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nak na niepokojacgo bezpiecznej granicy, }ctora (\;; 1w 19 £ byly g
zenie W ¥ “nktl krotnie. Analiza WSkaquka = kuze;(l)el ;enO/EBlDTA daje
Kkroczona sie mlos i spé“‘i- Jego warto$¢ W l“. W. r Wynosila an
braz jacalno E " ¢ Ushug innych 3,61. Ujemfly w.ymk EBITDA SDGII
czas gdy W s: 1‘;0‘;' odowal, Z€ analiza wskaznika nie miata seng, i ni;
ki NanoGroup =~

nic czasu potrzebnego 12 splate zadluzenias Wkt
j spotki NanoGroup S.A. mowil o utrzymywaniy ol

' yej nadplynnosci = 4,56 W 1 kw. 2019 T, nawet w stogyy

kw, 2018 r. duze) 5 normy 3,0-3,5 dla sektora farmaceutycznego, My,

do podwyiszonei Ju ' mem zapasow i naleznosci. Spélee wobec 1oy,

STte

i ZI
» W‘umﬁbnﬁ: l;f;la utrata ptynnosci gotéwkowej. Plynnos¢ b
w z;?en zwalajqca na natychmiastowe uregulowanie zobowiazan wzragy,
jmn‘s;\snie od IV kw. 2018 . W 111 kw. 2019 . osiagnela wartos¢ 4,5, &
wskazywalo na duza nadplynnos$¢. )

Ze wzgledu na mozliwa pOtrzeb.Q szybkiego p_rzeprowgdze'nia nieprzywidy.
wanych badaf, utrzymanie podwyZszonego poziomu gotowki w spélee moin
uznaé za pozytyw. Do 1 kw. 2019 . wskain.lk 7rédia finansowania inwestyci
przekraczal 1. Pozniej spadt do wartoéci nieco ponad 0,6, co oznacza, 3 of
tego momentu spotka generowala zbyt malo $rodkéw finansowych, aby mé
samodzielnie finansowa¢ wilasne potrzeby.

Tabela 34. Wskaznik spalania netto w ujeciu kwartalnym skalkulowany dla spélki

NanoGroup S.A.

— fwaalRok | Q12019 | Q22019

Strata netto* [tys. PLN) 133 388 179
[Wskatnik spalania netto [%] 756 | 539 |
* strata netto ze znakiem minus oznacza zysk netto

Zrodlo: opr ie wlasne na podst }

ie danych kwartalnych z RZiS spolki.

. \gﬂf;,n:zéo\zvskain‘ika.spala'nia netto (tabela 34.) w 1T kw. 2019 r. wyniosla
m;cja. Sp()“‘inacza o, ze sPolka ograniczyla wydatki, przez co finansowa sy
ke p(:‘;’)irawﬂa’ si¢ w stosunku do poprzedniego kwartatu. Wartosé
e uﬁo‘ nna Wfro.ané prawie o polowg, by dochodzito do zatrzyms

) utraty Srodkéw i zréwnowazenia poziomu kosztéw przychodami

“* Ibidem.

.y;v k‘”"'""d”u“v}, - _,""
fzial & -
potd seciu kwartalnym dla spolki NanoGroup S.A.
1 Altmana W 0 TWartos¢ wskatnika Toczyn
kal'“k
j, 35- Vers ®) AxB
T - ﬂf,;.,?wad’ 6,56 0,084 0.55
Tl ",-w.,mwa 3.26 0312 1,02
ot PO Ay W2 6.72 20,052 20,35
sk B Aywa 1,05 1,114 117
operac) ania 0g0te™ 3.250 325
,,s,.,,/zomwulz 1,00 ; :
3,60
Imwm @"-score) cee+
2 iazania krotkoterminowe
s&P = a obrotowe — zobowiqzania Mderi .
- k,pilal pmc:z:zlr)’:"l‘;‘,f;;m zielony wynik ubieglych okresow + zysk netio — dywidenda

Z kol;ié:ikzanaczal realne ryzyko upadtosci spotki, a ocena ratingowa wg

ziomie

dstawie danych kwartalnych z bilansu spélki dla Q3 2019 r.

snik Altmana (2"'-score) dla kw. 111 2019 r. (tabela 35) na po-

i S&P dla spolki NanoGroup S.A. na poziomie CCC+, osiagnigcie przez
Sk?slllkq poziomu spekulacyjnego © charakterze zagrozenia.
sp

6.3.2. OncoArendi Therapeutics S.A.

spotka powstala w Warszawie w 2012 r. Zalozycielami firmy byli absol-
wenci Instytutu Chemii Organicznej PAN, ktorzy po kilku latach pracy na-
ukowej w Stanach Zjednoczonych postanowili wréci¢ do Polski i skorzysta¢

z dotacji na

innowacje ze $rodkéw unijnych. Stworzyli od podstaw firmg,

w ktérej interdyscyplinarne zespoly naukowe biologéw oraz chemikéw za-
czely poszukiwaé nowych lekéw na astmg oraz inhibitoréw rozwoju nie-
kiorych typéw nowotworéw. Prezes spotki OncoArendi Therapeutics S.A.
(dalej: OncoArendi, OAT) wczesniej odpowiadal za rozw6j notowanej na
G_PW spotki Medicalgorithmics S.A.**° OncoArendi jest L innowacyjng firma
:)imu:cfhnol"giclﬂa.‘Spccjalizujch si¢ w poszukiwaniu, rozwoju i komercja-
Py cl;l:}goV:)’yCh' l.ekow stosowanych w terapii choréb zapalnych i nowotwo-
CZ‘:S);CCZk - Misja firmy jest ,opracowanie i rozwoj nowych lekéw drobn?-
kliniczne‘?\\gCh do zastosowania w terapii choréb o najwigkszej potrzebie
leki bio) oj % 4 to zatem glownie leki chemiczne, a nie wiclkoczqs}eczkowe
giczne, ktére stanowia domeng badawczych celéw firm biotechno-

" hups:yw
i ldcn\cp:

zwav:foz:)b‘c;"pul’”'YWOdllwo/sclvila-i-oncoarcndi»polac)'-na-lropic-lclsuAna-raka/c 9945qp

Upsy/ :
Ps/oncoarendi.cony Idosten: 7.12.20191.
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: lekéw ma by¢ oparty na naukowej i bl
logicznych. Ro:‘\_\;tsz :z(;‘:‘y::anncrami zewngtrznymi. Ma by¢ takje me:;;‘ 4
wsf’é'.Pl‘acy z ns:a niu nowoczesnych narzedzi chemii medycznej, biologi,,
dzicki wykf’rz:zcdk]micznych i naukowej wspoélpracy z wiodacymj Oérodk;,
n)"Ch badan p specjalizowanych centrow naukowych zajmujacych Sig bady
= 5 e |:c);r?ii (Contract Research Organizations, CRO)®!,
T biutem gieldowym OncoArendi finansowalo dzialalnog¢ 7
Feeed o ;‘u erazgsprzcdaiy whiesionego know-how. W 2014 r, skutecznie
kow wlasﬂ)('lc :o inwestycyjna rundg anioléw biznesu na taczng kwotg o
pl‘LCPFOW:L;O Na poczatku 2015 r. fundusz IPOPEMA 112 FIzaN dodat.
e mln. c;towal w firme, zostajac glownym inwestorem rundy inwespy.
ko.wo.lgm}: A z wkladem w wysoko$ci 12 milionéw PLN. OncoArend; do
;?:g 2:)?9 r. pozyskalo z dotacji krajowych z NCBR, PA}{P oraz Komisj
Europejskiej w ramach programu Horyzont 2020 oraz ze slzodkcwl
16w Zdrowia Stanéw Zjednoczonych (NIH, SBI.R) kwolg.o 135 mln PLy,
Pierwsza publiczna emisja akeji (IPO), w wyn‘lku ktorej sp()lka. pozyskala
58 min PLN na rozw6j projektow biolechl}ologlcznych, odbyla si¢ w marcy
2018 1.5 Ponad 30% akcji i gloséw nalezalo do lP_OPF.MA 112 FIZ (labg
la 36), funduszu inwestycyjnego oferujgcego pf‘ofest_]onalne zarzadzanie ak-
tywami®®, Zalozyciele spotki posiadali odpow.ledm'(.) po 5,97% oraz 5,84%
éloséw i akeji, a prezes spotki - 8,88% glosow i akcji. New Euro‘pe .V;lnlum
LLC, ktéry posiadal po 5,59% akcji i glosow, to polsko-amerykanski fundusz

VC zalozony w 2007 r., ktéry wezesniej inwestowal takze w rozwéj spilki
Medicalgorithmics S.A.5%

igki i doprowadzi¢ 4 progra-
Dzigki zgromadzonym $rodkom firma zamierza op:
my w ramach opracowywania nowych lek6w (z 9 prowadzonych projektow

B+R*™) do 11 fazy badan klinicznych, a takze kontynuowaé nowe inicjatywy
projektowe tzw. wezesnej fazy’%,

Programy badawcze, ktére prowadzi firma, t0*: kandydat kll:l;l::
OATD-01; selektywny inhibitor CHIT1; program YKL-40; program inhi l-g];
row arginazy oraz nowe cele biologiczne. Celem firmy w zakresie nor\m
programéw badawczych jest poszukiwanie nowych kandydat6w na leki, kt

—

' hupsJ/oncoarendi.com/#o-onco [dostgp: 7.12.2019).

b hnps;'/oncmr\‘mli.mnvrc\acjt-inwmlurskicj [dostep: 7.12.2019).
* htps//www.ipopematfi. pl [dostep: 7.12.2019).

** hup/www neweuropeve.cony [dostgp: 6.12.2019],

** hupsz/oncoarendi com/wspolpraca-naukowa-2/ [dostgp: 8.12.2019).
** hitpsZ/oncoarendi conv#o-onco [dostep: 8.12.2019),

= hllpw.’oncoan:ndirom/b;ulania-i-mmoy|dmlw: 8.12.2019).
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Ru‘d:ini 6. Procesy komiercjalizacyjne W preedsighiors el hmmhnulugr 1yl
- . cnych w Polsce

aja by¢ albo pierwszymi w s?vojcj klasie (first-in-class
mc leczenia, badZ najlepszymi w swojej Klas;
rzws udoskonalone leki w okreslonym obsza
e

) =no
e (best-in-class
rze leczenia,

we leki w obsza-
) 1bedg 1o wo.

Tabela 36. Struktura akcjonariatu spolki OncoArend; SA,w

€ stanu
L akgi % T mn’"f""’"
F'Z 4 135 000 30.25 4 135

"°'?““"2 1213 267 8,88 ,2‘32‘3 3:82:

816 000 597 816 000 =

1 o
New Europe Ventures LLC 764 500 5,59 764 500 55
Zrodko: opracowano na podstawic: htps:/www.gpw.plspolka?isin=PLONCTHOO0] | #sharcholdersTah

[dostep: 28.11.2019].

OATD-01 to inhibitor chitynaz opracowany przez firmg jako potencijal-
av lek w terapii cigzkich schorzen ukladu oddechowego, do ktorych nalezy
astma oraz $rodmigzszowe choroby pluc. Na calym $wiecie choruje na nig
ponad 300 milionéw 0s6b. Pomimo istnienia skulcczn_vch lek6w wziewnych
i sterydowych lekéw przeciwzapalnych weigz istnieje zapotrzebowanie na
innowacyjne rozwigzania terapeutyczne, zwlaszcza u pacjentow z z astmg
oporng na leczenie. OncoArendi informowalo, iz wyselekcjonowalo nowy,
drobnoczasteczkowy zwiazek o nazwie OATD-0] hamujacy procesy zapalne
i wloknieniowe w plucach. W I1T kw. 2017 r. firma otrzymala pozwolenie na
rozpoczgeie badan klinicznych od niemieckiego urzgdu rejestracji (BfArM),
apierwsza grupa ochotnikow otrzymala zwigzek w ramach badania Klinicz-
nego I fazy. Wowczas zadna z firm nie stosowala inhibitoréw chitynaz w bada-

niach u ludzi. Wezesna faza badan klinicznych wykazala pozytyw
prayimowania leku, ktéry ma by¢ stosowany doustnie, raz dziennie. Lek ma
posiadac wysokq biodostepnosé oraz Korzystne wlasnosci farmakokinetyczne,
cozostalo potwierdzone w badaniach na trzech gatunkach zwicrzat. Struktu-
ra2wigzku i jego analog6w zostala prawnie zabezpieczona w formie licznych
patentow. Inhibitor CHIT! jest innym, wiodacym zwigzkiem sposrod serii ak-
twnych i selektywnych inhibitoréw w leczeniu idiopatycznego wléknienia
pluc (Sredni czas przezycia chorych od diagnozy to 3 do 5 lat) oraz sarkoidozy
(choroby systemowej, najezgsciej pluc, postgpujacej u 30% pacjentow). Zwig-
ek ma by¢ poddany probom klinicznym. Innym projektem jest opracowanie
"'!libilortx bialka YKL-40, kiére odpowiada za przyspieszenic rozwoju glejaka
:";‘lﬂF’Osl.aciO\\'cgo. OncoArendi pracuje nad model
flowanej, aby zidentyfikowaé wiodgcego k

ne rezultaty

ami opartymi na terapii
andydata na lek. Program inhi-

""'*-CEOE\\‘U'pL
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,‘
S nym podejéciem terape
- -y ma 2 kolei by¢ alternatyw
pitoréw arginazy m

o o0sobu leczeniy w
immunoterapii, jako klasycznego sp

w 5‘°Zunl,(ucio\:$?;2nv zostal kandydat kliniczny OATD.-(250s,

W badaniach wy ;

ic nabytego do$wiadczenia i ko, e
Celem firmy jc§l \'y)'ko‘y"ﬁ)':;;ls or:::yz’}i‘ cgeléw terapeutycznych of:::.z\: :
ukowych w zakresie ‘d;r;wiqzkéw o nowych mechanizmach dzialani, , tak
drobnoczasteczkowyc zesnej fazy przedKlinicznej do wykazania Wslepe
prowadzenia Pl‘icmojg:f, ludzi. W zakresie modelu biznesowego firp, plany,
efektu tet’apeu‘)’é rowadzone projekty duzym firmom [arf“ace“‘ycmymm
je licencjoﬂ(_)“'a, p nych 1 11 fazy. Jest takze gotowa zawiera¢ umowy par,
ctapie badan klln‘;z, Yéinych etapéw badan przedklinicznych i wezesnych
nerskie e hsos pz pozyskanych $rodkéw na rozwoj czterech WSpompy.
il k]mlczn?’c' ks cze$¢ w kwocie 100 mln PLN OncoArend; otrzymal,
itk naj\*;l\i i ;Z:ograméw wspolfinansowanych ze $rodkéw krajowych,
e jskich oraz programu Horyzont 2020. Pozostala pula 35 ml
f::flu;;y:ot:lr:igjod prywatnych inwestoréw’'. "
ie po trzech kwartalach 2019 . przychot.iy spotki ze Spmd.'.
Ku"'mlmml“d ie 2,31 tys. PLN, a strata ze sprzedazy az 3 799 tys, pLy,
2 wym.osly ey i:v s,iadala produktu biotechnologicznego, klér}.' komer-
2;:,:0 \J::‘Zaczz :;m l:a)mym takiego, ktory méglby gelr'lerow:()':, nz]yzkl:mfl :):;
osci zowej i cji w analizowal
h dliak*_lnojc' spiﬁiﬁmﬂi;n:;:kl:l.pggngmo o$mioletniej historii spfk
inChOdlﬂ::e :::)’égnansowania z grantow w wysokosci 135 min PLN. On(?
;\(:::::‘;:sl \g;/ciqi na etapie budowania portfela produ!(lowegtz,adzzz::m
b ek ebopalobet p e et
i j rawdopodobnie potrw:
‘i:a;l‘:nzrzjiit;(:i:jg si¢ na‘())dsprll;cdai praw do wlasnych kandydatow Klinicz
nych na wezesniejszych etapach. -
' Spotka OncoArendi zadebiutowala na glownym rynku GP:I“::S:?;T:
2018 r. W dniu debiutu kurs akeji wynosil 29.,00 Pl..N. Ifo WCTC " cc“; o
kich wahaniach kurs akcji spélki jak dotad nigdy nie osiagnal on cen)
od tej z dnia debiutu (Ancks, tabela B). - o
Wskaznik C/WK w 11§ TIT kw. 2018 1. osiggal warto$¢ >3,0, ¢ e
przewartoSciowanie ceny spolki, ale takze wskazywal dobre p(;:z":cavsiq' 3
wojowe. Podobnie jak w przypadku spotki NanoGroup, utrzymuj

Utyeznyy,

Onkolog;

.- . ; ) op: 17.12.2019)
- hllpsJ/uncoarcndi.cuuﬂ);ldam.':-l-rulwuy #programy-badawcze ‘*:kz);l:*‘;|

* hitps-/oncoarendi com/model-i-rozwoj-biznesowy/ [dostep: 17.12. .

", httpsz/oncoarendi.comwspolpraca-naukowa.2/ [dostgp: 17.12.2019).
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.2 wartosci rynkowej ponad ksicgowq W stosunky dq ¢ ;
\Vl):::z;,a mozliwos¢ osiagnigcia prze; spotke pona dpnec/iwa]:;:tg(:a }(. |.27).
jziqki kapitalowi imelekluah?emu. Pod 'koniec 2019y, wskaznik (/WIE I:d OW
nal zachecac do inwcstowamzf. W an.allzowanym Przedziale czasy wska;c /\k
oz pozoslawal ujemny sygnal!zma-;c., ze spotka Przynosi Ny
inowacyjny charakter przynajmniej dw

‘ Straty. Ze wzgledy ny
. och z czterech Prowadzonych projek-
16w takze w tym przypadku wskazane je s

st obliczenje wskaznika 7,¢ Sci
wskaznika Z/C zmienialy si¢ w zakresic od -0, do e

) 0,03 w1y ky, 2019
Kazdego roku firma tracila zatem od 1% do 3¢, Swojej kapilalizacji, a widoczr:

ny trend negatywny oznaczal poglebienie tej straty,

) 0d I1 kw. 2018 r. warto$¢ wskaznika EV/Przychody 2¢ Sprzedazy, umogi;.
wiajacego ocen¢ podmiotéw jeszcze niegenerujacych zyskéw dla spolki QAT
sukcesywnie malala. W IIT kw. 2019 . osiagnela wartogc 70,90

. Py P3N [ikot oznacza
ponad 51% spadek r/r. Atrakcyjnosé spolki dla inwestora Wzrastala powol;.
Wskaznik ROE dla spolki OAT przyjmowal od daty debiugy

Wwartosci ujempe,

W IIT kw. 2019 r. wskaznik osiagnal w, Oznaczalo spadek

0156 pkt. proc. r/r. Utrzymujaca si¢ uje
przynoszenia przez spolke straty netto,
lizowania. Rowniez wartos$¢ wskaznika ROA Pozostawala ujemna oq debiuty,
awIITkw. 2019 1. jego wartos¢ wynosita -3,50%, co oznaczalo dalszy spadek
010,00 pkt. proc. r/r. Zaangazowanie | PLN w aktywa spotki prz_vno.silo pra-
wie 6 groszy straty wyniku finansowego i moglo wskazywa¢ na zachwiane
arzadzanie majatkiem spolki, Wskaznik trwalogci struktury finansowania od
dnia debiutu pozostawal na zblizonym poziomie, osiagajac w 111 kw. 2019,
wartos¢ 0,95. Poziom bezpieczenstwa finansowego spotki byl zatem bliskj
osiggniecia wartosci progowej, uznawanej za pozadang.

Wskaznik zastosowania kapitatu obcego od dnia debiuy pozostawal na
bardzo dobrym poziomie (0,13). Bylo to wynikiem finansowania przez OAT
majatku obrotowego prawic wylgeznie kapitalem wlasnym,

Wskaznik zadluzenia netto/EBIDTA zmniejsz
630w Il kw, 2019 L, CO w!
sektora Ustyg innych). Spi
inego Powigkszonego o a
6 lat. Taki Wy,

artos¢ -5,85%, co

Mna wartos¢ wskaznika byla efektem
Spotka Wymagala wowczas dokapita-

al si¢ od wartosci 15,48 do
skazuje na Pozylywng tendencje (wobec 3,61 dla
ata zadluzenia spolki przy pomocy zysku opera-
mortyzacj¢ zajelaby wowczas spélce nieco ponad
nik wskazywal na przekroczony poziom zadluzenia, zar6wno
punktu widzenia Potencjalnych instytucji finansowych, do ktérych spolka

moglaby Si¢ zwréei¢ po kredyt, a takze statystycznych spélek gieldowych
Tolowanych pa GPW,

J4cC
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Wskaznik plynnosci gotéwkowej spétki mowi 0 utrzymywamu od dy; Tabela 38. Wskaznik Altmana w ujeciy kwartalnym dla spaji; OncoAren di -
a :
debiutu duzej nadplynnosci - 13,74 w I kw. 2019 ., AW Stosunky 4, Therspeutics S.A.

zszonej do 3,0-3,5 normy dla sektora farmaceutycznego, To
gz::gnie wynik niskiego poziomu naleznoscj i Zapaséw. Plynnoge Sybks
pozwalajaca spélce na natychmiastowe uregulowanie zobowigzag, obnij,

sig stopniowo od dnia debiutu, a w I11 kw. 2019 . Wynosila 14,2 €0 tak, sk operacyiny/Aklywa
i:gwia dezylo o duzej nadplynnosci. Ze wzgledu na mozli

Prawd,.

43
¢ nia ogolem 45—
nieprzewidzianych kosztéw utrzymanie podwyzszonego Poziomu goyg: ﬁ i s
w spélce mozna uznaé za pozytyw. “Mm = - E
P A o a5 ¢ beoi = aktywa obrotowe - 20bowiqzania blfl‘mk‘"nlm)ur
Do L kw. 2019 r. wskaznik zrodia finansowania Inwestycji POzostawaf p, " hﬂlaall,r"’::::;‘ = niepodzielony wynik z ubicglych, OKresow + 2ysk eyt - dywidends
poziomie ponizej 0,5, co oznaczalo, ze do tego momentu spolka generowafy gty

Iridlo: opracowanic wlasne na podstawie danych kwanalnych z
zbyt malo $rodkéw finansowych, by samodzielnie ﬁn.ansowac’ whasne wydatk;

Od IT kw. 2019 . sytuacja si¢ poprawila, a wskaznik wzrés d? wartosci po.
nad 2,0, co wskazywalo na wystarczajaca iloéé srodkow, ktérymi dysponowals

bilansy spotki dla Q3 2019y,

spétka OncoArendi. 6.3.3. Polski Bank Komérek Macierzystych S.A.
) ; i spolli Spélka Polski Bank Komérek Macierzystych s.A. (dalej: PBKM) powstala
Tabela 37. Wskainik 'p"l‘;:"mow e vastalymn hallowany dla i W 20%(; r, bedac jednym 2 pierwszych tego typu bankey W Polsce. W 2006
R Ticontics :;u o209 VR 03/2019 t pod marky FamiCord rozpoczela dzialalnos¢ micdzmarodowq»‘”. Misja
Stata netlo* [tys, PLN - T 763 PBKM jest .zapewnienie dostepu do innowac_vjnego leczenia 2 pozyskanych
Wskatnik spalania netto [%) -38.8 i, o komérek macierzystych do ratowania zycia i zdrowia (-..) dziecka lub innych
;. Srata netto z¢ znakiem minus oznacza 7ysk netto: B cdonkéw rodziny”s12, Grupa jest pigtym na Swiecie i najwickszym w Europie
Bridlo opracowanic wlasne na podsiawie danych kwartalnych z RZS spolki. bankiem kom(‘)re{c macierzzst;ch.pst?ada 9 spélek wiasnych oraz kilkanascie
ok europejskich placowek partnerskich, Wspélpracuje z ponad 1300 szpitalam;
Warto$¢ wskaznika spalania netto (tabela 37) w 11 kw. 2019 1 4 i W calej Europie, Posiada 10 wlasnych laboratorigw, v tym po dwa w Polsce,
13,1%, co oznacza, ze spétka zwigkszyla wydatki, ktére Prze.kr ocaly l::;(zzdjg iszpanii oraz Szwajcarij, PrzcchOWch 420 tys. porcje materialu biologicz-
przychodéw, przez co SYtuacja finansowa spotki pogorsz.y}a si¢ w stosu %20 PBKM informowa © ponad 60 przeszczepieniach krwi pepowinowej
poprzedniego kwartaly, co wydawalo si¢ mocno przejsciowe. jomie 131y Pacjentéw, ktérzy wykorzystali zdeponowane komérki macierzyste’!,
Wskaznik Altmana (Z"-score) dla kw. 111 2019 r. (tabela .38) "-’" POZL:ZU. A“’C U1y przeprowadzane Przez PBKM s3 zgodne ze standardami Anwriauf
21,90 oznaczal najwyisza mozliwg do osiggnigcia note ralmgo‘l:"ll'_ : 4P na dl:o”“""," of Blood Banks (AABB). PBKM prowadzi badania krwi pobranej
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Poziomie AAA potwierdzala osiagnicie przez spotke poziomu najwyis o l-‘“"“ S1aNOWia: persone] medyczny, diagnostyczny i '“b"f‘:“"?]"-‘" o
bezpicczeristwa inwestycyjnego, — “plantacyiny, dzial B4R orag rada naukowo-medyczna®'s, W 2007 .
Oba wskaznik oznaczaly dla inwestoréw najwyzszy S‘ORicn wywl:fn pray- ‘
si¢ ze zobowigzafy finansowych prze; spolke. Akcje spotki byly za v
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. . ;> f » it?lfiﬁii?xiu'nch biolerlmologu‘:n_\‘rh W Polsce
Wskaznik plynnosci gotéwkowej spétki mowi 0 utrzymywamu od dy; Tabela 38. Wskaznik Altmana w ujeciy kwartalnym dla spaji; OncoAren di -
a :
debiutu duzej nadplynnosci - 13,74 w I kw. 2019 ., AW Stosunky 4, Therspeutics S.A.

zszonej do 3,0-3,5 normy dla sektora farmaceutycznego, To
gz::gnie wynik niskiego poziomu naleznoscj i Zapaséw. Plynnoge Sybks
pozwalajaca spélce na natychmiastowe uregulowanie zobowigzag, obnij,

sig stopniowo od dnia debiutu, a w I11 kw. 2019 . Wynosila 14,2 €0 tak, sk operacyiny/Aklywa
i:gwia dezylo o duzej nadplynnosci. Ze wzgledu na mozli

Prawd,.

43
¢ nia ogolem 45—
nieprzewidzianych kosztéw utrzymanie podwyzszonego Poziomu goyg: ﬁ i s
w spélce mozna uznaé za pozytyw. “Mm = - E
P A o a5 ¢ beoi = aktywa obrotowe - 20bowiqzania blfl‘mk‘"nlm)ur
Do L kw. 2019 r. wskaznik zrodia finansowania Inwestycji POzostawaf p, " hﬂlaall,r"’::::;‘ = niepodzielony wynik z ubicglych, OKresow + 2ysk eyt - dywidends
poziomie ponizej 0,5, co oznaczalo, ze do tego momentu spolka generowafy gty

Iridlo: opracowanic wlasne na podstawie danych kwanalnych z
zbyt malo $rodkéw finansowych, by samodzielnie ﬁn.ansowac’ whasne wydatk;

Od IT kw. 2019 . sytuacja si¢ poprawila, a wskaznik wzrés d? wartosci po.
nad 2,0, co wskazywalo na wystarczajaca iloéé srodkow, ktérymi dysponowals

bilansy spotki dla Q3 2019y,

spétka OncoArendi. 6.3.3. Polski Bank Komérek Macierzystych S.A.
) ; i spolli Spélka Polski Bank Komérek Macierzystych s.A. (dalej: PBKM) powstala
Tabela 37. Wskainik 'p"l‘;:"mow e vastalymn hallowany dla i W 20%(; r, bedac jednym 2 pierwszych tego typu bankey W Polsce. W 2006
R Ticontics :;u o209 VR 03/2019 t pod marky FamiCord rozpoczela dzialalnos¢ micdzmarodowq»‘”. Misja
Stata netlo* [tys, PLN - T 763 PBKM jest .zapewnienie dostepu do innowac_vjnego leczenia 2 pozyskanych
Wskatnik spalania netto [%) -38.8 i, o komérek macierzystych do ratowania zycia i zdrowia (-..) dziecka lub innych
;. Srata netto z¢ znakiem minus oznacza 7ysk netto: B cdonkéw rodziny”s12, Grupa jest pigtym na Swiecie i najwickszym w Europie
Bridlo opracowanic wlasne na podsiawie danych kwartalnych z RZS spolki. bankiem kom(‘)re{c macierzzst;ch.pst?ada 9 spélek wiasnych oraz kilkanascie
ok europejskich placowek partnerskich, Wspélpracuje z ponad 1300 szpitalam;
Warto$¢ wskaznika spalania netto (tabela 37) w 11 kw. 2019 1 4 i W calej Europie, Posiada 10 wlasnych laboratorigw, v tym po dwa w Polsce,
13,1%, co oznacza, ze spétka zwigkszyla wydatki, ktére Prze.kr ocaly l::;(zzdjg iszpanii oraz Szwajcarij, PrzcchOWch 420 tys. porcje materialu biologicz-
przychodéw, przez co SYtuacja finansowa spotki pogorsz.y}a si¢ w stosu %20 PBKM informowa © ponad 60 przeszczepieniach krwi pepowinowej
poprzedniego kwartaly, co wydawalo si¢ mocno przejsciowe. jomie 131y Pacjentéw, ktérzy wykorzystali zdeponowane komérki macierzyste’!,
Wskaznik Altmana (Z"-score) dla kw. 111 2019 r. (tabela .38) "-’" POZL:ZU. A“’C U1y przeprowadzane Przez PBKM s3 zgodne ze standardami Anwriauf
21,90 oznaczal najwyisza mozliwg do osiggnigcia note ralmgo‘l:"ll'_ : 4P na dl:o”“""," of Blood Banks (AABB). PBKM prowadzi badania krwi pobranej
Jaca na bardzo silng pozycje spolki OAT. Ocena ralingOWEf wg s a.:\ 5260 Amcdza'ﬁ-) W publicznych oy, inne projekty naukowes!. Zaplecze naykowo-
Poziomie AAA potwierdzala osiagnicie przez spotke poziomu najwyis o l-‘“"“ S1aNOWia: persone] medyczny, diagnostyczny i '“b"f‘:“"?]"-‘" o
bezpicczeristwa inwestycyjnego, — “plantacyiny, dzial B4R orag rada naukowo-medyczna®'s, W 2007 .
Oba wskaznik oznaczaly dla inwestoréw najwyzszy S‘ORicn wywl:fn pray- ‘
si¢ ze zobowigzafy finansowych prze; spolke. Akcje spotki byly za v
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6.3.7. Genomed S.A.

.. med) zostal zalozony Warszawie w 2007 1. ..,

anOﬂu:‘d sr:‘)‘\: ‘:a:!;-dcz‘;::mdowymi osiagni¢ciami w dziedzinie gcn‘:)m‘;_z
Ex‘m lf’coz;"éz':i:niu od inn_\rﬁ podmiotéw jest to firma ‘wasko wyspecjalizowan,
i di'alajqca ¢ciéle w obszarze diagnostyki gcnctyc'zncj, Prz?d .Zaf't)zcnic.-m e
ki jej wlasciciele prowadzili ustugowe {abom(onum fP“Ja'lZqucc FSA g
kwencjonowaniu i syntezie DNA. Rozwéj firmy przyspieszyl w 2008 r. » il

o dia /6. Procesy ROPHETC Jaiicde Vine w P’Z'd‘ifbiom hwach h'_m’rh ;
nologicznyely ”
? * Polsce

; racowuje metodyke analizy mutacji geng i
¥ k‘-;‘,,,ymi. Spotka §Wi"’.dczy uslugi w ’4'!krg':=sir:‘::nzé:;;‘lj)'&1 l;l‘::h‘ chorobam
: gcm‘f}’Cl"..YCh dla ktlku'sct oSrodkéw naukow),ch i i d"’gnosl_vkj
5 b‘-o,cchnolog;czn'ych. Kolejne badawcze dzialanj, spotki YCZn).'ch oraz
vprowadzenie do me.dyc}’ny 5pcrsonalizow3ncj tech b’;'y f‘_klerunko.
wj Celem bdas b poznanie kompletnc sekwenci 5 gt S€nomo.
sy poniei méc lfo‘mf:rc}gme analizowa¢ ludzkj genom. Indyyig Pacjenta,

~ o ma umozliwi¢ przeprowadzenie terapijj genowe;j j ualny zapis
W latach 2013-2015 Gfm_omed qziqki transferowj technologii Zeﬁrm tycznej,
jonywal genetyczne, nicinwazyjne badania Prenatalne. y BGI wy.

Genomed prowadzi dzialalnos¢ opartg na dwéch gléwnych filarach, kg

» ktére

wane na ¥

i z funduszem MCI.BioVentures. Inwestycja w kwocie
azng&;?mﬁa na wyposazenie laboratoriéw, zalfup sekwenatorgy
i .smlet\'zrra DNA oraz robota do reakcji PCR, co przelozylo si¢ na posze-
rzenie uslugowej oferty diagnostycznej. Genomed przeprowadzil prywatng
sprzedaz akcji, pozyskujgc prawie 3 min PLN, a kilka miesi¢cy pézniej firma
zadebiutowala na alternatywnym rynku gieldowym NewConnect.

ig podstawowe Zrédlo zysku. NZOz Genomed to pj :
mw?hmw genetycznej, oferujace ustugi dja o:&i‘x'::" labora.
ki indywidualnych pacjentéw. Od 2018 Genomed, dz; ki lycznych,
2 firmg lllumina Inc., wykonuje zautomatyzowany test § ANCOQ o Wsp6lpracy
wej generacji sekwencjonowania genomowego (Nexy Ge"a'a(i(;" Party na no-
NGS). W ramach dzialalnosci uslugowej dla sektora naykj Genomcm.g,

T : e S
misic protiws Oy anah.zy s-ekufc.ncy_, nej DNA. Spéika Posiada liczne cejrf

| Andrze; Patucha | 74000 | 5.60 | 148000 | R
| Anna Boguszewska-Chachuiska | 19785 | 907 | 229285 | n 74 |
[Capunyte 3204 | seeom | as1 | seeeee | oam | Network oraz Cystic Fibrosis Network.
| wona Wach | 74000 | 560 | 148000 | 757 | I
[ 275941 | 2088 | 537041 | 2153 | G waene ! '_dee w tym sektorze do osiggniecia, Genomed iys
cim roku istnienia wypracowal zysk, a od 2014 1. spolka osigga co.luz W trze-
pachody ze sprzedazy, co przeklada si¢ takze na lepszg pozycje zv':l:u Wrz'?;:ze
; etto.

[ Marek Zagutsis
Zrodlo: opracowano na podstawie: //newconnect. pUspolka?isin = PLGNOMD00024 # sharcholdersTab

[dostcp: 28.11.2019)

Wsréd akcjonariuszy wigkszosciowych spélki (tabela 50) jest pig¢ os6b fi-
zycznych, w tym prezes zarzadu oraz firma Diagnostyka sp. z 0.0. Przed debiu-
tem firma uzyskala z PARP dodatkowe fundusze na realizacj¢ projektu ,Przy-
gotowanie spotki do debiutu na rynku New Connect” w ramach §rodkéw z POIG
na dzialanie 3.3.2,

Zc‘spdf r.laukowy Genomedu tworzy grupa biologéw molekularnych, ge-
fref)-kow k.Imiczn_vch oraz diagnostow genetycznych wykorzystujacych do-
‘::'nadcfemc z fiiagnosl)'ki molekularnej zdobyte w Instytucie Matki i Dziec-
bad:'ﬂ:a:iszau;e. w ktérym w latach 2010-2012 spélka prowadzila program
. a;- mukowiscydozq. Technologia Genomedu umozliwia odczytywanie
raz analizowanije dowolnego &enu zwigzanego z chorobami genetycznymi.

i
|

izowanej j (. j i
objcjnfo ‘:al'nasowc_p analizy wybranych regionéw genomuy pa.-
Wangy g, i 'y geny \.varunkujqcc problemy nowotworowe.,
| ey rdemm:)jnen:;;ne(!, Jako lider konsorcjum, realizowal projeki:
0, wepel Y dla diagnostyki genomowej i medyevny ona.
|| i ' J 1 medycyny spersona-
Y Przez NCBR w ramach programy INNOTECH

e
hitpwww genomed pl index php/pl spolka/15) [dosicp: 30.01.2020). h‘g
0 projekey G
e >
nomed Wspélpracowal » najlepszymi polskimi in-

. -
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=

stytutami badawczymi z zakresu biologii molekularne; oraz o,
dycznymi. Finalnie stworzono komercyjna baze genomowg pOIsk?q Mi e,
lacji kaukaskiej, oparta na pelnych genomach 126 zdrowych i dh icj §ubp0 5
bo osiagajacych wiek powyzej 90 lat, Polakéw. Przez kilka Jat dog;:wmych-
mach PO Kapital Ludzki wspélnie z Polsko-Japoriskg Wyiszg Sai llS LWy,
Komputerowych oraz Instytutem Onkologii w Warszawie spolky 14 Techyj
autorski projekt studiéw doktoranckich na kierunky g
projektu bylo wyksztalcenie nowej kadry bioinformatyc
nej w genomowej analizie danych. W 2014 1. jako wspélkonsorcja

przystapil do pigcioletniego projektu ,Profilaktyka i leczenie ch:l g)enomgd
zacyjnych” w ramach strategicznego programu Strategmed, pro; rkt Ywili
celu rozw6j diagnostyki, profilaktyki oraz terapii schorzen ney rojc Mial p,
nych przy uzyciu komérek macierzystych. Wysokos¢ d"ﬁ“ansowa:ige"m}‘)i-
podmiotéw przekraczala 12 min PLN, Nastepnie w 2016 . spolk a dla kify,
ponad 2 min PLN dofinansowania na realizacje projekty P y Pl".ymah
w ramach RPO Wojew6dztwa Mazowieckiego na lata 20 14-2020 oej- 'bfomji'
towej I ,Dzialalnoéé B+R przedsighiorstw” dla dzialania 112 ,ij:i‘l;n;?;?

T 120

10informayyy, c:‘;:la
; . Celep,

5 e

Tabela 51. Projekty firmy G

d S.A. dofi

L
daialanie 1.4-4.1 26140108
Polska gospodarka na rynku migdzynarodowym m’ss mm\
dziatanie 850,
Wykorzystanie diagnostyki genomowe) w rozwoju POIG, EFRR \w‘
dziatanie 1.4 " 2083
Poiski genom da dlagnosty gen m&
L medycyny spersonalizowane] (konsorcjum, ider) Innotech EFRR, NCBR | 464893700
Innowacyina stategia diagnostyk), profaktyk, ady T e S
wantowe] terapii wybranych schorzen neurodegenera
cyinych w populaci polskiej Strategmed NCBR Warlos¢ projeids
% 204 min Py
Opracowanie metod nie — |
Ve o hor s 97 1 PO Wof.
~ Pymej biopsj ——o EFRR 207125346
Zrodlo: opracowanic wlasne, e §.2

» na podstawie: hitp:/www, e =
esnomed aldex sy b Lo .02 200] 0PI i o g

Uzyskana dotacja

pozwolila stw,
genetycznej - ©

rzy¢ nieinwazyj g ki
tzw. plynng biopsje, zyjng metodg diagnosty

umozliwiajaca wykrywanie choréb nowo-

“ 16, Procesy komercjalizacyjne w preedsigbiorstwach bloh’('hnulu_s;u'.‘,n)'( hw Polsce
ﬂu.'l’i"’ J & . s

schprzy wykorzystaniu lechr:ologii NGS i analizy nowego biomarkera
i wolnego DNA nowotworu ot
. wzech kwartalach 2019 . przychody ze sprzedazy spolki wyniosly kumu-

e 13 943 1ys. PLN, a zysk ze sprzedazy 307 tys. PLN. Spolka utrzymu.
la!:lc clownie Z diagnostyki gencfycznej oferowanej osrodkom medycznych,
-md\widual"ym pacjentom, a takze z konsultacii lekarskich. Firma uzyskuje

2 y z tytulu ustugowego sekwencjonowania DNA. '
ﬂkze prlyChOd) ), )

Genomed jak dotad raczej kupowat licencie, anizeli znajdowal nabyweow
pa wlasne wynalazki. Jednakze przykladem komercjalizacii produktowej sg
wlasne testy genetyczne, ktore s samodzielnie wykorzystywane i odplatnie
udostgpniane innym podmiotom badawezym. Firma dokonuje zatem zaawan.-
sowanego sposobu komercjalizacji. Jest to wobec tego przyklad spolki, kiora
doprowadzila do komercjalizacji wlasnego produktu.

spotka Genomed zadebiutowata na alternatywnym rynku NewConnect
w2011 r, czyli po 4 latach istnienia. Wskaznik C/WK ani razu w analizowa-
nym okresie nie spad ponizej 1,0. Na koniec 11T kw. 2019 r. wskaznik ten wy-
niost 5,34 i byl wyzszy o 14,2% v/r oraz ponad czterokrotnie wyzszy niz (/WK
dla sektora (Aneks, tabela F). Taka nadwyzka wartosci rynkowej ponad ksig-
gowa W stosunku do C/WK sektora, oznaczala mozliwosé osiagnigcia przez
spolke Genomed ponadprzecigtnych dochodéw dzigki kapitalowi intelektual-
nemu. Wysoki poziom wskaznika C/WK od kilku juz kwartalow nie zacheca do
zakupu akeji spotki, sugerujac jej rynkowe przewartosciowanic.

Wskaznik C/Z poczatkiem 2019 r. wzros! kilkukrotnie w stosunku do po-
prednich kwartalow, co oznaczalo, ze spélka przynosila zyski. W IV k.
2019 r. wskaznik wyniésl 44,15, co oznaczalo trzykrotnie przekroczenie po-
ziomu charaklcryslyczncgo dla spolek WIG 30. Dla potencjalnych inwestorow
Pltzckladalo $i¢ 10 na przymus zaplacenia duzo wyzszej ceny za akcje. Z. ko-
lei wartod¢ wskaznika Z/C w 11 kw. 2019 . wyniosla blisko 0,03. W ciagu
k\.\'ana|u firma zyskala zatem dodatkowo ok. 3% swojej wartosci |:ynkowlcj:
Niski poziom ryzyka rynkowego spolki wynikal z utrwalonej juz dzialalnotci
diagnostycznej, kiora pozostawala podstawowq aktywnoscia SP(’“‘"' G"“O"‘.ed
2dobyl juz renomg na rynku profesjonalnej diagnostyki i w ciagu kilku lat ot
juz szansg wypracowaé zysk.

W calv e N V kw. 2017 r., wartos¢ wskaznika
ym analizowanym okresie, tj. od IV kw. 2017 r., wartos Y oclaea
EV/PrLychody ze sprzedazy utrzymywala sig na poziomie powyzej 1,0, osiag:
: iewielki, bo jedynie 13,6%
HE W T kw. 2019 1. wartos¢ 1,67. Oznaczalo to niewielki, bo jedy

—_—
§
uhllpww\ﬂ,\gcno“‘ 1 plindex phppUprojekty-br [dostcp: 5,02.2020]
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spadek r/r. Atrakcyjno$¢ spélki‘ dla inwestora od kilku kwartz?léw PO20styi,

P bnym poziomie i stanowi zachgte do zakupu. Wartogcj wkaznik, R(')"‘
m‘; k{: 2017 r. pozostawaly doda‘nlnie. W IIT kw. 2019 1, Wwskaznik osim;
artoéé 12,1%, co oznaczalo wyrazny spad’ek o 50-’3 PkL. proc, . Utrzyp,
i rzez dluzszy okres dodatnia wartos¢ wskaznika byla Wynikien, .
J:::zz:fi: przez spolkg zyskow netto i $wiadczyla o dobrej kondycji ﬁnan;? )
spolki. Spolka wowczas nie wymag:?la dokap.italizowania, a jej kapita byl dfl
brze zarzadzany. Wskaznik ROA takze .od dluzszego czasu POZostawa} dodany
W IV kw. 2019 r. jego warto$¢ wynosita 10,11%, co ozpacz,alo Spadek ¢ 5 3
pkt. proc. 1/r. Zaangazowanie | PLN w aktywa spotki Pnynosilo Ponad |
groszy zysku. Wskaznik trwaloci slru‘ktury finansowania utrzymywa} Si¢ od

poczatku 2018 r. na zblizonym poziomie. W I11 kw. 2019 . jego wartog¢
sifa 0,84 i oznaczala minimalny spadek o 2,1% r/r. W sytuacii gdy pre|
on wartos¢ 1,00 aktywa sp6lki beda w wigkszym stopniu pokryte Kapitaler,
stalym i wzrosnie bezpieczenistwo finansowe sp6iki Genomed, kigre bada.
nym okresie nie bylo zagrozone. Z kolei wskaznik Zastosowania kapitaly g,
cego utrzymywal si¢ w okresie o§miu kwartaléw na poziomie pomiedzy 02
a0,40. W I kw. 2019 r. wskaznik przyjmowal wartog¢ 0,20, co w
na minimalny, a wéréd spotek biotechnologicznych wreez unikalnie niskj, g1,
piefi finansowania majtku obrotowego kapitalem obcym.

Analiza wskaznika zadluzenia netto/EBIDTA pokazuje bardzo po
obraz wyplacalnosci spotki Genomed. Jego warto$¢ w IV kw. 2019 1.
sila zaledwie 0,98, mimo 7e byla 0 89,7% wyisza r/r. Spolka osiagala wie-
dy wyisze standardy, niz niektore spolki wehodzace w sklad WIG 30, nie
wspominajgc o warunkach stawianych przez kredytodawcéw i fundusze in-
westycyjne podwyzszonego ryzyka. Wskaznik plynnosci gotéwkowej spolki
Genomed w analizo

wanym okresie nie przekraczal wartosci 2,95. W 11 kw.
2019 r. wynosit 2,72 i w stosunku do normy dla sektora farmaceutycznego
ustalonej na poziomie 3,0-35b

vI bliski idealnemu, Mgl oznacza¢ minimal-

ne ryzyko braku plynnogci gotéwkowej.
H)T.‘mgé szybka spolki, pozwalajaca na natychmiastowe uregulowanie j¢
2obowiazafi byla w calym analizowanym okresie wyzsza niz 1,65. W IV kw
019, fisiq.gnqla Wartos¢ 2,72, co stanowilo o podwyzszonej, ale korzystnie
:m“'ancej na spélki z sektora, plynnosci. Do IV kw. 2018 r. wskaznik it
oba ansowania inwestycji by} zblizony do 1. W ostatnich dwéch kwartalach
Ooniz sig do wartosc zaledwie kilky procent, co oznaczalo zbyt malg lo¥
nsowych, aby pokrywaé wlasne wydatki. Oznaczalo to, iz wll

kw.2019 1. 57 Ponad 93% $rodkgw stanowily te pochodzace z obeych inodet
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e poTytyW nych wskaznikow plynnosci pogarszato obraz sytuacji finan-
:‘::j Gemomedu. _ .
) 11, jak i I1T kw. 2019 r. firma wypracowala zy.sk nc_llo. Mimo
atouee wkainika spalania netto po IV kw. 2019 r. wyniosta 51,9% (ta-
o, warto$¢ ws aczalo, ze spotka w ostatnim kwartale zwigkszyla wydatki.
bela 52) co::::gq 7e l.)o poprzednim kwartale zysk przewyzszal koszty, nic
:i?:zcog?iv dlugo'lrwalch. nadmiernego wydatkowania $rodkow.

Tabela 52. Wskainik spalania netto w ujeciu kwartalnym skalkulowany dla spélki
Genomed S.A.

Kwartal/Rok 01/2018 02/2019 03/2019

Strata netto* tys. PLN] 170 -320 -166
Wskatnik spalania netto [%] -288.2 | 519 ]
* strata netto ze znakiem minus oznacza zysk netto

Lridlo: opracowanie wlasne na podstawie danych kwartalnych z RZiS spolki

Wskaznik Altmana (Z"-score) dla kw. 111 2019 r. na poziomie 12,9 (tabela
53) wskazywal na zerowe zagrozenie upadioscia.

Tabela 53. Wskaznik Altmana w ujeciu kwartalnym skalkulowany dla spélki Genomed S.A.

wskatnika lloczyn
. Wskatnik **(‘)“ wm i
Kaptal pracujacy*/Aktywa 6,56 056 367
Iysk zatrzymany* * /AKtywa 326 0.1 036
Bysk operacyjny/Aktywa 6.72 0,03 020
mmm 105 582 611

Wwolny 1,00 325 325

Wskatnik Altmana (2"-score) :i:
Skala Sgp
* kapiral

pracujqey = aktywa obrotowe - zobowigqzania krétkoterminowe ik
** gk Wairyymany = niepodzielony wynik z ubieglych okreséw + zysk netto = - l"“‘;h s
*odlo: opracowanic wlasne na podstawie danych kwartalnych z bilansu spolki >

Z kolei najwyzsza, jaka mozna uzyska¢, ocena ratingowa wg skali S&AP
14 poziomie AAA, oznaczala dla inwestorow spolki Gcn.omcq !cdn?fn:;czmc.
Po2ytywny sygnal ,Kupuj*, zachgcajacy do inwestowania w iei akq"{\-k? :12.

2uje takze dobry kondycje spolek dzinlajqc_\'ch_\\' obszarze diagnosty

Yemnej, wykorzystujacych techniki biotechnologiczne.

ava
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6.3.12. Stem Cells Spin S.A.

i . (dalej: Stem Cell Spin) jest celowg s tka e

. Stem C:li)sﬂ? ‘::c;t‘ksvo iarejestrowana jako spétka : 0?:.‘2::::;%!@
g,::ﬁxg:sw Al'mdemii Medycznej w 2009 r. we W'roda\.viu. Spétka mm
la, aby komercjalizowaé produkty poyvslalc na'bazw Posiadanegq
Z\;-iqzanego z hodowla i zasl9sowamem konfo.rek ‘macierzystych 0! alagg,
MIC-1. Badania Stem Cell Spin wykazaly mozliwos¢ zastosowan i)
biologicznych charakteryzujacych si¢ wysokim potencjatem rege"“'acyjnym
w leczeniu ludzi i zwierzat oraz .dermokosmet):ce. S.p()lka roz Rt
prace B+R w zakresie innowacyjnych lekow blolo'glcznych P2y uiyciy i
morek MIC-1°%%. Autorami szeregu wynalazkéw zwigzanych hodowly =
rzystych komérek MIC-1 jest grupa czterech wroclaws'kich naukowcgy,
cych lekarzami medycyny oraz medycyny weterynaryjnej. W sierppi, 2011
Stem Cell Spin zadebiutowalo na alternatywnym rynky NewConnecy.

Spotka posiada zar6wno krajowe, jak i migdzynarodowe 2gloszeni n

tentowe, m.in.: w USA, Hongkongu, Chinach, Korei Poludniowq' %
Australii i Ukrainie. W oparciu o posiadane wynalazki i know-hoy spolka st
wiala na rozw6j szeroko rozumianych wlasnosci intelektualnych, p,
prace dotyczyly w szczegélnosci: optymalizacji metod hodowli komérek MiC.
1 oraz wytwarzania substancji bedacych ich pochodnymi; WYtWarzania o
sprzedazy produktéw i substancji biotechnologicznych. Docelowym rezy;,
tem badan firmy miala by¢ komercjalizacja substancji leczniczychs™, Siem
Cells Spin zamierzalo w krétszej perspektywie realizowa¢ strategic wejécia py
rynek dermokosmetyczny z suplementem diety,aw dluzszej 10zpoczaé komer.
cjalizacjg leku biotechnologicznego.

Zapewne spodziewajac si¢ potencjalnych trudnosci wynikajacych Z samgj
natury badai nad nowym lekiem, jak i zwigzanych 2 koniecznoéciq Ponicsie-
nia wysokich nakladéw (luka kapitalowa) spétka przyjcla zalozenie
jednoczesnego prowadzenia

prac nad formg koficowy leku, jak i samym su-
rowcem. Mialo to zapewni¢ firmie zrodlo dodatko

wych przychodéw w wyniky
zdyskontowania korzysci i wspélpracy z firmami farmaceutycznymi w zakre
sie sprzedazy surowca biotec Kilka lat temu Stem Cells Spin
informow badawczych w zakresie opracowania
anie w przypadku: regeneracji sciegien

hnologicznego.
alo o realizacji programéw
leku majacego potencjalne zastosow.
.

* hupistemeellss

= pin.com ||l/|md\|nuuwc‘iniunnm Je_o spolee, 2162 [dostgp: 2.02.2020),
’ hllp/;‘\lrm(cll\\pin com.pliworcy, 2241 [dostep: 3.02.2020)
™ hupstemcell

sspin.com plwlasnosc ntelektualna spolki, 2286 [dostep: 1.02.2020).
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: stawowych, tkanek nerwowych i mig$niowych, regeneracji
kosct, gﬂ:?:;‘czt trudno gojacych si¢ ran®’!,
mgo“{ , 2012 r. firma wprowadzila na rynek pod wlasnymi markami odpo-
Juz‘ N eparat kosmetyczny i $rodek pielegnacyjny dla koni: Revitacell i Ve-
wicdnlO‘l;; zl:)l} r. spolka, w ramach programu badawczego Demonstrator+,
o' la z NCBR dofinansowanie w kwocie ok. 57 mln PLN na realizacje
O(rl.y:]; d(;tyczqcego nowoczesnej linii do produkcji wyrobow medycznych
ijke,w Celem szacowanego lacznie na kwote 65 mln PLN projektu bylo
e :c;\\'anit‘ prototypéw wyrobéw medycznych na bazie surowcow otrzy-
;::r:\'ch z porozogennych komérek macierzystych (jeleni)”. W celu zdobycia

wymaganego wkladu wiasnego (kolejna luka w kapitale) spotka przeprowa-
dzita prywatng emisj¢ ok. 1,5 mln akcjis™,

Do 2016 r. spotka opracowala cztery prototypy wyrobow medycznych.
Dwa dermatologiczne, kolejny wspomagajacy regeneracj¢ rogowki oka oraz
czwarty w postaci zelu do stosowania w przypadku zmian blony $luzowej
jamy ustnej. W tym samym roku spélka zamierzala prowadzi¢ badania nad
lekiem wykorzystujacym substancje na bazie porozogennych komérek ma
cierzystych. Prowadzenie badan mialo umozliwi¢ powstanie nowego labo-
ratorium badawczo-produkeyjnego’™. Niestety z koncem 2016 r., oprécz
obowigzkowych raportow finansowych, spotka wstrzymala informacje o po-
dejmowanych dzialaniach badawczych i komercyjnych. Moze to swiadczy¢
o impasie badawczym lub problemach organizacyjno-finansowych, z czym
zwigzane byly kilkukrotne zmiany personalne na stanowisku prezesa zarza-
du spotki w latach 2017-201857+,

Po trzech kwartatach 2019 r- spolka osiagnela 549 tys. PLN przychodéw ze
sprzedazy, a strata w wyniku tej dzialalnosci wyniosla 1 174 tys. PLN (Ancks,
tabela K). Jesli chodzi o produkt biotechnologiczny, firmie udalo si¢ skomer-
cjalizowaé kosmetyki Revitacell oraz Velvetyna®™, bez leku, ktéry byl docelo-
Wym produktem, mogacym zapewni¢ maksymalizacjg zysku z wynalazku.

Z uwagi na ograniczone zasoby finansowe i zawieszenie prac projekto-
wych Stem Cells Spin moze nie by¢ w stanie doprowadzi¢ do skomercjalizo-
wania wlasnego lekowego produktu biotechnologicznego. Oprécz tego war-
108¢ rynkowg posiadajq cztery opracowane prototypy wyrobow medycznych.
‘:' hupy stemeellsspin com plprodukty, 2263 [dostep: 1.02.2020]
‘V" hupssawvww parkict comSpolki3 1116

% J ierzystych-

' htps/awww forbes plice hnologie/sukces-polskich-naukowcow-w-badaniu-komorek-macierzysty¢
stem-cells-spin'rw 7sptn Idostgp: 15.09.2019)

e

9968-Stem-Cells-Spin-Dotacja-przyznana html [dostep: 2.02.2020)

4 eny: 2.02.202
hupy stemcellsspin com. plaktualnasci, 382-strona.6 Idml\!‘ 2.02.2020]
3 22
hupistemeellsspin.com plprodukiy. 2265 [dostep: 3.02.2020]




Artur K. Studzinski - Ud biohaiiki do biobiznesy,

— badan klinicznych i certyfikacyjnych, —
B:ezst;l:::;:l\;la :z:;ﬁkowanc. moze jednak istnie¢ powazna ‘mdnoggl\:"ly::
rezicniu nowego nabywcy. . N
0 ile lek biotechnologiczny nie zostal skor:;crqahzowany.' nie dogy, ks,

do komercjalizacji patentéw c!la wyrob()wkme yczgl)'Ch- 6 péikg doprowadli‘
la do skomercjalizowania dwoch kosmetykow. Wedlug danych' M .

rodukty nie byly raportowane przez l?XlA (IMS Health) jako, znaa OF
Sic SARSCCHe RSTERR. £ h.u m?wym‘ 2 Mo.glo .lo b,yé _wynikiem Zarbwp,,
it csplotic ry"'.m' ot modliwedel oslagniccia zysky p, drody,
komercjalizacji zastosowania kf)mérek M_lC.-l w kosmctyl.;ach_ e e
kosmetyki znajdowaly si¢ jedynie w o!)rocle mlemetowy‘m 10 takze -y
ograniczonym zakresie. Oznacza to, Ze rezultat kome_rc.lahzacji obu koSmﬂy‘
kéw raczej nie przynosil spélce spektakularnych wynikéw ﬁ“ansowych‘

Tabela 67. Struktura akcjonariatu spétki Stem Cells Spin S.A., Wg stany

na 28.1]

- o oo 0l9r
29 020 021

Billow Ltd.

Janistaw Muszynski 2107 500

Marek Cegieisk 1567 500

Rafal Holanowskd 4594 535

Zrédlo: opracowano na podstawie: /Inewconnect,,
[dostep: 28.11.2019).

Wir6d wigkszosciowych akcjonariuszy spélki (tabela 67)
firma Billow Ltd. oraz trzy osoby fizyc,

Sq: amerykafigk,
zne, w tym wspélauto
nalezgcych do spétki Stem Cells Spin.

T Wielu patentgy

Firma Stem Cells Spin zadebiutowala na alternatywn
nect W pazdzierniku 2011 . W dniu debiuty kurs akeji
W 2018 r. firma przeprowadzila kolejng, d
akeji. Na koniec 111 kw, 2019 1. kurs wynosit 1,33 pLN i byl o ponad 60%
wyzszy od kursu na koniec szesciu poprzednich kwartalow, W 111 kw. 2018 1.
za | PLN aktywéw netto spdtki placono 1,71 PLN. Na koniec 11 kw. 2019,

ym rynku NewCop.
wynosil 2,25 ppy.
uzo wigkszg niz pierwsza, emisjg

74 nadwyzke wartosci
Przez co nie stanowila zachety dl
kaznik C/Z nie pozostawal doda

ﬁ;’wﬂ- a inwestoréw do zakupu akeji spol-
- Ws tni w calym analizowanym przedziale

™

* Raport WYEEDCrowany w ramach ragra i s Da s = j
ek OTC dose ey oPragramowania IMS Data View, edycja 2019, dane komercyjoe,
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RUDL'“

. 2018 r. odnotowywano ujemna wartoéé zysku na 1 akgje,
. 0d lll'k“- kaznika C/Z nie miala sensu. W tym okresie spotka Stem
‘ kalkulacja Ws ila strat¢. Dla inwestoréw oznaczalo to brak oplacalnosci
cells Spin ?%n:;ahzowanym okresie warto$¢ wskaznika EV/Przychody ze
akupu akejl. 11 kw. 2019 r. osiagnela rekordowa wartosé 88,08, co oznaczalo
azy W1 % r}r Poréwnujac pozostale spétki biotechnologiczne, atrak-
Jrost 0 146,1 akcji spotki Stem Cells Spin dla inwestora wedlug kryterium
ajnos za;‘l::if)”“m sprzedazy od kilku kwartaléw pozostawala niska.
EV/Przye .

kaznik ROE Stem Cells Spin S.A. od 111 kw. 2018 r..przyijWal warto-
Ws ¢, a to ze wzgledu na ujemny zysk ze sprzedazy i generowang s?tralq
- up?(:k;szalo to na utrzymujacy sig brak efektywnosci wykorzystania ka-
e laba kondycije spotki. Dla podmiotow oferujgcych kapital zewnetrzny
pae szan:ka cu\.sowej utraty wiarygodnosci kredytowej. W podobnym spo-
b‘?'h N ;nial si¢ wskaznik ROA. Wynikalo to z utrzymujacego si¢ przez kilka
ﬁaﬁzlé\v braku zysku spétki. W I kw. 2019 . zaangazowanie 1 PLN w akty-
a spolki przynosilo ok. 5 groszy straty w wyniku finansowym, co swnadczy:kf
“a'sp:i)o kofica wiasciwym zarzadzaniu majatkiem spolki. Wskaznik trwalosci
:ul:itury finansowania od 1 kw. 2018 r. nie przekroczyl wartosci 0,61 i po-
zostawal na zblizonym poziomie. Poziom bezpieczenstwa ﬁnansrowego §pol-
ki utrzymywal si¢ zatem wciaz ponizej wartoéci 1,0, uznawanej, zgodnie ze
srebrng zasada bilansows, za prog bezpieczenstwa finansowego. .
Wskaznik zastosowania kapitatu obcego w calym analiz‘o_wanym ok.rcsw
utrzymywal si¢ na wysokim poziomie. Wynika to z niewIann?'ego pf)znon}u
finansowania majatku obrotowego kapitalem obcy.m', co s“'lfadczy'c mOfe
o zachwianym finansowym bezpieczenstwie firmy, jesli chod‘zn.o proporcje
zstosowania zewngtrznego kapitatu. W 111 kw, 20!9 r. w.'skazm'k Z!y(O osn:l
gnal wartos¢ 1,38, co oznaczalo wzrost o 9,5 % r/r i wcigz zz‘i\'?'zo(:in_\ pOZI:)ku
kapitalu obcego. Wskaznik zadluzenia netto/EBIDTA dla spol i poc'l:var-
2018 r. utrzymywal wartosci dodatnie. W 111 kw. 2019 r. przyjmm;'a i
10&¢ 0,57, co oznaczalo spadek o 82,8% r/r. Co pozytywne, OZn‘aZZ;' :mo.n .
splata zadtuzenia przy pomocy zysku operacyjnego Qowlﬁkfzo‘:‘(:\sc‘ oo
#cjg trwalaby niecale 7 miesigey. Wskaznik plynnos.»cl SO‘f’W it hJ sdolnokci
Cells Spin S.A. wskazywal na zmniejszenie w ostatnich kl‘(h,:z?qui gy
firmy do regulacji biezacych zobowigzan za pomoca govskanweﬂ ia spisdél
walentow. Wynik na poziomie 0,03 w 111 kw. 2019 . \\' , su b do ooyl
095,3% r/r i.bardzo mMocno zanizony poziom goléwkll:z :c(;O’ Moglo 1o wy )
€80 poziomu bezpieczenstwa dla sekl.ora [?rm:c‘eu ;sé\v. Phynoagé saybs;
nika¢ 7 podwyzszonego poziomu naleznosci lub zap )
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gnal wartos¢ 1,38, co oznaczalo wzrost o 9,5 % r/r i wcigz zz‘i\'?'zo(:in_\ pOZI:)ku
kapitalu obcego. Wskaznik zadluzenia netto/EBIDTA dla spol i poc'l:var-
2018 r. utrzymywal wartosci dodatnie. W 111 kw. 2019 r. przyjmm;'a i
10&¢ 0,57, co oznaczalo spadek o 82,8% r/r. Co pozytywne, OZn‘aZZ;' :mo.n .
splata zadtuzenia przy pomocy zysku operacyjnego Qowlﬁkfzo‘:‘(:\sc‘ oo
#cjg trwalaby niecale 7 miesigey. Wskaznik plynnos.»cl SO‘f’W it hJ sdolnokci
Cells Spin S.A. wskazywal na zmniejszenie w ostatnich kl‘(h,:z?qui gy
firmy do regulacji biezacych zobowigzan za pomoca govskanweﬂ ia spisdél
walentow. Wynik na poziomie 0,03 w 111 kw. 2019 . \\' , su b do ooyl
095,3% r/r i.bardzo mMocno zanizony poziom goléwkll:z :c(;O’ Moglo 1o wy )
€80 poziomu bezpieczenstwa dla sekl.ora [?rm:c‘eu ;sé\v. Phynoagé saybs;
nika¢ 7 podwyzszonego poziomu naleznosci lub zap )




; vita CRO S.A. w organizaciji). w Wigzky 5 -
oraz’Sclvnahs,;:(')r(!i'msizlzno-ﬁnansowych zostala zachowana je dy“ieldla 5 Cl'q-
S!o§c dany; ktérej przypadek, jako jednej z dwéch, zostal “’Ykorzya b
ki R_“‘.'cls :sk"',Sji W przypadku siedmiu z dziesigciu spotek 2 r6znych, Wl
:Ilztlsjie ()ioszlo ;10 komercjaliza.cji wlasnego prolduklu (w-yr olig; bads et :i;
biotechnologicznego. Taki wynik ouil.ymano : a SP(:_!ek' Na_"OGroup o
OncoArendi S.A., Ryvu SA Synektik S.A., Perma-Fix Medica) SA, Pur,
Biologics S.A., Scope Fluidics S.A.

Cztery z wymienionych spotek, tc‘) j‘cst: NanoGro'n.J
Pure Biologics S.A. oraz Scope F]uldlCS. S.A. rozwij
gicznych projektéw B+R, w ramac.h k|lk}x (minim
dawczych. Skupialy si¢ one mlqd'zy innymi na tera
i neur;':dcgcncracyjnych. Poszukiwaty no“'r‘ych.m leCchia
oraz wspomagania iskracaniz{ czasu terapii. l\.llu.no uméw Partnerskic,, 163
nymi podmiotami, nie udalo im si¢ skomercjalizowag¢ Posiadanej wiagn. . -
intelektualnej. Nie mialy zatem szansy skome

rcjalizowag wlasnego Produky,
biotechnologicznego. Firmy OncoArendi S.A. i Puchiologics SA

§ .. s znadeWaly
si¢ odpowiednio w bardzo dobrej i dobrej sylua'ql ﬁnanso'wej, byly te; pozy.
tywnie oceniane przez rynek gieldowy, stanowiac zatem '“‘eresujacal oferte
dla inwestoréw. Spétka NanoGroup $.A. miata problem z p‘ynnogciq, Wyma.
gala dokapitalizowana. Sytuacja spétki Scope Fluidics S A. byla nieco lepsza,
ale takze w jej przypadku, gdyby nie doszlo do Poprawy wynikéw finansoy, h
i wskaznikéw rynkowych, ryzyko upadiosci byto realne. Firma Synektik § 4
sprzedawala wytwarzane przez sicbie radio[annaceulyki i prowadzila badania
diagnostyczne przy wykorzystaniu technologii nuklearnej. Nie byly 10 jednak

any d,

pPSA, OncoArcndi SA.
alo po kilka biotechp),
um dwoch) Platform, 1,
pii chorgh onkologicz“).ch
etod diagnostyk; ;

komercjalizacji 2 zakresu biotechnologii
W zadnym stopniu. Od wiely miesicey nie odznaczala si¢ réwniez jakakolwick
aktywnoscig, Z punktu widzenia analizy wskaznikowej w kazdej chwili mogla
oglosi¢ upadlogé, Firma Ryvu S A, natomiast stanowi przyklad bardzo inno-
wacyjnej spotki biolcchnologicznej, kt6ra prowadzi kilka projektow o réznym
slopniu zaawansowania - Spélka znalazla nabywcg opracowanej
lek, lecz nie skomercjalizowala iej samodzielnie two-
TA4c gotowq formulacie leky. T spolka z sukcesem dokonala

0 wskazuje, 7¢
omercjalizacji na drodze udziclenia licenciji. Odbylo si¢ to zatem przy wy-

300

- jalizacyjne
.ial 6. Procesy komercja 3
Rozdzial :

e e

w pr:ulslcbl()r.\mm‘h ln'ulerhnolugi(':m'('h w Polsce

taniu bardziej posrednich metod, anizelj s
k(-)rlyshnologic7.n¢g°- kt6rym w tym przypadky
biotec Sprzedaz licencji i tak trzeba w tym Przypadku uwaza¢ 7, ogrom.-
log“:]:‘c{;s ktéry moze zapewni¢ firmie Ryvy § A bardzo dobye perspektywy
n)" 5' 'ow'c oraz Srodki finansowe, ktére stang sig silng Podstawg dalszego jc-j
;oz;:c‘;’o nowania w Polsce i na rynkach zagranicznych,

unPo zestawieniu ze sobg wynikéw ¢

zastkowych otrzymanych w oky analizy
przedsigbiorstw biolcchnologic?lych' sumarycznie dla ujecia makro i miky,
mozna uzna, ze prawda jest, iz spolki 2 sektora biotechnologii medycznej
nadal rzadko dokonuijg zaawansowaneg

0 sposoby komcrcjalizacji osiggnie¢
naukowych na drodze sprzedazy produk

Znego.

przedaz wlasnego produkty
mial by¢ docelowg Jek onko-

tu biolechnologic

lizy wskanikowej wybranych biospg
nojdz odpowiedzi na nast
1. Jokq aktualnie wartoéé prayi

-CoV-20192 Jokq majq one specjalizacje bio
technologiczng?
4. W ktérym momencie, w Znaczqcy sposéb, wzrosta cena ich akeji i co bylo
tego powodem?
5.

W ioki sposéb, od konca 2019 r,, zmienita sig wartos¢ gieldowa tych spotek?



