoryki przewodu pokarmowego. Uwaza si¢, ze popositkowe wydzielanie insuliny w 50-70% zalezne
jest od dziatania GLP-1 1 GIP. Niestety, fizjologicznie czas dziatania tych hormonéw jest krétki (1-2
min), gdyz ulegaja roztozeniu przez peptydazy — enzymy rozkladajace wigzania biatkowe. Badania nad
wydluzeniem efektu dzialania GLP-1 i GIP doprowadzily do pozyskania dwoch grup lekow:
analogéw GLP-1 i inhibitoréw DPP-4 (lekéw blokujacych dzialanie DPP-4). Analogi GLP-1 stosuje
si¢ poprzez iniekcje, podobnie jak insuling i analogi insuliny. Z kolei inhibitory DPP-4 maja postac
tabletek. Wpltyw analogéw GLP-1 na przewd6d pokarmowy skutkuje utrata masy ciata, co jest korzystne u
0s0b otytych z cukrzycg typu 2. Globalny rynek analogow GLP-1 w cenach producenta netto wedlug
danych przedstawionych w prezentacji za 1Q19 spolki Novo Nordisk wynosit w 2018 roku 8 mld
USD, a rynek inhibitoréw DPP-4 wynosit 9 mld USD.

Globalny rynek markowych lekow dla diabetykow w 2017 i 2018 r. w cenach producenta netto

Globalny rynek lekéw przeciwcukrzycowych wlatach 2017-
2018 (mld USD)

25
22 271
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15

10 7 8
5 3 4
0
‘\9\(’\ %Q\ib
B Insulina i analogi insuliny B Analogi GLP-1
Inhibitory DPP-4 Tabletki przeciwcukrzycowe (SGLT-2)

Zrédlo: Novo Nordisk (Prezentacja wynikéw za 1Q19)

NOVO NORDISK LIDEREM RYNKOWYM

Na rynku lekow przeciwcukrzycowych liderem od wielu lat Novo Nordisk, ktérego udziat na koniec
1Q19 siggat 28%, przy czym jego udzial w rynku insulinowym wynosit 46,7% 1 udzial w rynku analogéw
GLP-1 wynosit 46%. Kolejnymi graczami sg Eli Lilly (22%) i Sanofi Aventis (13%) oraz Merck (13%).
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Udzialy w globalnym rynku lekow przeciwcukrzycowych w ostatnich 10 latach
== Novo Nordisk == Sanofi == EJj Ljlly == Merck == Takeda

== J&]J === Novartis === AstraZeneca Boehringer Ingelheim
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Zrédlo: Novo Nordisk za IQVIA (Prezentacja wynikéw za 1Q19)

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku realizacji korzysci ekonomicznych zwigzanych z posiadanymi WNiP — Znaczna czgs¢
naktadow 1 kosztoéw ponoszonych przez emitenta jest przeznaczana na finansowanie prac rozwojowych,
w tym w zakresie produktéw biotechnologicznych. Samo wprowadzenie do sprzedazy analogu insuliny to
koszt ok. 100 min EUR, a zakonczony sukcesem proces rejestracji nie gwarantuje osiggniecia przez lek
zaktadanych efektow ekonomicznych. Jednocze$nie niepowodzenie prac rozwojowych mogloby
spowodowac brak mozliwosci uzyskania tychze efektow, co moze skutkowa¢ negatywnym wptywem na
sytuacje finansowg lub wyniki.

Ryzyko rozwiazania umowy z Yifan w zakresie wspolpracy przy rozwoju analogéow insuliny —
podpisana 17 lipca z Yifan ramowa umowa dotyczaca wspdlpracy w zakresie rozwoju analogow jest
kluczowa z punktu widzenia stabilno$ci finansowania w zakresie kontynuacji tego procesu. Rozwigzanie
tej umowy moze skutkowa¢ brakiem S$rodkéw na dokonczenie procesu rejestracji 1 komercjalizacji
analogow, co bedzie mie¢ negatywne przetozenie na prognozowane przez nas wyniki finansowe.

Ryzyko kursu walutowego — spotka zarowno generuje przychody w obcych walutach, jak 1 ponosi
koszty — obie kategorie stanowig znaczng cz¢$¢ w rachunku zyskow i strat. W zwiazku z tym, spétka ma
otwartg pozycje walutowa netto. Tym samym, wahania kursu walutowego moga mie¢ istotny wplyw
na wyniki osiggane przez spotke. Po sprzedazy SciGenu ryzyko kursu walutowego spadto w Grupie
Bioton.

Ryzyko zmian polityki refundacyjnej — Polityka refundacyjna ma znaczacy wptyw na ceny lekow dla
pacjentow. Tym samym, zmiany w postaci wprowadzenia nowych lekéw lub zmiany poziomu refundacji
moga mie¢ decydujacy wptyw na konkurencyjnos¢ lekow oferowanych przez spotke, co moze prowadzi¢
do utraty udziatow rynkowych, i w rezultacie mie¢ negatywny wptyw na wyniki spotki. Refundacja
Gensulin Biotonu na rynku polskim zostata przedtuzona od stycznia 2019 roku o kolejne 3 lata.

Ryzyko zwiazane z odmowa lub opo6znieniami w dopuszczeniu produktéw spotki do obrotu —
Dziatalno$¢ spotki koncentruje si¢ w obszarze silnie regulowanym pod katem dopuszczenia do obrotu
konkretnych produktow. Przygotowanie dokumentacji niezbednej do uzyskania pozwolenia dla danego
produktu oraz procedury dopuszczeniowe, szczeg6lnie na niektérych rynkach, wymaga duzego naktadu
pracy oraz czasu. Powyzsze mogg powodowac znaczgce opodznienia we wprowadzeniu nowych
produktow spotki do obrotu, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na wyniki spotki.
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Rachunek zyskéw i strat 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 362 241 195 289 344
Zysk brutto na sprzedazy 186 116 87 179 226
Koszty sprzedazy 103 83 67 65 66
Koszty ogélnego zarzadu 54 51 37 35 35
Koszty badan i rozwoju 25 33 4 85 125
Pozostate przychody i koszty operacyjne -2 -2 -1 0 0
EBIT 2 -52 -22 -6 1
Koszty i przychody finansowe netto -24 68 22 -7 -7
Zysk przed opodatkowaniem -22 15 1 -13 -7
Podatek dochodowy 6 -11 -23 -2 -1
Zysk netto -27 26 24 -10 -5
Amortyzacja 33 29 31 30 29
EBITDA 36 -23 9 25 30

Zrédto: Bioton (2017, 2018), Noble Securities (2019P-2021P)

Bilans 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 1098 1010 1023 1034 1032
Aktywa trwate 846 859 878 855 833
Rzeczowe aktywa trwate 342 336 331 320 309
Warto$ci niematerialne 422 405 517 506 495
Inne aktywa trwate 82 118 30 30 30
Aktywa obrotowe 252 151 145 178 198
Zapasy 105 78 67 68 73
Naleznosci handlowe 102 62 50 74 88
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39 8 25 33 34
Inne aktywa obrotowe 7 3 3 3 3
Pasywa 1098 1010 1023 1034 1032
Kapital wlasny razem 740 713 737 727 721
Zobowiazania dlugookresowe 105 123 100 100 100
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 23 18 18 18 18
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 46 33 33 33 33
Inne 35 72 49 49 49
Zobowiazania krotkookresowe 259 174 186 207 211
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 175 94 114 134 134
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 49 56 48 49 53
Inne 35 24 24 24 24

Zrédto: Bioton (2017, 2018), Noble Securities (2019P-2021P)

Rachunek przeptywoéw pienieznych 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk netto przed opodatkowaniem -27 26 24 -10 -5
Amortyzacja 33 29 31 30 29
Inne 14 -57 -22 7 7
Zmiana kapitatu obrotowego -18 29 -8 -25 -15
CF operacyjny 2 28 24 2 16
CAPEX 18 43 20 8 8
Dezinwestycje i inne 9 81 0 0 0
CF inwestycyjny -9 37 -20 -8 -8
Podwyzszenie kapitatu 0 0 0 0 0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -29 -85 20 20 0
Inne -10 -7 -7 -7 -7
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0 0 0 0 0
CF finansowy -44 -96 13 13 -7
CF -51 -31 17 8 1
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 90 39 8 25 33
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 39 8 25 33 34

Zrddto: Bioton (2017, 2018), Noble Securities (2019P-2021P)
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Wybrane wskazniki 2017 2018 2019P 2020P 2021P
marza EBITDA 9,8% -9,5% 4,7% 8,5% 8,7%
marza EBIT 0,6% -21,7% -11,1% -1,9% 0,2%
marza netto -7,6% 10,8% 12,4% -3,6% -1,5%
Dtug netto 160 104 107 119 118
Dtug netto/EBITDA 4,5 -4,5 11,7 4,9 3,9
Liczba akcji 85,9 85,9 85,9 85,9 85,9
Dywidenda na akcje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Zrédto: Bioton (2017, 2018), Noble Securities (2019P-2021P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli
Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

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

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

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

NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda poro6wnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

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

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

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

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

Raport ani Zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1792-tim-s-a,

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski, Kamil Jedrej

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 26.07.2019, godz. 8.55 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 26.07.2019, godz. 8.58.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego..
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spotka Zalecenie do(c::;:) ;:Na (;e’;l;::ifly Cena biezaca Rézcl::; d? Data ;vl);dania Data V{Za)z Ll Sporzadzit (3)
Docelowej

MCI Capital nd 26,5 73 9,2 189% 28.06.2019 24M Krzyslf;‘r’lfff;‘f;wsm'
TIM nd 14,1 9,8 8,4 68% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 464,7 395,0 407,5 14% 06.06.2019 IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 39,9 31% 21.05.2019 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 144,1 -23% 20.05.2019 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 135,4 6% 28.03.2019 zawieszona Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 18,2 47% 15.03.2019 9M Krzysztof Radojewski
Amica Kupuj 139,5 111,4 116,4 20% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
Izoblok Kupuj 45,0 29,4 25,1 79% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Wielton Akumuluyj 11,3 9,8 8,2 38% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 31,0 22,8 24,3 28% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 194,3 150,7 221,7 -12% 04.01.2019 IM Kamil Jedrej
Pfleiderer Group Trzymaj 33,8 31,4 28,0 21% 19.12.2018 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 16,0 10,5 10,5 52% 18.12.2018 nd Michat Sztabler
Elektrobudowa Kupuj 43,5 29,0 8,4 419% 17.12.2018 zawieszona Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Akumuluyj 53,7 45,0 35,9 49% 14.12.2018 IM Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 321,8 264,0 30.11.2018 IM Kamil Jedrej
Dino Polska Trzymaj 83,9 83,5 27.11.2018 IM Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Akumuluj 52,5 47,5 09.10.2018 IM Krzysztof Radojewski
Ciech Kupuj 72,2 47,7 26.09.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Bogdanka Akumuluj 67,6 61,4 24.09.2018 aﬁﬁiﬁif,l Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 24,8 20,6 31.08.2018 IM Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Kupuj 62,7 49,8 23.08.2018 IM Michat Sztabler
CD Projekt Trzymaj 213,2 197,4 06.08.2018 IM Kamil Jedrej
Alumetal Trzymaj 53,8 48,5 01.08.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Budimex Redukuj 106,4 126,6 30.07.2018 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownocze$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dawid Radzyniski - Mtodszy Analityk Akcji
(zakonczyt prace w NS z dn. 31.12.2018), Kamil Jedrej - Analityk Akcji, *korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH

Krzysztof Radojewski

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mobile: +48 22 213 22 35

spotki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Kamil Jedrej
kamil.jedrej@noblesecurities.pl
gaming, IT, media

Dariusz Dadej

Michat Sztabler dariusz.dadej@noblesecurities.pl

michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 36

spotki przemystowe, energetyka, wydobycie, transport
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