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Polski Bank Komoérek Macierzystych: kupuj (nowa)

BKM PW; BKM.WA | Inne, Polska
Dywidenda z pepowiny

PBKM zajmuje sie przechowywaniem komodrek macierzystych
pozyskiwanych w trakcie porodu z krwi pepowinowej. Komorki takie
wykorzystuje sie w wielu schorzeniach hematoonkologicznych (jak
anemia czy biataczka), =zaburzeniach metabolicznych i
immunologicznych oraz w medycynie regeneracyjnej. Krew
pepowinowa to alternatywne 2zréodio komoérek macierzystych do
szpiku kostnego oraz embrionéw. PBKM ma silna pozycje lidera w
Polsce oraz czotowa pozycje w Europie (z udzialem na poziomie
149%). Grupa posiada znana marke FamiCord, dobrze rozwinieta siec¢
dystrybucji, dlugoterminowe relacje ze srodowiskiem medycznym.
Inwestycja w akcje PBKM oferuje inwestorom rzadko spotykane na
GPW potlaczenie defensywnego profilu, relatywnie mate
uwrazliwienie na otoczenie polityczne oraz dywidendy (szacujemy
DivYield’'l7 = 3,2%). Dodatkowo, prognozujemy dynamiczny wzrost
wynikéw w kolejnych latach (CAGR EBITDA’16-19P = 17%), przy
dobrej pozycji bilansowej (gotowka netto w calym okresie
prognozy). Na bazie naszych prognoz i trzech metod wyceny wartos¢
jednej akcji PBKM szacujemy na 70,00 PLN i wystawiamy zalecenie
inwestycyjne kupuj.

Defensywny profil dziatalnosci

PBKM dziata na rynku ustug medycznych, mato wrazliwym na koniunkture
gospodarcza. Zwracamy uwage na dos$¢ duzy udziat sprzedazy w modelu
abonamentowym w pordéwnaniu z konkurentami europejskimi, co w dtugim
terminie jest mniej ryzykowne vs. przechowywanie wiekszosci probek w
modelu przedptaconym (wieksza przewidywalnos¢ przeptywdw pienieznych).
Podkreslamy, ze ok. 23% przychodéw gotéwkowych jest generowane na
przechowywaniu prébek. Uznajemy te cze$¢ za przewidywalng ze wzgledu na
niski wskaznik churn (ponizej 1%).

Potencjat do wyptaty dywidendy

Polityka dywidendowa Spotki przewiduje wyptate do 50% skonsolidowanego
zysku netto w formie dywidendy, co znalazto potwierdzenie w historii wyptat
z ostatnich lat. W 2017 r. ze wzgledu na dos$¢ niski cash flow operacyjny
prognozujemy stope wyptaty z zysku na poziomie 35% i wzrost tego
parametru do 50% w ciggu dwoch lat. W naszych prognozach zaktadamy
osiggniecie poziomu DYield = 7% w 2019 r., na co pozwala¢ bedzie niska
kapitatochtonno$¢ biznesu (CAPEX <4% przychoddw) oraz dobra pozycja
bilansowa (gotéwka netto na koniec 2015 r. i w catym okresie prognozy).

Perspektywa wzrostu wynikéw

PBKM podwoit w ciggu ostatnich trzech lat ilo$¢ przechowywanych préobek i
osiggnat putap 123 tys. (w segmencie B2C). Zaktadamy, ze PBKM przekroczy
putap 200 tys. probek w 2020 r., tj., rok pozniej niz na chwile obecng
deklaruje Zarzad. Wzrostéw spodziewamy sie zwiaszcza (1) w Polsce ze
wzgledu na przecietng obecnie penetracje ustugami bankowania krwi, tj.
1-3%, naptyw ludnosci do duzych miast, bedacych gtéwnym rynkiem zbytu
PBKM oraz bogacenie sie spoteczenstwa, oraz (2) w Turcji ze wzgledu na
najwyzszy w Europie wskaznik narodzin (az 1 337 tys. rocznie) przy
penetracji rynku < 1%. Dodatkowo, oczekujemy efektu dZwigni operacyjnej.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 85,0 104,8 125,7 140,1 154,7
EBITDA skorygowana 19,0 27,3 34,7 42,2 49,5

marza 22,4% 26,1% 27,7% 30,1% 32,0%
EBIT 12,0 15,4 29,9 36,1 43,3
Zysk netto 10,0 9,1 24,0 29,0 34,9
DPS 0,79 1,21 1,41 1,69 2,48
P/E 26,9 29,4 11,2 9,3 7,7
P/CE 20,3 19,7 9,3 7,6 6,5
P/BV 7,8 6,6 4,7 3,4 2,7
EV/EBITDA skor. 13,9 9,7 7,7 6,3 5,3
DYield 1,5% 2,2% 2,6% 3,1% 4,6%

Cena biezaca 53,95 PLN
Cena docelowa 70,00 PLN
Kapitalizacja 255 min PLN
Free float 124 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,61 min PLN
Struktura akcjonariatu

EVF I Investments 38,1%
Jakub Baran (CEO) 8,0%
Altus TFI 5,3%
Oskar Chejde 5,1%
Pozostali akcjonariusze 43,5%

Profil spotki

Grupa oferuje ustuge pobierania i bankowania krwi
pepowinowej oraz sznura pepowinowego (w Polsce
jako jedyny bank). PBKM prowadzi réwniez
dziatalno$¢ w zakresie przygotowywania produktow
leczniczych zaawansowanej terapii komorkowej.
PBKM operuje w 15 krajach Unii Europejskiej, w
kilku krajach pod marka FamiCord. PBKM dysponuje
7 wiasnymi laboratoriami: 3 z nich znajdujq sie na
terenie Polski, pozostate na Wegrzech, w Rumunii,
Hiszpanii oraz w Turcji.
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Profil spoftki

Najwazniejsze wydarzenia z historii Spétki Przejecia w PO
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Zrédto: PBKM

Historia spotki
Polski Bank Komorek Macierzystych zajmuje sie
pozyskiwaniem i przechowywaniem komorek
macierzystych z krwi pepowinowej wykorzystywanych
gtdéwnie w hematoonkologii i w medycynie regeneracyjnej.
Podmiot zostat zatozony w 2002 r. Rok poOzniej PBKM
uruchomit Niepubliczny Zakfad Opieki Zdrowotnej ,Polski
Bank Komodrek Macierzystych” z siedzibg w Centrum
Zdrowia Dziecka w Warszawie. W 2006 r. w celu
zapewnienia bezpieczenstwa przechowywania komorek
macierzystych PBKM podpisat umowe z wegierskg firma
KRIO w zakresie wzajemnego przechowywania komodrek. W
tym samym roku spotka stata sie czionkiem American
Association of Blood Banks oraz rozpoczeta starania o
uzyskanie akredytacji AABB niezbednej do
wykorzystywania gromadzonej krwi do przeszczepdéw na
terenie USA. W 2007 r. spotka otrzymata powyzsza
akredytacje, dzieki czemu stata sie drugim bankiem krwi
pepowinowej w Europie posiadajacym dane uprawnienie.
W tym samym roku PBKM jako pierwszy bank komercyjny
w Polsce przekazat preparat krwi pepowinowej do
przeprowadzenia przeszczepu w Klinice Transplantacji
Szpiku Onkologii i Hematologii Medycznej we Wroctawiu.

W 2009 r. kontrole nad PBKM przejat fundusz private
equity Enterprise Investors. Fundusz objat 50,1% akcji
za 18,1 miIn PLN. Skonsolidowane przychody PBKM w
2008 r. wyniosty prawie 20 min PLN. PBKM w momencie
inwestycji funduszu przechowywat 14 tys. probek z rynku
polskiego oraz dodatkowo 14 tys. prébek w innych krajach.
W 2010 r. dokonano pierwszego przeszczepienia krwi
pepowinowej na Wegrzech, a w 2012 r. w Turcji. W 2014 r.
Grupa otrzymata sze$¢ pozwolen Gtdwnego Inspektora
Farmaceutycznego w Polsce na wytwarzanie produktow
leczniczych terapii zaawansowanej w ramach wyltaczenia
szpitalnego.

Od 2006 roku spoétka rozpoczeta realizacje strategii
ekspansji miedzynarodowej. Na przetomie 2006/2007
roku spoétka wspotzatozyta rumunski podmiot Biogenis.
Nastepnie w 2007 r. doszto do przejecia fotewskiej firmy
Activision Life dziatajacej réwniez na rynku estonskim. W
tym samym roku PBKM objat pakiet udziatéw hiszpanskiej
spoteki VidaCord z Madrytu, a rok podzniej zawigzat joint
venture Sevibe Cells z siedzibg w Barcelonie. W 2008 r.
spotka przejeta KRIO, wodwczas drugi pod wzgledem
wielkosci bank krwi pepowinowej na Wegrzech, dzieki
czemu uzyskata dostep do rynkéw Chorwacji, Serbii,
Macedonii oraz Bosni i Hercegowiny. W 2009 r. utworzono
spotke FamiCord Italia z siedzibg w Mediolanie dziatajacg
na rynku wtoskim. W 2012 r. PBKM przejat kontrole nad
Sevibe Cells w Hiszpanii oraz Famicord Itali. PBKM zatozyt
takze polski podmiot Cryoprofil oraz objat pakiet
wiekszosciowy w rumunskim Stemlab. Rok pdzniej PBKM
wzmocnit pozycje w Rumunii (przejat 100% kontrole nad
Biogenis i Stemlab) oraz przejat turecka firme Yasam
Bankasi. PBKM w tym samym roku dokonal dalszej
konsolidacji rynku polskiego przejmujac bank komdrek
Longa Vita, a w 2014 r. dokonat takze przejecia polskiego
podmiotu - Diagnostyka Bank Komdrek Macierzystych.

Na koniec 3Q’16 PBKM osiagnat poziom 135,5 tys.
przechowywanych prébek, z czego 123,2 tys. stanowity
probki klientow indywidualnych (model B2C). PBKM
prowadzi takze przechowywanie prébek dla innych bankéw
(model B2B) oraz dla panstwa na zlecenie Ministerstwa
Zdrowia. Cze$¢ prébek w tym modelu jest ufundowane
przez PBKM.
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Liczba probek komorek macierzystych lub tkanek przechowywanych przez Grupe PBKM (tys. szt.)
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Zrédto: PBKM; *nowe probki pozyskane przez spétki Grupy w relacji do wszystkich prébek na koniec poprzedniego roku

Pod koniec 2015 roku w Europie najwiecej (sposrod
bankdéw rodzinnych) prébek krwi pepowinowej lub tkanek
do leczenia pacjentéw dostarczyt PBKM (138 terapii), ktéry
miedzynarodowo dziata pod markg Famicord. Liczba ta
obejmowata terapie standardowe i eksperymentalne, m.in.
stwardnienie rozsiane, urazy rdzenia kregowego i wiele
innych. Stanowi to zrédto przewagi konkurencyjnej, gdyz
buduje wiarygodnos¢ w oczach klientow.

Liczba przeprowadzonych terapii z wykorzystaniem
komarek macierzystych w Europie*

138
66
- .

8 14
Crioestaminal Esperite Vita34 Cord Blood PBKM**
Center**

Zrédto: PBKM, stan na koniec 2015 r.

*kgcznie standardowe i eksperymentalne; Famicord to marka, pod ktérg
dziatajg spotki PBKM **CBC facznie z Eurocord - bank publiczny, Famicord:
krew pepowinowa oraz sznur pepowinowy, liczba dotyczy terapii z
wykorzystaniem rodzinnych komoérek oraz terapii eksperymentalnych

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Polskiego Banku Komorek Macierzystych
wynosi 2 367,4 tys. PLN i jest podzielony na 4 734 820
akcji o wartoséci nominalnej 0,50 PLN kazda. Akcje nie
posiadaja uprzywilejowania co do gtosu, ani co do
dywidendy. Akcje zostaly objete i optacone w petni
wkfadem pienieznym.

Akcjonariat PBKM

43,5% mEVF I Investments
38,1% ®Jakub Baran (CEO)
m Oskar Chejde

m Altus TFI

8,0%

5,3% 5,1%

m Pozostali akcjonariusze

Zrédto: PBKM

Program motywacyjny

PBKM uchwalit plan motywacyjny dla wyzszej kadry

kierowniczej na lata 2016-2019. Program zaktada emisje

236 741 warrantéw, ktéore mogg spowodowad

rozwodnienie akcjonariatu do 4,8% (w stosunku do

wszystkich akcji po rozwodnieniu). Warranty bedg
przyznawane proporcjonalnie co roku, przy czym warranty
nie objete w danym roku bedg pozostawaty do dyspozycji

RN (pula rezerwowa) i bedq mogly zostaé przyznane w

kolejnych latach. Warranty zostang przyznane jesli zostang

speftnione nastepujace warunki:

(1)w odniesieniu do 50% warrantéw oferowanych w
danym roku, Grupa PBKM osiagnie, wyznaczony przez
RN do 31 marca danego roku, poziom zysku EBITDA,

(2)w odniesieniu do pozostatych 50% warrantow
oferowanych w danym roku, Grupa PBKM osiggnie 20%
wzrost EPS R/R (z zastrzezeniem, ze jesli wzrost bedzie
w  przedziale 20-30%, to w kolejnym roku
wystarczajacym bedzie osiggniecie wzrostu EPS na
poziomie stanowigcym rdznice pomiedzy wartoscig
20% a wysokoscig nadwyzki EPS ponad 20% osiggnieta
w poprzednim roku, a z kolei jesli w danym roku
nastgpi wzrost EPS o wiecej niz 30%, wdwczas w
kolejnym roku wystarczajacy bedzie wzrost wskaznika
EPS na poziomie 10%).

Cena emisyjna akcji w ramach programu jest rowna cenie
z IPO, czyli 47 PLN.

Akcjonariat PBKM z uwzglednieniem programu
motywacyjnego¥*

4,8% 36,3% B EVF I Investments
41,4% mJakub Baran (CEO)
m Oskar Chejde

mAltus TFI

m Pozostali akcjonariusze
6%

51% 4,9%

Program Menedzerski

Zrédto: PBKM; *zakladajac maksymalna liczbe wyemitowanych akcji w ramach
programu motywacyjnego
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Struktura organizacyjna

W sktad Grupy wchodzi jednostka dominujgca Polski Bank
Komoérek Macierzystych S.A. oraz 14 spétek zaleznych, w
tym dwie posrednio zalezne.

Struktura organizacyjna Gru

SIA CilmesSunu Banka

(100%)
totwa

Cryoprofil S.A.
(100%)
Polska

Biogenis S.R.L.
(100%)
Rumunia

Stemlab Diagnostic
S.R.L. (99%)
Rumunia

KRIO Intezet Zrt. Famicord Hungary
(97,52%) Kft. (100%)
Wegry Wegry

Sevibe Cells S.L. Sevibe Testing S.L.
(55,97%) (100%)
Hiszpania Hiszpania

Famicord Italia S.R.L.
(68,57%)
Wiochy

Yasam Bankasi
(85%)
Turcja

Instytut Terapii
Komoérkowych S.A.
(50%)
Polska

Diagnostyka Bank
Komoérek Macierzystych
Sp. z 0.0. (100%)
Polska

Famicord AG
(100%)
Szwajcaria

Krionet Kft.
(100%)
Wegry
Zrédto: PBKM
Produkty

Grupa w ramach swojej dziatalnosci oferuje ustuge
pobierania i bankowania krwi pepowinowej oraz krwi
fozyskowej. Dodatkowo, PBKM oferuje ustuge bankowania
sznura pepowinowego (w tym w Polsce jako jedyny bank).
PBKM  prowadzi réwniez dzialalnos¢ w  zakresie
przygotowywania produktéw leczniczych zaawansowanej
terapii komorkowej

Krew pepowinowa i komorki macierzyste

Krew pepowinowa to krew pozostata w pepowinie i fozysku
po narodzinach dziecka, stanowigca zrdédto komorek
macierzystych  wykorzystywanych do przeszczepien.
Komorki macierzyste to pierwotne, niewyspecjalizowane
komorki, posiadajace olbrzymi potencjat do namnazania
sie  oraz zdolno$¢ do  przeksztatcania sie @ w
wyspecjalizowane komorki - wykorzystuje sie je do
odbudowy lub zastgpienia uszkodzonych komorek.
Pobierajac i przechowujac krew pepowinowga zyskuje sie
szanse na wykorzystanie jej w przysziosci w przypadku
wystgpienia choréob  wymagajacych przeszczepienia
komorek macierzystych, ktére sg obecnie wykorzystywane
w leczeniu ok. 80 chordob (m.in. hematologicznych oraz
onkologicznych). Ros$nie rdéwniez zainteresowanie ich
wykorzystaniem w medycynie regeneracyjnej.

Sznur pepowinowy

Do niedawna traktowany byt jako odpad medyczny. Jednak
badania wykazaty, ze w tzw. galarecie Whartona (tkance
wypetniajacej wnetrze pepowiny) obecne sg tzw.
mezenchymalne komorki macierzyste, ktore obecnie
mozna wykorzysta¢ np. we wspomaganiu gojenia sie ran.
Wigze sie z nimi duze nadzieje na przysztosé: trwajg
badania dotyczace zastosowania tych komoérek
macierzystych w leczeniu uszkodzonych kosci oraz
uszkodzen chrzastki. Do najwazniejszych wiasciwosci
komorek ze sznura pepowinowego nalezg m.in.:
= mozliwo$¢ roéznicowania sie w komorki nerwowe,
miesniowe, chrzestne i kostne,
= zdolno$¢ do modyfikowania reakcji immunologicznych,
= fatwosc¢ zastosowania u 0s6b obcych (brak koniecznosci
badania zgodnosci tkankowej HLA).

Krew pepowinowa vs. inne zréodta komoérek macierz.

Komorki macierzyste znajdujg sie takze, m.in. w szpiku
oraz w krwi obwodowej. Przewagg komdrek macierzystych
z krwi pepowinowej nad komdrkami macierzystymi szpiku
czy krwi obwodowej jest, m.in. ich ,genetyczna
mitodos$¢”. Komdrki macierzyste szpiku kostnego pobrane
u dorostego cztowieka sg w pewnej mierze obcigzone
oddziatywaniem niekorzystnych czynnikow z jego zycia
(np. choroby, promieniowanie UV, starzenie sie czy
substancje chemiczne, takie jak: uzywki, chemia
przemystowa itp.). Komorki macierzyste krwi pepowinowej
sq zamrazane, wiec nie podlegajq takim oddziatywaniom.
Po spreparowaniu i zamrozeniu krew pepowinowa jest
dostepna od razu w przypadku potrzeby jej
przeszczepienia. Do przewag nalezy takze nieinwazyjne
pobranie, niskie ryzyko zakazenia oraz fatwiejszy dobdr do
przeszczepienia. Zrodtem komoérek macierzystych sg tez
embriony, jednak ich uzycie jest nieakceptowalne etycznie
w wielu $rodowiskach, w tym nie akceptuje go Koscidt
Katolicki. ~ Obecnie  komoérki  macierzyste  tluszczu
wykorzystuje sie z tzw. zabiegu lipofilingu w dermatologii
estetycznej. Zabieg polega na wypetnianiu ubytkéw tkanki
podskornej i redukowania oznak starzenia sie za pomoca
autologicznego  przeszczepu  tkanki  tluszczowej z
komorkami macierzystymi. Do zrodet komorek
macierzystych naleza takze inne tkanki, m.in. tkanka
nerwowa lub jelitowa, a takze zeby (w warunkach
laboratoryjnych udato sie juz odtworzy¢ zab zwierzecy z
komorek macierzystych pobranych z miazgi zeba), jednak
w takich przypadkach gtéwnag trudnos$¢ sprawia ich
preparatyka (na etapie wydzielenia komdrek macierzystych
od reszty pobranej substancji). Zwracamy uwage, ze PBKM
jest uczestnikiem konsorcjum badajacego (w ramach
projektu Strategmed) jakiego rodzaju komorki tluszczowe
nalezy pozyskiwac i podawac pacjentom.

E B s |
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Porownanie gtéwnych rodzajow komorek macierzystych
Embriony Krew pepowinowa lub sznur pepowinowy Szpik lub krew obwodowa

Pochodzg z zarodkdéw
- w wielu krajach metoda
nieakceptowalna etycznie

Metoda i tatwos¢
pobrania

Pobranie nieinwazyjne, z pepowiny po
narodzinach dziecka

Procedura w znieczuleniu ogélnym lub
przygotowanie farmakologiczne

Komérki toti- lub
pluripotencjalne moga sie
przeksztatca¢ we wszystkie
typy komorek organizmu

Potencjat komoérek

Komérki multipotencjalne, moga przeksztatcaé
sie we wszystkie typy komorek w obrebie
danego listka zarodkowego, np. moga dac
poczatek komorkom szpiku, krwi lub miesni

Komérki unipotencjalne, moga sie
przeksztatca¢ w komorki narzadow, z
ktorych pochodzg

Komérki muszg zostac
specjalnie wyhodowane z
zarodkdéw

Dostepnosé do
przeszczepienia

Komorki pobrane czekaja na biorce

Biorca czeka na dawce i jego komorki

Wymagana
zgodnosc¢ w ukt.
HLA* pomiedzy
biorca a dawca

b.d. tatwa - wystarczy 4 na 6

Bardzo trudna - wymagane 9 na 10

Mozliwos¢
pobrania

Tylko raz w zyciu

Teoretycznie przez cate zycie

Dostepna iloéé

Ograniczona iloscig pobrang podczas porodu

Nieograniczona (w dtugim okresie)

Zrodto: PBKM; *zgodno$¢ HLA wymagana jest w przypadku zastosowan z obszaru hematologii. W przypadku komoérek mezenchymalnych, np. ze sznura pepowiny nie

bada sie zgodnosci HLA

Ograniczeniem krwi pepowinowej jest relatywnie
niewielka liczba komérek macierzystych w jednostce
krwi pepowinowej. Dlatego tez prowadzone sg
intensywne badania nad optymalizacja hodowli i
namnazaniem tych komoérek ex vivo oraz nad mozliwoscig
faczenia krwi pepowinowej od réznych dawcow.

Zastosowanie komoérek macierzystych

Najwiekszg grupg chordb leczonych przy pomocy komorek
macierzystych sq dziedziczne zaburzenia
metaboliczne. Wielko$¢ ta stanowi ok. 22% zastosowan
komoérek macierzystych krwi pepowinowej w leczeniu
pacjentéw. Na drugim miejscu znajdujq sie biataczki (ok.
10%) oraz zaburzenia dziedziczone systemu
immunologicznego i organéw (ok. 8%). W przypadku
biataczki, nie mozna stosowaé leczenia z wykorzystaniem
krwi pepowinowej osoby leczonej ze wzgledu na mozliwe
wystepowanie w niej mutacji DNA.

Struktura rutynowych zastosowan komérek
macierzystych krwi pepowinowej w leczeniu
(globalnie)

0, - - P
100% m Dziedziczne zaburzenia
metabloiczne
80% - - __ mBiataczki
Zaburzenia dziedziczone
60% Systemu
immunologicznego i organow
® Syndrom mielodysplastyczny
40% +-- ---
mGuzy lite
47% o
20% +-- - Chtoniaki
Pozostate choroby
0% |
Zrédio: PBKM
Komorki macierzyste wykorzystywane sq w
regeneracji/odtworzeniu uszkodzonych procesem

chorobowym narzaddéw, np.: w oparzeniach skoéry, w
udarach modzgu, uszkodzeniach rdzenia kregowego, w
cukrzycy, przeszczepach watroby czy  dystrofiach

miesniowych.  Lista choréb w leczeniu, ktérych
wykorzystuje sie komorki macierzyste z krwi pepowinowej
wcigz sie wydtuza. Obecnie prowadzone sa intensywne
badania kliniczne nad wykorzystaniem komorek
macierzystych w leczeniu, m.in.: cukrzycy typu I, choroby
Alzheimera, modzgowego porazenia dzieciecego, choroby
Parkinsona, stwardnienia rozsianego czy choroby Crohna.

Wybrane choroby mozliwe do leczenia za pomoca

przeszczepu krwi pepowinowej
Rodzaj schorzenia

Neutropenia autoimmunologiczna
Anemia Fanconiego

Anemia hipoprolifencyjna

Pancytopenia

Mtodziefncze zapalenie skérno-miesniowe
Aplazja uktadu czerwonokrwinkowego

Hematologiczne

Ostra biataczka limfoblastyczna
Ostra biataczka mieloidalna

Choroba Hodgkina (ziarnica ztosliwa)
Zespoty mielodysplastyczne

Onkologiczne

Adrenoleukodystrofia

Choroba Gauchera

Choroba Krabba

Choroba Niemana-Picka

Choroba Wolmana
Metachromatyczna leukodystrofia
Mukolipidoza typu II i III
Choroba Taya-Sachsa

Zespdt Maroteaux-Lamy
Mukopolisacharydoza

Metaboliczne

Ataksja-teleangiektazja

Ciezki ztozony niedobdr odpornosci (SCID)
SCID z niedoborem deaminazy adenozynowej
Hipogammaglobulinemia

Zespdt Wiscotta-Aldricha

Zespdt DiGeorga

Zespdt Kostmanna

Zespdt nagich limfocytow

Zespdt Omenna

Niedobory
immunologiczne

Zrédto: www.pbkm.pl

Pierwszy raz krew pepowinowa =zostatla pomysinie
wykorzystana do przeszczepu u dziecka z niedokrwistoscia
Fanconiego w 1988 roku. Szacuje sie, ze tylko do 2015 r.
w Polsce przeprowadzono kilkadziesiat, a na catym $wiecie
ok. 35 tys. transplantacji z zastosowaniem krwi
pepowinowej. Dzieki stosowaniu krwi pepowinowej liczba
przeprowadzonych przeszczepien z kazdym rokiem rosnie.
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Zestawienie wybranych

Wskazanie

2007 Neuroblastoma

2008 m.in. encefalopatia

2009 Zespdt mielodysplastyczny

2010 Ostra biataczka limfoblastyczna

2011 Histiocytoza

2011 Przewlekta choroba ziarniniakowa

2013 Ciezka anemia aplastyczna

2013 Ostra biataczka szpikowa

2015 Ostra biataczka limfoblastyczna z linii limfocytow T

Zrédto komérek

rodzenstwo
wlasne

rodzenstwo
rodzenstwo
rodzenstwo
rodzenstwo
rodzenstwo
rodzenstwo

rodzenstwo

Miejsce
przeszczepienia
Wroctaw

Warszawa

Lublin

Miszkolc (Wegry)
Poznan

Wroctaw
Wroctaw

Poznan

Wroctaw

Zrodto: PBKM

Prawdopodobienstwo uzycia komdrek macierzystych rosnie
z wiekiem. Okoto 80% zastosowan ma miejsce u o0sob
dorostych. Szacuje sie, ze prawdopodobienstwo
wykorzystania komoérek macierzystych w ciqgu
catego zycia wynosi ok. 1%.

Przeszczepienia wg zrodet komoérek, USA (pacjenci
pediatryczni)

1200 == ==mmmm o m ey
1000 f---======-mmmmmmmm oo - - -

800
600
400

200

0

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2013

B Szpik kostny mKrew obwodowa Krew pepowinowa

Zrédto: National Marrow Donor Program 2012, Parent’s Guide to Cord Blood
Foundation, Bone Marrow Transplantation 2015



Model biznesowy

mBank.pl

Model biznesowy PBKM opiera sie na 5 podstawowych elementach: (1) dotarciu do klienta, (2) pozyskiwaniu i transporcie
probek, (3) preparatyce, (4) przechowywaniu oraz (5) leczeniu.

Model bizhesowy PBKM

SPRZEDAZ

USLUGA

ZASTOSOWANIE

Dotarcie do
klienta

Siec¢
przedstawicieli
medycznych
podpisuje umowe
z klientem oraz
dostarcza mu
zestaw
pobraniowy.

- AN

( \(

Pozyskiwanie i

~

transport

Pozyskanie oraz
dostarczenie krwi
pepowinowej do
laboratorium
(48h).

_J

4 )

Wyizolowanie
komorek
macierzystych w
laboratorium.
Weryfikacja
jakosci pobranego
preparatu i jego
przydatnosci w
terapii. Posiadanie
7 wtasnych i 4
partnerskich
laboratoriow.

Preparatyka

\- _J

( Przechowywa -\

nie krwi
pepowinowej

Ztozenie

Wskaznik churn
na poziomie
ponizej 1%.

leczeniu

preparatu w komérkami
oparach ciektego macierzystymi.
azotu w temp. Dotychczas
-196°C. poddano terapii
Zbankowane ok. 140
122 tys. prébek. pacjentéw.

. _J

4 )

Leczenie

Wspétpraca z ok.
20 klinikami przy

- _J

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

PBKM dociera do klienta przez sie¢ przedstawicieli
medycznych, ktérzy po pozytywnej decyzji klienta
podpisuja z nim umowe. Czesto o mozliwosciach
bankowania krwi rodzice sq tez informowani przez lekarzy
prowadzacych cigze, potozne i w szkofach rodzenia. Cze$¢
personelu medycznego jest wynagradzana za taka
edukacje, pomimo 2ze nie zawsze osobiscie
uczestnicza w pozyskaniu préobki krwi pepowinowej
lub tkanek.

Zestaw pobraniowy PBKM
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Zrédto: PBKM

W celu zdeponowania krwi dziecka w okresie cigzy rodzice
podpisuja umowe z PBKM oraz wnoszg opfate wstepna.
Nastepnie otrzymujg zestaw pobraniowy, ktéry przekazujq
potoznej bezposrednio przed porodem. Pozyskiwanie probki
odbywa sie w szpitalu bezposrednio po porodzie. Wéwczas
zestaw pobraniowy jest rozpakowywany, a nastepnie
pobierana jest krew pepowinowa. Na tym etapie PBKM
wspoéipracuje na podstawie umowy o wspotprace
podpisanej z potozna, lekarzem, badz bezposrednio

ze szpitalem. Pobranie krwi pepowinowej nastepuje po
uprzednim odpepnieniu dziecka, poprzez naktucie naczynia
krwionos$nego sznura pepowiny i pobraniu pozostawionej w
poptodzie krwi. Pobierane jest ok. 70 ml krwi pepowinowej,
co statystycznie pozwala przeprowadzi¢ terapie osobie
wazacej do 40 kg w przypadku biorcy autologicznego
i do 30 kg w przypadku biorcy allogenicznego
(prowadzone s obecnie badania nad metodami
namnazania komorek macierzystych, w przypadku osoéb
ciezkich stosuje sie kilka porcji krwi jednoczesnie lub taczy
prébke komérek macierzystych z krwi pepowinowej z
komodrkami macierzystymi z innych zrddet). Jest to zabieg
catkowicie bezpieczny zaréwno dla matki jak i dziecka.
Nastepnie krew pepowinowa przesytana jest przez firme
kurierskq do laboratorium PBKM. Pobranie sznura
pepowiny réwniez przeprowadzane jest w trakcie porodu.
Po pozyskaniu krwi przez wykwalifikowany personel
medyczny, sznur pepowiny jest odcinany, pakowany, a
nastepnie przesytany do laboratorium PBKM. Badania
naukowe wskazujg, ze komorki macierzyste krwi
pepowinowej sa najbardziej zywotne do 24 godzin od
chwili pobrania, stad dostep do laboratorium jest waznym
elementem kazdego banku komdrek macierzystych. PBKM
kfadzie nacisk na skracanie czasu od pobrania do
preparatyki do 12 godzin. W laboratorium specjalistyczny
personel poddaje krew pepowinowg (i ftozyskowaq)
preparatyce i zamrozeniu w warunkach umozliwiajacych
diugotrwate przechowywanie. Preparatyka polega na
oddzieleniu komdrek macierzystych od osocza, erytrocytéw
i innych substancji, a nastepnie umieszczeniu ich w worku
mrozeniowym i zamknieciu w specjalnej kasetce.
Zwracamy uwage, ze krew w ok. 4-5% probek jest
zakazona, jednak nie dyskwalifikuje to jednoznacznie
prébki (komérki z krwi mogg by¢ podawane tgcznie z
antybiotykiem) dlatego tez ponad 97% probek jest
zakwalifikowanych do przechowywania. Nastepnie preparat
zostaje zamrozony i umieszczony w specjalistycznym
kriostacie w oparach ciektego azotu w temp. -196°C.
Komoérki macierzyste z krwi pepowinowej moga byc¢
przechowywane przez specjalistyczny bank przez ponad 50
lat. Grupa FamiCord posiada 7 wtasnych laboratoriow (w
tym 2 klasy GMP i 3 z akredytacja AABB). Ponadto, PBKM
korzysta z laboratoriow partnerskich zlokalizowanych,

. =



1114 Dom Maklerski

m.in.: w Polsce, Szwajcarii, USA i w Niemczech. Naszym
zdaniem giéwna przewaga konkurencyjna modelu
biznesowego PBKM jest na chwile obecna szeroka
siatka szpitali wspoétpracujacych (w tym sie¢ lekarzy
i poloznych wspoétpracujacych) oraz wiasne
laboratoria. Jednak gros pobran krwi pepowinowej w
Polsce przeprowadzane jest w miastach powyzej 100
tys. os6b (szacujemy, ze wiecej niz 75% pobran
PBKM), a personel medyczny i szpitale nie maja
umowy na wylacznos¢ z PBKM. Stad, naszym
zdaniem w przypadku pojawienia sie istotnej
konkurencji, moze dojs¢ do obnizenia sie
rentownosci prowadzonego biznesu PBKM.

Laboratorium PBKM

Zrédto: PBKM

Grupa docelowa PBKM sa rodzice spodziewajacy sie
dziecka (w Polsce jest ok. 400 tys. narodzin rocznie, w
Europie ok. 5 min - bez Turcji). PBKM, oprdcz dziatan
sprzedazowo-marketingowych, prowadzi edukacje
klientow. Na ten element szczegdlnie mogg wplywad
pracownicy ochrony zdrowia (lekarz, potozna, szkoty
rodzenia), ktdérzy przekazujg informacje do rodzicow o
mozliwosci skorzystania z takiej ustugi. Wedtug rezolucji
Parlamentu Europejskiego kazda kobieta spodziewajaca
sie dziecka powinna by¢ poinformowana o ustudze
bankowaniu krwi pepowinowej, nie ma jednak
takiego obowiazku. Obowigzek taki funkcjonuje w
niektérych stanach w USA.

Siec szpitali wspétpracujacych
Jedng z przewag konkurencyjnych PBKM jest szeroka sie¢
dystrybucji. PBKM wspotpracuje z ok. 1 100 szpitali w

Europie, w tym z 450 szpitalami w Polsce.

Szpitale wspoétpracujace z grupa Famicord

Liczba szpitali (w przyblizeniu)*

Polska 450
Turcja 275
Rumunia 100
Hiszpania 150
Wegry 75
Wiochy 50
totwa 15
Pozostate 35

Zrodto: PBKM; *liczbe wszystkich szpitali potozniczych w Europie szacuje sie
na ok. 100 szpitali na 10 min mieszkancéw

Na wiekszosci rynkéw PBKM ma juz odpowiednio
rozwinieta sie¢ szpitali, a w Turcji i
Hiszpanii bedzie zwiekszac sie¢ wspotpracujacych szpitali.

Zasieg dziatania PBKM w Polsce
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Zrédto: PBKM
Laboratoria PBKM

PBKM posiada wtasne, lokalne laboratoria, co jest o tyle
wazne, ze klient darzy wiekszym zaufaniem
przechowywanie prébek w kraju zamieszkania niz poza
granicami kraju. Dodatkowo dzieki bliskiej lokalizacji
zwieksza sie bezpieczenstwo pobranych komoérek (im
szybciej komorki trafig do laboratorium, tym lepiej) oraz
malejgq koszty transportu. Lokalne laboratoria sg réwniez
lepiej postrzegane przez wtadze lokalne. Dodatkowo PBKM
umozliwia  klientowi  wybdr  kraju  przechowywania
materiatu. PBKM dysponuje 7 wtasnymi laboratoriami. 3 z
nich znajdujq sie na terenie Polski, pozostate na Wegrzech,
w  Rumunii, Hiszpanii oraz w Turcji. Ponadto PBKM
wspotpracuje z 4 laboratoriami partnerskimi m.in. w
Szwaijcarii, USA, Niemczech oraz w Polsce. Stanowi to
istotny czynnik przewagi konkurencyjnej (konkurencja
europejska dysponuje przewaznie 1-2 laboratoriami).

Banki publiczne i rodzinne

Bank komodrek macierzystych moze mie¢ charakter
publiczny lub prywatny. Publiczny bank dziata podobnie
jak panstwowe rejestry dawcéw szpiku, przechowuje
krew o0sob niespokrewnionych, a oddajacy zrzekajg sie
prawa do prébek. Po pobraniu krwi okresla sie typ uktadu
antygenow HLA, aby krew mozna byto wykorzysta¢ do
przeszczepienia. Informacje sq po6zniej przechowywane w
komputerowych rejestrach, z ktérych korzystajg kliniki
transplantologiczne i laboratoria przeprowadzajace dobor
przed przeszczepieniem. Korzystajac z ich ustug pacjent
nie ponosi zadnych kosztéw zwigzanych z pobraniem i
przechowywaniem. Koszty te pokrywa fundator, ktorym
najczesciej jest panstwo. W Polsce na koniec 2014 r.
banki publiczne przechowywatly ponad 4 tys. probek
(w tym 3 tys. probek jest przechowywane przez
PBKM). Zwracamy uwage, ze z punktu widzenia Kkliniki
transplantologicznej dostep do prébki przechowywanej w
banku prywatnym jest darmowy, chociaz refundacja jest
przyznawana. Bank rodzinny (prywatny) - przechowuje
krew na zlecenie rodzicéw ponoszacych koszty zwigzane z
procedurg pobrania, preparowania i przechowywania
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komodrek. Komorki te moga stuzy¢ réwniez w przypadku
wystgpienia choroby u osoby spokrewnionej. Banki
publiczne dziatajg w wiekszosci krajow europejskich. Banki
dziatajg na zasadzie ogdlnodostepnych rejestréw. W razie
potrzeby probka z danego banku publicznego moze by¢
przetransportowana do transplantacji w innym kraju.
Osrodek, ktory wykorzystuje probke, ptaci optate na rzecz
banku publicznego, ktéry wydat taka préobke. Zwracamy
uwage, ze w krajach takich jak Francja i Wiochy
funkcjonujg praktycznie tylko banki panstwowe (we
Wioszech pobrane probki przez bank rodzinny mozna
przechowywac jedynie zagranicg). Naszym zdaniem brak
rozwinietego, publicznego banku komoérek w Polsce
korzystnie wptywa na rozwéj PBKM na rynku
polskim (brak alternatywy).

Banki publiczne vs. prywatne

Banki publiczne

mBank.pl

Banki rodzinne

Cel przechowywania
Wiasnos¢ porcji

Decyzja dot. uzycia Lekarz
Technologia Jednakowa

Koszt pozyskania i przechowywania Panstwo

Koszt dostepnosci porcji do
transplantacji

Transplantacja dla niespokrewnionych os6b

Fundator - zwykle panstwo

Pokrywany zwykle przez ubezpieczenie,
w UE: 10-25 tys. EUR, w USA: 25-40 tys. USD

Transplantacja dla dziecka, jej/jego rodzenstwa,
rodziny

Dziecko lub jego rodzina
Lekarz

Jednakowa

Rodzina

Brak

2-3 krotnie wieksze indywidualne

Uzycie w terapii Bazowe prawdopodobienstwo uzycia w terapii
Ryzyko odrzutu Tak Dla dziecka - nie, dla rodzenstwa - tak
Zrodto: PBKM

Produkty zaawansowanej terapii komorkowej
(ATMP-HE)

Na podstawie specjalnego pozwolenia (w ramach
wylaczenia szpitalnego) od 2014 roku Grupa wytwarza
dodatkowo produkty zaawansowanej terapii komodrkowej
oparte na komodrkach mezenchymalnych (komérki z
galarety Whartona, z ktérych powstajg wszystkie rodzaje
tkanek tacznych, kostnych, chrzestnych, miesniowych),
pozyskiwanych ze sznura pepowinowego. Znajdujg one
zastosowanie w eksperymentalnym leczeniu chordb, przy
ktorych zawodzi leczenie farmakologiczne. Dziatalnos¢ ta
pod wzgledem operacyjnym nie ma zwigzku z rodzinnym
bankowaniem krwi pepowinowej, stanowi jednak szybko
rosnace i wysokomarzowe zrodio przychodow
dodatkowych. Materiat pozyskiwany jest od dawcow ze
szpitali, ktérzy nie zdecydowali sie na bankowanie rodzinne
i oddajg krew pepowinowg honorowo. Dziatalnos$¢ ta
stanowi istotng przewage konkurencyjng ze wzgledu na
bariery wejscia w tym obszarze na rynek (koniecznos¢
uzyskania pozwolenia farmaceutycznego, wigzacego sie ze
znaczacym zainwestowaniem w laboratoria). Dotyczy to
szczegdlnie  Europy  Zachodniej, gdzie otrzymanie
pozwolenia farmaceutycznego jest trudniejsze. Na ten
moment Grupa nie jest w stanie zaspokoi¢ popytu na te
ustugi. Jednakze planowana rozbudowa laboratorium w
Warszawie znacznie zwiekszy efektywnos$¢ spotki w tym
obszarze. Tylko w Polsce szacowany popyt uwzgledniajacy
zdolnosci finansowe pacjentéow wynosi kilka tysiecy oséb
rocznie. PBKM powotat, m.in. z Uniwersytetem Warminsko-
Mazurskim spotke Instytut Terapii Komorkowych, ktéra ma
rozpoczaé¢ leczenie pacjentow z  wykorzystywaniem
produktow leczniczych terapii zaawansowanej.

Liczba nowych pacjentéw poddanych terapiom
eksperymentalnym z wykorzystaniem komorek

macierzystych od Grup
Do 2012 2013 2014 2015

Liczba pacjentéw 5 6 11 96

Zrédto: PBKM

Strategia

Celem strategicznym PBKM jest wzrost liczby bankowanych
probek. Grupa chce osiagna¢ poziom 200 tys. do
konca 2019 r. w segmencie B2C (vs. 109 tys. na
koniec ‘15), co implikuje wzrost o $rednio 21 tys.
probek rocznie (CAGR=16%). PBKM zaktada, Zze gros
wzrostu probek bedzie pochodzi¢ z rynkéw strategicznych i
zaktada, ze kluczem do osiqgniecia wzrostu jest
zwiekszenie penetracji ustugi bankowania komdrek. W tym
celu Grupa bedzie koncentrowaé¢ sie na dziatalnosci
edukacyjnej klientdw. Waznym elementem budowy
wizerunku PBKM bedzie rosnace wykorzystanie liczby
zastosowan komorek macierzystych.
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Rynek

Wedtug raportu Grand View Research w 2014 roku
wielkos¢ rynku komorek macierzystych taczenie z sektorem
publicznym wyniosta 5 mld USD. Szacuje sie, ze w latach
2015-2022 rynek ustug bankowania komodrek
macierzystych bedzie rést o wskaznik CAGR na poziomie
11% i do 2022 roku osiagnie wartos¢ 12,5 mid USD.
Najwazniejszymi czynnikami sprzyjajacymi rozwojowi
rynku ustug bankowania sg, m.in.:
= zwiekszenie zastosowania komoérek macierzystych
z krwi pepowinowej w leczeniu coraz wiekszej
liczby choréb,
= zwiekszenie swiadomosci spoteczenstwa na temat
korzysci zwigzanych z szerokim dostepem do
ustug bankowania,
= wsparcie wiadz rzadowych w badaniu i testach
klinicznych przeprowadzanych na komorkach
macierzystych krwi pepowinowej.

Z drugiej strony czynnikami hamujacymi wzrost rynku sg
rygorystyczne wymogi prawne, wysokie koszty
sktadowania i gromadzenia prébek oraz ryzyko braku
przydatnosci przechowywanego materiatu. Z danych
wynika, iz najwiekszy udziat w Swiatowym rynku ustug
bankowania przypada na Ameryke Potnocng. Gtownie
powigzane jest to z obecnoscig wielu prywatnych graczy na
rynku oraz wysoka $wiadomoscig spoteczenstwa na temat
korzysci ptynacych z ustugi. Drugi co do wielkosci rynek
stanowi Europa, charakteryzujaca sie wysokimi wydatkami
na opieke zdrowotng oraz szerokg $wiadomoscig
spoteczenstwa w zakresie dostepnych ustug. Obecnie
wyzwaniem dla dalszego rozwoju tego rynku sg
ograniczenia w tworzeniu prywatnych bankéw w niektérych
krajach, takich jak Francja czy Wiochy. Trzecie i czwarte
miejsce w udziale rynku zajmuja kolejno Azja i Pacyfik oraz
pozostate kraje. W latach 2015-2022 najwieksze tempo
wzrostu przewidywane jest dla rynku Azji i Pacyfiku,
gtownie dzieki krajom rozwijajacym sie takim jak Chiny,
Indie i Hongkong. Miato to zwigzek ze zwigkszeniem
naktadow w sektorze opieki zdrowotnej w rosnacych
inwestycjach globalnych graczy.

Szacuje sie, ze na s$wiecie funkcjonuje obecnie
ok. 160 publicznych bankéw posiadajacych
ok. 682 tys. jednostek gotowych do uzytku
publicznego oraz ok. 200 bankéw prywatnych
bankujacych 4 min prébek krwi pepowinowej lub
tkanek do uzytku rodzinnego. Z danych organizacji
BMDW (Bone Marrow Donor Worldwide) zrzeszajacej 58
bankéw dawcéw komdrek hematopoetycznych z 43 krajow
oraz 39 bankoéw krwi pepowinowej z 21 krajow wynika, ze
w ciggu ostatnich 5 lat taczna liczba bankowanych probek
na swiecie wzrosta o ponad 51% osiggajac na koniec 2015
roku wielko$¢ 680 tys. jednostek. Dla poréwnania w Polsce
w publicznych bankach zmagazynowano jedynie 3,68 tys.
porcji  krwi  pepowinowej. Wiekszo$¢ probek jest
przechowywana przez PBKM (dane Poltransplant i PBKM).
Wediug BMDW na koniec stycznia 2016 roku w publicznych
bankach zarejestrowanych byto ok. 682 tys. prébek
komodrek macierzystej krwi pepowinowej (tj. wzrost o ok.
10% R/R).
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Liczba probek krwi pepowinowej w BMDW (tys.)
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Zrédto: BMDW

Wielkos$¢ rynku bankowania krwi zalezy przede wszystkim
od dwodch czynnikéw: liczby urodzen na danym rynku
oraz penetracji ustugi.

Liczba urodzen

Turcja zajmuje pierwsza pozycje pod wzgledem nominalnej
liczby urodzen w Europie. Na kolejnych pozycjach sag
kolejno: Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Wiochy oraz
Hiszpania. Najwiekszy potencjat PBKM widzi w Turcji, a
takze w Hiszpanii oraz w Polsce.

Liczba narodzin w krajach europejskich w 2014
(tys.)

Turcja 1338
Francja*
Wielka Brytania*
Niemcy*
Wiochy
Hiszpania*
Polska
Rumunia*
Holandia*
Belgia
Szwecja
Czechy
Wegry*
Gracja*
Szwajcaria
Portugalia
Austria
Butgaria
Serbia
Norwegia
Finlandia
Dania
Stowacja
Chorwacja
Litwa
totwa
Stowenia

Estonia

Zrédto: Eurostat, *prognoza



Penetracja rynku

Dwa czynniki majgq zwigzek ze stopniem penetracji
ustugami bankowania komdérek macierzystych. (Penetracja
jako stosunek liczby porodéow z bankowaniem krwi do
wszystkich porodéw). Sg to: odsetek wydatkéw na
nierefundowane ustugi medyczne 1z przecietnego
portfela pacjenta (czym mniejsza, tym pacjent jest mniej
chetny do korzystania z dodatkowych ustug medycznych)
oraz wskaznik unikania ryzyka. Ws$réd krajow
charakteryzujacych sie niskim wskaznikiem penetracji
bankowania rodzinnego krwi pepowinowej znajdujq sie,
m.in.: kraje skandynawskie (Szwecja, Dania, Norwegia,

Stopien penetracji rynkéw
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Finlandia), Wielka Brytania, Irlandia oraz Holandia. Poziom
penetracji w tych krajach nie przekracza 1%. W krajach
tych spoteczenstwo oczekuje od panstwa zapewnienia
opieki zdrowotnej na odpowiednim poziomie. Ponadt,o ze
wzgledu na wysokie podatki ptacone przez obywateli,
spoteczenstwo nie odczuwa potrzeby doptacania na opieke
prywatnga. W krajach tych wystepuje lepiej rozwinieta
publiczna stuzba zdrowia i mniej rozwinieta prywatna
opieka zdrowotna. Z kolei w krajach, takich jak: Grecja,
Portugalia, Malta, Wegry, Rumunia czy Hiszpania poziom
penetracji rynku jest wysoki (powyzej 5%), mamy do
czynienia czesto z odwrotng sytuacja.
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odsetek wydatkow "out of pocket" w wydatkach na ochrone zdrowia (WHO, dane 2013)

Zrédto: PBKM, WHO, the hofstede centre (http://geert-hofstede.com/)

$redni poziom penetracji rynku dla Europy wynosi
2%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych poziom
ten wynosi srednio 3-4%. W Europie liczba nowych
umow na pobranie krwi rosnie wolniej niz w USA. Z kolei
Srednia penetracja dla Hongkongu i Tajwanu wynosi
10%, zas$ dla Singapuru az 22%. Jest to zwigzane
przede wszystkim z silng korelacja z terapiami
eksperymentalnymi, ktoérych w Azji przeprowadza sie
zdecydowanie najwiecej. Zwracamy uwage, ze Ww
niektérych krajach w praktyce zakazano prywatnego
bankowania komérek macierzystych. Przyktadem kraju

niestosujacym bankowania rodzinnego jest Francja, gdzie
cho¢ nie ma w tym kraju formalnego zakazu bankowania
rodzinnego, to zaden prywatny bank licencji na
bankowanie jeszcze nie otrzymat. Z kolei we Wioszech
funkcjonuje specjalny przepis, normujacy iz krew
pepowinowg mozna pobrac na cele rodzinne, ale nie mozna
jej przechowywac¢ ani preparowa¢ na terenie Wioch.
Pobrang probke nalezy zatem wywiez¢ poza granice kraju.
Niektore prywatne banki omijajg ten przepis stawiajac
laboratoria w San Marino badZ w graniczacej Szwajcarii.
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Poziom penetracji rynku

Bardzo wysoki (>5%)
Wysoki (3-5%)
Przecietny (1-3%)
Niski (<1%)

Brak danych

Zrédto: penetracja rynku: szacunki PBKM
Rynki dziatalnos$ci PBKM

PBKM od lat zajmuje silng pozycje w tacznej liczbie nowych
prébek krwi pepowinowej lub tkanek. W ciagu ostatnich
5 lat spotka podwoita swéj udziat w rynku
europejskim z 6% do ponad 14% na koniec 2014
roku. Obejmuje to rdéwniez przejecia, ale przede
wszystkim wzrost organiczny.

Udziat w tacznej liczbie nowych probek krwi pepowinowej lub tkanek — Europa

100% +-- --
= Pozostali
90% +-- --
80% +-- -~ ®WBank 1
70% +-- --
= Bank 2
60% +-- --
50% - - __. mBank 3
40% +-- --
= Bank 4
30% +-- --
20% f-- - mBanks
10% +-- --
B Grupa
Famicord
0% - (PBKM)

2010 2011 2012 2013 2014
Zrédto: PBKM; *udziat w liczbie nowo pozyskanych prébek krwi pepowinowej lub tkanek
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PBKM prowadzi dziatalnos¢ w 15 krajach Unii Europejskiej,
w kilku krajach pod marka FamiCord (posiada spotki w 8
krajach, a w kolejnych 7 przez banki partnerskie), ktory
Swiadczy ustugi dla innych podmiotéw (model B2B). Grupa
dzieli rynki ze wzgledu na potencjat do dalszych wzrostéw
na:

- rynki strategiczne (Polska, Hiszpania i Turcja),

- rynki pozostate (Wegry, Wiochy, Rumunia i inne).

W 2015 r. 70% nowych prébek pochodzito z rynkdéw
strategicznych, a 30% z rynkow pozostatych. Rynek w
Polsce byt przez ostatnie lata i nadal jest mocno
skonsolidowany. PBKM dziata w Polsce przez dwie spotki
(pod trzema roznymi markami: Polski Bank Komodrek
Macierzystych, LongaVita i Diagnostyka Bank Komorek
Macierzystych). PBKM ma w Polsce najwiekszy udziat w

Obszar dziatalnosci spotki

Zrédto: PBKM; *udziat w liczbie nowo pozyskanych prébek krwi pepowinowej lub tkanek

W 2015 r. 72% nowych probek pochodzito z rynkéw
strategicznych, a 28% z rynkéw pozostatych. Rynki
strategiczne generuja  gros obrotow: w 9M’16
wygenerowaty 77,6 min PLN, tj. 81% przychoddéw. Wynik
EBITDA zaraportowany przez PBKM dla rynkéw
strategicznych byt na poziomie 24,3 min PLN, tj. 91%
catego wyniku. Zwracamy takze uwage na inng dynamike
obrotéw: w ciggu 9M’16 przychody ze sprzedazy na
rynkach strategicznych byty 29% wyzsze R/R vs. 11%
wzrost dla rynkdéw pozostatych. Zwracamy uwage, ze w
2015 r. rynki strategicznie nie wygenerowaly zysku
EBITDA, a w 2014 r. wykazaty strate na linii EBITDA rzedu
3,2 min PLN, przy czym w 2013 r. generowaty jeszcze 33%
wyniku EBITDA. Znaczne pogorszenie sie obrotéw i wyniku
w 2014 r. na rynkach pozostalych wigze sie ze zdarzeniem
jednorazowym, tj. z wydaniem niekorzystnych interpretacji
dot. podatku VAT przez wegierski urzad podatkowy. Grupa
optacita podatek, wczesniej korzystata ze zwolnien. PBKM
zdecydowat sie na niepodnoszenie cen, ze wzgledu na dosc

mBank.pl

rynku wsréd wszystkich krajow, na terenie ktdérych
prowadzi dzialalno$¢. Udziatl siega ok. 85%, co
implikuje pozycje bardzo silnego lidera. W Hiszpanii
Grupa dziata przez spétke Sevibe i zajmuje pierwsza
pozycje rynkowgq z udzialem na poziomie ok. 20% (na tym
rynku dziata ok. 17 bankéw). Z kolei w Turcji PBKM dziata
przez spotke Yasam Bankasi i ma pozycje lidera/vicelidera
z udzialem na poziomie 20%. W Turcji dziata ok. 10
bankdw, przy czym koncentrujg one dziatalnos¢ na terenie
najwiekszych miast. Dodatkowo, Turcja jest krajem o
ogromnym potencjale wzrostu penetracji ze wzgledu na
najwiekszg liczbe urodzen w Europie (1,3 min). Na
Wegrzech i na totwie PBKM ma pozycje nr 1, a w Rumunii
pozycje nr 3. Na pozostatych rynkach PBKM dziata poprzez
partnerow biznesowych.

Rynki strategiczne
Pozostate rynki
Partnerzy biznesowi

Pozycja na rynku*

duza konkurencje (ceny brutto pozostaty takie same).
Stad, ze wzgledu na fakt, ze (1) spétka nie osiaga
istotnych wynikdéw na rynkach pozostalych, (2)
PBKM rozpoczal dziatalnos¢ w Turcji dopiero w
2013 r., (3) a w 2015 r. zaraportowal niewielki zysk
w wysokosci 0,4 min PLN przypisany do mniejszosci
(co naszym zdaniem moze by¢ przypisane w duzej
czesci do hiszpanskich spétek), (4) rynek hiszpanski
jest mocno konkurencyjny, gdyz dziata tam blisko 20
bankow, a konkurencja wykazuje straty finansowe
(np. Esperite), sadzimy ze gros wyniku netto PBKM
jest generowane przez spotke matke.
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Rozbicie wyniku EBITDA ze wzgledu na rynek
25

20
15

10

mRynki strategiczne

Rynki pozostate

Zrédio: PBKM
Konkurenci europejscy PBKM

Gtownymi konkurentami PBKM na rynku europejskim sa

(zwracamy uwage, ze czes¢ spotek podaje tylko probki

krwi pepowinowej, a cze$¢ prdbki krwi i tkanek stad dane

nie sg w petni porownywalne):

= Esperite (Cryo-Save) spdtka globalna dziatajaca gtéwnie
na terenie Hiszpanii, Wtoch i Wegier, nie posiada
klientdw abonamentowych, bankuje ok. 268 tys. porcji
krwi i tkanek, rozwija obecnie segment testow
diagnostycznych, przychéd w 2014 r. wynidst 27,6 min
EUR, a strata na linii EBITDA w 2014 r. byta na
poziomie 0,56 min EUR,

= Vita 34 - pierwszy rodzinny bank w Europie, ma niski
udziat klientéw abonamentowych, przechowuje ok. 120
tys. porcji krwi i tkanek, przychody w 2014 r. wyniosty
15,2 min EUR, EBITDA 2,8 min EUR,

= Cord Blood Center (CBC) — monopolista na rynku Czech
i Stowacji, dodatkowo dziata na Wegrzech i w Rumunii,
bankuje ok. 135 tys. porcji krwi i tkanek, dziata gtéwnie
w modelu abonamentowym,

= Future Health - brytyjska grupa, dziatajaca globalnie w
58 krajach, dziala tylko w modelu pre-paidowym,
przechowuje ok. 100 tys. porcji krwi i tkanek.

Glownych konkurentow rynku europejskiego cechuje
przede wszystkim odmienny model biznesowy oparty
w znacznej mierze na modelu pre-paidowym, ktéry
naszym zdaniem w dlugiej perspektywie jest
bardziej ryzykowny niz model abonamentowy
(probka przechowywana w modelu abonamentowym
generuje stabilny i przewidywalny cash flow w
przeciwienstwie do probki bankowanej w modelu
przedptaconym, ktéra po pierwszym roku generuje
jedynie koszty dla banku). Model pre-paidowy
ogranicza tez rozwoéj na nowych rynkach ze wzgledu
na mniejsza przewidywalnoé¢ w generowaniu
przeptywoéw gotéwkowych.

Transakcje M&A

W ostatnim czasie zaobserwowalismy duzg aktywnos$é M&A
bankéw komodrek macierzystych, co pokazuje potencjat
sektora. W czerwcu 2015 r. Cord Blood Registry z USA,
najwiekszy bank komoérek macierzystych na s$wiecie z
przychodami rzedu 126 min USD i zyskiem EBITDA na
poziomie 24,2 min USD (dane dla 2014 r.) oraz liczbg
przechowywanych probek rzedu 600 tys., zostat przejety
przez Amag Pharmaceuticals za kwote ok. 700 min USD.
Wskaznik EV/EBITDA'14 dla transakcji estymowany
jest na 15x, cena za probke wyniosta ok. 1,2 tys.
USD (Cord Blood Registry przechowuje wiekszos$¢
probek w modelu abonamentowym). Z kolei w

styczniu 2016 r. pakiet wiekszosciowy (65,4%) China Cord
Blood Corporation, najwiekszego prywatnego banku
chinskiego, z liczbg prébek > 300 tys., przychodami na
poziomie 102 min USD oraz EBITDA rzedu 46 min USD
(dane za 2015 r.), zostat sprzedany do Nanjing Xinjiekou
Department Store. Wskaznik transakcyjny
EV/EBITDA’15 szacowany jest na 15x.

Kluczowe ryzyka dla wyceny i
prognoz

Ryzyko pojawianie sie konkurencji

Grupa PBKM posiada pozycje lidera, monopolisty na rynku
polskim oraz silne pozycje na pozostatych rynkach (nr 1 w
Hiszpanii, nr 1 na Wegrzech i na towie, nr 3 w Rumunii i
pozycja lidera Turcji). Wejscie konkurencji na rynek polski
lub wzmozenie walki konkurencyjnej w pozostatych krajach
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sie  wynikow
finansowych. Uwazamy, ze ryzyko jest najwieksze w
przypadku Polski, gdzie grupa kontroluje 85%
rynku. Bariery wejscia na rynek dla konkurentéw z know-
how w zakresie bankowania i preparatyki komdrek
macierzystych  oceniamy  jako relatywnie  niskie:
potencjalny konkurent musi zadbac¢ o nawigzanie relacji ze
szpitalami w Polsce oraz z personelem medycznym
(potoznymi i lekarzami). Jesli 3 pobran PBKM odbywa sie
w Ya polskich szpitali z najwiekszych miast (nasze
szacunki), to potencjalna konkurencja relatywnie
szybko moze zreplikowac siatke wspéipracujacych
placéwek na polskim rynku, zwtaszcza ze szpitale
nie maja interesu w podpisywaniu uméw na
wylacznoé¢ z PBKM. W przypadku wejscia
konkurencji na rynek polski, nowy gracz, aby szybko
zdoby¢ rynek prawdopodobnie zaoferuje z jednej
strony konkurencyjne ceny, a z drugiej wyzsze
stawki dla personelu medycznego za edukacje
klientow i pobrania. W tym przypadku rentownos¢
wynikbw PBKM w Polsce ulegnie 2znacznemu
pogorszeniu. Zarzad w momencie sporzadzania raportu
nie ma wiedzy na temat konkurencji zainteresowanej
wejsciem na polski rynek.

Ryzyko koncentracji wyniku

Sadzimy, ze w ramach catej Grupy PBKM Polska odpowiada
za przewazajacg czes¢ osigganych wynikéw (wskazuje na
to (1) brak istotnych wynikdw na rynkach pozostatych,
(2) relatywnie krotki czas dziatania na rynku tureckim,
(3) niewielki zysk w wysokosci 1,0 min PLN (w 2015r.)
przypisany do mniejszosci (co naszym zdaniem moze by¢
przypisane w duzej czesci do hiszpanskich), (4) silna
konkurencja na wszyskich rynkach poza Polska. Stad
sadzimy, ze wyniki finansowe nie sa
zdywersyfikowane geograficznie, co rodzi ryzyko.
Zwracamy jednak uwage, ze Zarzad spodziewa sie wzrostu
wynikow z rynku hiszpanskiego w najblizszych latach.

Ryzyko regulacyjne

Zmiana przepiséw regulujacych dziatalno$¢ PBKM (w tym
przepisow podatkowych, czego przyktadem sg zmiany w
interpretacji dot. podatku VAT na Wegrzech i w Polsce)
moze istotnie przetozy¢ sie na wyniki finansowe. Ponadto,
podmioty regulujace rynek i ich postanowienia moga
negatywnie wptynac¢ na PBKM.
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Ryzyko na rynku hiszpanskim

W listopadzie 2016 roku hiszpanska spdtka zalezna PBKM,
Sevibe Cells z siedzibg w Barcelonie, otrzymata od
Organitzacio Catalana de Trasplantaments (Katalonska

Organizacja ds.  Transplantologii dziatajaca przy
Katalonskim Ministerstwie = Zdrowia) zawiadomienie
wskazujace, iz ustugi pobierania i preparatyki krwi

pepowinowej i/lub tkanki pepowiny mogg byc¢ oferowane
na terytorium Hiszpanii w szpitalach akredytowanych.
Katalonska Organizacja Transplantologii wskazata, ze
ustugi PBKM moga by¢ wykonywane tylko w szpitalach
akredytowanych. Z rozmowy z Zarzadem dowiedzieliSmy
sie, ze czes$¢ szpitali gdzie PBKM pobiera probki nie
znajduje sie na tej liscie (sytuacja podobna u hiszpanskiej
konkurencji). Spotka na chwile obecng nie moze oszacowac
iloci szpitali nieakredytowanych wsréd catosci
hiszpanskich szpitali, gdzie prowadzi dziatalno$¢ (ze
wzgledu na fakt, ze lista szpitali przedstawiona w
zawiadomieniu z listopada 2016 oraz przedstawiona
wczesniej przez odpowiedni organ réznig sie). Ryzyko,
ktore ponosi w tej chwili PBKM prowadzac dziatalno$¢ na
terenie Hiszpanii w nieakredytowanych szpitalach to
cofniecie pozwolenia na laboratorium. W takim przypadku
pozostaje mozliwos¢ przeniesienia laboratorium, np. do
Portugalii. Sadzimy jednak, ze bardziej prawdopodobnym
scenariuszem bedzie jednak ograniczenie dziatalnosci
PBKM w Hiszpanii tylko do szpitali akredytowanych w
Srednim terminie. Klienci bankéw komoérek macierzystych
powinni z czasem odbywac¢ porody tylko w tych
szpitalach. Pozostaje jednak kwestia okresu przejsciowego.
Szacujemy, ze rynek hiszpanski generuje 2-3 tys. nowych
prébek rocznie (spotka nie podata rozbicia prébek po
krajach), tj. ok. 11-16% wszystkich. Liczac, ze potowa
poboréw jest w szpitalach nieakredytowanych, ryzyko dot.
ok. 6-8% nowych probek rocznie. Nalezy takze doda¢, ze
hiszpanski rynek dziata w duzej czesci na przedptatach,
stad spadek ilosci nowych klientow z tego rynku moze
oznacza¢ pogorszenie sie strumienia generowanej gotowki
w najblizszym okresie.

Ryzyko rozwoju bankéw publicznych w Polsce

W Polsce wustuga bankowania publicznego nie jest
rozwinieta. Na koniec 2014 r. bank publiczny
przechowywat zaledwie 4 tys. probek, wiec
prawdopodobienstwo znalezienia odpowiedniej probki dla
pacjenta jest bardzo mate. Prawdopodobienstwo rosnie ze
wzrostem liczby prébek. Sadzimy, Zze w momencie
uzyskania odpowiedniej skali przez bank publiczny, czes¢
potencjalnych klientow moze zrezygnowac¢ z bankowania
rodzinnego, biorac pod uwage réznice w kosztach (brak
kosztu dostepu do porcji w banku publicznym,
standardowa transplantacja catkowicie refundowana przez
NFZ). Zwracamy jednak uwage, ze wustugi banku
publicznego i prywatnego nie sg w petni poréwnywalne,
gdyz w banku publicznym klient nie ma dostepu do swojej
prébki.

mBank.pl

Ryzyko spadku zainteresowania ustugami
bankowania

Niekorzystne opinie niektérych ekspertéw branzowych oraz
medialne nagfasnianie wad krwi pepowinowej (np.
relatywnie mata ilos¢ pobieranego materiatu, ograniczone
mozliwosci przeszczepu w przypadku niektérych choréb,
takich jak biataczka) moga wptynaé niekorzystnie na
strone popytowq. Dodatkowo niewielka ilo$¢ przypadkow
przeszczepow krwi (w tym bardzo rzadkie przeszczepy
wiasnej krwi) zniechecajg czes$¢ potencjalnych klientéw do
korzystania z ustug bankowania.

Ryzyko substytutéw

Obecnie pozyskuje sie juz komorki macierzyste z innych
zrodet (jak ttuszcz i zeby). Na chwile obecng trudnosc
sprawia ich preparatyka (na etapie wydzielenia komorek
macierzystych od reszty pobranej substancji), jednak nie
mozemy wykluczyé¢, ze w przysziosci alternatywne zrodta
komorek macierzystych rozwing sie i upowszechnia.

Ryzyko wahan kurséw walutowych

PBKM prowadzi dziatalno$¢ na terenie 8 krajow
europejskich. Ok. 35% sumy bilansowej przeliczana jest z
waluty obcej na PLN. Przynajmniej 40% przychodéw
(udziat rynkdéw pozostatych w catosci obrotow) byto
generowane w walutach obcych. Zmiany kurséw
walutowych moga negatywnie wptywaé na poziom
generowanych wynikéw.

Ryzyko wynikajace z przyjetego systemu
rachunkowosci

System rachunkowosci przyjety przez spétke powoduje
dos¢ duze rozbieznosci w poziomie osigganych wynikow i
generowanej gotowki. Dla przyktadu kontrakt
abonamentowy wykazuje wiekszg rentownos¢ niz kontrakt
przedptacony w  ksiegach PBKM, chociaz spoétka
kolekcjonuje ptatnosci od razu. Dodatkowo przyjete
zatozenia (np. dotyczace horyzontu ksiegowanych
kontraktow czy wysokosci kosztdéw) istotnie wplywaja na
poziomy rozpoznawanych przychodéw i zyskéw, a ich
wiasciwa estymacja jest obarczona dos$¢ duzym ryzykiem.

Ryzyko wynikajace z bilansu

PBKM na koniec 2015 r. wykazat strate z lat ubiegtych w
kapitatach na poziomie 21,4 min PLN. Spoétka posiada
zobowigzania budzetowe w zwigzku ze zmianami w
przepisach podatkowych na Wegrzech, a rozliczenia
miedzyokresowe stanowiq blisko potowe sumy
bilansowej.
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Dziatalnosc¢ finansowa

Modele ptatnosci, churn, cennik

PBKM oferuje dwa podstawowe modele ptatnosci:

(1) abonamentowy - klient wnosi poczatkowo
opfate za zestaw pobraniowy, transport probki i
preparatyke i pierwszy rok przechowania, a
nastepnie WnoSi cykliczne optaty za
przechowywanie.
przedptacony - klient wnosi ptatnos$¢ z gory za
ustugi  PBKM. Przechowywanie moze by¢
przedptacone na okres 3, 5, 10, 18, 25, 26 lub 30
lat.

(2)

Rozwaéj oferty produktéw B2C Grupy

Preferowany model ptatnosci zalezy od danego rynku, np.
w Hiszpanii praktycznie jedynym modelem ptatnosci jest
przedptacony, w Polsce ponad 70% probek jest bankowane
w modelu abonamentowym (nasze estymacje), a w skali
catej Grupy ok. 62%. Historyczny churn (ilos¢ prdbek,
ktorych wiasciciele zrezygnowali z przechowywania w
trakcie jednego roku do catkowitej liczby probek na
poczatku tego roku) w skali jednego roku jest nizszy
niz 1% (co oznacza, ze 1 na 100 klientéw odchodzi
w ciagu roku) i najczesciej wynika z pogorszenia sie
sytuacji zyciowej klienta lub rozwodu. Zwracamy uwage,
ze wskaznik ten w Polsce nie wzrést istotnie pomimo
naliczenia stawki VAT wstecz w 2013 r. (polski urzad
podatkowy podobnie jak na Wegrzech wydat niekorzystna
interpretacje podatku VAT dla PBKM). Wiekszos¢ klientow
(ok. 90%) deklaruje, ze chce korzysta¢ z ustug PBKM do
konca zycia, badz tak dtugo jak bedzie to mozliwe.

2009 2010 2011

2012

v

2013 2014 2015

Podstawowa dziatalno$é: Pobieranie i przechowywanie krwi pepowinowej

Pobieranie i przechowywanie komodrek sznura pepowiny

Testy genetyczne

Pobieranie i przechowywanie krwi tozyskowej

Zrédio: PBKM

W ostatnich latach PBKM rozwijat r6zne ustugi dodane,
takie jak przechowywanie DNA, testy genetyczne,
pobieranie i przechowywanie krwi tozyskowej,
przechowywanie komorek sznura pepowiny, a takze
ubezpieczenia medyczne (przy wspétpracy z Allianz).
Dzieki takiemu rozwigzaniu mozliwe jest uzyskanie wyzszej
Sredniej ceny za ustugi. Wielko$¢ optat zalezy od ilosci
Swiadczonych ustug (im wiecej tkanek tym wyzsza cena).

Tabela optat za S§wiadczone ustugi

Izolacja DNA

Ubezpieczenia medyczne

, Optata

E 3
Cennik (PLN, brutto) Optata wstepna podstawowa*
Wariant Czerwony** 680 1690
Wariant Granatowy** 880 2490
Wariant Btekitny** 880 2 990
Wariant Ztoty** 930 3790

LRBETED Optata za Przechowywanie
podstawowa vs. )
przechowywanie vs. Czerwony
Czerwony
- 550 -
+42% 690 +25%
+63% 690 +25%
+99% 780 +42%

Zrodto: PBKM, przyktadowy cennik dla spotki; *optata poczatkowa jest rozbijana na wstepna, pobierang przed porodem, i podstawowaq, pobierang po porodzie, **wariant
czerwony zakfada bankowanie krwi pepowinowej, granatowy - krwi pepowinowej i tozyskowej, btekitny - krwi pepowinowej i sznura pepowinowego, a wariant ztoty

zaktada bankowanie wszystkich trzech tkanek.
Polityka rachunkowosci

PBKM estymuje przychody, ktére beda wygenerowane
dzieki danemu kontraktowi i rozpisuje je na kolejne lata
wedtug stopnia wykonania. Stopied wykonania jest
ustalany na podstawie stosunku poniesionych kosztéw do
prognozy catosci kosztéow dla danego kontraktu. Poziom
kosztow nie zalezy od przyjetego modelu ptatnosci i
odzwierciedla spodziewane wydatki gotéwkowe wynikajgce
z realizacji kontraktu. Natomiast przychody ksiegowane w
Rachunku Zyskéw i Strat sg ustalane na podstawie facznej
marzy wyliczanej w catym okresie kontraktu, bez

dyskontowania. Powoduje to duze rozbieznosci w
gotowkowych i ksiegowych przychodach. W zwigzku z
powyzszym kluczowym elementem rachunkowosci Grupy
jest wiasciwe ustalenie poziomu ponoszonych kosztow w
kolejnych latach. PBKM dzieli koszty bezposrednie na dwie
grupy: (1) przypisane do nowych probek i (2) przypisane
do starych prébek. Do pierwszej grupy PBKM zalicza koszty
pierwszego etapu realizacji umowy, tj. od momentu
podpisania umowy do zdeponowania prébki w banku, co
obejmuje gtdéwnie koszty samego pobrania, transportu i
preparatyki. W drugiej grupie klasyfikowane sg gtéwnie
koszty zwigzane bezposrednio z przechowywaniem probki.



Modele ptatnosci - przykiad
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2,29 )
/ Wplywy abonament 6oszty takie same

dla obu modeli ptatnosci (réznice
pomiedzy krajami)
0.46 2) taczna marza wyliczana w catym
! okresie kontraktu* ($rednio ok. 65%) Przychody ustalane sa
. . o W oparciu o faczng
3) koszty ksiegowe réwnaja sie marze (ok. 65% w
Rok 1 Rok 2 Rok 3+ gotowkowym kazdym roku) oraz
rzeczywiste koszty
w danym roku
Wptywy PRE-PAID 1,66
Koszty .
Marza
m Koszty
0,16 0,16
0,00 0,00 0,06 0,06 0,06 0,06

4,74
Przychody

\Rok 1 Rok 2 Rok BJ \Rok 1 Rok 2 Rok By on 1 Rok 2 Rok 3+j

Zrédto: PBKM; dane w tys. PLN na podstawie szacunkowych wyliczen, horyzont w ktérym liczona jest marza zalezny od kraju

Na podstawie kosztow klasyfikowane sg przychody: obroty
korespondujace z kosztami nowych prébek PBKM
klasyfikuje jako (1) przychody z prébek w pierwszym roku,
a obroty korespondujace z kosztami w kolejnych latach
jako (2) przychody 2z przechowywania. Dodatkowo
zwracamy uwage, ze jesli prognozowany poziom kosztdéw
ulegnie zmianie, Grupa ustala rdéznice pomiedzy
przychodami obliczonymi na podstawie nowego i starego
kosztu, a efekt przeszacowania ksieguje w ramach
przychodéw w danym roku. Jako okres rozpoznawania
przychoddw stosuje sie: (1) dla umdéw abonamentowych
szacowany okres trwania umowy, ktéry ze wzgledu na
niski churn pokrywa sie z okresem dotychczasowanej
dziatalnosci na danym rynku, (2) dla uméw przedptaconych
dtuzszy z dwoch: okres trwania umowy lub okres przyjety
dla umoéw abonementowych na danym rynku. Okres
trwania jest w konsekwencji wydtuzany o jeden rok co roku
i jest stosowany tylko do nowych uméw (stare sg
ksiegowane zgodnie z przyjetym wczesniej czasem
trwania). Powinno to powodowaé¢ wzrost marzy
(przechowywanie jest bardziej rentowne niz pobieranie i
preperatyka). Sredni okres rozpoznawania umowy
abonamentowej przyjeto w PBKM w 2015 r. na 9,9 lat.
Wedtug informacji otrzymanych od Zarzadu, $redni czas
rozpoznawania umowy w modelu prepaid to 22 lata. Z
kolei po okresie trwania, jezeli klient decyduje sie na
dalsze korzystanie z ustug PBKM, okres trwania kontraktu
wydiuza sie o kolejny rok. Tym samym dochodzi do
powiekszenia sie przychodow, co wptywa na wzrost
rentownosci.

Szacowane okresy trwania kontraktu na

poszczegolnych rynkach
Kraj 2013 2014 2015 2016

Polska 9 10 11 12
Wegry 7 8 9 10
totwa 9 10 11 12
Rumunia 7 8 9 8
Turcja 1 2 3 4
Zrédto: PBKM

Ze wzgledu na fakt, ze wielko$¢ faktury wystawianej
klientowi w pierwszym roku kontraktu zaréwno w systemie

abonamentowym, jak i przedptaconym roézni sie od
rozpoznawanego przychodu, powstajq rozliczenia
miedzyokresowe. W modelu abonamentowym

skumulowane przychody ksiegowane przez PBKM sg
wieksze niz warto$¢ wystawionych faktur do dnia
bilansowego, a rdéznica maleje do konca terminu
rozpoznawania kontraktu. Stad, PBKM ksieguje rozliczenia
miedzyokresowe  czynne przychodéw. W  modelu
przedptaconym, mamy do czynienia z odwrotng sytuacja,
tj. spotka otrzymuje pfatnos¢ z géry, wiec wartosc
skumulowanych przychodéw w ksiegach jest od niej
mniejsza az do zakonczenia terminu rozpoznania
kontraktu. Stad PBKM rozpoznaje na bilansie rozliczenia
miedzyokresowe bierne. Zastosowanie systemu
rachunkowosci PBKM  powoduje  nieporéwnywalnosc
osigganych wynikéw z innymi spoétkami, gdyz tylko czes¢
podobnych spotek stosuje podobny model rachunkowosci.

Liczba probek

Kluczowym czynnikiem wzrostu jest liczba probek. PBKM
od momentu zatozenia notuje wzrosty liczby probek
komodrek macierzystych i tkanek. Na koniec 3Q’16 Grupa
posiadata 134,5 tys. probek, tj. 15% wiecej R/R. W
ramach segmentu B2C PBKM przechowywat na koniec
3Q'16 123,1 tys. probek (+17% R/R). Na koniec 2015 r.
grupa przechowywata 109,7 tys. probek, co mozna
podzieli¢ na 69,2 tys. prébek z rynkéw strategicznych
(63,1% catosci) oraz 40,5 tys. probek z pozostatych
rynkéw (36,9% catosci).
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Probki w PBKM na koniec okresu w segmencie B2C
(tys.)
140 T mmmm o mmm i m e e e
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B Rynki strategiczne Pozostate rynki

Zrédto: PBKM; *brak danych o strukturze podziatu na rynki

Przewazajaca cze$¢ wzrostu liczby prébek
pochodzita z rynkéw strategicznych (ponad 70% w
2015 r.). Wzrost probek na rynku strategicznym wynidst
nominalnie 12,5 tys. (+22% R/R), z kolei w 2014 r. PBKM
na rynkach strategicznych dodat 13,7 tys. probek, z czego
4,3 tys. pochodzity z przeje¢, co implikuje wzrost
organiczny na rynkach strategicznych na poziomie 21%.
Na koniec 9M’16 przechowywano 62,6% wszystkich prébek
w modelu abonamentowym Struktura rodzajow umow
zmienia sie z czasem w kierunku bardziej
rentownego modelu abonamentowego.

Struktura probek ze wzgledu na model ptatnosci
wybrany przez klienta

38,9% 38,3% 38,0% 37,4%

40,4%

2012 2013 2014 2015 9M'16

mAbonament Przedptaty
Zrédto: PBKM

Zmiana netto liczby probek ze wzgledu na model
ptatnosci (tys.)

46,1

2015 9M'16
mAbonament Przedptaty
Zrédto: PBKM
Wzrost liczby probek B2C w PBKM w okresie 2013-15 (tys.)
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Wyniki 2013-2015

Rachunek zyskoéw i strat

Przychody PBKM rosty w $rednim tempie 23% w okresie
2012-2015. Przychody z bankowania rodzinnego stanowity
95% obrotu PBKM w 2015 r. (pozostate przychody to
gtownie obroty na wytwarzaniu komorek do terapii, banku
spermy na Wegrzech i z diagnostyki USG na Wegrzech).
Gros przychodéw z bankowania to przychody
osiagane z nowych prébek (w 2015 r. wyniosty
83,7 min PLN (tj. 84% przychoddw z bankowania).

Przychody z nowych i starych préobek (min PLN)
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mPrzychody z nowych probek mPrzychody ze starych probek
Zrédto: PBKM, *w 2014 r. wystapity zdarzenia jednorazowe (dot. regulacji VAT

na rynku wegierskim)

Wzrost przychodéw z nowych probek w 2015 r.
zostal w calosci wygenerowany na rynkach
strategicznych (17,7 min PLN nominalnego wzrostu
mozemy rozbi¢ na 19,2 min PLN wzrostu na rynkach
strategicznych i 1,5 min PLN spadku na rynkach
pozostatych).

Kompozycja wzrostu przychodéw z nowych probek
(min PLN)
20 == e e m oo — -

15

10

mRynki pozostate

mRynki strategiczne

Zrédio: PBKM

Spadek przychoddw z nowych probek na rynkach
pozostatych wynikat w duzej czesci ze spadku przychodu
netto w zwigzku z niekorzystnymi regulacjami dot. podatku
VAT wprowadzonymi dla PBKM na Wegrzech.

mBank.pl

Srednia wysoko$¢ faktur w latach 2013-15
(tys. PLN)

4,01 385

0,34 0,32 0,36
[ L i
2013 2014 2015

—e&— Faktura w pierwszym roku

—— Faktura z przechowywania
Zrédto: PBKM

Srednia wysokoé¢ faktury w pierwszym roku w PBKM
zmianiata sie w dos$¢ znaczny sposdb: spadek o 11% w
2014 r. do kwoty 3,56 tys. byt zwigzany gtdwnie z
wejsciem na rynek turecki (mniejszy poziom cen i
dodatkowo zastosowanie przez PBKM licznych rabatow). Ze
wzgledu na model rachunkowos$ci w PBKM wystepuje dos¢
duza réznica w przychodach ksiegowych i gotowkowych: w
2015 r. obroty gotéwkowe stanowity 83% ksiegowych
(wskaznik wynosi 82% dla 2014 r.) Ponizej przedstawiamy
rozbicie gotowkowych przychodéw PBKM w okresie
2013-2015.

Estymacja przychodow gotéwkowych (min PLN)
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Zrédto: wrasne obliczenia mBanku

Gotéwkowe przychody z nowych probek (w modelu
abonamentowym i przedptaconym razem) wyniosty
66,9 min PLN w 2015 r. (tj. 20% mniej niz raportowane
przez spotke przychody z bankowania w pierwszym roku),
w 2014 r. wynik byt na poziomie 55,1 miIn PLN (tj. 16%
ponizej ksiegowych przychoddw z bankowania w
pierwszym roku), co impikuje dynamike na poziomie 21%
(9% w 2014 R/R). Udziat przychodoéw gotowkowych z
przechowywania w catkowitych przychodach
gotowkowych wyniést w 2015 r. 23% (vs. 21% rok
wczesniej). Te czes¢ przychodow uwazamy za
najbardziej przewidywalna i stabilna (przychody nie
sa narazone na ryzyko braku przyrostéw nowych
probek). Zwracamy takze uwage na mozliwoscé
éciagnecia dodatkowej gotowki w razie potrzeby
przez bardziej agresywna sprzedaz umow
przedptaconych.
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Baza kosztowa w 2015 r. wyniosta 82,3 min PLN i wzrosta
21% R/R, z czego koszty wiasne sprzedazy wzrosty o 21%
R/R. Wielko$¢ kosztow SGRA odpowiada w przyblizeniu
kosztom statym i obrazuje poziom dzwigni operacyjnej.

Koszty wiasne sprzedazy i SG&A (min PLN)
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mmmm Koszt wiasny sprzedazy

mmm Koszty SG&A

i Koszty SG&A jako % kosztéw catkowitych

Zrédto: PBKM; *po korekcie o jednorazowe koszty: (1) 5,4 min PLN z tytuty
rozliczenia programu motywacyjnego z 2011 r. oraz (2) 1,5 min PLN kosztéw
procesu IPO

W ramach kosztédw wiasnych sprzedazy mozemy
wyodrebni¢ koszty przypisane do nowych probek (gtdwnie
koszty pozyskania i preparatyki), koszty przypisane do
starych probek (gtownie koszty przechowania) i pozostate
koszty.

Koszty przypisane do nowych i starych préobek w
PBKM (min PLN)
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mKoszty przypisane do istniejgcych probek
mKoszty przypisane do nowych prébek
Zrédto: PBKM
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Na podstawie powyzszych danych mozemy wyodrebnic
zmiany kosztéw nowych préobek na jedng prébke oraz
kosztow przypisanych do starych probek na jedng prébke.

Zmiana kosztéw jednostkowych (tys. PLN)

1,78 172 1,77
v '\ v
0,069 0,057 0,058
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—&— Jednostkowy koszt nowych prébek

—@— Jednostkowy koszt starych prébek
Zrédto: PBKM

Poziomy kosztéw jednostowych ulegajg znacznym
wahaniom. Wzrost jednostkowego kosztu nowych probek w
2015 r. wynikat gléwnie z wzrostu tej pozycji na rynkach
pozostatych (na rynkach strategicznych zanotowano 5%
spadek). Spadek jednostowego kosztu istniejacych probek
w okresie 2014 r. wynikat gtdownie z osiggania efektu skali,
a lekki wzrost w 2015 r. R/R byt czesciowo spowodowany
rozbudowaq dziatu obslugi klienta.

W rozbiciu rodzajowym kosztow najwieksze dwie
grupy stanowia koszty wynagrodzen i ustug obcych
(w 2015 r. 76% i 74% rok wczesniej). W ramach
kosztow wynagrodzen PBKM oprécz kosztéw swoich
pracownikéw (zatrudnienie na koniec 2015 r. wyniosto 296
oséb), ponidst takze koszty wynagrodzenia
wspotpracujacych lekarzy i potoznych. Wzrost grupy
kosztowej w 2015 r. wynikat gtéwnie ze wzrostu liczby
pobran. Z kolei w ramach ustug obcych PBKM ksieguje
gtéwnie koszty wynagrodzen wspotpracujacych
pracownikdw medycznych (jesli umowa zawarta jest z
prywatng praktyka) oraz koszty wynajmu nieruchomosci,
zewnetrznej diagnostyki, transportu.

Struktura kosztow operacyjnych w 2015 r.
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m Ustugi obce
® Podatki i optaty
= Swiadczenia pracownicze
Pozostale koszty rodzajowe
Waros¢ sprzedanych towaréw i materiatow
Zrédto: PBKM




Pozostate koszty operacyjne w 2015 r. wyniosty 1,0 min
PLN (w tym 0,5 mIn PLN koresponduje z odpisami na
zapasy W postaci przejetych probek z USA), a w roku 2014
5,8 min PLN, z czego 3,8 mIn PLN stanowity koszty korekty
VAT. Korekta wynikata z przeprowadzonej kontroli
podatkowej w wegierskiej spétce Krio, gdzie wiladze
zakwestionowaty stosowane przez PBKM zwolnienie z VAT
dla Swiadczonych ustug. W wyniku otrzymanej decyzji
PBKM dokonat korekty VAT, naliczajac VAT od ustug
preparatyki i przechowywania ze skutkiem poczawszy od
1 stycznia 2011 r. Efekt wprowadzenia zostat w catosci
ujety w wynikach 2014 r. W 2014 r. PBKM zaksiegowat tez
1,4 mIn PLN odpiséw na naleznosci. W 2013 r. korekta VAT
wynikata z zastosowania sie do interpretacji wydanej przez
polski urzad podatkowy w zakresie zwolnienia z podatku
VAT na rynku polskim z 2011 r. PBKM wystawit dla swoich
klientéw faktury korygujace, a niesciqgalng czes¢ spisat w
koszty (ok. 300 tys. PLN). Koszty finansowe netto w
2014 r. wyniosty 0,6 min PLN vs. 0,3 min PLN rok
wczesniej. Koszty w 2014 r. sa zanieczyszczone
rozliczeniem warunkowej ceny zaptaty w wysokosci 0,4
min PLN, co wynika z wyptaty dodatkowego wynagrodzenia
za objete w 2012 r. udziaty w spoétce Famicord Hungary.

W 2015 r. PBKM zaraportowat 20,0 min PLN zysku
EBITDA, co oznacza wzrost o 31% R/R. Jednak
zwracamy uwage na zdarzenia o charakterze
jednorazowym: (1) 5,4 min PLN z tytutu rozliczenia
programu motywacyjnego z 2011 r., (2) 1,5 min PLN
w wyniku ujecia kosztow IPO oraz (3) 0,5 min PLN w
zwiazku z odpisem na zapasy (przejete probki z
USA). Z w 2014 r. wystapilo jedno zdarzenie
jednorazowe w wysokosci 3,8 min PLN tytulem
rozliczenia VAT za lata 2011-2013 na Wegrzech.
Stad skorygowana EBITDA w 2015 r. byta na
poziomie 27,3 min PLN, co implikuje wzrost na
poziomie 44% R/R (19,0 min PLN w 2014 r.)

Sytuacja bilansowa i CAPEX

Najwieksza skladowa aktywéw bilansu na koniec
2015 r. byly rozliczenia miedzyokresowe czynne
(51,1 min PLN w czesci dlugoterminowej i 11,6 min
PLN w czeséci krotkoterminowej), ktore stanowily
47% sumy, z kolei po stronie pasywéw 39% sumy
stanowily rozliczenia miedzyokresowe bierne
(46,4 min PLN w czeéci dlugoterminowej i
5,8 min PLN w czesci krétkoterminowej). Dodatkowo,
PBKM wykazat 18,7 min PLN rezerwy z tytutu podatku
odroczonego, co wynika gtéwnie z rdéznicy pomiedzy
podatkowg i ksiegowg wartoscig przychodow. Kapitat
obrotowy na koniec 2015 r. wynidst 7,2 mIn PLN i byt nieco
nizszy R/R.

Kapitat obrotowy (min PLN)
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Zrédto: PBKM
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Na koniec 2015 r. poziom naleznosci
nieprzeterminowanych wynidst 9,7 min PLN i byt nizszy
wzgledem stanu na koniec 2014 r. o 2,4 min PLN. Z kolei
naleznosci przeterminowane byty na stabilnym poziomie
R/R, wyniosty w 2015 r. 3,0 mIn PLN vs. 3,5 min PLN rok
wczesniej (7,4 min PLN brutto w 2015 r. vs. 7,6 min PLN
brutto w 2014 r.)

Kapitat wiasny na koniec 2015 r. wyniost 40,4 min PLN i
zawieral 18,4 min PLN straty z lat ubiegtych. Pomimo
osiggniecia zysku netto za 2014 r. na poziomie
10,0 min PLN strata z lat ubiegtych ulegta zwigkszeniu o
4,5 min PLN, co wynikato z wyptaty dywidendy. PBKM na
koniec 2015 r. wykazat gotéwke netto na poziomie
3,5 min PLN. Zwracamy uwage na pozycje
krétkoterminowe zobowigzania budzetowowe na poziomie
4,6 min PLN na koniec 2015 r. Spadek z poziomu
10,5 min PLN na koniec 2014 r. to efekt przeniesienia
duzej jej czesci do innych zobowigzan dtugoterminowych.
Z kolei wzrost pozycji z poziomu 2,1 min PLN na koniec
2013 r., wynika z opisywanej wczesniej korekty deklaracji
VAT za okres 2011-14 na Wegrzech.

Model biznesowy PBKM jest relatywnie mato
kapitatochtonny. CAPEX w 2015 r. wynisét 3,9 min PLN
(tj. 3,7% przychoddw), a rok wczesniej 5,7 min PLN (tj.
6,7% przychodoéw). Powtarzalny CAPEX wediug Zarzadu
wynosi ok. 5,5 mIn PLN. Gros CAPEXu wynika z inwestycji
w laboratoria (zwtaszcza w 2013 i 2014 r.). Dodatkowo
zwracamy uwage, ze spotka ma relatywnie duze
mozliwosci wplywu na stan srodkéw pienieznych,
ktéry mozna czasowo podnies¢ wprowadzajac akcje
promocyjna na umowy w trybie przedptaconym.

Dywidenda

PBKM wyptacat w ostatnich latach dywiende oraz
prowadzit kazdego roku umorzenia akcji. W
kolejnych latach PBKM deklaruje wyptate dywidendy
do 50% zysku netto Grupy. Za rok 2015 PBKM
wyptaci 7 min PLN w formie dywidendy.

Dywidenda i umorzenia akcji w PBKM (min PLN)
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= Dywidenda
Razem jako % zysku netto roku poprzedniego

Zrédto: PBKM
Rachunek przeplywow pienieznych

W 2015 r. PBKM wygenerowat 11,4 min PLN $rodkéw z
dziatalnosci operacyjnej. Kapitat obrotowy byt nieco nizszy
R/R (zmiana -1,8 min PLN w ciggu roku), w ramach
zmiany stanu rozliczen miedzyokresowych odptyneto
12,6 min PLN. Poziom FCF wynidst 7,6 min PLN. Z kolei w
2014 r. PBKM wygenerowat 13,6 min PLN. Naszym
zdaniem nalezy to oczyscic o ok. 3-4 min PLN zmiany
stanu na zobowigzaniach w zwigzku ze zmiang interpretacji
przepisow dot. VAT na Wegrzech przez spotke.
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Kompozycja przeplywow z dzial. operacyjnej PBKM
w latach 2013-15 (min PLN)
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Zrédto: PBKM

Zwracamy takze uwage na dosc niskg ,cashowosé” wyniku
EBITDA. W 2015 r. poziom gotdéwki wygenerowanej z
dziatalnosci operacyjnej do zysku EBITDA (skorygowanego
o zdarzenia jednorazowe) wynidst 42%.

Porownanie przeptywoéw z dziat. operacyjnej i
skorygowanej EBITDA w PBKM (min PLN)
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Zrédto: PBKM

Wyniki za 9M’'16

PBKM wygenerowat w ciggu 9M’16 przychody ze sprzedazy
rzedu 96,1 min PLN, co oznacza poprawe R/R o 25,0%.
W rozbiciu przychody z nowych probek wyniosty 73,3 min
PLN, co oznacza wzrost o 21,7% R/R, a z przechowywania
probek byty na poziomie 15,2 min PLN (+18,9% R/R).
PBKM zaraportowat istotng poprawe na linii pozostate
przychody (7,6 min PLN vs. 3,9 min PLN w ciaqgu 9M'15,
+96,5% R/R), co wynika gtdwnie z duzej poprawy obrotow
z wytwarzania komoérek do terapii eksperymentyalnych.
Poziom przychodéw zafakturowanych z bankowania
probek B2C wynidést w ciaggu 9M’16 73,0 min PLN,
+13,9% wyzej R/R. W rozbiciu:
= Przychody zafakturowane z probek w pierwszym roku
dla umoéw zawartych w modelu abonamentowym
wyniosty 20,3 min PLN (+0,9% R/R), co oznacza
spadek wysokosci srednie faktury o 2% R/R do
poziomu 2,34 tys. PLN.
= Przychody zafakturowane z probek w pierwszym roku
dla umoéw zawartych w modelu przedptaconym
(+13,1% R/R), co implikuje stabilng R/R wysokos¢
faktury w modelu prepaid, tj. 6,23 tys. PLN.
= Przychody zafakturowane dla probek w
przechowywaniu wyniosty 19,8 min PLN (+33,0%
R/R), co oznacza wzrost S$redniej faktury za
przechowywanie w tempie 12% rocznie.

Wysokos¢ érednich faktur i zmiana r/r (tys. PLN)

9M'15 9M'16

m$rednia faktura przedptacona

msrednia f-ra za przechowywanie (abo)

ms$rednia faktura w 1. roku abonamentu
Zrédto: PBKM

Baza kosztowa w ciagu 9M’16 wyniosta 73,8 min PLN
i byla wyzsza R/R o 26% R/R. Koszty prébek w
pierwszym roku wyniosty 24,3 min PLN i byty wyzsze R/R o
29%, co oznacza wzrost kosztow per probka rzedu
21% R/R do poziomu 1,75 tys. Wzrost jednostkowego
kosztu moze wynika¢ z presji na wynagrodzenia szpitali
oraz personalu medycznego. Z kolei koszty probek w
przechowywaniu wzrosty do 5,1 min PLN vs. 4,8 min PLN w
9M’15, co z kolei implikuje spadek jednostkowego kosztu o
ok. 9% R/R. PBKM odnotowat dosc istotne wzrosty kosztow
SG&A: koszty sprzedazy wyniosty 16,4 min PLN i byty
wyzsze R/R o 31,7%, co oznacza ze obecne wzrosty
liczby probek sg okupione znaczymi naktadami na siec
sprzedazy. Z kolei koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 15,7
min PLN vs. 14,6 min PLN rok wczesniej (+7,3% R/R).
Saldo na pozostatej dziat. operacyjnej wyniosto +0,7 min
PLN (stabilny poziom R/R). Wynik EBITDA wynioést w
kwartale 26,5 min PLN i byl wyzszy o 18,6% R/R.
Rentownos$¢ EBITDA pogorszyta sie z poziomu 29,1 % o
1,5 p.p. do 27,6%. Saldo na dziat. finansowej wyniostoi
0,4 min PLN w 9M’16. Przy efektywnej stopie podatku
dochodowego rzedu 21% i zysku dla mniejszosci rzedu 1,1
mlin PLN zysk netto wynidst 16,7 min PLN i byt wyzszy R/R
0 13,7%.

Wyniki PBKM za 3Q'16 i 3Q'15 oraz za 9M’'16 i 9M’'15

(min PLN) 3Q'15 3Q'16 9M'15 9M'16
Przychody finansowe 28,1 31,4 76,8 96,1
Koszty operacyjne -20,3 -24,4 -58,6 -73,8
Amortyzacja -1,1 -1,3 -3,4 -3,6
Zuzycie mat. i energii -2,1 -3,4 -6,0 -8,6
Ustugi obce -7,0 -8,2 -21,2 -26,4
Podatki i optaty 0,2 -0,2 -0,2 -0,7
Wynagrodzenia -6,4 -7,3 -17,5 -21,8
Ubez. spot. i inne $wiad. -1,5 -1,5 -4,3 -4,9
Pozostate koszty rodzajowe -2,1 -1,9 -5,1 -6,4

Wartosc¢ sprzedanych

P L -0,3 -0,5 -0,8 -1,5
towarow i materiatéw
Zysk ze sprzedazy 7,8 7,1 18,2 22,3
Poz. dziat. operacyjna 0,0 0,6 0,7 0,7
EBIT 7,8 7,7 19,0 22,9
Koszt finansowe netto 0,0 -0,3 0,1 -0,6
Zysk brutto 7,7 7,4 19,0 22,5
Podatek dochodowy -2,1 -1,3 -4,4 -4,7
Zysk netto 5,6 6,1 14,6 17,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

22 I



Dtug netto na koniec 3Q’16 wynidst 1,9 min PLN. W ciagu
9M’16 PBKM wygenerowal 9,3 min PLN gotéwki z
dziat. operacyjnej. Pomimo wiekszego R/R zysku netto,
wykazano duzo wiekszg zmiange na rozliczeniach
miedzyokresowych (14,0 min PLN vs. 8,0 min PLN rok
wczesniej) oraz podatek zaptacony (1,1 min PLN vs. 0,5
min PLN zwrotu podatku w 9M’15). CAPEX byt duzo wyzszy
R/R:7,3 min PLN vs. 2,2 min PLN, co jest zwigzane z
inwestycjaq w rozbudowe laboratorium w Warszawie (dzieki
czemu moce  wytwdrcze  produktéw do  terapii
zaawansowanych (ATMP) wzrosng czterokrotnie).

CFO i CFI w PBKM w ciagu 9M’16 i 9M’'15

Zysk brutto 19,0 22,5
Korekty -11,2 -12,1
Amortyzacja 3,4 3,6
Zmiana stanu zapasow 0,2 0,0
Zmiana stanu naleznosci -0,5 -0,4
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych -6,7 -1,5
Zmiana rozliczen miedzyokresowych -8,0 -14,0
Podatek dochodowy zaptacony 0,5 -1,1
Inne korekty -0,1 1,3
CFO 8,3 9,3
CAPEX -2,2 -7,3
Pozostate -0,2 0,2
CFI -2,4 -7,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Prognoza wynikow

Liczba probek

Kluczowym parametrem dla wzrostu wynikéw finansowych
PBKM jest liczba probek. Zaktadamy, ze PBKM osiagnie
poziom 190,6 tys. prébek w 2019 r., co jest ponizej
prognoz Zarzadu na poziomie 200 tys. Wzrosty
zatozyliSmy na rynkach strategicznych, zwilaszcza (1) w
Polsce ze wzgledu na przecietng penetracje ustugami
bankowania krwi, tj. 1-3%, naptyw ludnosci do duzych
miast, bedacych gtdwnym rynkiem zbytu PBKM oraz
bogacenie sie spoteczenstwa, oraz (2) w Turcji ze wzgledu
na najwyzszy w Europie wskaznik narodzin (az 1 337 tys.
rocznie) przy penetracji rynku < 1%.

Zatozenia dot. liczby probek (tys. probek)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Rachunek zyskow i strat

Wzrost $redniej wysokos$ci faktury za ustugi w pierwszym
roku wyniost 8% w 2015 r., co wynikato ze wzrostéw cen
ustug w modelu przedptaconym. W naszych prognozach
zaktadamy wzrost poziomu faktury przedptaconej o srednio
1,4% w latach 2016-2020. Z kolei poziom cen za pierwszy
rok w modelu abonamentowym zaktadamy na ptaskim
poziomie, gtdéwnie ze wzgledu na (1) wysokg konkurencje
w Hiszpanii i Turcji oraz (2) relatywnie duzy poziom cen na
rynku polskim vs. kraje zachodnie przy silnej, dominujacej
pozycji PBKM.

Srednia wysoko$¢ faktury w pierwszym roku
(tys. PLN)
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Zaktadamy s$rednig wysokos¢ faktury za przechowywanie w
srednim tempie 3% rocznie w ciggu lat 2015-2020. Wzrost
wynika z przyjecia poziomu faktur dla nowych probek za
przechowywanie na stabilnym poziomie 0,50 tys. PLN w
okresie 2015-2019, co jednak pozytywnie wptynie na
srednig dla catej bazy faktur (w poprzednich latach PBKM
podwyzszyt istotnie ceny za przechowywanie w modelu
abonamentowym).

Srednia wysokos$¢ faktury za przechowywanie
(tys. PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Wzrost pozostatych przychodéw o 9,8 min PLN w okresie
2015-19 wynika gtéwnie z wytwarzania komodrek do
terapii.
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Estymacja przychodéw (min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

ZatozyliSmy jednostkowy koszt ustug w pierwszym roku na
stabilnym poziomie oraz spadek jednostkowego kosztu
przechowywania w tempie 13% w 2016r. oraz 4% w
2017r. (ze wzgledu na spodziewane efekty skali) oraz
ostabienie sie negatywnej dynamiki do 0% w 2020 r.
Zatozylismy wzrost kosztow sprzedazy per probka na
poziomie 16% w 2016 r. oraz stabilne koszty w kolejnych
okresach. Z kolei koszty marketingu takze odniesliémy do
1 prébki z zatozeniem corocznych wzrostéw na poziomie
2%. Szacujemy, ze PBKM wykaze wzrost rentownosci
EBITDA =z poziomu 27% (marza wyniku
skorygowanego o zdarzenia jednorazowe) do 33% w
2019 r., co bedzie wiaza¢ sie z osiaganiem efektéw
skali (pozytywny wplyw bedzie tez wynikaé¢ z
wydtuzania sie horyzontéw kontraktow
abonamentowych, co przekiada sie na wzrost
rentownosci).

Estymacja wyniku EBITDA i zysku netto PBKM
(min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Sytuacja bilansowa i cash flow

PBKM powinien raportowa¢ w kolejnych latach istotne
zmiany stanu rozliczen miedzyokresowych, co wynikac
bedzie z przyjetego modelu rachunkowosci. Jednak PBKM
powinno wykazywaé wzrost przeptywdw operacyjnych w
Srednim tempie 20% w okresie 2015-2019, co powinno
odwzorowywac wzrosty wyniku gotowkowa EBITDA (wynik
ksiegowa EBITDA skorygowany o zmiane rozliczen
miedzyokresowych).
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EBITDA gotéwkowa vs. CFO w PBKM (min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, *EBITDA gotéwkowa w 2015 r. skorygowana
o zdarzenia jednorazowe

Model biznesowy PBKM jest dos¢ nisko
kapitatochtonny. CAPEX w PBKM szacujemy w kolejnych
latach na poziomie 5,0-7,0 min PLN, tj. na poziomie
ok. 4% przychoddéw ze sprzedazy. W 2016 r. spodziewamy
sie ok. 4,0 min PLN CAPEXu jednorazowego w zwigzku z
naktadami na nowe laboratorium. W naszej prognozie
bilansu uwzglednilismy ptatnosci VATu na Wegrzech na
poziomie blisko 6 min PLN w latach 2016-19. Prognoze
zapasoOw sporzadzilismy w oparciu o staty wskaznik
zapasow do liczby nowych préobek w kolejnych latach, z
kolei dla naleznosci przyjeliSmy zatozenie o statym ich
poziomie do wysokosci préobek na koniec poszczegdlnych
lat. Rotacja zobowigzan handlowych w naszych prognozach
jest na statym poziomie z 2015 r. i wynosi 47 dni. W
2016 r. PBKM wyptaci 8,4 min PLN w formie
dywidendy, tj. w 2017 r. zakladamy wyplate 35%
skonsolidowanego zysku netto na dywidende.
Stopien wyptaty zysku wzrasta w naszym modelu
prognozy do 50% w 2020 r. W takim scenariuszu
gotowka netto na koniec okresu prognozy czyli w
2020 r. powinna by¢ na poziomie 7,8 min PLN, co
wskazuje na potencjat PBKM do wyptacania
wynagrodzenia dla akcjonariuszy.

Diug netto i dywidenda w PBKM (min PLN)
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Wycena
Wartos$¢ spotki PBKM szacujemy na podstawie modelu DCF,
wyceny poréownawczej i modelu zdyskontowanych

dywidend (DDM). Cene docelowg akcji szacujemy w
perspektywie 9 miesiecy na poziomie 70,0 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec 2016.
Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy gotowke
netto na koniec 2015 r. (3,5 mIin PLN), skorygowang o
dywidende (7,0 min PLN) za rok 2015 r.

W roku 2025 amortyzacja jest rowna naktadom
inwestycyjnym.

Po roku 2025 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%,
stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5% oraz
wspotczynnik beta na poziomie 1,0.

mBank.pl

(PLN) waga Cena
Wycena poréwnawcza 33% 69,3
Wycena DDM 33% 62,2
Wycena DCF 33% 66,0
cena wynikowa 65,8

cena docelowa za 9 m-cy 70,0

Wycene sporzadzamy na bazie EBITU gotowkowego
(EBIT ksiegowy skorygowany o zmiany na rozliczeniach
miedzyokresowych czynnych i biernych)

Przyjmujemy  warto$¢ podatku  odpowiadajgcym
gotéwkowym wyptywom podatkowym (zgodnie z
prognozami z rachunku przeptywow pienieznych).
Uwzgledniamy maksymalne rozwodnienie akcjonariatu
programem menedzerskich, uwzgledniajac emisje
236,7 tys. warrantow i zamiane ich na akcje.

Model DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2025+

EBIT gotéwkowy 12,2 14,9 19,2 23,3 28,7 29,4 30,2 30,9 31,7 32,5
zmiana R/R 22,44% 28,74% 21,02% 23,29% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Opodatkowanie EBIT 1,2 1,7 2,5 3,3 4,3 4,4 4,5 4,6 4,7 4,8
efektywna stopa podatkowa 9,7% 11,4% 13,0% 14,0% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%

NOPLAT 11,0 13,2 16,7 20,0 24,4 25,1 25,7 26,3 27,0 27,7

Amortyzacja 4,8 6,1 6,2 6,3 6,5 7,0 7,1 7,3 7,5 7,7

CAPEX -9,4 -5,8 -6,2 -6,5 -6,7 -7,0 7.1 -7.3 -7,5 -7,7

Kapitat obrotowy -1,3 -2,7 -3,2 -2,4 -2,6 -2,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9

FCF 5,1 10,9 13,6 17,5 21,6 22,4 23,0 23,5 24,1 24,7 25,4
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspétczynnik dyskonta 100,0% 92,2% 84,9% 78,3% 72,2% 66,5% 61,3% 56,5% 52,1% 48,0%

PV FCF 51 10,0 11,5 13,7 15,6 14,9 14,1 13,3 12,6 11,9

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

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 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 50% 50% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 422,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 202,8 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 122,7 WACC +1,0 p.p. 55,3 57,5 59,9 62,7 66,0

Wartos$¢ firmy (EV) 325,5 WACC +0,5 p.p. 59,2 61,7 64,6 68,0 72,1

Dtug netto (koniec 3Q’'16) -3,5 WACC 63,6 66,6 74,4 79,4

Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 68,7 72,4 76,7 81,9 88,3

Udziatowcy mniejszosciowi 1,0 WACC -1,0 p.p. 74,7 79,2 84,6 91,2 99,4

Wartos$¢ firmy 328,0

Liczba akcji (min) 4,97

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 66,0

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 70,2

EV/EBITDA('17) dla ceny docelowej 7,7

P/E('17) dla ceny docelowej 11,3

Udziat TV w EV 62%
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Wycena zdyskontowanych dywidend

Zatozenia modelu:
= Dywidendy dyskontujemy na koniec 2016.

= W okresie rezydualnym przyjmujemy dywidende na
poziomie 24,8 min PLN, tj. na poziomie 100% FCF w

roku 2025 r.

Model zdyskontowanych dywidend

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2025+

Dywidendy 0,0 8,4 12,3 17,4 20,1 21,7 22,4 23,0 23,6 24,1 24,8
wspotczynnik dyskonta 100,0% 92,2% 84,9% 78,3% 72,2% 66,5% 61,3% 56,5% 52,1% 48,0%

PV dywidend 0,0 7,7 10,5 13,7 14,5 14,4 13,7 13,0 12,3 11,6

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost dywidendy po okresie prognozy 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna 413 Wzrost dywidendy w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 198 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Zdyskont. wartos¢ dywidend w okresie prognozy 111 Koszt kapitatu wtasnego +1,0 p.p. 52,0 53,9 56,2 58,7 61,7

Wartos¢ kapitatdow wirasnych (min PLN) 309,3 Koszt kapitatu wtasnego +0,5 p.p. 55,8 58,1 60,8 63,9 67,6

Liczba akcji (min) 4,97 Koszt kapitatu wtasnego 60,1 62,9 m 70,0 74,7

Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 62,2 Koszt kapitatu wtasnego -0,5 p.p. 65,2 68,6 72,6 77,4 83,3

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4% Koszt kapitatu wtasnego -1,0 p.p. 71,0 75,2 80,2 86,4 94,1

Cena docelowa (PLN) 66,2




Wycena poréwnawcza

Wartoéci mnoznikow dla PBKM zestawiamy z mnoznikami

dla grupy spotek poréownywalnych. Do tej grupy

wliczyliSmy przedstawicieli sektora ustug medycznych:

(1) notowane banki komoérek macierzystych,

(2) spotki z segmentu ustug medycznych dziatajgce w
Polsce,

(3) spotki z segmentu ustug medycznych dziatajgce poza
Polskg, w tym spotki prowadzace placowki Kkliniki
medyczne oraz $wiadczace ustugi diagnostyki.

Analiza poréwnawcza

Banki komoérek macierzystych

EV/EBITDA

mBank.pl

Dla kazdego okresu w czasie 2016-18 stosujemy réwne
wagi. Wycene sporzadziliSmy na bazie wskaznikow
EV/EBITDA oraz FCF/EV. Dla 2016 r. przyjelismy FCF
skorygowany o jednorazowy CAPEX na nowe laboratorium
w wysokosci 4,0 min PLN. Zwracamy uwage na
ograniczenia w wycenie na bazie wskaznika FCF/EBITDA.
Wysoko$¢ poziomu generowanej gotéwki zalezna od
struktury zawieranych umow (przedptacone VS.
abonamentowe). Z drugiej strony zwracamy uwage na
niski poziom ,,cashowosci” wyniku EBITDA.

EV/FCF

2017P 2017P

CORDLIFE GROUP LTD 18,1 30,0 27,1 - - -
VITA 34 AG 9,2 8,7 5,5 2,9% 1,1% 5,9%
CHINA CORD BLOOD CORP - - - - - -
CRYOLIFE INC 22,2 22,8 18,8 - - -
MEDIANA 18,1 22,8 18,8 2,9% 1,1% 5,9%
Ustugi medyczne (Polska)

CENTRUM MEDYCZNE ENEL-MED SA 13,0 12,3 9,7 - - -
VOXEL SA 7,4 6,6 6,4 - - -
POLMED SA - - - - - -
MEDIANA 10,2 9,5 8,1 - - -
Ustugi medyczne (poza Polska)

LIFE HEALTHCARE GROUP HOLDINGS 9,7 8,7 7,9 6,9% 7,7% 8,5%
NETCARE LTD 9,8 9,1 8,3 3,0% 3,1% 4,8%
CAPIO AB 9,3 8,6 8,0 3,8% 5,3% 6,1%
ATTENDO AB 13,1 12,1 11,2 3,5% 3,9% 4,4%
RHOEN-KLINIKUM AG 8,7 8,4 8,0 4,8% 5,0% 4,5%
KORIAN 11,1 10,5 9,9 1,0% 2,9% 3,4%
QUEST DIAGNOSTICS INC 10,9 10,3 9,9 5,1% 5,0% 6,3%
MOUWASAT MEDICAL SERVICES CO 21,8 18,9 16,5 -0,3% 1,3% 2,1%
FLEURY SA 11,5 9,9 8,5 4,7% 4,3% 5,0%
MEDIANA 10,9 9,9 8,5 3,8% 4,3% 4,8%
Maksimum (cata grupa) 22,2 30,0 27,1 6,9% 7,7% 8,5%
Minimum (cata grupa) 7,4 6,6 5,5 -0,3% 1,1% 2,1%
Mediana (cata grupa) 11,0 10,1 9,1 3,7% 4,1% 4,9%
PBKM 7,7 6,3 5,3 3,4% 4,1% 5,1%
premia / dyskonto -30,4% -37,8% -41,6% 8,8% 1,5% -3,8%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 77,4 86,3 91,7 49,8 53,9 57,0
Waga roku 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Wycena (PLN) 69,3
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Spétki poréwnywalne

Cordlife Group Ltd. jest wtascicielem sieci bankéw krwi
pepowinowej na terenie Azji. Spotka oferuje ustugi
zwigzane z pozyskiwaniem, przetwarzaniem, badaniem i
przechowywaniem krwi pepowinowej pobieranej podczas
porodu.

VITA 34 AG zajmuje sie pobieraniem i przechowywaniem
krwi pepowinowej noworodkéw w celu jej ewentualnego
wykorzystania w  przysziosci. Komoérki  macierzyste
pozyskiwane z krwi pepowinowej majgq szczegodlne
wiasciwosci, ktére mogg by¢ zachowywane przez dziesigtki
lat dzieki technologii kriokonserwacji.

China Cord Blood Corporation zajmuje  sie
pozyskiwaniem komorek macierzystych z krwi
pepowinowej noworodkdéw i oferuje ustugi w zakresie
badan laboratoryjnych, przetwarzania komorek
krwiotwdrczych i przechowywania komérek macierzystych.

CryolLife Inc. oferuje ustugi krioprezerwacji tkanek
ludzkich wykorzystywanych w przeszczepach serca,
chirurgii naczyniowej i przeszczepach tkanek w chirurgii
ortopedycznej. Ponadto spotka produkuje dodatkowe
materialy wszczepialne i sprzet medyczny jednorazowego
uzytku, a takze wytwarza bioprotezy aortalne, w tym
innowacyjne zastawki bezstentowe pochodzenia
zwierzecego na rynek europejski.

Enel-Med, zatozony w 1993 r., oferuje petng obstuge
medyczng na terenie Polski. W skiad grupy wchodzg
przychodnie  wieloprofilowe, dwa szpitale, oddziaty
diagnostyki obrazowej oraz specjalistyczne kliniki:
medycyny estetycznej i medycyny sportowej.

Voxel to sie¢ centrow diagnostycznych, ktére Swiadcza
ustugi gtownie w dziedzinie zaawansowanej diagnostyki
obrazowej, w tym: badania rezonansu magnetycznego,
tomografii komputerowej oraz pozytonowej tomografii
emisyjnej (PET-TK) i tomografii emisyjnej pojedynczych
fotonow (SPECT).

Polmed, dziatajacy na terenie Polski, zapewnia
kompleksowa opieke medyczng. Zakres opieki obejmuje
miedzy innymi: podstawowq oraz specjalistyczng opieke
medyczng, petng diagnostyke medyczng, rehabilitacje,
stomatologie, wizyty domowe.

Life Healthcare Group Holdings Ltd. z siedzibg w RPA
jest wiascicielem sieci placdwek medycznych, w tym
zaktadéw opieki doraznej i diugoterminowej, placéwek
rehabilitacyjnych i przychodni zaktadowych.

Netcare Ltd. prowadzi dziatalnos¢ w zakresie marketingu
medycznego i zarzadzania placowkami medycznymi na
terenie RPA. Ponadto spotka prowadzi wiasng sieé
prywatnych szpitali i klinik.

Capio AB oferuje szeroki zakres ustug medycznych, w tym
opieke chirurgiczng i psychiatryczng, za posrednictwem
wilasnej sieci szpitali, specjalistycznych klinik i zaktadow
podstawowej opieki zdrowotnej obejmujacej Szwecje,
Norwegie, Francje i Niemcy.

Attendo AB prowadzi publiczne zaktady opieki zdrowotnej
i placowki opieki spotecznej w Szwecji, Norwegii, Danii i
Finlandii. Spodtka oferuje ustugi w zakresie opieki nad
osobami starszymi i niepetnosprawnymi oraz indywidualne
i rodzinne pakiety medyczne.

Rhoen-Klinikum AG to niemiecki operator placowek
medycznych oferujacych opieke o0gdlng, rehabilitacje i
ratownictwo medyczne. Zakres $wiadczen oferowanych
przez przychodnie i szpitale prowadzone przez spotke
obejmuje kardiologig, chirurgie, psychiatrie, neurologie i
neurochirurgie, ortopedie, leczenie uzaleznien i
fizjoterapie.

Korian SA jest wiascicielem zaktadéw opieki zdrowotnej,
placowek medycznych, domoéw opieki i centrow
rehabilitacji. Spotka prowadzi dziatalno$¢ we Franciji.

Quest Diagnostics Inc. oferuje ustugi z zakresu badan
laboratoryjnych. Spodtka zarzadza sieciq placowek
diagnostycznych i centrow obstugi pacjenta. Quest
Diagnostics oferuje badania specjalistyczne, podstawowe
badania medyczne, badania toksykologiczne oraz badania
anatomopatologiczne.

Mouwasat Medical Services Co zarzadza szpitalami,
poradniami medycznymi i aptekami w Arabii Saudyjskiej.

Fleury SA to brazylijska spotka z sektora medycznego,
ktora prowadzi sie¢ laboratoriéw diagnostycznych w stanie
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Bahia, Pernambuco, Parana, Rio
Grande do Sul i w Dystrykcie Federalnym Brasilia.
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Rachunek wynikéw

Rachunek zyskoéw i strat

Przychody z dziatalnosci operacyjnej 72,1 85,0 104,8 125,7 140,1 154,7 167,9 179,3
zmiana 17,9% 23,3% 19,9% 11,5% 10,4% 8,6% 6,8%
Koszt wiasny sprzedazy 28,1 33,4 40,4 47,7 53,7 57,9 61,7 64,8
Zysk/strata brutto na sprzedazy 44,0 51,6 64,5 78,0 86,4 96,8 106,3 114,5
Marza brutto na sprzedazy 61,0% 60,7% 61,5% 62,1% 61,7% 62,6% 63,3% 63,8%
Koszty sprzedazy 16,7 19,1 22,6 27,4 29,1 30,7 32,1 33,1
Koszty ogdlnego zarzadu 16,0 15,4 26,2 21,0 21,6 23,0 24,4 25,8
Zysk/strata na sprzedazy 11,3 17,1 15,7 29,6 35,7 43,0 49,8 55,6
Pozostate przychody operacyjne 1,0 0,7 0,9 0,4 0,4 0,4 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne 2,3 5,8 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 12,9 15,2 20,0 34,7 42,2 49,5 56,1 62,1
zmiana 18,0% 31,0% 74,1% 21,3% 17,5% 13,3% 10,7%
marza EBITDA 17,9% 17,9% 19,0% 27,7% 30,1% 32,0% 33,4% 34,6%
Skorygowana EBITDA 12,9 19,0 27,3 34,7 42,2 49,5 56,1 62,1
zmiana 47,2% 43,7% 27,2% 21,3% 17,5% 13,3% 10,7%
marza EBITDA 17,9% 22,4% 26,1% 27,7% 30,1% 32,0% 33,4% 34,6%
Amortyzacja 3,0 3,2 4,5 4,8 6,1 6,2 6,3 6,5
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 9,9 12,0 15,4 29,9 36,1 43,3 49,8 55,6
zmiana 20,5% 28,6% 94,0% 20,6% 20,2% 14,8% 11,8%
Marza EBIT 13,8% 14,1% 14,7% 23,8% 25,7% 28,0% 29,6% 31,0%
Przychody finansowe 0,3 0,5 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2
Koszty finansowe 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9,6 11,3 15,3 29,6 35,8 43,1 49,5 55,4
Podatek dochodowy 2,1 1,4 6,2 5,6 6,8 8,2 9,4 10,5
Efektowna stawka CIT 21,4% 12,1% 40,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zyski mniejszosci 0,1 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 7,6 10,0 9,1 24,0 29,0 34,9 40,1 44,9
zmiana 31,8% -8,6% 163,4% 20,8% 20,4% 15,0% 11,8%
Marza netto 10,5% 11,7% 8,7% 19,1% 20,7% 22,6% 23,9% 25,0%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97 4,97
EPS 1,52 2,00 1,83 4,83 5,83 7,02 8,07 9,03
CEPS 2,12 2,66 2,75 5,80 7,06 8,27 9,35 10,33
ROAE 8,3% 9,7% 7,3% 16,2% 16,5% 17,2% 17,1% 16,8%
ROAA 29,0% 33,1% 24,4% 49,0% 42,8% 39,1% 35,8% 33,1%
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Bilans

(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 91,3 115,0 133,0 164,1 187,5 218,3 250,4 284,8
Aktywa trwate 62,4 85,2 97,8 124,7 148,9 176,2 205,9 236,3
Wartos$ci niematerialne i prawne 2,6 6,2 5,9 6,6 7,3 8,3 9,2 10,1
Wartos¢ firmy 15,9 18,5 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
Rzeczowe aktywa trwate 13,0 15,5 16,1 19,7 18,6 17,6 16,9 16,2
Rozliczenia miedzyokresowe 28,4 40,8 51,1 73,3 97,8 125,1 154,7 184,7
Inne aktywa trwate 2,5 4,3 6,3 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Aktywa obrotowe 28,9 29,8 35,2 39,4 38,6 42,1 44,4 48,5
Zapasy 2,4 2,4 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
Naleznosci handlowe 10,9 12,1 10,5 11,9 13,4 15,2 17,0 18,9
Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 2,9 2,9 11,6 11,5 12,4 13,5 14,6 15,7
Inne krétkoterminowe aktywa 3,5 4,5 3,8 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Srodki pieniezne 9,1 7,9 6,9 10,4 7,1 7,6 6,8 7,8
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 91,3 115,0 133,0 164,1 187,5 218,3 250,4 284,8
Kapitat wlasny 26,0 34,2 40,4 57,4 78,0 100,6 123,3 148,1
Zobowigzania dtugoterminowe 49,4 55,6 70,4 80,8 88,4 96,5 106,4 116,1
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 7,3 11,7 18,7 23,1 28,2 33,9 40,1 46,3
Przychody przysztych okreséw 39,0 41,1 46,4 51,8 55,9 59,9 63,7 67,6
Inne zobowigzania dtugoterminowe 3,2 2,9 5,4 5,8 4,3 2,8 2,7 2,2
Zobowigzania krotkoterminowe 15,8 25,2 22,1 26,2 21,4 21,5 21,0 21,0
Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 3,5 1,2 0,8 5,5 0,5 0,5 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4,0 5,3 5,7 6,1 6,9 7,4 7,9 8,3
Zobowigzania budzetowe 2,1 10,5 4,6 5,9 5,1 4,3 3,5 2,7
Przychody przysztych okresow 4,0 4,7 5,8 4,7 4,9 5,3 5,6 6,0
Inne zobowigzania krétkoterminowe 2,3 3,6 5,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Dtug 6,2 3,6 3,3 9,1 3,5 3,0 2,5 2,2
Ditug netto -2,9 -4,2 -3,5 -1,4 -3,6 -4,6 -4,3 -5,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przeptywy operacyjne 5,8 13,6 11,4 14,5 16,7 19,8 24,0 28,3
Zysk brutto 10,0 11,2 15,3 29,6 35,8 43,1 49,5 55,4
Amortyzacja 3,0 3,2 4,5 4,8 6,1 6,2 6,3 6,5
Zmiana rozliczen miedzyokresowych -5,1 -11,1 -12,6 -17,7 -21,1 -24,1 -26,5 -26,9
Zmiana innych sktadnikdw majatku o. -1,8 10,4 3,4 -1,3 -2,7 -3,2 -2,4 -2,6
Podatek dochodowy zapfacony -0,2 0,0 0,1 -1,2 -1,7 -2,5 -3,3 -4,3
Inne 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3

Przeptywy inwestycyjne -10,4 -7,8 -3,7 -9,4 -5,8 -6,2 -6,5 -6,7
CAPEX -6,4 -5,7 -3,8 -9,4 -5,8 -6,2 -6,5 -6,7
Pozostate -4,0 -2,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -3,8 -7,1 -8,7 -1,6 -14,2 -13,1 -18,2 -20,6
Dtug 3,1 1,4 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -4,8 -3,9 -6,0 -7,0 -8,4 -12,3 -17,4 -20,1
Inne -2,1 -4,5 -2,7 0,4 -5,8 -0,8 -0,8 -0,5

Zmiana stanu $rodkow pienieznych -8,3 -1,3 -1,0 3,6 -3,3 0,4 -0,8 1,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 9,1 7,9 6,9 10,4 7,1 7,6 6,8 7,8

DPS (PLN) 0,97 0,79 1,21 1,41 1,69 2,48 3,51 4,04

FCF -4,5 5,8 7,7 5,1 10,9 13,6 17,5 21,6

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -8,8% -6,7% -3,7% -7,5% -4,1% -4,0% -3,9% -3,7%

Wskazniki finansowe*

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

P/E 35,5 26,9 29,4 11,2 9,3 7,7 6,7 6,0
P/CE 25,5 20,3 19,7 9,3 7,6 6,5 5,8 5,2
P/BV 10,3 7,8 6,6 4,7 3,4 2,7 2,2 1,8
P/S 3,7 3,2 2,6 2,1 1,9 1,7 1,6 1,5
FCF/EV -1,7% 2,2% 2,9% 1,9% 4,1% 5,1% 6,6% 8,2%
EV/EBITDA 20,5 17,3 13,3 7,7 6,3 5,3 4,7 4,2
EV/EBITDA skorygowana 20,5 13,9 9,7 7,7 6,3 5,3 4,7 4,2
EV/EBIT 26,7 22,0 17,2 8,9 7,3 6,1 5,3 4,7
EV/S 3,7 3,1 2,5 2,1 1,9 1,7 1,6 1,5
DYield 1,8% 1,5% 2,2% 2,6% 3,1% 4,6% 6,5% 7,5%
Cena (PLN) 268,2 268,2 268,2 268,2 268,2 268,2 268,2 268,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 265,3 264,0 264,7 266,8 264,6 263,6 263,8 262,5
Kapitalizacja * (min PLN) 35,5 26,9 29,4 11,2 9,3 7,7 6,7 6,0
EV (min PLN) 25,5 20,3 19,7 9,3 7,6 6,5 5,8 5,2

*przy zatozeniu maksymalnego rozwodnienia programem motywacyjnym (emisja 236,7 tys. warrantow)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzief sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.
mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta.
mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 22 grudnia 2016 o godzinie 8:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 22 grudnia 2016 o godzinie 8:45.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegdtowej prognozy.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki PBKM.
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