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1.1.

1. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA

Dane organizacyjne spoftki
Prawna nazwa Emitenta
Firma Emitenta:

Forma Prawna:

Kraj siedziby:

Siedziba:

Adres siedziby:

Telefon:

Faks:

Strona internetowa:
Poczta elektroniczna:
REGON:

NIP:

KRS:

Pharmena Spétka Akcyjna
Pharmena

Spotka Akcyjna

Polska

Lodz

ul. Wélczanska 178, 90-530 todz
+48 42 291 33 70

+48 42 291 33 71

http://www.pharmena.com.pl

biuro@pharmena.com.pl

473085607

728-24-67-846

0000304079

Emitent zostat zawigzany na czas nieoznaczony w dniu 12.11.2002 r. w todzi w
formie prawnej spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Rejestracja w KRS
nastgpita w dniu 19.12.2002 r. Nastepnie Pharmena Sp. z 0.0. zostata
przeksztatlcona w spotke akcyjng - rejestracja przez KRS przeksztatcenia
nastgpita w dniu 17.04.2008 r.

1.2. Przedmiot dzialalnosci wg PKD

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest wytwarzanie preparatéw
kosmetycznych. Spoétka posiada numer wg PKD 4645Z - sprzedaz hurtowa
perfum i kosmetykow.

3|Strona


http://www.pharmena.com.pl/
mailto:biuro@pharmena.com.pl

1.3. Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 879.505,20 ziotych (stownie: osiemset
siedemdziesigt dziewiec tysiecy pieéset piec¢ ztotych i dwadziescia groszy) i dzieli
sie na:

e 5.730.000 (stownie: pie¢ miliondw siedemset trzydziesci tysiecy) akcji na
okaziciela serii A o wartosci nominalnej 10 groszy (stownie: dziesiec¢
groszy) kazda,

e 524.260 (pieé¢set dwadziescia cztery tysigce dwiescie szescdziesigt) akcji
na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 10 groszy (stownie: dziesiec¢
groszy) kazda,

e 781.782 (siedemset osiemdziesigt jeden tysiecy siedemset osiemdziesigt
dwa) akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 10 groszy (stownie:
dziesiec groszy) kazda,

e 1.759.010 (jeden milion siedemset piecdziesigt dziewiec tysiecy dziesiet)
akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 10 groszy (stownie:
dziesie¢ groszy) kazda.

Pharmena w dniu 29 maja 2018 roku dokonata podwyzszenia kapitatu w spoice
zaleznej Cortria Corporation o tqczng kwote 175.000 USD (poprzez emisje 1.750
nowych akcji). Podwyzszenia kapitatu w spdétce zaleznej byty finansowane ze
Srodkéw wiasnych Spotki. Celem podniesienia kapitatu w spotce zaleznej Cortria
Corporation byto pokrycie kosztodw biezgcej dziatalnosci.

Pharmena w lipcu 2018 roku utworzyta Spétke zalezng Menavitin GmbH z
siedzibg w Niemczech, Immanuelkirchstr. 8, Berlin. Przedmiotem dziatalnosci
Menavitin GmbH jest rozwdj, produkcja, marketing i dystrybucja suplementéw
diety i produktéw opieki zdrowotnej w Niemczech, Austrii i Szwajcarii.

Emitent posiada 92,5% udziatow spotki Menavitin GmbH, na ktére sktada sie
9250 udziatéw o tacznej wartosci 92.500 Euro, a pozostate 7,5% udziatdow nalezy
do Fritza Oesterle. Pan Fritz Oesterle jest osobg fizyczng, niebedgcg podmiotem
powigzanym dla Grupy Pharmena. Warto$¢ zarejestrowanego kapitatu
zaktadowego Spotki Menavitin GMbH wynosi 100 tys. EURO.

Celem utworzenia Spétki Zaleznej Menavitin GmbH jest sprzedaz suplementow
diety na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii.

1.4. Skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 31.12.2018 r.

Zarzad Spofkki:

Konrad Palka - Prezes Zarzadu,
dr Marzena Wieczorkowska - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Badan i
Rozwoju,

4|Strona



dr Anna Zwolinska - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Sprzedazy i
Marketingu na rynek krajowy.

Rada Nadzorcza:

Prof. Jerzy Gebicki - Przewodniczacy RN
dr Jan Stanistaw Adamus - Cztonek RN
Zbigniew Molenda - Cztonek RN
Prof. Anna Sysa-Jedrzejowska - Cztonek RN
Jacek Szwajcowski - Cztonek RN
Jacek Dauenhauer - Cztonek RN

Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2018 r.

58,70 % - Pelion S.A. z siedzibg w todzi wraz ze spotkami zaleznymi

7,69 % - Jerzy Gebicki

5,43 % - Konrad Palka

5,29 % - Max Welt Holdings Limited z siedzibg Larnaca, Cypr

5,01% - Robert Bozyk

17,88% - pozostali akcjonariusze (w tym krajowe fundusze inwestycyjne)

1.5. Grupa Kapitatowa Emitenta

Grupa Kapitalowa Emitenta sktada sie ze Spdétki Dominujacej Pharmena
(Emitent), Spotki Zaleznej Cortria Corporation oraz Spotki Zaleznej Menavitin
GmbH.

Cortria Corporation z siedzibg w Waltham w stanie Massachusetts Standw
Zjednoczonych Ameryki Po6tnocnej, 800 South Street, Suite 250 jest
zarejestrowana w rejestrze amerykanskim.

Na dzien 31.12.2018 r. Emitent posiadat 100% udziatdw spotki Cortria
Corporation, na ktdre sktadato sie 93.251 sztuk akcji, dajacych 93.251 gtoséw na
walnym zgromadzeniu podmiotu. Przejecie kontroli nad spdtka zalezng miato
miejsce 20 sierpnia 2010 r. Od daty przejecia kontroli, spotka zalezna
konsolidowana jest metodg petna.

Cortria Corporation jest spotkg farmaceutyczng prowadzacg badania kliniczne
koncentrujgce sie wokot opracowania bezpiecznych i dobrze tolerowalnych lekéw
majacych na celu leczenie chordéb takich jak: sercowo naczyniowych,
nadcisnienia ptucnego, niealkoholowego sttuszczenie watroby. Spodtka nie
zatrudnia pracownikéw pracownikow opierajac sie na outsourcingowym modelu
prowadzenia biznesu. Cortria Corporation wspdfpracuje z grupa konsultantéw i
doradcow opracowujac strategie prowadzenia badan a nastepnie zawiera
stosowne umowy z instytucjami i klinikami zlecajac im wykonanie badan.
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Menavitin GmbH z siedzibg w Berlinie zostata utworzona w lipcu 2018 rok. Celem
utworzenia Spoéftki Zaleznej jest sprzedaz suplementéw diety na rynkach Niemiec,
Austrii i Szwajcarii. Produkty wprowadzone do sprzedazy zawiera¢ bedq
innowacyjng czasteczke 1-MNA chroniong prawem patentowym. Czasteczka 1-
MNA zostata w 2018 roku zaaprobowana przez Komisje Europejskg jako sktadnik
nowej zywnosci na terenie Unii Europejskiej.

Na dzien 31.12.2018 r. Emitent posiadat 92,5% udziatow w spoétce Menavitin
GmbH, na ktoére sktadato sie 9.250 udziatéw, dajacych 92,5% gtoséw na walnym
zgromadzeniu podmiotu.

1.6. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej
Spofki

Na dzien 31 grudnia 2018 roku aktywa Spoétki wynosity 44 917 tys. ziotych.
Gtowne skfadniki aktywow stanowity:

majatek trwaty - 39 461 tys. zt
majatek obrotowy - 5 456 tys. zt

Spotka w 2018 roku osiggneta przychody w wysokosci 13 993 tys. zt oraz
osiggneta zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 722 tys. zt. Na poziomie
wyniku netto Spotka wypracowata zysk w wysokosci 1 163 tys. zt. Obcigzenie
zysku brutto podatkiem dochodowym zaptaconym i odroczonym wyniosto 285
tys. zt.

1.7. Dziatalnos¢ podstawowa

Pharmena to dynamicznie rozwijajaca sie, publiczna spétka biotechnologiczna,
ktérej gtdownym obszarem dziatalnosci jest opracowywanie i komercjalizacja
innowacyjnych produktdw powstatych na bazie opatentowanej naturalnej
substancji czynnej 1-MNA.

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Emitenta koncentruje sie na:

= opracowaniu i sprzedazy dermokosmetykéw opartych na molekule
REGEN7, 2z produkcji ktorych Emitent osigga obecnie przychody
(adresatem tych produktow sg przede wszystkim osoby majace problemy z
pielegnacjg wtosow i skoéry);

= wdrozeniu na rynek suplementéw diety opartych o innowacyjng czasteczke
1-MNA - Emitent uzyskat autoryzacje 1-MNA jak nowej zywnosci w Unii
Europejskiej i planuje osiggnac¢ przychody ze sprzedazy suplementéw diety
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na rynku krajowym pod koniec IV kwartatu 2018 r. i od 2019 r. w Europie,
w pierwszej kolejnosci na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii (za
posrednictwem spotki celowej Menavitin GmbH z siedzibg w Niemczech,
zatozonej w lipcu 2018 r.) - w latach 2019-2021 planuje sie uruchomienie
przynajmniej trzech kolejnych spétek zaleznych odpowiedzialnych za
sprzedaz w danym kraju lub czesci Europy (Witochy, Francja, Belgia,
Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike poszczegdélnych rynkow
zbytu (rézne preferencje konsumentow);

» prowadzeniu badan klinicznych nad innowacyjnym lekiem 1-MNA -
Emitent, za posrednictwem spétki zaleznej Cortria Corporation w USA
planuje zleci¢ badania na modelach zwierzecych oraz przygotowac
protokoty badawcze pod przyszte badania kliniczne fazy IIB w celu
okreslenia efektywnej dawki leku w przysztych badaniach klinicznych fazy
IIB w niealkoholowym stiuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-
alcoholic steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym
(ang. Pulmonary arterial hypertension, PAH). Otrzymane wyniki oraz
przygotowane protokoty badawcze beda przedmiotem prezentacji i
rozmow z przemystem farmaceutycznym celem dalszej komercjalizacji
projektu leku 1-MNA w powyzszych wskazaniach (zaktadane jest dalsze
finansowanie/wspodffinansowanie  projektu przez zewnetrzng firme
farmaceutyczng). Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH)
jest jednostka chorobowg, dla ktdrej nie zarejestrowano jeszcze leku a
szacowana Swiatowa warto$¢ rynku do 2025 r. wynosi ok. 35-40 mid USD
(dane Deutsche Bank Markets Research). NASH (niealkoholowe
sttuszczeniowe zapalenie watroby) to choroba sttuszczeniowa watroby u
oséb niespozywajacych znacznej ilosci alkoholu, w ktérej wystepuje
sttuszczenie watroby z towarzyszacym zapaleniem. Jest to odmiana
przewlektego zapalenia watroby i stanowi czynnik ryzyka marskosci
watroby oraz raka watroby. W wiekszosci przypadkow NASH jest zwigzane
z metabolicznymi czynnikami ryzyka, takimi jak otytos¢, cukrzyca
i dyslipidemia. PAH (ang. Pulmonary arterial hypertension, PAH) - tetnicze
nadcisnienie ptucne to rzadka choroba krgzenia ptucnego, dla ktérej
poszukuje sie efektywnych terapii, a Swiatowa wartos¢ rynku wynosi ok. 5
mld USD. Schorzenie to polega na wystepowaniu zwiekszonego oporu
naczyn ptucnych oraz wysokiego ci$nienia krwi w tetnicy ptucnej, co
prowadzi do niewydolnosci prawej komory serca i zgonu.

1.8. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ Spotki, jakie
nastapily w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu do dnia
zatwierdzenia sprawozdania finansowego

02.01.2018r.- Spétka rozpoczeta wspodtprace z partnerem egipskim (dystrybutor)
w zakresie wytacznej dystrybucji dermokosmetykéw Emitenta w
Egipcie, Katarze i Bahrajnie. Umowa gwarantuje dystrybutorowi
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wytacznosc na sprzedaz produktow Spotki na wymienionych wyzej
rynkach pod warunkiem osiggniecia przez dystrybutora w danym
okresie ustalonego minimalnego poziomu sprzedazy. Pierwsze
zamowienie wyniosto 64,5 tys. euro a zakfadana minimalna
sprzedaz na najblizsze 9 miesiecy, ktéra gwarantuje utrzymanie
wytgcznosci wynosi 100 tys. euro. Koszty marketingu i sprzedazy
produktéw ponosi dystrybutor. Umowe zawarto na warunkach
rynkowych.

19.02.2018r.- Pharmena powzieta informacje, ze Europejski Urzad ds.
Bezpieczenstwa Zywnosci (EFSA) na posiedzeniu plenarnym
Panelu naukowego ds. Produktéw Dietetycznych, Zywienia i
Alergii (NDA Panel: Panel on Dietetic Products, Nutrition and
Allergies) w dniach 7 - 8 lutego 2018 r. uznat, ze wybrane do
ochrony dowody naukowe i dane naukowe dot. autoryzacji 1-MNA
jako nowego sktadnika zywnosci byly niezbedne do oceny
bezpieczenstwa 1-MNA.

29.05.2018r. - Spotka dokonata podwyzszenia kapitatu o kwote 175.000 USD
(poprzez emisje 1.750 nowych akcji) w Spoéice zaleznej Cortria
Corporation. Podwyzszenie finansowane jest ze srodkéw wiasnych
Spétki. Srodki z podwyzszenia kapitalu zostang przeznaczone na
pokrycie kosztéw biezacej dziatalnosci Cortria Corporation.

12.06.2018r.— Spdtka informuje, Zze projekt rozporzadzenia wykonawczego
Komisji Europejskiej w sprawie wprowadzenia na rynek 1-MNA
jako nowego sktadnika zywnosci zostat w dniu 11 czerwca b.r.
pozytywnie oceniony i przyjety w toku gtosowania przez Staty
Komitet Komisji Europejskiej ds. Roslin, Zwierzat, Zywnosci i Pasz
SCoPAFF. Rozporzadzenie wykonawcze autoryzuje 1-MNA jako
nowy sktadnik zywnosci oraz dodatkowo przyznaje Emitentowi
piecioletnig ochrong danych naukowych zawartych we wniosku o
autoryzacje 1-MNA, a tym samym wytaczne prawo do
wprowadzanie do sprzedazy zywnosci zawierajacej 1-MNA przez
okres 5 lat od daty wydania zezwolenia dla nowej zywnosci, w
tym rowniez we wskazaniach nie objetych ochrong patentowg
posiadang przez Emitenta.

26.07.2018r.— Spétka informuje, ze w dniu 25 lipca 2018r. zostata zawigzania
spotka celowa Menavitin GmbH w Niemczech. Spoétka celowa ma
prowadzi¢ sprzedaz suplementéw diety zawierajgcych 1-MNA na
rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii. PHARMENA S.A. posiada
92,5% udziatdbw w spotce celowej, natomiast 7,5% udziatéw
nalezy do Pana dr Fritz Oesterle. Pan dr Oesterle posiada ponad
20-letnie doswiadczenie menadzerskie W branzy
farmaceutycznej, m.in. byt przez ponad 12-lat prezesem spotki
Celesio AG - wiodacego w Europie dystrybutora farmaceutykow.
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04.09.2018r.

19.09.2018r.-

Pan dr Fritz Oesterle bedzie takze petnit funkcje cztonka Rady
Doradczej w spotce Menavitin GmbH.

- Pharmena informuje, ze przeprowadzita proces prezentacji i
rozmow z przemystem farmaceutycznym dot. dalszej
komercjalizacji projektu leku 1-MNA w zmniejszaniu ryzyka
wystgpienia zdarzen sercowo-naczyniowych, niealkoholowym
sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym nadcisnieniu
ptucnym.

Spotka  informuje, Zze po rozmowach z przemystem
farmaceutycznym oraz w oparciu o uzyskane pozytywne wyniki
badan klinicznych II fazy w zakresie dziatania przeciwzapalnego i
wysokiego profilu bezpieczenstwa leku 1-MNA podjeta decyzje o
rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w dwodch wskazaniach tj.
niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-
alcoholic steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu
ptucnym (ang. Pulmonary arterial hypertension, PAH).
Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby jest jednostka
chorobowg, dla ktdorej nie zarejestrowano jeszcze leku a
szacowana $wiatowa wartos¢ rynku do 2025 r. wynosi ok. 35-40
mld USD. Natomiast tetnicze nadcisnienie ptucne jest chorobg
rzadka, dla ktorej poszukuje sie efektywnych terapii, a Swiatowa
wartos¢ rynku wynosi ok. 5 mld. USD. W zwigzku z powyzszym
spodziewane stopy zwrotu z inwestycji w dalsze badania ww.
wskazaniach beda najwyzsze. Jednoczesnie Spoétka informuje, ze
posiada ochrone patentowg do 2025/2026 r. na zastosowanie 1-
MNA w dwdéch powyzszych wskazaniach na kluczowych rynkach
Swiatowych. Dodatkowo, Spodtka moze ubiegaé sie o ochrone
wynikéw badan klinicznych w jednostce chorobowej PAH, ktdra
wynosi od 6 do 10 lat w zaleznosci od rynku.

Spétka informuje, ze w celu okreslenia efektywnej dawki leku pod
przyszte badania kliniczne fazy IIB w NASH i PAH, konieczne jest
przeprowadzenie badan na modelach zwierzecych. W zwigzku z
tym Spétka planuje przeprowadzenie ww. badan oraz
przygotowanie protokotdw badawczych pod przyszte badania
kliniczne fazy IIB. Otrzymane wyniki oraz przygotowane protokoty
badawcze bedg przedmiotem prezentacji i rozmoéw z przemystem
farmaceutycznym celem dalszej komercjalizacji projektu leku 1-
MNA w powyzszych wskazaniach. Spotka bedzie gotowa do
prezentacji wynikdéw badan na modelach zwierzecych w ciggu 9-
12 miesiecy. Koszt badan szacuje sie na ok. 1 min PLN.

Spotka otrzymata podpisang umowe z Laboratorium Galenowym
Olsztyn Spoétka z o0.0. na opracowanie nowych formulacji
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suplementéw diety, opartych o innowacyjny skfadnik zywnosci 1-
MNA.

26.09.2018r.- Spodtka przedstawita strategie wprowadzenia do sprzedazy w
Europie innowacyjnych suplementow diety opartych o czasteczke
1-MNA.

27.09.2018 - Spédtka informuje, ze Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu
26.09.2018r. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela
serii E, realizowanego w ramach subskrypcji zamknietej, z
zachowaniem przez dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
akcji nowej emisji oraz wyrazito zgode na dopuszczenie i
wprowadzenie dotychczasowych akcji oraz akcji nowej emisji na
podjecie wszelkich niezbednych faktycznych i prawnych czynnosci
zwigzanych z przeniesieniem akcji Spotki do obrotu na rynku
regulowanym organizowanym przez GPW.

14.11.2018r.- Spodtka zakonczyta etap opracowywania siedmiu nowych
formulacji suplementéw diety, opartych o innowacyjny sktadnik
zywnosci 1-MNA w ramach realizacji umowy z Laboratorium
Galenowym Olsztyn Spoétka z o.0..

06.12.2018r. - Zarzad Spoéfki, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej (wyrazonej
w uchwale nr 2/2018 z dnia 5 grudnia 2018 r.), podjat w dniu 5
grudnia 2018 r. uchwate nr 1/2018 o ustaleniu ceny emisyjnej
Akcji Serii E na kwote 6 ztotych (szes¢ ziotych) zt za jedng Akcje.
Powyzsza cena emisyjna dotyczy oferty publicznej do 2.638.516
Akcji zwyktych na okaziciela Serii E z zachowaniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy.

11.12.2018r.- Spodtka rozpoczeta wprowadzanie w Polsce do sprzedazy
suplementu diety MENAVITIN CARDIO opartego o innowacyjny,
chroniony prawem patentowym sktadnik zywnosci 1-MNA.
MENAVITIN CARDIO to pierwszy z suplementéw diety w ramach
marki parasolowej MENAVITIN. Produkt polecany jest osobom
dorostym, chcacym wesprze¢ prawidtowe funkcjonowanie serca.
Jego dystrybucja odbywal sie bedzie w kanale aptecznym za
posrednictwem hurtowni farmaceutycznych, sieci aptek, aptek
internetowych oraz jest on takze dostepny w sprzedazy za
posrednictwem sklepu internetowego www.menavitin.pl (ktéry
nalezy do Emitenta).

03.01.2019r.- Pharmena zawarta umowe licencyjng ze Spotkg Zalezng Menavitin
GmbH na podstawie ktorej Spdlka udzielita spotce zaleznej licencji
na wykorzystanie czasteczki 1-MNA, znakdéw towarowych
Menavitin oraz formulacji gotowych produktéw tj. suplementéw
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diety i kosmetykdw. Licencja dotyczy terytorium Niemiec, Austrii i
Szwajcarii. Licencja jest wytaczna. Wysokos$c optaty licencyjnej to
jednocyfrowy procent od obrotu.

15.01.2019r.- Emitent informuje, ze w dniu 174 stycznia 2019 roku zawart z
Bankiem Gospodarstwa Krajowego umowe o kredyt odnawialny z
kwota kredytu do 2 min ztotych. Oprocentowanie kredytu jest
zmienne - WIBOR 3M + marza banku. Umowa obowigzuje do 31
grudnia 2019 roku.

04.02.2019r.- Spoétka zawarta istotne umowy pozyczek z Pelion SA na kwote 5.3
min zt, z p. Konradem Palkg na kwote 0.5 min zt oraz z p. Jerzym
Gebickim na kwote 0.7 mln zt. Pozyczki sq niezabezpieczone i
zostaty zawarte na warunkach rynkowych.

22.02.2019 r. - Cortria Corporation, spotka zalezna PHARMENA S.A. otrzymata
podpisang umowe ramowg z osrodkiem badawczym - spétkg SMC
Laboratories, Inc. z siedzibg w Tokio w Japonii dotyczacq
wspotpracy w zakresie badan przedklinicznych na modelach
zwierzecych. W ramach powyzszej umowy ramowej, Emitent za
posrednictwem spétki zaleznej Cortria Corporation w USA planuje
rozpocza¢ badanie przedkliniczne leku 1-MNA na modelu
zwierzecym we wskazaniu niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie
watroby (ang. Non-alcoholic steatohepatitis, NASH) w celu
okres$lenia efektywnej dawki leku 1-MNA pod przyszte badania
kliniczne fazy IIB. W tym celu, na podstawie zawartej umowy
ramowej, Spétka zamierza ziozy¢ zlecenie na przeprowadzenie
badania na modelu zwierzecym. Zawarcie umowy ramowej nie
powoduje powstania zadnych zobowigzan finansowych dla Grupy
Kapitatowej Emitenta.

1.9. Asortyment produktow

Gtdwnym obszarem dziatalnosci operacyjnej Spoétki
PHARMENA jest opracowywanie i komercjalizacja

innowacyjnych dermokosmetykéw kierowanych do M O |_ E C U I_ E ®

problemu szczegodlnie wymagajacej skory i wiosow
Oferowane przez Spotke produkty wyrdzniajg sie
unikalnym sktadem - jako jedyne na rynku
zawierajg molekute REGEN7, chroniong prawem G EN

patentowym fizjologiczng substancje czynng
pochodzenia witaminowego (pochodna witaminy
PP). Molekuta REGEN7 chroni skére przed podraznieniami i dziata regenerujaco
na naskérek. Poprawia mikrokrazenie skéry i wzmacnia mieszek wiosowy. Ze
wzgledu na swoje wilasciwosci posiada szerokie spektrum zastosowan w
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specjalistycznych preparatach dermokosmetycznych, kierowanych zaréwno do
pielegnacji skoéry problemowej, jak i wiosdw z problemem nadmiernego
wypadania. Potgczenie molekuty REGEN7 ze starannie dobranymi sktadnikami
aktywnymi pozwolito stworzy¢ produkty, ktére posiadajg wysoka skutecznosc i
doskonatg jakos$¢ kosmetyczng. Potwierdzajg to nie tylko aplikacyjne badania
dermatologiczne, ale takze pozytywne opinie konsumentéw i Srodowiska
medycznego. Produkty dostepne sq w sprzedazy aptecznej i drogeryjnej.

Wsrdd oferowanych przez Emitenta produktow wymieni¢ nalezy nastepujace
segmenty produktowe:

1. segment Hair Care - specjalistyczne produkty dermokosmetyczne dla
0oséb posiadajgcych problem z ostabionymi, nadmiernie wypadajgcymi
witosami i rzesami oraz z tupiezem,

2. segment  Skin Care - specjalistyczne linie innowacyjnych
dermokosmetykdow przeznaczone do pielegnacji skory z  réznymi
problemami dermatologicznymi,

3. segment Nail Care - specjalistyczne produkty pielegnacyjne przeznaczone
do stabych, tamliwych i wymagajqcych regeneracji paznokci.

W 2018 roku Spdtka wprowadzita do swojej oferty specjalistyczng linie
preparatow weterynaryjnych dla psow Vetoemvit®, wzmacniajgcych siersc¢ i
stymulujacych jej odrastanie.

W grudniu 2018 roku Spoétka PHARMENA rozpoczeta sprzedaz innowacyjnego
suplementu diety Menavitin Cardio, budujgc tym samym nowy segment
produktowy w swoim portfolio. Menavitin Cardio to pierwszy z suplementéw
marki parasolowej Menavitin opartych na unikalnym skiadniku 1-MNA,
zarejestrowanym przez PHARMENE jako sktadnik nowej zywnosci.

Pielegnacja wlosow (segment Hair Care)

W kategorii tej znajdujg sie marki dermena® hair care i dermena® lash care,
tworzace innowacyjng i specjalistyczng game produktéw kompleksowo
podchodzacych do problemu ostabionych i nadmiernie wypadajacych wtosow oraz
rzes i brwi. dermena® hair care oferuje pielegnacje i wzmocnienie wioséw
zarbwno z zewnatrz (preparaty dermokosmetyczne) jak i od wewnatrz
(suplement diety dermena® complex). W linii znajdujq sie produkty przeznaczone
dla kobiet i dla mezczyzn, jak réwniez produkty przeznaczone do pielegnacji
ostabionych i nadmiernie wypadajacych rzes i brwi. Skfadniki preparatéw
wzajemnie sie uzupetniajg, co ma znaczacy wplyw na utrzymanie prawidtowego
wygladu i stanu wtosdw oraz przyczynia sie do ich wyjatkowej pielegnacji.
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Preparaty z linii dermena® hamujg wypadanie wtosow/rzes i stymulujg ich
odrastanie. Wzmacniajg wifosy, przywracajac im zdrowy wyglad i naturalng
gestosc. Korzystnie wptywajg na kondycje skory gtowy.

W sktad segmentu hair care wchodza:
dermena® szampon i zel

Produkty przeznaczone do codziennej pielegnacji
witosdw osfabionych i nadmiernie wypadajacych,
rowniez ze wspdlistniejgcym przettuszczaniem sie
wiosow. Dzieki zawartosci molekuty REGEN7
wzmacniajg mieszek wiosowy, skutecznie hamujg

dermena

wypadanie wifoséw i stymulujg ich odrastanie.
Chronig  skoére gtowy przed powstawaniem
podraznien. Preparaty = dermena®  znakomicie

pielegnujg skére gtowy i wiosy. Po ich zastosowaniu wiosy stajg sie mocniejsze, a
skora gtowy odzyskuje naturalng rownowage. Produkty polecane sg takze jako
preparaty pielegnacyjne po zakonczonej chemioterapii.

dermena® lotion i kuracja w amputkach

dermena

Produkty powstaty z myslg o pielegnacji
wioséw i skory glowy U kobiet dermena
obserwujacych u siebie okresowe i
przewlekte wypadanie wilosdéw, rowniez o
podtozu androgenowym. Produkty
przeznaczone sq do codziennego,
miejscowego stosowania na skore glowy. Dzieki odpowiednio dobranym
sktadnikom aktywnym (molekuta REGEN7, multikomleks aktywny H-Vit, arginina)
wzmacniajg mieszek wtosowy, skutecznie hamujg wypadanie wtoséw i stymulujg
ich odrastanie. Dziatajg kojgaco na skoére gtowy i chronig przed powstawaniem
podraznien. Lotion i kuracja w amputkach dermena® regulujg prace gruczotéw
tojowych. Zawieraja wyciggi roslinne o dziataniu regenerujgcym i ochronnym.
Sprawiajg, ze wiosy sg gestsze, wyraznie nawilzone, odzywione i mocniejsze.

dermena® repair szampon i dermena® odzywka

Produkty, ktére powstaty z myslg o pielegnacji
wtoséw suchych i zniszczonych z tendencjg do
nadmiernego wypadania. Specjalnie opracowana
formuta szampon dermena® repair tgczy doskonate
wiasciwosci myjace i naprawcze z dziataniem
hamujgacym wypadanie wioséw i stymulujgcym
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proces ich wzrostu. Szampon wzmacnia, nawilza i regeneruje wtosy. Zmniejsza
ich famliwos¢ i zabezpiecza przed rozdwajaniem sie koncéwek. Produkt polecany
jest takze po zakonczonej chemioterapii. Odzywka dermena® wzmacnia wiosy i
odbudowuje ich strukture keratynowg. Spowalnia proces wypadania wtosdw,
nadaje im miekkos¢ i potysk. Produkt wygtadza wiosy i utatwia ich
rozczesywanie.

dermena® color care szampon i odzywka

Produkty przeznaczone sa do pielegnacji
szczegdlnie wymagajacych wlosow
farbowanych, z tendencjg do nadmiernego
wypadania. taczg w sobie wiasciwosci
odzywcze i regenerujagce z dziataniem
hamujacym wypadanie wiloséw. Zawierajg
opatentowang substancje czynng pochodzenia
witaminowego (molekute REGEN7), ktéra
wzmachia mieszek witosowy, poprawia jego
odzywienie i stymuluje odrastanie wtosdw. Szampon i odzywka dermena® color
care dziataja wzmacniajaco i regenerujaco na wiosy. Chronig wiosy przed
wysuszeniem i wptywem niekorzystnych czynnikéow srodowiskowych. Wygtadzajq
powierzchnie wioséw, utatwiajg ich rozczesywanie i uktadanie.

dlermena

deﬁmena

dermena® men szampon, lotion i kuracja w amputkach

Produkty, przeznaczone do

pielegnacji ostabionych,

przerzedzonych i nadmiernie -
wypadajacych wioséw u \
mezczyzn. Szczegolnie

polecane przy pierwszych dermena
objawach tysienia typu

meskiego (przerzedzanie sie
witosow, powstawanie zakoli).
Zawierajg sktadniki aktywne,
ktdre poprawiajg mikrokrgzenie skoéry gtowy i wzmacniajg mieszek wilosowy
(molekuta REGEN7) oraz redukujq ryzyko uszkodzenia mieszka wtosowego na tle
androgenowym (multikompleks aktywny H-VIT). Tym samym hamujg nadmierne
wypadanie wioséw i stymulujg proces ich odrastania. Preparaty dermena® men
regulujg prace gruczotdw tojowych i zmniejszajg nadmierne przetiuszczanie sie
witoséw. Po ich zastosowaniu wiosy stajg sie mocniejsze i odzywione, a skora
odzyskuje naturalng réwnowage.
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dermena® plus szampon

Produkt przeznaczony do pielegnacji ostabionych, »
nadmiernie wypadajacych wioséw z tupiezem. Specjalnie
opracowana formuta szamponu powoduje szybkie
ustepowanie objawdw tupiezu i réwnoczesnie hamuje
wypadanie wtosdw. W skiad preparatu wchodza: pirokton
olaminy, ktéry korzystnie wptywa na rownowage
mikroflory naskdrka i chroni przed nadmiernym rozwojem
Pityrosporum ovale oraz molekuta REGEN7, wzmacniajgca mieszek witosowy i
poprawiajaca jego odzywienie. Szampon dermena® plus utrzymuje skore gtowy
w dobrej kondycji i znakomicie pielegnuje wtosy.

clermena

dermena® lash odzywka i mascara

Produkty przeznaczone dla oséb posiadajacych
stabe, zniszczone i przerzedzone rzesy i brwi.
Odzywka dermena® lash dzieki zastosowaniu
opatentowanej substancji czynnej pochodzenia
witaminowego  (molekuty = REGEN?7), hamuje
wypadanie rzes/brwi oraz stymuluje proces ich ane 4
odrastania. Poprawia odzywienie mieszka \/
wiosowego. Dodatek biotinylu_GHK, naturalnego
tripeptydu, wptywa na strukture witosa i jego
zakotwiczenie. Odzywka sprawia, ze wyrastajace rzesy/brwi sq wyraznie gestsze
i mocniejsze. Polecana jest takze jako produkt pielegnacyjny po zakonczonej
chemioterapii. Mascara pielegnacyjna dermena® lash ma forme czarnego tuszu
do rzes. Dzieki specjalnie opracowanej formule wzmacnia i regeneruje rzesy,
hamuje ich nadmierne wypadanie oraz wspomaga proces ich wzrostu. Zapewnia
rzesom odpowiedni makijaz, poprawiajac ich kondycje i przywracajac zdrowy
wyglad. Mascara taczy dziatanie molekuty REGEN7 ze starannie dobranymi
skfadnikami odzywczo-regenerujacymi: prowitaming B5, kreatyna, proteinami z
ryzu i wyciggiem z oleju palmowego. Sprawia, ze rzesy stajq sie dtuzsze, grubsze
i zageszczone. Preparaty z linii dermena® lash nie powodujg podraznien i mogg
by¢ stosowane przez osoby o oczach wrazliwych oraz noszacych soczewki
kontaktowe.

dermena

dermena® complex suplement diety

ey

Produkt w formie kapsutek o odpowiednio dobranej
kompozycji  sktadnikéw  aktywnych, polecany
osobom chcacym wzmocni¢ wilosy, skére i
paznokcie. Wspomaga odzywienie witoséw od

Qe
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wewnatrz. Uzupetnia diete w substancje odzywcze odpowiedzialne za prawidtowy
stan wtosow oraz pozytywnie wptywajace na wyglad skéry i paznokci. Stanowi
pofgczenie wyciggu z nasion Inu LinumLife® Extra i ekstraktu z ziela skrzypu
polnego z zestawem najwazniejszych witamin i mikroelementéw wzmacniajacych
wtosy, skoére i paznokcie. Skiadniki (biotyna, cynk, selen) zastosowane w
preparacie dermena® complex pozwalajg zachowac¢ zdrowy wyglad wtosdéw i ich
naturalng gestos¢. Witamina Bs bierze udziat w syntezie aminokwasu siarkowego
- cysteiny, jednego z podstawowych komponentéw keratyny, ktéra jest gtdwnym
budulcem wiloséw. Wycigqg ze skrzyu polnego przyczynia sie do utrzymania
prawidiowego stanu witosdw, paznokci i skéry, a takze jest zrédiem krzemu.
Wzmacnia wiosy i stymuluje ich wzrost. dermena® complex jest doskonatym
dopetnieniem codziennej pielegnacji wtosdw nadmiernie  wypadajacych
preparatami dermokosmetycznymi z linii dermena® (szampony, zel, odzywka,
lotiony, amputki).

Pielegnacja skory (segment Skin Care)

W kategorii tej znajdujg sie produkty marki dermena® skin care, allerco® i
Thermi®. Dermena® skin care to specjalistyczna linia innowacyjnych
dermokosmetykdw zapewniajacych skuteczng i kompleksowgq pielegnacje skory z
réoznymi problemami dermatologicznymi:

- dermena® capiline - do pielegnacji skory naczynkowej, sktonnej do rumienia
oraz z problemem pekajacych i rozszerzonych naczynek,

- dermena® seboline - do pielegnacji skory tlustej, mieszanej, sktonnej do zmian
tradzikowych,

- dermena® hydraline - do pielegnacji skéry suchej i odwodnionej, sktonnej do
tuszczenia sie i podraznien,

- dermena® vitaline - do pielegnacji skéry dojrzatej i wrazliwej z tendencjg do
przesuszania oraz z widocznie obnizong jedrnoscig i elastycznoscia.

Allerco® to preparaty emolientowe, ktére powstaty z mysla o delikatnej skorze
dzieci i niemowlat oraz o problemach, jakie towarzyszg skorze suchej, wrazliwej,
atopowej, sktonnej do podraznien i alergii.

Thermi® to unikalny preparat o kompleksowym dziataniu, ktéry tagodzi objawy
nieprzyjemnego podraznienia (np. po zbyt dtugiej ekspozycji na storice, czy
wysokg temperaturg, po zabiegach dermatologicznych i kosmetycznych) i
jednoczesnie dba o wiasciwg pielegnacje skory.

Starannie dobrany, unikalny sktad produktéw nalezacych do segmentu skin care
taczy w sobie dziatanie molekuty Regen7 i najwyzszej jakosci sktadnikow
aktywnych. Dzieki temu preparaty pozytywnie wptywajg na stan i wyglad nawet
najbardziej wymagajacej skory. Przywracajg jej rownowage i utracony komfort.

16| Strona



Wysoka skutecznos¢ i doskonata tolerancja produktéw zostaty potwierdzone w
aplikacyjnych badaniach dermatologicznych.

W sktad segmentu skin care wchodzq:
dermena® capiline

Specjalistyczne dermokosmetyki stworzone
na bazie chronionej prawem patentowym
molekuty REGEN7, ktéra wraz ze starannie
dobranymi najwyzszej jakosci sktadnikami
tworzy unikalny kompleks aktywny,
pozytywnie wpitywajacy na stan i wyglad
skory naczynkowej, skionnej do rumienia
oraz z problemem pekajacych i
rozszerzonych naczynek. Regularne
stosowanie preparatow dermena® capiline wyraznie poprawia nawilzenie skory,
redukuje zaczerwienienia oraz wyréwnuje koloryt skory. Preparaty oferujq
kompleksowg pielegnacje, ktéra chroni skére przed powstawaniem nowych zmian
naczyniowych. W sktad linii wchodza: zel myjacy do twarzy, mleczko do
demakijazu, nawilzajagcy krem ochronny na dzien i krem redukujacy
zaczerwienienia na noc.

dermena® seboline

Specjalistyczna linia innowacyjnych
dermokosmetykéw stworzona na
bazie chronionej prawem
patentowym  molekuty = REGEN?7.
Molekuta REGEN7 wraz ze starannie e
dobranymi najwyzszej jakosci
sktadnikami tworzy unikalny
kompleks  aktywny, pozytywnie
wptywajacy na stan i wyglad skoéry
tlustej, mieszanej, skionnej do
tradziku. Regularne stosowanie preparatow dermena® seboline zmniejsza
sktonno$¢ do powstawania zmian trgdzikowych, reguluje wydzielanie sebum i
ogranicza widoczno$¢ nadmiernie rozszerzonych porédw. Produkty dermena®
seboline dziatajg tagodzaco na podraznienia i zmniejszajg niedoskonatosci skory.
Poprawiajg jej koloryt, zmniejszaja potyskliwos¢ i wygtadzajg naskoérek. Po ich
zastosowaniu skora staje sie odpowiednio nawilzona, swieza i odzyskuje utracony
komfort. Preparaty dermena® seboline nie powodujg podraznien, przebarwien i
nie wysuszajg skoéry. W skiad linii wchodzg: normalizujacy ptyn tonizujacy,
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oczyszczajacy ptyn myjacy, aktywny zel redukujacy niedoskonatosci skoéry,
nawilzajacy krem normalizujacy i krem matujacy.

dermena® vitaline

Innowacyjna kuracja
przeciwzmarszczkowa stworzona na
bazie chronionej prawem patentowym
molekuty REGEN7, ktora wraz z algami
Wakame i ceramidami tworzy unikalny
kompleks aktywny opdzniajacy procesy

dermena

starzenia sie skéry. Dermokosmetyki e o B e J ) v
dermena® vitaline oferujgq |
wieloptaszczyznowqg, pielegnacje

dojrzatej i wrazliwej skory z tendencjq

do przesuszenia oraz z widocznie obnizong jedrnosciq i elastycznosciaq. Regularne
stosowanie preparatow dermena® vitaline zwieksza sprezystosc¢ i elastycznosé
skory. Nawilza jg oraz ogranicza przeznaskérkowgq utrate wody (TEWL). Wypetnia
zmarszczki, zapobiegajgc przedwczesnemu starzeniu sie skoéry. Poprawia jej
napiecie i koloryt, zmniejsza suchos¢ oraz szorstkos¢. W skiad linii wchodza:
kremowy zel do mycia twarzy, mleczko do demakijazu, rewitalizujgcy krem na
dzien, regenerujgcy krem na noc i przeciwzmarszczkowy krem pod oczy.

dermena® hydraline

Seria specjalistycznych

dermokosmetykow stworzona na 4 -
bazie chronionej prawem o % demen [
patentowym  molekuty Regen?7, P Germens et i o

ktéra wraz ze starannie dobranymi / : damges 1/
najwyzszej jakosci  skfadnikami S GV opm SNV e : 3
tworzy unikalny kompleks aktywny, - = -
pozytywnie wptywajacy na stan i

wyglad skory suchej i odwodnionej,

sktfonnej do tuszczenia sie i

podraznien. Preparaty dermena®

hydraline wyraznie i stabilnie nawilza skére, poprawia jej nattuszczenie oraz
chronig przed przesuszeniem i powstawaniem podraznien. Wzmacniajg naturalng
bariere lipidowg skéry i czynig jg odporniejsza na dziatanie niekorzystnych
czynnikdéw srodowiskowych i atmosferycznych. Zmniejszajg nieprzyjemne uczucie
napiecia i szorstkosci, nadajac skérze miekkos¢ i elastycznosé. dermena®
hydraline oferuje kompleksowg pielegnacje nawilzajgca, ktora przywraca skoérze
komfort i pozostawia jg w doskonatej kondycji. W skfad linii wchodzg: kremowa
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emulsja do mycia twarzy, nawilzajgce mleczko do demakijazu, nawilzajacy krem
ochronny na dzien, odzywczy krem nattuszczajacy na noc i wygtadzajacy krem
pod oczy.

W 2018 roku Emitent podjat decyzje o wyprzedazy stokdw magazynowych i nie
wznawianiu nowych serii produktowych nalezacych do marki dermena® skin care.

allerco® ——

Preparaty allerco® to — alle allerce iercor

unikalne, chronione prawem = ey g
2(“,‘?,?5 allerco* bocia S “L—e-g s S

patentowym prepa raty ; S sy allerco i&ler:cg*

emolientowe, stanowigce -

kompleksowa i skuteczng

pielegnacje do skéry suchej,

wrazliwej, atopowej, sktonnej do podraznien i alergii. Polecane sq juz od 1. dnia
zycia. W skitad linii wchodzg produkty do pielegnacji i
higieny skory podczas kapieli (emulsja do kapieli,
kostka myjaca, zel myjacy), preparat do pielegnacji
wtoséw i skéry gtowy (szampon nawilzajacy),
preparaty do pielegnacji skory po kapieli i w ciggu
dnia (krem emolientowy natluszczajacy, krem
emolientowy nawilzajgcy, balsam do ciata) oraz dwa
produkty ochrony przeciwstonecznej SPF30 (nawilzajgca emulsja ochronna,
przeciwstoneczny krem ochronny dla dzieci i niemowlat). W 2018 roku wycofano
z oferty preparat do pielegnacji skory w okolicy okotopieluszkowej (krem
ochronny przeciw odparzeniom). Produkty allerco® zostaty przetestowane
dermatologicznie na skorze o0s6b z dodatnim wywiadem atopowym i
alergologicznym. Badania potwierdzity, ze produkty sg bardzo dobrze tolerowane
i odpowiadajg wymaganiom stawianym wyrobom przeznaczonym do pielegacji
bardzo delikatnej i wrazliwej skoéry. Emolienty allerco® dziatajq tagodzaco i
chroniq przed powstawaniem podraznien. Zapewniajg skdérze diugotrwate
nawilzenie i natluszczenie. Zmniejszajg szorstkos¢ i suchos¢ skéry, wygtadzajq
naskorek. Przywracajgq skorze naturalng rownowage i funkcje ochronna.
Wzmacniajg pfaszcz hydrolipidowy naskérka, czynigc ja odporniejszgq na
niekorzystne dziatanie czynnikdw zewnetrznych. Produkty allerco® spetniajg
wymagania stawiane produktom hipoalergicznym - nie zawierajg substancji
zapachowych. Wzbogacone zostaty o specjalnie dobrane (z mysla o delikatnej i
wrazliwej skérze) najwyzszej jakosci sktadniki pielegnacyjno-ochronne.
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Thermi®

Thermi® to zel pielegnacyjno-tagodzacy o]
kompleksowym dziataniu. Pielegnuje i chroni skore Tharmi B i
narazona na oparzenia, odmrozenia i otarcia, sklonng =~ il
do podraznien i odlezyn. Zawiera molekute REGEN?7,

ktéra chroni skore przed powstawaniem podraznien,
zZmniejsza zaczerwienienie i wptywa korzystnie na
naskérek. Dzieki zastosowaniu wysokiej jakosci
sktadnikéw zel dziata tagodzaco i kojaco, nawilza skore i

zapobiega nadmiernemu jej wysuszeniu. Specjalnie opracowana formutfa
hydrozelu zapewnia skuteczne dziatanie chtodzace i przynosi skorze prawdziwa
ulge. Zel Thermi® zmniejsza uczucie przegrzania i pieczenia skory, czesto
odczuwane przy podraznieniach termicznych i stonecznych. Regularnie stosowany
zabezpiecza skére przed odparzeniami i otarciami. Polecany jest jako preparat
pielegnacyjno-tagodzacy przy podraznieniach skory po zabiegach
dermatologicznych (np. peelingi, mikrodermabrazje) i kosmetycznych (np.
depilacja, golenie). Zel doskonale sprawdza sie takze w profilaktyce odlezyn.
Formufa hydrozelu pozwala na tatwg i szybka aplikacje, réwniez na duze
powierzchnie.

Pielegnacja paznokci (segment Nail Care)

W kategorii tej znajduje sie odzywcze serum do paznokci dermena® regenail
przeznaczone do stabych, tamliwych i rozdwajajacych sie paznokci.

dermena® regenail odzywcze serum do paznokci dermer?

Specjalistyczny produkt pielegnacyjny przeznaczony do stabych,
tamliwych i rozdwajajacych sie paznokci. Oparty jest na aktywnym .
kompleksie olejkéw naturalnych (Natural Oil Complex): z mirry, .
bawetnianego, migdatowego, canola, z kietkdw pszenicy. Serum
wzbogacone zostato witaminowym kompleksem naprawczym .
(witamina A, E, F i C) oraz lecytyna. Wyjatkowy sktad produktu
zapewnia kompleksowg pielegnacje i ochrone ptytki paznokcia oraz
otaczajacego go naskorka. Serum do paznokci dermena® regenail wzmacnia i
regeneruje ptytke paznokcia oraz zapobiega jej famaniu i rozdwajaniu sie. Dzieki
bogactwu skfadnikow odzywczych intensywnie nawilza, natluszcza i zmiekcza
suche i popekane skorki wokdt paznokci.

REGENA|L
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Preparaty weterynaryjne

Vetoemvit to specjalistyczne preparaty
weterynaryjne dla psow kierowane sg do problemu
nadmiernego wypadania siersci o réznym podtozu.

Znajdujg zastosowanie jako terapia przyspieszajaca Eﬁﬂ?
odrost siersci u psdow w okresie wzmozonego jej n 3
wypadania (linienia), ale takze jako terapia EMOIT a‘,{ﬂ?

wspomagajgca odrost w przypadkach wylysien, ,
przeczosOw, czy przerzedzen siersci podczas takich ezl @ o,
jednostek chorobowych jak np. niewydolnos¢ @
tarczycy, choroba Cushinga, hiperandrogenizm, AZS, e’
dysplazje mieszkow wiosowych. Nadmierna utrata

siersci u psa jest problemem kosmetycznym, ale niestety bardzo ucigzliwym dla
jego wiasciciela. Na rynku weterynaryjnym znajduje sie niewiele preparatow
kierowanych do problemu nadmiernej utraty okrywy wtosowej u pséow. Vetoemvit
wyrdznia sie na nim swoim unikalnym sktadem - opartym na innowacyjnym,
chronionym prawem patentowym, sktadniku aktywnym M-VIT. M-VIT to
bezpieczna w stosowaniu substancja fizjologiczna pochodzenia witaminowego.
Wzmacnia mieszek wtosowy, hamuje wypadanie siersci i stymuluje proces jej
odrastania. Jednoczesnie chroni skére przed powstawaniem podraznien i
korzystnie wptywa na naskdérek. Potaczenie M-Vitu ze specjalnie dobranymi
sktadnikami aktywnymi pozwolito stworzy¢ linie innowacyjnych preparatow
Vetoemvit dla pséw z ostabiong, nadmiernie wypadajgca siersciq oraz wrazliwg,
sklonng do podraznien i alergii skérg. Skutecznos$¢ preparatow Vetoemvit
potwierdzajg badania aplikacyjne. W skfad linii wchodzg: szampon wzmacniajacy
dla psow krotkowtosych, szampon wzmacniajacy dla pséw rasy York i
dtugowtosych, serum przeciw wypadaniu siersci dla psow.

Suplementy diety Menavitin

Menavitin to marka parasolowa suplementow diety opartych na innowacyjnej,
chronionej prawem patentowym czgsteczce 1-MNA. 1-MNA to endogenna
substancja pochodzenia witaminowego, fizjologicznie obecna w ustroju
cztowieka. Jest gtdwnym metabolitem witaminy B3 (zwanej tez witaming PP).
Sktadnik ten znajduje sie w nielicznych produktach spozywczych obecnych w
diecie. Najbogatszym znanym zrédtem naturalnym 1-MNA sg algi brunatne
Wakame (Undaria pinnatifida) i liscie zielonej herbaty (Camellia sinensis). Wraz z
wiekiem obniza sie fizjologiczna zdolnos¢ przeksztatcania witaminy PP w 1-MNA,
dlatego suplementacja diety w ten sktadnik jest zalecana szczegdlnie osobom
starszym. Spotka PHARMENA zakfada zbudowanie marki Menavitin sktadajacej
sie z suplementéw taczacych 1-MNA z innymi, specjalnie wyselekcjonowanymi
skfadnikami wiodgcymi i sprawdzonymi na rynku w danym wskazaniu. Dzieki
swojemu unikalnemu sktadowi i szerokiemu portfolio suplementy diety Menavitin
zapewnig codzienne wsparcie organizmu w kluczowych obszarach ryzyka. Pod
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koniec 2018 roku wprowadzono do obrotu pierwszy, nalezacy do tej marki
suplement diety Menavitin Cardio.

Menavitin Cardio to suplement diety polecany jako
uzupetnienie diety osobom dorostym, chcacym wesprzec
prawidiowe funkcjonowanie serca i uktadu krgzenia. Jako
jedyny na rynku zawiera unikalng czasteczke 1-MNA w ®@
potaczeniu z mikrokapsutkowanym olejem rybim, bedacym

zrédtem niezbednych dla zachowania dobrego stanu zdrowia menaviti
wielonienasyconych kwasow ttuszczowych z grupy omega-3:
kwasu dokozaheksaenowego (DHA) i kwasu
eikozapentaenowego (EPA).

menaVitin mill
CARDIO »

S
el
P’

1.10. Produkcja

Ze wzgledu na zilozono$¢ procesow produkcyjnych oraz koniecznosc
zaangazowania zaawansowanych i kapitatochtonnych technologii, produkcja
Emitenta w roku 2018, podobnie jak w latach poprzedzajacych, realizowana byta
przez wyspesjalizowane podmioty zewnetrzne.

W zakresie wytwarzania substancji czynnej wykorzystywanej w procesie
produkcyjnym Emitenta, kontynuowana byta wspotpraca ze Spdtkg IFOTAM Sp. z
0.0. z siedzibg w todzi.

W 2018 roku produkcja oraz konfekcjonowanie wiekszosci produktow
znajdujacych sie w portfelu Spotki byta realizowana przez dwa podmioty:

- Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. z siedzibg w Dywitach -
wytwodrca gtdwny, wytwarzajacy wiekszos¢ produktdw pod wzgledem
wartosciowym. Jest wytworcg suplementéw diety Dermena Complex oraz
Menavitin, a takze 10 produktédw dermokosmetycznych Emitenta, w tym 9
produktéw z linii Dermena, oraz 1 produktu z linii Thermi.

- Delia Cosmetics Distribution Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi —-jest wytwdrca 3
kosmetykéw weterynaryjnych z linii Vetoemvit oraz 33 produktow
dermokosmetycznych Emitenta, w tym 25 produktéw z linii Dermena oraz
8 produktéw z linii Allerco.

Produkcja i konfekcjonowanie pozostatych dermokosmetykow realizowana jest
we wspbipracy ze spétka Betasoap Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (1 produkt
- kostka myjaca z linii Allerco).

Do najistotniejszych  partneréw  wspoétpracujgcych z  Emitentem, za
posrednictwem podmiotéw realizujacych zlecania produkcji kontraktowej, naleza:
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- Bech Packaging Sp. z o0.0. - producent i dostawca opakowan z tworzyw
sztucznych (butelki) wykorzystywanych przez Emitenta w liniach Dermena,
Allerco, Vetoemvit oraz Menavitin.

— Albea Poland Sp. z o0.0. - producent i dostawca opakowan z tworzyw
sztucznych (tuby) wykorzystywanych przez Emitenta w liniach Dermena,
Allerco oraz Thermi.

- Avantgarde SJ - producent opakowan z papieru i tektury wykorzystywanych
przez Emitenta we wszystkich liniach dermokosmetycznych.

- 1.S. Hamilton Poland Ltd. Sp. z 0.0. — Spoétka $Swiadczaca ustugi, w zakresie
akredytowanych badan czystosci mikrobiologicznej wyrobow gotowych
Emitenta.

— BASF Polska Sp. z o.0., Brenntag Polska Sp. z o0.0., Provital Group Polska,
Adara Sp. z o.0., Croda Poland Sp. z 0.0., ProTec Ingredia Polska, Barentz
Sp. z 0.0.— kluczowi dostawcy surowcow kosmetycznych wykorzystywanych
do produkcji dermokosmetycznej.

Transport wiekszosci wyrobow gotowych do magazynu oraz magazynowanie
wyrobow gotowych Emitenta realizowane sq przez podmioty zewnetrzne, w
oparciu o zawarte umowy wspotpracy (do 11.2018r. - sp6tka Spedimex Sp. z 0.0,
od 12.2018 Pharmalink Sp. z 0.0.). Odbiér produktéw z magazynu wyrobdow
gotowych i ich dostawa do dalszych dystrybutoréw odbywa sie transportem
odbiorcy.

1.11. Sprzedaz

W 2018 roku Spotka PHARMENA osiggnefa przychdd ze sprzedazy w wysokosci
13.019 tys. PLN i odnotowata 4,1% wzrost sprzedazy w stosunku do 2017 roku.

Przychody ze sprzedazy produktow
dermatologicznych

20000

15000

10 000

Przychody w tys. PLN

5000

2017 rok 2018 rok

Na osiggniety wynik sprzedazowy wptyw miata przede wszystkim wyzsza
sprzedaz eksportowa produktéw dermokosmetycznych.
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Najwiekszy udziat w sprzedazy produktéw PHARMENY majgq produkty z kategorii
,Hair Care”. W 2018 roku wynosit on 91,1%. Sprzedaz produktéw w tej kategorii
byta wyzsza o 17,4% w stosunku do 2017 roku. Wplyw na ten wynik miata
gtdwnie sprzedaz eksportowa produktow z serii dermena® hair care.

Zgodnie z danymi firmy IQVIA w 2018 roku (Pharmascope 12/2018, sell-out,
86H2, aplikacje zwenetrzne) marka dermena® hair care osiggneta 10% udziat
ilosciowy i znalazta sie w TOP3 preparatow w kategorii przeciw wypadaniu
wioséw na polskim rynku aptecznym.

Udziat produktow z kategorii ,Skin Care” stanowit 6,3% sprzedazy produktéw
PHARMENY w 2018 roku. W tej kategorii sprzedaz byfa nizsza o 46,9% w
stosunku do 2017 roku. Zwigzane to byto gtdwnie z decyzjg Spoétki o wycofaniu
produktow serii dermena® sin care ze swojej oferty.

W 2018 roku udziat kategorii ,Nail Care” w sprzedazy produktéw PHARMENA
wynosit 0,6%. Wptyw na nizszy wynik sprzedazy (-70,7%) w tej kategorii miat
brak mozliwosci powtdrzenia akcji promocyjno-reklamowych w sieciach
aptecznych, ktére prowadzone byty w roku 2017.

Udziat pozostatych produktéw (Vetoemvit i Menavitin cardio) stanowit 1,9%. Sq
to produkty, ktére w 2018 roku pojawiaty sie po raz pierwszy w ofercie Spotki.

Struktura sprzedazy produktéw Pharmena w podziale na kategorie:

NAIL CARE
0,6% POZOSTALE

SKIN CARE \ 1,9% 2018 rok
6,3%
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1.12. Dystrybucja

W zakresie dystrybucji i logistyki Spoétka wspodtpracuje z hurtowniami
farmaceutycznymi (HURT) oraz bezposrednio z wybranymi sieciami aptek i
drogerii (DETAL). Za posrednictwem hurtowni farmaceutycznych produkty
trafiajg bezposrednio do aptek oraz innych dystrybutoréw lekéw i kosmetykdow
dziatajacych na polskim rynku. W 2018 roku Spoétka wspdipracowata z
hurtowniami farmaceutycznymi: PGF S.A., Neuca S.A., Slawex Sp. z o0.0. i
Pharmapoint S.A. Na rynku detalicznym PHARMENA wspotpracowata
bezposrednio miedzy innymi z siecig aptek Dbam o Zdrowie (za posrednictwem
DOz SA DIRECT Sp.k.), Super-Pharm oraz z siecig drogerii Rossmann. W 2018
roku Spotka budowata dystrybucje preparatow weterynaryjnych na rynku
lokalnym (t6dzkim). W tym obszarze podjefta wspotprace z trzema kontrahentami
hurtowymi:  Weterpol Sp. z 0.0., Przedsiebiorstwem Zaopatrzenia
Farmaceutyczno-Weterynaryjnego ,Centrowet” Sp. z o0.0. oraz z Polwet-
Centrowet Sp. z o0.0.. Sprzedaz produktow weterynaryjnych ujeta zostata w
kategorii ,INNE” na ponizszym diagramie.

Struktura dystrybucji produktow Spétki w podziale na HURT i DETAL przedstawia
sie nastepujqco:

INNE 2018 ROK
16,2%

HURT
47,3%

W 2018 roku okoto 47,3% sprzedanych produktow PHARMENA dystrybuowanych
byto do aptek za posrednictwem hurtowni farmaceutycznych (HURT). Sprzedaz
detaliczna (DETAL) do sieci stanowita 36,5% udziatu.

Z dystrybutorami farmaceutycznymi Spotka PHARMENA wspoipracuje takze w
zakresie umoéw i zlecen marketingowych okreslajacych zasady wspotpracy w
obrebie dziatan promocyjnych kierowanych do klientéw, pozyskiwania nowych
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rynkow zbytu i dystrybucji materiatow reklamowych przez te podmioty. Wsréd
hurtowni, z ktérymi Spodtka posiada zawarte umowy marketingowe nalezy
wymieni¢: PGF S.A., Slawex Sp. z 0.0., Hurtap SA, Medicare Sp. z 0.0., Centrala
Farmaceutyczna ,Cefarm” S.A., Novo S.A., DOZ SA DIRECT Sp.k.

1.13. Marketing

W 2018 roku Spoétka Pharmena prowadzita dziatania marketingowe zmierzajace
do zwiekszenia przychoddéw ze sprzedazy oferowanych produktdw oraz budujace
Swiadomos¢é marek i unikalnej substancji czynnej zaréwno wsréd odbiorcow
koncowych, jak i w Srodowisku opiniotwdrczym.

Gtéwnym celem w strategii marketingowej Spétki jest umacnianie jej wizerunku
jako producenta bezpiecznych, innowacyjnych (opartych na unikalnej molekule
Regen?7) produktédw o skutecznosci potwierdzonej aplikacyjnymi badaniami
dermatologicznymi.  Spdtka zamierza kontynuowal przyjetgq strategie
marketingowg takze w kolejnych latach. Realizujgc postawione cele w 2018 roku
dziatania marketingowe skupiaty sie gtéwnie na:

1. Prowadzeniu akcji promocyjno-reklamowych dla poszczegélnych marek w
punktach sprzedazy w ramach wspotpracy marketingowej z sieciami aptek
i drogeriami oraz za posrednictwem dystrybutoréow farmaceutycznych.
Dziatania wspierane byty odpowiednig ekspozycjg produktéw na poitce i w
strefie przykasowej, atrakcyjnymi dla konsumenta rabatami oraz
komunikacjg reklamowa w drukowanych materiatach ofertowych (ulotki,
gazetki, plakaty).

2. Prowadzeniu dziatan promocyjnych PR, kierowanych do konsumentéw za
posrednictwem prasy i Internetu.

3. Budowaniu $wiadomosci marek w  $rodowisku medycznym i
farmaceutycznym oraz podczas ogdlnopolskich i regionalnych konferencji
naukowo-szkoleniowych z zakresu dermatologii i opieki nad dzieckiem.
Ponad to w ramach promocji i podniesienia rozpoznawalnosci marki
allerco® Spotka byta Partnerem warsztatéw ,Planeta Dziecko” i ,,Przygoda z
macierzynstwem”, kierowanych do kobiet w cigzy i mtodych rodzicow w
zakresie pielegnacji i opieki nad niemowleciem i matym dzieckiem. W
sumie w 2018 roku Spodtka aktywnie uczestniczyta w 38 spotkaniach
naukowych i szkoleniowych organizowanych dla farmaceutéw, pielegniarek
i potoznych, lekarzy dermatologéw oraz dla kobiet w cigzy i przysztych
rodzicow. Wsparciem w dziataniach marketingowych kierowanych do
$Srodowiska opiniotworczego jest takze wiasna grupa przedstawicieli
medycznych, ktorzy odpowiedzialni sg za kontakt ze $rodowiskiem
medycznym i farmaceutycznym. Dbajg réwniez o odpowiednig ekspozycje
preparatdbw na potkach, stan =zaopatrzenia apteki oraz prawidtowq
promocje produktéow. Przedstawiciele medyczni uczestniczg takze w
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konferencjach naukowych oraz organizujg szkolenia dla personelu
medycznego.

W 2018 roku seria emolientow allerco® otrzymata tytut ,Produkt Roku 2018” w
kategorii ,Preparaty na AZS dorosli” przyznany przez ,Swiat Farmacji” na
podstawie ankiet przeprowadzonych wsrdd polskich farmaceutow.

W planowanym procesie komercjalizacji suplementéw diety Menavitin Spétka
Pharmena zamierza wykorzysta¢ zdobyte doswiadczenia w promocji produktéw
dermokosmetycznych. W 2018 roku dziatania marketingowe dla tych produktow
skupiaty sie gtéwnie na opracowaniu materiatdw merytorycznych i reklamowych
wspierajacych promocje i sprzedaz tych produktédw. Przygotowano takze strone
internetowg www.menavitin.pl i sklep internetowy www.shop.menavitin.pl.

W zwigzku z wprowadzeniem do obrotu preparatéw weterynaryjnych Vetoemvit,
w 2018 roku Spoétka prowadzita promocje tej marki i budowata jej Swiadomosc
wsrod lekarzy weterynarii. Dziatania te prowadzono zaréwno podczas konferencji
weterynaryjnych, jak i za posrednictwem bezposredniego dotarcia do gabinetow
weterynaryjnych. W 2018 roku Spétka uczestniczyta w pieciu konferencjach
naukowo-szkoleniowych dla lekarzy weterynarii, w szczegdlnosci w obszarze
dermatologii weterynaryjnej. Ponad to, w listopadowo-grudniowym wydaniu
~Weterynarii w Praktyce” ukazata sie reklama preparatow Vetoemvit przy
artykule prezentujgcym: “Badania pilotazowe nad oceng skutecznosci
terapeutycznej preparatéw zawierajacych M-VIT u pséw ze ztym stanem okrywy
wlosowej i nadmiernym wypadaniem siersci” autorstwa lek. wet. Szymona
Maniasa, lek wet. Anny Kumanowskiej.

1.14. Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa

Prowadzone w 2018 roku prace badawczo-rozwojowe obejmowaty trzy obszary
zainteresowan:

- opracowanie nowych produktéw dermokosmetycznych,
- wdrozenie innowacyjnych suplementéw diety,

- prowadzenie badan nad zastosowaniem wybranych soli pirydyniowych w
medycynie w celu opracowania innowacyjnego leku
przeciwmiazdzycowego.

Dermokosmetyki

Zgodnie z przyjeta strategia, Emitent planuje systematycznie poszerzac
asortyment produktéw. W roku 2018 prowadzono prace badawczo-rozwojowe
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nad kolejnymi nowymi produktami Spotki w segmencie Hair Care oraz Skin
Care.

Dziat badawczo-rozwojowy Emitenta prowadzit prace nad rozszerzeniem
istniejacych linii produktéw dermokosmetycznych, zlecat badania aplikacyjne
celem potwierdzenia skutecznosci wprowadzanych produktéw oraz zlecat
opracowanie technologii ich masowej produkcji. Emitent przeprowadzit badania
mikrobiologiczne, dermatologiczne, aplikacyjne i aparaturowe 32 produktow z
segmentu Hair Care oraz Skin Care. W badaniach powyzszych uczestniczyto
ponad 1200 oséb. Spoétka PHARMENA nie dysponuje wiasnym zapleczem
laboratoryjnym. Dziat badawczo-rozwojowy Spétki PHARMENA koordynuje
realizacje prac zleconych.

W 2018 roku Spotka prowadzita prace badawczo-rozwojowe nad nowymi
produktami w segmencie Hair Care, ktérych wprowadzenie planowane jest na
2019 rok.

Dermokosmetyki wetrynaryjne

W zwigzku z rozszerzeniem asortymentu produktéw Spoétki o kosmetyki
weterynaryjne, dziat badawczo-rozwojowy Emitenta prowadzit badania
potwierdzajace skutecznos¢ wprowadzanych produktéw. W III kwartale 2018 r.
Spotka zakonczyta badania aplikacyjne produktow z linii VetoEmvit. Badania
obejmowaty ocene zastosowania preparatéow z linii VetoEmvit u pséw ze ztym
stanem okrywy wiosowej i nadmiernym wypadaniem siersci.

Suplementy diety 1-MNA

1-MNA to unikalna, chroniona prawem patentowym czasteczka posiadajaca
zdolnos¢ do wptywania na biomarkery ryzyka schorzen ukfadu sercowo-
naczyniowego oraz do stymulowania produkcji endogennej naturalnej
prostacykliny. Niski poziom prostacykliny w organizmie zwieksza ryzyko
wystgpienia miazdzycy. Badania wykazaty, iz wraz z wiekiem obniza sie
fizjologiczna zdolno$¢ przeksztatcania witaminy PP w 1-MNA. Dzieki
suplementacji diety 1-MNA mozna wptywac¢ na poziom 1-MNA w organizmie, a
tym samym stymulowac wydzielanie prostacykliny ograniczajac ryzyko powstania
miazdzycy.

W maju 2013 r. Spdétka ziozyta w Food Standards Agency (FSA) w Londynie
wniosek o autoryzacje 1-MNA jako nowego skfadnika zywnosci w trybie art. 4
rozporzadzenia nr 258/97. W listopadzie 2015 r. FSA opracowata pozytywng
opinie w sprawie wniosku Spétki o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika i
przekazata jg do Komisji Europejskiej, zgodnie z Rozporzadzeniem 258/97
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Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 stycznia 1997 r.. W zwigzku z
otrzymaniem w lutym 2016 r. sprzeciwu z jednego z krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej (Niemcy) (zgodnie z art. 5 ust. 4 Rozporzadzenia 258/97
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 stycznia 1997 r.), w sierpniu 2016 r.
wniosek o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci zostat przekazany
do dodatkowej oceny naukowej na szczeblu europejskim przez Staty Komitet ds.
Srodkéw Spozywczych przy Europejskim Urzedzie ds. Bezpieczenstwa Zywnosci
(EFSA). We wrzesnia 2017 r. opinia naukowa EFSA dotyczaca autoryzacji 1-MNA
jako nowego sktadnika zywnosci zostata przyjeta na posiedzeniu plenarnym
Panelu naukowego ds. Produktéw Dietetycznych, Zywienia i Alergii (NDA Panel:
Panel on Dietetic Products, Nutrition and Allergies), a nastepnie, w pazdzierniku
2017 r., opublikowana elektronicznie w czasopiSmie EFSA Journal. W listopadzie
2017 r. Emitent otrzymat od Komisji Europejskiej projekt rozporzadzenia
wykonawczego Komisji w sprawie wprowadzenia na rynek 1-MNA jako nowego
sktadnika zywnosci.

W 2018 r. Spodtka kontynuowata dziatania majace na celu przeprowadzenia
procesu rejestracji suplementu diety opartego na 1-MNA jako nowej zywnosci:

W dniu 25 stycznia 2018 r. Emitent wnidst o zastrzezenie wybranych dowodoéw
naukowych i danych naukowych zawartych we wniosku o autoryzacje 1-MNA jako
nowego skfadnika zywnosci. na podstawie art. 26 Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2015/2283 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
nowej zywnosci. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2283 z dnia 25 listopada 2015 r. wprowadza od dnia 1 stycznia 2018 r.
mozliwos¢ objecia piecioletnig ochrong zastrzezonych dowoddéw naukowych lub
danych naukowych zawartych we wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego
skfadnika zywnosci. Przez okres ochrony danych, zezwolenie na wprowadzanie do
obrotu nowej zywnosci (objetej ochrong danych) przystuguje wytacznie
posiadaczowi danych objetych ochrona.

W dniu 19 lutego 2018 r. Emitent powziat informacje, ze Europejski Urzad ds.
Bezpieczenstwa Zywnosci (EFSA) na posiedzeniu plenarnym Panelu naukowego
ds. Produktéw Dietetycznych, Zywienia i Alergii (NDA Panel: Panel on Dietetic
Products, Nutrition and Allergies) w dniach 7 - 8 lutego 2018 r. uznat, ze
wybrane do ochrony dowody naukowe i dane naukowe dot. autoryzacji 1-MNA
jako nowego skfadnika zywnosci byty niezbedne do oceny bezpieczenstwa 1-
MNA. Panel NDA uznat, Zze nie mozna bylo wyciggna¢ wnioskéw dotyczacych
bezpieczenstwa 1-MNA bez wybranych dowoddw naukowych i danych
naukowych, o ktéorych zastrzezenie wnioskowat Emitent. Europejski Urzad ds.
Bezpieczenstwa Zywnosci (EFSA) przekazat wnioski z posiedzenia panelu NDA do
Komisji Europejskiej, potwierdzajac ze wybrane dowody naukowe i dane
naukowe dot. autoryzacji 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci byty niezbedne
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do oceny bezpieczenstwa 1-MNA. Uzyskanie powyzszego potwierdzenia z
Europejskiego Urzedu ds. BezpieczefAstwa Zywnosci EFSA byto niezbednym
etapem w procedurze przyznawania Emitentowi piecioletniej ochrony
zastrzezonych dowoddéw naukowych lub danych naukowych.

W dniu 26 marca 2018 r. Emitent poinformowat o otrzymaniu informacji od
Komisji Europejskiej, ze Komisja jest w trakcie uzgodnien w zakresie kwestii
formalnych zwigzanych ze stosowaniem przepisow Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2015/2283 z dnia 25 listopada 2015 r. do wnioskéw o
wprowadzenie na rynek nowych sktadnikow zywnosci ziozonych, ale nie
rozpatrzonych na podstawie przepisdw obowigzujacych do dnia 31 grudnia 2017
r. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2283 weszio w
zycie dnia 1 stycznia 2018 r.. W zwigzku z powyzszym Kkonieczne jest
uzgodnienie aspektéw prawnych w sytuacji, gdy po 1 stycznia 2018 r. wnioski o
autoryzacje nowej zywnosci (ztozone na podstawie dotychczasowych przepisow),
rozpatrywane s zgodnie z nowo obowigzujacymi przepisami. Emitent zostat
poinformowany, ze z tego powodu projekt rozporzadzenia wykonawczego Komisji
Europejskiej w sprawie wprowadzenia na rynek 1-MNA jako nowego skfadnika
zywnosci nie zostanie poddany pod glosowanie na posiedzeniu Statego Komitetu
Komisji Europejskiej ds. Roslin, Zwierzat, Zywnosci i Pasz (SCoPAFF: Standing
Committee on Plants, Animals, Food and Feed) w dniu 17 kwietnia 2018 r..
Réwnoczesnie Komisja Europejska poinformowata Emitenta, Zze poddanie
projektu rozporzadzenia pod gtosowanie planowane jest na kolejnym posiedzeniu
Statego Komitetu SCoPAFF w dniu 11 czerwca 2018 r..

W dniu 23 maja 2018 r. Emitent otrzymat projekt rozporzadzenia wykonawczego
Komisji w sprawie wprowadzenia na rynek 1-MNA jako nowego sktadnika
zywnosci na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2283 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie nowej zywnosci. Emitent do
dnia 25 maja 2018 r. mogt wnies¢ uwagi do otrzymanego projektu
rozporzadzenia. W dniu 24 maja 2018 r. Emitent poinformowat, iz nie wnidst
uwag merytorycznych do projektu wskazanego powyzej rozporzadzenia.

W dniu 24 maja 2018 r. Emitent poinformowat takze, ze zgodnie z agendaq,
znajdujacy sie na stronie internetowej Statego Komitetu Komisji Europejskiej ds.
Rodlin, Zwierzat, Zywnoéci i Pasz SCoPAFF, wniosek o autoryzacje 1-MNA jako
nowego skfadnika zywnosci oraz projekt rozporzadzenia Komisji dotyczacy
wprowadzenia na rynek 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci na podstawie
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2283 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie nowej zywnosci bedg oceniany na posiedzeniu
Statego Komitetu SCoPAFF w dniu 11 czerwca br.

W dniu 11 czerwca 2018 r. projekt rozporzadzenia wykonawczego Komisji
Europejskiej w sprawie wprowadzenia na rynek 1-MNA jako nowego sktadnika
zywnosci zostat pozytywnie oceniony i przyjety w toku gtosowania przez Staty
Komitet Komisji Europejskiej ds. Roélin, Zwierzat, Zywnosci i Pasz SCoPAFF.
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W dniu 13 czerwca 2018 r. Emitent poinformowat, ze przeprowadzit analize
mozliwosci wprowadzenia na rynki Chin, Japonii, Indii oraz Australii suplementéw
diety zawierajacych 1-MNA. W efekcie przeprowadzonej analizy oraz ze wzgledu
na przyjecie projektu rozporzadzenia wykonawczego Komisji Europejskiej w
sprawie autoryzacji 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci na terenie Unii
Europejskiej, Emitent zamierza rozpocza¢ proces przygotowania dokumentacji
zgtoszeniowej i autoryzacji 1-MNA jako nowej zywnosci na wymienionych
powyzej rynkach.

W zwigzku z przyjeciem projektu rozporzadzenia Komisji Europejskiej ws.
autoryzacji 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci, w dniu 20 lipca 2018 r.
Spotka zlecita produkcje pierwszej partii suplementu diety opartego o
innowacyjny sktadnik zywnosci 1-MNA.

W dniu 13 sierpnia b.r. Rozporzgadzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2018/1123 z
dnia 10 sierpnia 2018 r. zezwalajace na wprowadzenie na rynek chlorku 1-
metylonikotynamidu jako nowej zywnosci zostato opublikowane w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej. Rozporzadzenia autoryzuje 1-MNA jako nowy
sktadnik zywnosci oraz dodatkowo przyznaje Emitentowi piecioletniag ochrong
danych naukowych zawartych we wniosku o autoryzacje 1-MNA a tym samym
wytaczne prawo do wprowadzanie do sprzedazy zywnosci zawierajgcej 1-MNA
przez okres 5 lat od daty wydania zezwolenia dla nowej zywnosci, w tym réwniez
we wskazaniach nie objetych ochrong patentowg posiadang przez Emitenta.

W zwigzku z powyzszym, Emitent planuje budowe w Polsce silnej marki o nazwie
MENAVITIN dla suplementéw diety opartych na innowacyjnej czasteczce 1-MNA.

We wrzesniu 2018 r. Spoétka podpisata umowe z Laboratorium Galenowym
Olsztyn Spétka z o0.0. na opracowanie nowych formulacji suplementéw diety,
opartych o innowacyjny sktadnik zywnosci 1-MNA.

W dniu 26 wrzesnia 2018 r. Spodtka przedstawiata strategie wprowadzenia do
sprzedazy w Polsce i Europie suplementéw diety opartych na innowacyjnej
czasteczce 1-MNA.

Emitent jest pierwszg polska spotkg, ktora przeprowadzita proces rejestracji
innowacyjnej czasteczki jako nowej zywnosci na terenie catej Unii Europejskiej.
Spotka planuje budowe w Polsce silnej marki o nazwie MENAVITIN dla
suplementédw diety opartych na innowacyjnej czasteczce 1-MNA. Zaklada sie
zbudowanie marki MENAVITIN jako marki parasolowej i wprowadzanie produktow
combo tj. potaczenia czasteczki 1-MNA z wiodacq molekutg na rynku w danym
wskazaniu. Emitent planuje takze wprowadza¢ do sprzedazy w Europie
suplementy diety oparte o innowacyjng czasteczke 1-MNA pod wiasng marka
MENAVITIN oraz w ramach wspodfpracy tzw. white label (sprzedaz suplementéw
pod markg partnera handlowego). Szacuje sie, ze rynek suplementow diety w
Polsce zwiekszy swojg wartos¢ w 2023 r. do 3,67 mid PLN (z 2,89 mid PLN w
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2017 r.). Potencjalna wartos¢ rynku dla planowanych kategorii suplementéw
MENAVITIN w 2017 roku wynosita ok. 490 min PLN.

W najblizszym roku planuje sie rozwdj portfela produktéw poprzez wprowadzenie
do sprzedazy 8 innowacyjnych produktow w ramach marki parasolowej.

W dniu 14 listopada Emitent poinformowat o zakonczeni etapu opracowywania
siedmiu nowych formulacji suplementéw diety, opartych o innowacyjny sktadnik
zywnosci 1-MNA w ramach realizacji umowy z Laboratorium Galenowym Olsztyn
Spotka z o0.0.. RéOwnoczesnie rozpoczat sie kolejny etap, majacy na celu
przygotowanie i przeprowadzenie préb technologicznych opracowanych nowych
formulacji suplementow diety, opartych o innowacyjny sktadnik zywnosci 1-MNA.

W dniu 11 grudnia 2018 r. wprowadzono do sprzedazy w Polsce suplement diety
MENAVITIN CARDIO, przyczyniajacy sie do prawidtowego funkcjonowania serca.

W lipcu 2018 r. zostata zawigzania spotka celowa Menavitin GmbH w Niemczech,
ktéra ma prowadzi¢ sprzedaz innowacyjnych suplementow diety zawierajacych
czasteczke 1-MNA na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii. W najblizszych latach
planuje sie takze uruchomienie przynajmniej trzech kolejnych spoétek zaleznych
odpowiedzialnych za sprzedaz w danym kraju lub czesci Europy (Wtochy,
Francja, Belgia, Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike
poszczegdlnych rynkéw zbytu (rézne preferencje konsumentow). Oczekuje sie,
ze dystrybucja prowadzona w tym modelu bedzie bardziej efektywna niz
bezposrednio prowadzona przez Emitenta. Szacuje sie, ze w roku 2020 rynek
suplementéw diety w Europie bedzie wart ok. 7,9 mld EUR. Potencjalna wartos¢
rynku dla planowanych przez Emitenta kategorii suplementéw diety w Europie w
roku 2020 to ok. 1,35 mld EUR.

Innowacyjny lek TRIA-662

Emitent prowadzit w USA i Kanadzie badania nad innowacyjnym lekiem
przeciwmiazdzycowym TRIA-662 opartym na substancji czynnej 1-MNA za
posrednictwem Spotki Zaleznej Cortria Corporation (USA). Emitent i powyzsza
spbtka zalezna posiadajg globalng ochrone patentowg na zastosowanie 1-MNA w
naczynioprotekcji.

Koordynatorem procesu badan i rejestracji leku przeciwmiazdzycowego bylta
spbtka zalezna Emitenta - Cortria Corporation. Spdtka wspdtpracowata z grupg
konsultantéw i doradcéw opracowujac strategie prowadzenia badan nad lekiem, a
nastepnie zawierata stosowne umowy z instytucjami i klinikami zlecajac im
wykonanie badan.
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Proces komercjalizacji leku

Badania i rozwéj nowych produktéw leczniczych to dtugotrwaty i ztozony proces,
wymagajacy rozbudowanej platformy naukowo-technologicznej oraz znaczacych
naktadow finansowych. Obarczony jest on réwniez duzym ryzykiem
niepowodzenia. Wg PhARMA - Profile 2011 $redni okres wdrozenia leku, od
rozpoczecia badan podstawowych do wprowadzenia na pierwszy istotny rynek
wynosi 12-14 lat. Zdecydowanie najdtuzszym etapem sg badania kliniczne, ktore
odpowiadajg za potowe ($rednio 6-7 lat) powyzszego czasu.

Proces badawczo-rozwojowy nowego produktu leczniczego sktada sie z pieciu
gtownych etapéw: badan podstawowych, badan przedklinicznych, badan
klinicznych, procesu rejestracji oraz programu wprowadzania do obrotu.

Schemat. Proces komercjalizacji leku

Badania
przedkli- Badania kliniczne
niczne

Odkrycie
leku

Aprobata Wdrozenie Lekw
FDA do produkgji sprzedazy

<
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___________.-“
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patentowa 4-10 lat

Zrédto: opracowanie na podstawie raportu PRARMA - profile 2011

Badania podstawowe sg pierwszym etapem prac nad stworzeniem nowego leku.
Ich celem jest synteza nowych zwigzkéw chemicznych lub poszukiwanie i izolacja
substancji, ktére majgq potencjalne dziatanie lecznicze. Badania te obejmujaq
ustalanie mechanizméw dziatania leku.

Wylonione w czasie badan podstawowych czgsteczki, bedgce kandydatami na lek
sq poddawane badaniom przedklinicznym, ktdére przeprowadza sie najpierw na
komérkach, a nastepnie na zwierzetach doswiadczalnych. Celem badan
przedklinicznych jest oszacowanie bezpieczenstwa stosowania badanej substancji
u ludzi poprzez okreslenie: toksycznosci ostrej, toksycznosci przediuzonej i
wptywu na kancerogeneze i ukiad rozrodczy. Oznaczane jest takze mutagenne
dziatanie  badanej  substancji. Ponadto bada sie farmakokinetyke,
farmakodynamike, oraz w razie potrzeby - tolerancje miejscowa.
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Aby ostatecznie oceni¢ przydatnos¢ nowej substancji w leczeniu danego
schorzenia, nieodzowne jest wykonanie szeregu badan klinicznych. Badania
kliniczne nowego produktu leczniczego przebiegajg w czterech fazach. Kazda faza
badania ma na celu uzyskanie pewnych informacji. Kazda kolejna faza bazuje na
informacjach, uzyskanych z pozytywnie zakonczonej fazy poprzedniej.

W trakcie I fazy badan klinicznych nowy lek zostaje po raz pierwszy zastosowany
u ludzi. Najczesciej sq to zdrowi ochotnicy, a pierwsze podanie ma na celu
wstepng ocene bezpieczenstwa stosowania testowanego produktu leczniczego
poprzez obserwacje ogolnej reakcji ludzkiego organizmu na podawang
substancje. Badania fazy I maja za zadanie wuzyskanie danych
farmakokinetycznych: absorbcji, dystrybucji, metabolizmu i wydalania badanej
substancji. Zwykle w tego typu badaniach lek podawany jest w dawce
pojedynczej w kilku stezeniach.

Celem II fazy badan klinicznych jest stwierdzenie czy nowy produkt leczniczy
dziata u okreslonej grupy chorych i czy jest bezpieczny. Ten etap rozwoju leku
jest réwniez niezwykle istotny, gdyz wdwczas po raz pierwszy przyszty lek
podawany jest osobom chorym. W fazie II, trwajacej zazwyczaj kilka miesiecy
ustala sie takze zwigzek pomiedzy dawkg, a efektem dziatania produktu
leczniczego. Przez caty okres trwania fazy II rejestruje sie wszelkie dziatania
niepozadane oraz prowadzi sie pierwsze badania poréwnawcze dziatania nowego
produktu leczniczego z dziataniem placebo lub leku, standardowo stosowanego w
leczeniu danego schorzenia. Aby obiektywnie oceni¢ dziatanie nowego produktu,
badania te prowadzi sie najczesciej metoda podwdjnie Slepej proby z losowym
doborem uczestnikow do poszczegdlnych grup. Dzieki takiemu podejsciu
eliminuje sie wptyw przekonania pacjenta i lekarza odnosnie przewagi jednego
preparatu nad drugim. Gdy z oceny danych fazy II odnosnie skutecznosci i
bezpieczenstwa produktu leczniczego wynika, ze stosunek korzysci do ryzyka jest
wyrazny, mozna rozpoczgé kolejng faze badania klinicznego z ostatecznie
ustalong dawkg nowego produktu.

Celem III fazy badan klinicznych jest potwierdzenie skutecznosci i
bezpieczenstwa leku w wiekszej populacji pacjentéw. Badan III fazy trwajq
zazwyczaj od roku do kilku lat, i sq prowadzone z udziatem do kilku tysiecy
chorych z zachowaniem tych samych kryteriow wigczenia i wylgczenia, jakie
obowigzywaty we wczesniejszych fazach badania klinicznego. W tej fazie badania
porédwnywanie dziatania badanego leku z placebo, albo z lekiem standardowym.
Badania fazy III sq podstawg do rejestracji produktu leczniczego (faza III a) oraz
stuzg celom marketingowym (faza III b). Na podstawie wynikéw fazy: III a oraz
III b nastepuje przygotowanie wniosku o rejestracje nowego produktu
leczniczego w celu wprowadzenia go do obrotu. Wszystkie dane uzyskane w
czasie badan podstawowych, przedklinicznych oraz klinicznych fazy od I do III sq
obowigzkowym elementem dokumentacji, wymaganej przez instytucje zajmujace
sie rejestracjg lekdw. Dokumentacja rejestracyjna moze liczy¢ nawet kilkanascie
tysiecy stron. Przed rozpoczeciem procesu badawczo-rozwojowego producent
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produktu leczniczego konsultuje z wiodacymi, instytucjami rejestracji lekéw
zakres niezbednych danych, w tym kryteria wiaczenia i wylaczenia oraz
wskazania, aby zminimalizowa¢ ryzyko odrzucenia dokumentacji rejestracyjnej.

Faza IV obejmuje badania wykonywane po rejestracji produktu leczniczego.
Celem tych badan jest poszerzenie wiedzy na temat zastosowania leku w
zaaprobowanych juz wskazaniach. IV faza badan dodatkowo weryfikuje do tej
pory uzyskane wyniki, w tym ewentualne pojawienie sie wczesniej nie
zarejestrowanych dziatan niepozgdanych.

Przedstawiony powyzej proces badawczo-rozwojowy nowego produktu
leczniczego przebiega pod kontrolg nadzoru farmaceutycznego.

Jednoczesnie Grupa Kapitatowa Emitenta wskazuje, iz w celu okreslenia
efektywnej dawki leku pod przyszte badania kliniczne fazy IIB w NASH i PAH,
konieczne jest przeprowadzenie badan na modelach zwierzecych (badania te nie
sq badaniami klinicznymi w ramach kolejnej fazy rozwoju leku, lecz sg
dodatkowymi badaniami na zwierzetach potrzebnymi do przeprowadzenia
dalszych badan klinicznych z udziatem ludzi). W zwigzku z tym Grupa Kapitatowa
Emitenta planuje zleci¢ zewnetrznemu osrodkowi badawczemu przeprowadzenie
ww. badan na modelach zwierzecych oraz przygotowac protokoty badawcze pod
przyszte badania kliniczne fazy IIB. Otrzymane wyniki oraz przygotowane
protokoty badawcze beda przedmiotem prezentacji i rozméw z przemystem
farmaceutycznym celem dalszej komercjalizacji projektu leku 1-MNA w
powyzszych wskazaniach (zakfadane jest dalsze finansowanie/wspodffinansowanie
projektu przez firme farmaceutyczng). Grupa Kapitatowa Emitenta bedzie gotowa
do prezentacji wynikdw badan na modelach zwierzecych w ciggu 9-12 miesiecy.
Koszt badan szacuje sie na ok. 1 min zt. Finansowanie powyzszych badan
stanowi jeden z celdow emisji Akcji serii E, wskazany pkt. 3.4. Prospektu - Czes¢
IV ,Dokument Ofertowy”. Obecnie nie sg prowadzone zadne badania na
modelach zwierzecych. Nie zostaty zawarte takze Zzadne umowy na
przeprowadzenie badan na modelach zwierzecych.

Badania w zakresie projektu leku przeciwmiazdzycowego w 2018 r.

W 2016 r. Cortria Corporation zakonczyta badania kliniczne II fazy leku
przeciwmiazdzycowego 1-MNA (,Proof of concept”). Wyniki badan potwierdzity,
ze 1-MNA obniza poziom biatka C reaktywnego hsCRP oraz poziom TNF-alfa.
Wymienione parametry sgq markerami stanu zapalnego i odgrywajg bardzo wazng
role w przebiegu i rozwoju réznych zdarzen sercowo-naczyniowych (zawat serca,
udar modzgu) oraz leczeniu choréb zapalnych. Jednoczes$nie badania II fazy
potwierdzity obnizenie poziomu tréjglicerydéw TG oraz podniesienie poziomu tzw.
dobrego cholesterolu HDL. Badanie wykazato réwniez, ze w grupie pacjentow
przyjmujacych 1-MNA nie stwierdzono istotnych dziatan niepozadanych, lek byt
bezpieczny i dobrze tolerowany.
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W 2017 roku Grupa Kapitatowa Emitenta prowadzita proces prezentacji i rozmow
z przemystem farmaceutycznym dot. dalszej komercjalizacji projektu leku 1-MNA
W zmniejszaniu ryzyka  wystgpienia  zdarzen = sercowo-naczyniowych,
niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym
nadci$nieniu ptucnym.

W marcu 2018 r. Emitent poinformowat o przeprowadzeniu procesu prezentacji
przemystowi farmaceutycznemu wynikow II fazy badan klinicznych nad
innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA. Na oéwczesnym etapie
rozméw z przemystem farmaceutycznym zaproponowane przez firmy
farmaceutyczne rozwigzania w zakresie dalszego rozwoju projektu leku 1-MNA w
zmniejszaniu ryzyka wystapienia zdarzen sercowo-naczyniowych nie sq
satysfakcjonujace.

Jednoczesnie w toku rozméw prowadzonych z przemystem farmaceutycznym i w
oparciu o otrzymane wyniki badan klinicznych fazy II, przemyst farmaceutyczny
wykazat réwniez zainteresowanie w dwoch nowych wskazaniach obejmujacych
niealkoholowe  stiuszczeniowe zapalenie watroby (ang. Non-alcoholic
steatohepatitis, NASH) oraz tetnicze nadcisnienie ptucne (ang. Pulmonary arterial
hypertension, PAH).

Biorgc pod uwage powyzsze, w II kwartale Emitent kontynuowat z
zainteresowanymi podmiotami rozmowy dot. rozwoju projektu leku 1-MNA w
trzech wskazaniach: zmniejszanie ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-
naczyniowych, niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH) oraz
tetnicze nadcisnienie ptucne (PAH).

We wrzes$niu 2018 r. Emitent poinformowat o przeprowadzeniu procesu
prezentacji i rozméw z przemystem farmaceutycznym dot. dalszej komercjalizacji
projektu leku 1-MNA w zmniejszaniu ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-
naczyniowych, niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w
tetniczym nadcisnieniu ptucnym.

Po rozmowach z przemystem farmaceutycznym oraz w oparciu o uzyskane
pozytywne wyniki badan klinicznych II fazy w zakresie dziatania
przeciwzapalnego i wysokiego profilu bezpieczenstwa leku 1-MNA, Spétka podjeta
decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w dwdch wskazaniach tj.
niealkoholowym stiuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-alcoholic
steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym (ang. Pulmonary
arterial hypertension, PAH).

Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby jest jednostka chorobowg, dla
ktérej nie zarejestrowano jeszcze leku a szacowana $wiatowa wartos$¢ rynku do
2025 r. wynosi ok. 35-40 mld USD. Natomiast tetnicze nadcisnienie ptucne jest
chorobg rzadka, dla ktorej poszukuje sie efektywnych terapii, a $wiatowa wartosc
rynku wynosi ok. 5 mld. USD. Spoétka posiada ochrone patentowg do 2025/2026
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r. na zastosowanie 1-MNA w dwodch powyzszych wskazaniach na kluczowych
rynkach swiatowych. Dodatkowo, Spétka moze ubiegac sie o ochrone wynikéw
badan klinicznych w jednostce chorobowej PAH, ktéra wynosi od 6 do 10 lat w
zaleznosci od rynku.

W celu okreslenia efektywnej dawki leku pod przyszte badania kliniczne fazy IIB
w NASH i PAH, konieczne jest przeprowadzenie badan na modelach zwierzecych.
W zwigzku z tym Spoétka planuje przeprowadzenie ww. badan oraz przygotowanie
protokotow badawczych pod przyszie badania kliniczne fazy IIB. Otrzymane
wyniki oraz przygotowane protokoty badawcze bedq przedmiotem prezentacji i
rozméw z przemystem farmaceutycznym celem dalszej komercjalizacji projektu
leku 1-MNA w powyzszych wskazaniach. Spoétka bedzie gotowa do prezentacji
wynikow badan na modelach zwierzecych w ciggu 9-12 miesiecy. Koszt badan
szacuje sie na ok. 1 min PLN.

W zakresie zmniejszania ryzyka wystapienia zdarzen sercowo-naczyniowych
uzyskata pozytywne wyniki II fazy badan klinicznych umozliwiajace dalszy rozwoj
projektu. Niektdore koncerny wskazaty, iz mogg by¢ zainteresowane projektem po
przeprowadzeniu przez Spotke dodatkowych badan klinicznych w fazie IIB na
pacjentach o podwyzszonym poziomie markera zapalenia hs-CRP. Oczekuje sie,
iz efekty dziatania leku 1-MNA w przypadku pacjentéw o podwyzszonym
poziomem markera zapalania hs-CRP powinny by¢ wyzsze, niz w generycznych
terapiach dostepnych obecnie na rynku. Niemniej Spdtce, pomimo pozytywnych
wynikow z badan nie udato sie dotychczas, na tym etapie rozwoju projektu,
znalez¢ podmiotu zainteresowanego kilkuset milionowg (USD) inwestycjqg w
badania kliniczne III fazy. Spodtka nie wyklucza w przysziosci finansowania
dodatkowych badan klinicznych IIB, w szczegdlnosci ze $rodkéw pozyskanych z
komercjalizacji leku 1-MNA we wskazaniu NASH i/lub PAH.

Ochrona wiasnosci intelektualnej

Ze wzgledu na fakt, iz dziatalno$¢ operacyjna Spotki jest prowadzona na rynkach
wysoce konkurencyjnych, w celu zabezpieczenia swoich intereséw Pharmena
dokonuje zgtoszen patentowych, zapewniajacych Spodice ochrone wiasnosci
intelektualnej.

PHARMENA S.A. posiada patenty i zgtoszenia patentowe zapewniajgce ochrone
zastosowan 1-MNA na caltym Swiecie. Ochrona dotyczy zastosowan zaréwno
doustnych (innowacyjny lek przeciwmiazdzycowy, suplementy diety), jak i
dermatologicznych (dermokosmetyki produkowane przez Spoétke).

W 2018 roku PHARMENA S.A. kontynuowata dziatania w celu uzyskania
dodatkowej ochrony na wybrane zastosowania 1-MNA w ramach zgtoszen
patentowych, ztozonych w 2017 roku.
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PHARMENA S.A. jest takze posiadaczem patentéw, udzielonych w latach
ubiegtych, obejmujacych zastosowanie wybranych zwigzkéw w dermatologii i
kosmetologii.

1.15. Perspektywy rozwoju - rynek zbytu

Rynek dermokosmetyczny, na ktéorym operuje Spotka charakteryzuje sie
wysokim potencjatem wzrostu. Wynika to przede wszystkim z rosnacego poziomu
dochoddw spoteczenstwa, jak i z wiekszej Swiadomosci w zakresie stosowania
produktéw dermokosmetycznych. Nie bez wplywu pozostaje réwniez fakt coraz
wiekszego zainteresowania tego typu produktami przez apteki, ktére dzieki
poszerzeniu oferty mogg proponowac pacjentowi kompleksowg obstuge oraz
uzyskiwac¢ dodatkowe zrodto dochodu. Dlatego tez, Spotka w 2019 roku zamierza
kontynuowac strategie zwiekszenia dostepnosci produktéow poprzez poszerzenie
kanatéw dystrybucji oraz wprowadzenie do sprzedazy nowych produktow.

Spotka zamierza w 2019 roku kontynuowac poszukiwania partnera/partnerow w
zakresie dystrybucji produktéw oferowanych przez Emitenta lub ich produkcji na
podstawie udzielonej przez Pharmena licencji. Emitent posiada réwniez poprzez
Spoétke Zalezng Cortria Corporation Inc. (Emitent posiada 100% udziatéw), prawa
do dysponowania know-how w powyzszym zakresie na terytorium Standw
Zjednoczonych i Kanady.

W obszarze innowacyjnych suplementéw diety Spdlka planuje budowe w Polsce
silnej marki o nazwie MENAVITIN dla suplementéw diety opartych na
innowacyjnej czasteczce 1-MNA. Zaktada sie zbudowanie marki MENAVITIN jako
marki parasolowej i wprowadzanie produktéw combo tj. potaczenia czgsteczki 1-
MNA z wiodgcgq molekuta na rynku w danym wskazaniu. Pozwoli to na
segmentacje klientdw na poszczegdlne grupy docelowe i selektywne dotarcie z
oferta produktowg, co obnizy koszty wprowadzania produktdw na rynek.
Gtébwnym kanatem dystrybucji bedg apteki - zardéwno stacjonarne, jak i
internetowe.

W najblizszym roku planuje sie rozwdj portfela produktéw poprzez wprowadzenie
do sprzedazy osmiu innowacyjnych produktow w ramach marki parasolowej.
Szacuje sie, ze rynek suplementow diety w Polsce zwiekszy swojg wartos¢ w
2023 r. do 3,67 mid PLN (z 2,89 mid PLN w 2017 r.). Potencjalna wartos¢ rynku
dla planowanych kategorii suplementéw MENAVITIN w 2017 roku wynosita ok.
490 min PLN.

Pharmena planuje takze wprowadzac¢ do sprzedazy w Europie suplementy diety
oparte o innowacyjng czasteczke 1-MNA pod wtasng markg MENAVITIN oraz w
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ramach wspotpracy tzw. white label (sprzedaz suplementéw pod markg partnera
handlowego). Sprzedaz produktéw odbywac sie bedzie za posrednictwem spotek
zaleznych zaktadanych w danej czesci Europy. Gtownym kanatem dystrybucji
produktow pod wtasng markg bedzie kanat online tj. wtasne sklepy internetowe
oraz e-apteki. Natomiast sprzedaz produktéw opartych o innowacyjng czasteczke
1-MNA w tradycyjnym kanale sprzedazy tj. aptek stacjonarnych odbywac sie
bedzie w ramach white label. Rozwéj portfela produktéw dokonywany bedzie
poprzez wprowadzanie nowych produktow w ramach marki parasolowej
MENAVITIN.

W latach 2019-2023 planuje sie uruchomienie przynajmniej trzech kolejnych
spoétek zaleznych odpowiedzialnych za sprzedaz w danym kraju lub czesci Europy
(Wtochy, Francja, Belgia, Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike
poszczegdlnych rynkéw zbytu (rézne preferencje konsumentéow). Oczekuje sie,
ze dystrybucja prowadzona w tym modelu bedzie bardziej efektywna niz
bezposrednio prowadzona prze Emitenta. W lipcu 2018 r. zostata zawigzania
spbtka celowa Menavitin GmbH w Niemczech, ktéra ma prowadzi¢ sprzedaz
innowacyjnych suplementéw diety zawierajacych czasteczke 1-MNA na rynkach
Niemiec, Austrii i Szwajcarii.

Szacuje sie, ze w roku 2020 rynek suplementéw diety w Europie bedzie wart ok.
7,9 mild EUR. Potencjalna warto$¢ rynku dla planowanych przez Emitenta
kategorii suplementéw diety w Europie w roku 2020 to ok. 1,35 mid EUR.

Ponadto, Emitent przeprowadzit analize mozliwosci wprowadzenia na rynki Chin,
Japonii, Indii oraz Australii suplementow diety zawierajacych 1-MNA. W efekcie
przeprowadzonej analizy oraz ze wzgledu na przyjecie projektu rozporzadzenia
wykonawczego Komisji Europejskiej w sprawie autoryzacji 1-MNA jako nowego
sktadnika zywnosci na terenie Unii Europejskiej, Emitent zamierza rozpoczac
proces przygotowania dokumentacji zgtoszeniowej i autoryzacji 1-MNA jako
nowej zywnosci na wymienionych powyzej rynkach.

W  zakresie prac badawczo-rozwojowych prowadzonych przez Spotke
najistotniejszym elementem sg prace zwigzane z badaniami prowadzonymi przez
Cortria Corporation nad innowacyjnym lekiem we wskazaniach kardio-
metabolicznych(1-MNA). Cortria na podstawie udzielonej przez Pharmene licencji
prowadzi badania w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie nad 1-MNA, pochodng
witaminy PP o dziataniu przeciwzapalnym. Spoétka w ubiegtym roku zakonczyta
proces rozméw z przemystem farmaceutycznym odnosnie komercjalizacji
innowacyjnego leku 1-MNA.

W wyniku przeprowadzonych rozméw z przemystem farmaceutycznym oraz w
oparciu o uzyskane pozytywne wyniki badan klinicznych II fazy w zakresie
dziatania przeciwzapalnego i wysokiego profilu bezpieczenstwa leku 1-MNA
Spétka podjeta decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w dwdch
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wskazaniach tj. niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-
alcoholic steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym nadci$nieniu ptucnym (ang.
Pulmonary arterial hypertension, PAH). Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie
watroby jest jednostkg chorobowg, dla ktérej nie zarejestrowano jeszcze leku a
szacowana S$wiatowa warto$¢ rynku do 2025 r. wynosi ok. 35-40 mld USD.
Natomiast tetnicze nadcisnienie ptucne jest chorobg rzadkg, dla ktdérej poszukuje
sie efektywnych terapii, a $wiatowa wartos¢ rynku wynosi ok. 5 mild. USD. W
zwigzku z powyzszym spodziewane stopy zwrotu z inwestycji w dalsze badania
ww. wskazaniach bedg najwyzsze. Jednoczesnie Spoétka informuje, ze posiada
ochrone patentowg do 2025/2026 r. na zastosowanie 1-MNA w dwdch
powyzszych wskazaniach na kluczowych rynkach $wiatowych. Dodatkowo, Spétka
moze ubiegac sie o ochrone wynikédw badan klinicznych w jednostce chorobowej
PAH, ktéra wynosi od 6 do 10 lat w zaleznosci od rynku.

1.16. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscia Emitenta

1.16.1 Generowanie przez spotki zalezne ujemnych wynikow finansowych moze
mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Branza biotechnologiczna i farmaceutyczna, w ramach ktorej spdétka zalezna
Emitenta - Cortria Corporation prowadzi dziatalno$¢ podstawowg charakteryzuje
sie bardzo wysokimi naktadami finansowymi na prace badawcze i rozwojowe, co
spowodowane jest faktem, iz rozwdj dziatalnosci oraz poziom generowanych
wynikéw finansowych w tej branzy jest w znaczacym stopniu uzalezniony od
rezultatdw prowadzonej dziatalnosci badawczej.

Generowanie, obecnie i historycznie, przez Cortria Corporation ujemnych
wynikéw finansowych na dziatalnosci (spétka nie osigga przychodéw) ma istotny
wptyw na strate netto na poziomie skonsolidowanego wyniku finansowego
Emitenta, gdyz dziatalno$¢ Emitenta na poziomie jednostkowym od poczatku
dziatalnosci spoétki (z wyjatkiem straty w roku 2017) generowata co roku zysk
netto.

W ocenie Zarzadu Spoétki generowanie przez Cortria Corporation ujemnych
wynikow finansowych ma charakter tymczasowy i zakoniczy sie wraz z procesem
komercjalizacji leku 1-MNA.

Jednoczesnie w zwigzku z planowanym wprowadzeniem do sprzedazy w Europie
suplementéw diety, Emitent zamierza zaktadac¢ kolejne spotki zalezne w celu
sprzedazy suplementéw diety na wybranych rynkach. Zawigzana w lipcu 2018
r. spotka zalezna Menavitin GmbH w Niemczech ma prowadzi¢ sprzedaz
innowacyjnych suplementéw diety zawierajgcych czagsteczke 1-MNA na rynkach
Niemiec, Austrii i Szwajcarii. Dziatalno$¢ tej spoétki jak i kolejnych spoétek
celowych bedzie przejSciowo generowa¢ wylgcznie koszty zwigzane z
uruchomieniem sprzedazy. Moze to mie¢ przejsciowy negatywny wptyw na wyniki
finansowe Grupy Emitenta do czasu, gdy wptywy ze sprzedazy suplementow
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diety pokryja koszty dziatalnosci spétki Menavitin GmbH lub kolejnych spétek
zaleznych.

1.16.2. Komercjalizacja projektu leku 1-MNA moze nie zakonczyc sie sukcesem,
co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta

Emitent, za posrednictwem spotki zaleznej - Cortria Corporation, prowadzit w
Kanadzie badania kliniczne II fazy nad innowacyjnym lekiem
przeciwmiazdzycowym opartym o substancje 1-MNA, ktére miaty na celu
ustalenie efektywnej dawki leku oraz potwierdzenie braku dziatan niepozadanych
w wyzszych dawkach u ludzi. Nastepnie Emitent przeprowadzit proces prezentacji
i rozmow z przemystem farmaceutycznym dot. dalszej komercjalizacji projektu
leku 1-MNA w zmniejszaniu ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-naczyniowych,
niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym
nadcisnieniu ptucnym.

Po przeprowadzeniu rozméw z przemystem farmaceutycznym oraz w oparciu o
uzyskane pozytywne wyniki badan klinicznych II fazy w zakresie dziatania
przeciwzapalnego i wysokiego profilu bezpieczenistwa leku 1-MNA Emitent podjat
decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w dwdch wskazaniach tj.
niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-alcoholic
steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym (ang. Pulmonary
arterial hypertension, PAH).

W celu okreslenia efektywnej dawki leku pod przyszie badania kliniczne fazy IIB
w NASH i PAH, konieczne jest przeprowadzenie badan na modelach zwierzecych.
W zwigzku z tym Grupa Kapitalowa Emitenta planuje zleci¢ zewnetrznemu
osrodkowi badawczemu przeprowadzenie ww. badan na modelach zwierzecych
oraz przygotowac protokoty badawcze pod przyszte badania kliniczne fazy IIB.
Otrzymane wyniki oraz przygotowane protokoty badawcze beda przedmiotem
prezentacji i rozméw z przemystem farmaceutycznym celem dalszej
komercjalizacji projektu leku 1-MNA w powyzszych wskazaniach (zaktadane jest
dalsze finansowanie/wspotfinansowanie projektu przez firme farmaceutyczna.
Spotka bedzie gotowa do prezentacji wynikéw badan na modelach zwierzecych w
ciqgu 9-12 miesiecy. Koszt badan szacuje sie na ok. 1 min zi.

Nalezy wskazaé, iz Emitent zawart umowy pozyczek z Pelion S.A. (wiodacym
akcjonariuszem Emitenta) na kwote 5,3 min zt, z p. Konradem Palkg (Prezesem
Zarzadu Emitenta) na kwote 0,5 miIn zt, z p. Jerzym Gebickim (Przewodniczacym
Rady Nadzorczej Emitenta) na kwote 0,7 min 2zt z przeznaczeniem na
sfinansowanie wprowadzenia suplementéw diety do sprzedazy w Polsce i na
czesSciowe sfinansowanie wprowadzenia suplementéw diety do sprzedazy w
wybranych krajach Unii Europejskiej (kwota 6 min zt) oraz na czesSciowe
sfinansowanie przeprowadzenia badan nad TRIA- 662 (1-MNA) na modelach
zwierzecych w nowych wskazaniach: niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu
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watroby (NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym (PAH) (kwota 0,5 min zt) z
terminem spfaty do dnia 31 stycznia 2020 roku.

W zakresie zmniejszania ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-naczyniowych
Grupa Emitenta uzyskata pozytywne wyniki II fazy badan klinicznych
umozliwiajace dalszy rozwdj projektu. Niektére koncerny wskazaty, iz mogq byc¢
zainteresowane projektem po przeprowadzeniu przez Spotke dodatkowych badan
klinicznych w fazie IIB na pacjentach o podwyzszonym poziomie markera
zapalenia hs-CRP. Oczekuje sig, iz efekty dziatania leku 1-MNA w przypadku
pacjentdw o podwyzszonym poziomem markera zapalania hs-CRP powinny by¢
wyzsze, niz w generycznych terapiach dostepnych obecnie na rynku. Niemniej
Spotce, pomimo pozytywnych wynikédw z badan nie udato sie dotychczas, na tym
etapie rozwoju projektu, znalez¢ podmiotu zainteresowanego inwestycjg o
szacunkowej wartosci kilkuset milionéw USD w badania kliniczne III fazy.

Istnieje zatem ryzyko, iz Emitent nie pozyska finansowania niezbednego do
dalszej komercjalizacji 1-MNA we wskazaniach leku 1-MNA w niealkoholowym
sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym nadcisnieniu ptucnym. W
zwigzku z powyzszym proces komercjalizacji projektu leku 1-MNA moze ulec
wydtuzeniu albo nie zakonczy sie sukcesem, co moze negatywnie wptynac¢ na
przyszte wyniki finansowe Emitenta w sposob przejsciowy albo trwaty, przy czym
nie powinno to powodowac utraty mozliwosci kontytuowania dziatalnosci ze
wzgledu na fakt, iz Emitent osigga od ponad 15 lat przychody ze sprzedazy
dermokosmetykéw, ktdre sq niezalezne od dalszej komercjalizacji leku 1-MNA.

W dniu 22 lutego 2019 r. spotka zalezna - Cortria Corporation, otrzymata
podpisang umowe ramowg z osrodkiem badawczym - spo6tkg SMC Laboratories,
Inc. z siedzibg w Tokio w Japonii dotyczacgq wspdtpracy w zakresie badan
przedklinicznych na modelach zwierzecych. Powyzsza umowa nie powoduje
powstania zadnych zobowigzan finansowych dla Grupy Kapitatowej Emitenta.
Dopiero w przypadku ztozenia przez Grupe Kapitatowg Emitenta zlecenia na
przeprowadzenie badania na modelu zwierzecym we wskazaniu niealkoholowe
sttuszczeniowe zapalenie watroby (ang. Non-alcoholic steatohepatitis, NASH) w
celu okreslenia efektywnej dawki leku 1-MNA pod przyszte badania kliniczne fazy
IIB, powstanie zobowigzanie z tego tytutu wobec SMC Laboratories. Powyzsze
badanie Grupa Kapitatowa Emitenta planuje sfinansowaé ze Srodkéw
pozyskanych z pozyczek od akcjonariuszy stanowigcych finansowanie pomostowe
do czasu pozyskania $rodkéw z emisji Akcji serii E.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa Kapitatowa Emitenta poza
powyzszg umowg hie zawarta zadnych innych uméw na przeprowadzenie
kolejnych badan w celu komercjalizacji projektu leku 1-MNA w zmniejszaniu
ryzyka wystgpienia zdarzen sercowo-naczyniowych, niealkoholowym
sttuszczeniowym zapaleniu watroby oraz w tetniczym nadcisnieniu ptucnym.
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1.16.3 Utrata kadry menadzerskiej przez Grupe Kapitatowg Emitenta moze
miec¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy Emitenta

Dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej Emitenta opiera sie o szereg umoéw
outsourcingowych przekazujacych operacyjne dziatania partnerom biznesowym

pozostawiajac w rekach pracownikow Spotki zarzadzanie i nadzorowanie
tancuchem dostaw, procesem produkcji i sprzedazy produktow firmy oraz
zarzadzania dziaftalnoscia badawczo - rozwojowa. Odejscie kluczowych

pracownikdw moze jednakze zaktoci¢ dziatalno$¢ Grupy Emitenta w sposéb
przejsciowy lub trwaty. Ryzyko to jest w istotny sposéb zminimalizowane poprzez
outsourcing wiekszosci proceséw biznesowych poza Grupe Kapitatowg Emitenta.
Ponadto zwraca sie uwage, ze Prezes Spodiki jest jednoczesSnie znaczacym
akcjonariuszem Emitenta.

1.16.4 Brak doswiadczenia W ___ prowadzeniu procesu badawczego i
komercjalizacji leku recepturowego moze spowodowac, iz
komercjalizacja leku 1-MNA nie dojdzie do skutku

Proces komercjalizacji leku do etapu ostatecznej rejestracji i wprowadzenia leku
do obrotu nie byt wczesniej przeprowadzany przez Spoétke. Emitent nie posiada
doswiadczenia w zakresie przeprowadzenia petnego procesu komercjalizowania
lekow recepturowych. W zwigzku z tym Emitent identyfikuje ryzyko zwigzane z
brakiem doswiadczenia w przeprowadzaniu procesu komercjalizacji leku. Spotka
w celu minimalizacji tego typu ryzyka powotata Rade Doradztwa Strategicznego,
ktéra petni funkcje doradcze i konsultacyjne przy opracowaniu innowacyjnego
leku przeciwmiazdzycowego. W skifad Rady wchodzg wybitni specjalisci z zakresu
ochrony zdrowia, w tym dr Eugenio A. Cefali, ktéry jest znanym ekspertem w
dziedzinie farmaceutycznego rozwoju niacyny, biodostepnosci i farmakokinetyki,
posiadajacy kilka patentdow w tej dziedzinie. Intencjg Spodtki jest, po
przeprowadzeniu II fazy badan klinicznych ("Proof of Concept"), sprzedaz praw
do leku i dokonczenie komercjalizacji przez Swiatowego producenta lekéw.

1.16.5 Grupa Kapitatowa Emitenta moze nie zrealizowaé zakiadanej strateqii
rozwoju, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Emitenta

Wptyw na realizacje strategii Grupy Kapitalowej Emitenta mogg miec
nieprzewidziane czynniki zewnetrzne, ktérych wystgpienie moze negatywnie
oddziatywaé¢ na mozliwos¢ realizacji zatozonych celéw strategicznych. Przyszte
wyniki finansowe Grupy Emitenta zalezg bezposrednio od skutecznej realizacji
strategii i przyjetych zatozen. Nie mozna wykluczyé, ze przyjeta strategia
rozwoju okaze sie btedna lub nie zostanie nalezycie wdrozona, co doprowadzi do
osiggniecia gorszych od zaktadanych efektéw. W celu minimalizacji niniejszego
ryzyka Zarzad Spétki na biezaco analizuje wszystkie czynniki zewnetrzne i
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wewnetrzne mogace miec istotny wptyw na jej dziatalnos¢ oraz monitoruje efekty
wdrazanej strategii rozwoju. W opinii Zarzadu Emitenta na sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie ma podstaw do stwierdzenia, ze podejmowane
dziatania nie przyniosg zamierzonych efektéw.

1.16.6 Brak wprowadzenia z sukcesem do sprzedazy suplementéw diety na
rynki_ w_ Polsce i Europie _moze mie¢ negatywny wptyw na_wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Grupa Kapitatowa Emitenta realizuje strategie wprowadzenia do sprzedazy w
Polsce i Europie suplementdow diety opartych na innowacyjnej czasteczce 1-MNA.
Grupa Kapitatowa Emitenta planuje budowe w Polsce silnej marki o nazwie
MENAVITIN dla suplementéw diety opartych na innowacyjnej czasteczce 1-MNA.
Grupa Kapitatowa Emitenta planuje takze wprowadza¢ do sprzedazy w Europie
suplementy diety oparte o innowacyjng czasteczke 1-MNA pod wiasng marka
MENAVITIN oraz w ramach wspdipracy tzw. white label (sprzedaz suplementéw
pod markg partnera handlowego). Sprzedaz produktéow odbywac sie bedzie za
posrednictwem spodtek zaleznych zaktadanych w danej czesci Europy.

Szacuje sie, ze koszty realizacji strategii wprowadzenia suplementéow diety
opartych na innowacyjnej czasteczce 1-MNA do sprzedazy w Polsce i Europie
wyniosg kilkanascie milionéw ztotych. Emitent zamierza sfinansowa¢ powyzsze
wydatki ze srodkéw z planowanego podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze
emisji akcji serii E z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

W zwigzku z powyzszych istnieje ryzyko, iz proces wprowadzenia do sprzedazy w
Polsce i Europie suplementéw diety nie zakonczy sie sukcesem albo przyniesie
efekty gorsze od zakfadanych. Biorgc pod uwage fakt, iz realizacja strategii
bedzie sie zwigza¢ z istotnymi z punktu widzenia Grupy Kapitatowej Emitenta
nakfadami, to ziszczenie sie powyzszego ryzyka spowoduje istotne negatywne
skutki finansowe dla Grupy Kapitatowej Emitenta i bedzie miato negatywny
wptyw na jej sytuacje ekonomiczng i pozycje konkurencyjng, przy czym nie
powinno powodowac utraty mozliwosci kontytuowania dziatalnosci ze wzgledu na
fakt, iz Emitent osigga od ponad 15 lat przychody ze sprzedazy
dermokosmetykdéw, ktdre sa niezalezne od planowego wprowadzenia na rynek
suplementdéw diety. W opinii Zarzadu Emitenta na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie ma podstaw do stwierdzenia, ze planowane wdrozenie do
sprzedazy suplementow diety nie przyniesie zamierzonych efektéw.

1.16.7 Niewtasciwy dobdér zewnetrznych doradcow i os$rodkow badawczych
moze miec¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa Grupy
Kapitatowej Emitenta
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Grupa Kapitatowa Emitenta w zakresie dziatalnosci badawczo - rozwojowej jest w
roznym stopniu zalezna od ustug S$wiadczonych przez zewnetrzne podmioty
doradcze oraz osrodki badawcze prowadzace badania na zlecenie Emitenta lub
spotki zaleznej Cortria Corporation. W szczegélnosci planowany zakres i sposdb
przeprowadzenia dalszych badan klinicznych bedzie ustalany przy uwzglednieniu
opinii firm doradczych. W zwigzku z tym istnieje ryzyko braku wtasciwego doboru
zewnetrznych doradcéw i osrodkéw badawczych, co moze skutkowac ztozeniem
przez Grupe Emitenta niekomplethego wniosku o0 dopuszczenie do
przeprowadzenia badan. Proces rozpoczecia badan moze zosta¢ opdzniony lub
termin zakonczenia badan moze sie wydluzy¢ ze wzgledu na ryzyko:
niewtasciwego przygotowania lub przeprowadzenia badan, pozyskania
ochotnikéw do badan, badz koniecznosci wykonania dodatkowych badan. Grupa
Kapitatowa Emitenta ogranicza to ryzyko poprzez wspotprace z wiodacymi
firmami doradczymi i osrodkami badawczymi, o uznanej renomie w przemysle
farmaceutycznym. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent
informuje, iz nie wystgpito przedmiotowe ryzyko.

1.16.8 Ochrona patentowa witasnosci intelektualnej moze by¢ niewystarczajgca
a_wykorzystanie przez osoby nieuprawnione informacji poufnych
dotyczacych dziatalnosci Grupy Emitenta moze naruszaé interesy
Emitenta

Dziatalno$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej jest prowadzona na rynkach wysoce
konkurencyjnych, w zwigzku z czym w celu zabezpieczenia swoich intereséw
Emitent i jego podmiot zalezny dokonujg zgtoszen patentowych, zapewniajacych
Grupie Kapitalowej ochrone wiasnosci intelektualnej. Emitent i jego spdtka
zalezna Cortria Cororation uzaleznieni sgq od praw do patentéow, ktoérych sag
wiascicielami.

Zarzad Spotki nie moze przewidzie¢ stopnia przestrzegania przez pozostatych
uczestnikdw obrotu gospodarczego ochrony patentowej, wartosci intelektualnych
i tajemnicy handlowej posiadanej przez Emitenta i jego spdtke zalezna. Ryzyko
zwigzane z ochrong patentowg moze obejmowac sytuacje, w ktérej zgtoszenie
patentowe moze zosta¢ odrzucone, uzyskany patent nie bedzie obejmowat
petnego zakresu zgtoszenia patentowego lub nie w petnym zakresie bedzie
ochrania¢ produkt lub technologie. Ponadto moze nastgpi¢ proba naruszenia czy
obejscia praw patentowych (wykorzystania nieszczelnosci ochrony prawnej) lub
proba uniewaznienia patentu przez podmiot trzeci lub zgtoszenia patentowego
~blokujacego”, ktérego zakres moze uniemozliwi¢ wykorzystanie opatentowanego
produktu lub technologii w danym kraju. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka niepetnego
egzekwowania ochrony patentowej w niektérych panstwach, w ktérych Emitent
ztozyt zgtoszenia patentowe lub uzyskat patenty. W celu ograniczenia ryzyka
ochrony patentowej Emitent wspétpracuje z wiodacymi rzecznikami patentowymi,
majacymi doswiadczenie w rejestracji patentow w wybranych panstwach oraz
korzysta z ustug doradczych wiodacych kancelarii prawnych. W zakresie ochrony

45| Strona



pozostatych wartosci intelektualnych i tajemnicy handlowej Emitent jest strong
umoéw o zachowanie poufnosci i stosuje wysokie standardy ochrony informacji
poufnych. Pomimo tego wystepuje ryzyko ujawnienia i wykorzystania badz
niedotozenia nalezytej ostroznosci przy wykorzystywaniu informacji poufnych
przez pracownikdw Emitenta, kontrahentéw, doradcéow, podwykonawcow,
licencjobiorcéw lub podmiotéw zainteresowanych nabyciem posiadanej przez
Emitenta wtasnosci intelektualnej. Emitent moze by¢ takze strong postepowania
W sprawie naruszenia praw patentowych lub ujawnienia badz wykorzystania
informacji poufnych w réznych jurysdykcjach prawnych. Spétka moze by¢
zarébwno powodem, jak pozwanym w takich procesach, ktore sg czasochtonne i
kosztowe. Czas, przebieg i wynik powyzszych postepowan jest trudny do
oszacowania. Nie mozna wykluczy¢, ze produkty i technologie Emitenta mogaq
naruszy¢ prawa podmiotu trzeciego, co moze skutkowaé¢ modyfikacjg albo
zaniechaniem wytwarzania produktu Ilub wykorzystywania technologii badz
koniecznoscig wyptaty odszkodowania. Powyzsze moze wptyna¢ na sytuacje
finansowg i ekonomiczng Emitenta w sposob trwaty lub przejsciowy. Na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent informuje, iz nie wystgpito
przedmiotowe ryzyko.

1.16.9 Nieefektywny outsourcing proceséw zwigzanych z dziatalnoscig
produkcyjnga moze mieé negatywny wptyw na proces produkcji

Grupa Kapitatowa Emitenta nie prowadzi bezposrednio dziatalnosci produkcyjnej,
opierajac  swdéj model biznesowy o zatrudnianie wyspecjalizowanych
podwykonawcéw, we wiasnym zakresie koordynujac i nadzorujac tancuch
dostaw, proces produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych. Zaletg outsourcingu
procesOw zwigzanych z dziafalnoscia produkcyjng jest utrzymanie niskich
kosztow statych w relacji do wzrostu skali dziatalnosci. Z drugiej strony istnieje
ryzyko zwigzane z zaktdceniem (ograniczeniem skali) procesu produkcji i
realizacji dostaw przez podwykonawcow wywotane ryzykiem specyficznym dla
prowadzonej przez nich dziatalnosci, co w sposdb przejsciowy moze wptynaé na
ciggtos¢ dostaw oraz przyszie wyniki finansowe. Ryzyko nieefektywnego
outsourcingu procesdw zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjng jest ograniczone
poprzez utrzymywanie odpowiedniego zapasu komponentéw (posiadane przez
Emitenta stany magazynowe substancji czynnej 1-MNA jako potproduktu do
produkcji dermokosmetykéw i suplementéw diety zabezpieczajg biezacq
dziatalnos¢ Spotki na ponad 3 lata) i wyrobdw gotowych przez Grupe Emitenta
oraz przez dywersyfikacje zrédet dostaw. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, Emitent informuje, iz nie wystapito przedmiotowe ryzyko.

46 | Strona



1.16.10 Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcow, ktére moze skutkowad
brakiem mozliwoséci znalezienia alternatywnego podwykonawcy w
procesie produkcji dermokosmetykéw, co moze mieé negatywny wptyw
na proces produkcji

Biezgca dziatalno$¢ operacyjna Grupy Kapitalowej Emitenta oparta jest o
wspotprace z podmiotami zewnetrznymi. W szczegdlnosci produkcja substanciji
czynnych, surowcodw kosmetycznych oraz wytwarzanie i konfekcjonowanie
produktow gotowych Spétki jest Scisle regulowana przepisami prawa. W dniu 11
lipca 2013 roku weszto w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady,
ktére naktada na producentéw obowigzek dostosowania zasad produkcji do
nowych regulacji prawnych. Wigze sie to z koniecznoscig wdrozenia wszelkich
zasad Dobrych Praktyk Produkcyjnych GMP dla produktow kosmetycznych.
Proces przeniesienia technologii wytwarzania produktow kosmetycznych do
nowego miejsca wytwarzania takze wigze sie z koniecznoscig przeprowadzenia
czasochtonnych prob i testow. Nagta i nieprzewidywalna koniecznos¢ zlecenia
procesu produkcji u alternatywnego dostawcy substancji czynnej lub
podwykonawcy wytwarzajgcego produkty dermokosmetyczne moze mieé¢ wptyw
na przyszte wyniki finansowe w sposob przejsciowy lub trwaty. Nalezy wskazac,
ze dwoch wiodacych dostawcow (tj. Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z o0.0. z
siedzibg w Dywitach oraz Delia Cosmetics Distribution Sp. z 0.0. z siedzibg w
Rzgowie - podmioty te na Dzien Zatwierdzenia Prospektu niepowigzane
kapitatowo ani osobowo z Emitentem lub cztonkami jego organéw) odpowiadato
za 99,19% dostaw w 2017 r. i 98,81% dostaw za trzy kwartaty 2018 r., co
skutkuje silnym uzaleznieniem od dostawcow. Powyzsze ryzyko jest ograniczane
ze wzgledu na fakt, iz w Polsce dziata ponad 100 producentéw kosmetykéw a
dtugi okres wypowiedzenia uméw z obecnymi dostawcami w ocenie Zarzadu
Emitenta umozliwia znalezienie nowego dostawcy/dostawcow w terminie
zapewniajacym ciqgtos¢ produkcji dermokosmetykédw. W tym celu Grupa
Emitenta prowadzi staty nadzér nad swoimi podwykonawcami oraz trwaty proces
monitorowania rynku w zakresie potencjalnych alternatywnych dostawcéw
produktéw i ustug niezbednych do realizacji procesu  produkcji
dermokosmetykow. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent
informuje, iz nie wystgpito przedmiotowe ryzyko.

1.16.11 Wystapienie efektow ubocznych produktéw Grupy Kapitatowej Emitenta
moze skutkowac wycofaniem oferowanych produktéw lub roszczeniami
klientéw

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Emitenta koncentruje sie na zastosowaniu
innowacyjnej czasteczki 1-MNA na potrzeby przemystu kosmetycznego i
farmaceutycznego. W zwigzku z charakterem prowadzonej dziatalnosci, niektére
produkty Grupy Emitenta dopuszczone Iub mogace by¢é w przysziosci
dopuszczone do obrotu moga spowodowaé wystepowanie nieprzewidzianych
skutkdbw ubocznych. W razie stwierdzenia dziatania ubocznego produktu
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leczniczego, zagrazajqcego zyciu lub zdrowiu ludzkiemu Grupa Kapitatowa
Emitenta moze zostac pociggnieta do odpowiedzialnosci wskutek ewentualnego
uszczerbku na zdrowiu 0so6b, u ktérych ujawnity sie skutki uboczne. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko, ze w przyszitosci niektére produkty oferowane przez
Grupe Emitenta mogqg zostaé¢ wycofane z obrotu lub przyczyni¢ sie do wyptaty
odszkodowan przez Spoétke. Powyzsze moze wptyngé niekorzystnie na osiggane
przez Grupe Kapitatowg Emitenta wyniki finansowe i dziatalno$¢ operacyjng
Spotki.

Grupa Emitenta zabezpiecza sie przed tym ryzykiem poprzez przeprowadzanie
odpowiednich badan na produktach, uzyskuje niezbedne pozwolenia, ktore sg
dowodem na to, iz produkty wytwarzane przez Grupe Emitenta z dniem
dopuszczenia do obrotu spetniajg wymagania dotyczace bezpieczenstwa ich
stosowania.

Nalezy wskazaé, iz wprowadzone do sprzedazy dermokosmetyki oparte na
czasteczce 1-MNA oraz przeprowadzone badania kliniczne nad innowacyjnych
lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA nie wykazaty istotnych efektéw ubocznych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent informuje, iz nie
wystgpito przedmiotowe ryzyko.

1.16.12 Brak utrzymania standarddéw jakosci produktow moze skutkowac utratg
zaufania przez klientow i spadkiem przychoddow ze sprzedazy

W dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta niezwykle istotnym czynnikiem
warunkujacym osiggniecie sukcesu ekonomicznego oraz badawczego jest
utrzymanie odpowiednich standardéow jakosci wytwarzanych produktow. Na
powyzsze skfada sie miedzy innymi prowadzenie, przez producentéw kontraktow,
produkcji zgodnie z GMP w kontrolowanych warunkach wytwarzania oraz przy
wykorzystaniu najwyzszej jakosci materiatdw i potproduktow. W przypadku nie
utrzymania wysokich standardéw jakosciowych produktéw Grupy Kapitatowej
Emitenta, istnieje ryzyko, iz zaufanie do produktéw zostanie zmniejszone co
moze mieé istotny wplyw na osiggane w przysziosci wyniki finansowe ze
sprzedazy produktéw.

Grupa Kapitatowa Emitenta poddaje kazda partie produkcyjng, wytworzong u
producentéw kontraktowych, szczegétowym badaniom na zgodnosé ze
specyfikacjq okreslajaca standard jakosciowy produktéw, obejmujacy kryteria
chemicznej i mikrobiologicznej czystosci gotowego wyrobu. Dodatkowe badania
mikrobiologiczne prowadzone sg w akredytowanym laboratorium zewnetrznym,
niezaleznym od producentéw kontraktowych.

Ponadto Emitent zawiera polisy ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej za
szkody zwigzane z prowadzong dziatalnosciq gospodarcza oraz za szkody
powstate po wykonaniu produktu a wynikte z jego wadliwego wykonania
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Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent informuje, iz nie
wystgpito przedmiotowe ryzyko.

1.16.13 Ryzyko zwigzane =z uzaleznieniem od odbiorcow, co moze mieé
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

W 2017 roku czterech wiodacych odbiorcéw (PGF S.A., Rossman SDP sp. z 0.0.,
Neuca S.A., DOZ S.A.) odpowiadato za 77,40% przychodow ze sprzedazy Grupy.
Za trzy kwartaty 2018 r. udziat czterech wiodacych odbiorcéw (PGF S.A.,
Rossman SDP sp. z 0.0., Neuca S.A.,DOZ S.A. DIRECT sp. k.) zmalat do 64,99%
w przychodach Grupy Emitenta ze wzgledu na rosnace przychody z eksportu. W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko zwigzane z koncentracjq sprzedazy
polegajgce na uzaleznieniu wiekszosci przychoddéw od kilku wiodacych odbiorcow,
co moze negatywnie wptywacé na osiggane przychody i marze ze sprzedazy oraz
mozliwos¢ realizacji przyjetej przez Emitenta strategii rozwoju w przysztosci.
Emitent stara sie zmniejszy¢ ryzyko koncentracji sprzedazy poprzez
dywersyfikacje kanatdéw dystrybucji. Obecnie obok segmentu hurtowni
farmaceutycznych i sprzedazy detalicznej (sieci aptek i drogerii) coraz wiekszy
udziat w przychodach ma eksport. W roku 2017 sprzedaz hurtowa stanowita
55,55% przychoddéw, a za trzy kwartaty 2018 r. stanowita 44,18% przychodow.
W roku 2017 sprzedaz detaliczna stanowita 41,27% przychoddw, za trzy kwartaty
2018 r. wyniosta 38,91% przychodow. W roku 2017 eksport stanowit 3,18%
przychoddw, a za trzy kwartaty 2018 r. wynosit 15,81% przychoddéw. Odbiorcami
zagranicznymi sg dystrybutorzy (importerzy), ktdérzy dystrybuujg produkty w
danym kraju przy uzyciu réznych kanatdw sprzedazy: hurtownie, sprzedaz
detaliczna (sieci aptek i drogerii), przedstawiciele handlowi, sprzedaz
internetowa.

1.16.14 Brak zdolnosci do wyptaty dywidendy

Zdolnos$¢ do wypfat dywidendy jest uzalezniona od faktycznej realizacji przez
Grupe Kapitatowg Emitenta strategii rozwoju i od wygenerowanego w
konsekwencji zysku netto, ktéory moze =zostaC przeznaczony na wyptate
dywidendy. Istnieje ryzyko nieosiggniecia w catosci lub czesci zaktadanych celow
strategicznych, co moze opoézni¢ uzyskanie przez Grupe Emitenta nadwyzki
finansowej, ograniczajac tym samym zdolno$¢ Emitenta do wyptaty dywidendy.
Ponadto wyptata dywidendy jest uzalezniona od podjecia przez Walne
Zgromadzenie odpowiedniej uchwaty, co nastepuje po przeanalizowaniu szeregu
czynnikow, w tym wysokosci zysku Emitenta, jego sytuacji finansowej oraz
biezacych i przewidywanych potrzeb finansowych. Nie ma gwarancji, iz Walne
Zgromadzenie podejmie odpowiedniag uchwate, pozwalajaca na wyptate
dywidendy. W wyniku tego akcjonariusze mogg nie otrzymac¢ dywidendy w
oczekiwanej przez nich wysokosci. Dodatkowo, zdolno$¢ Emitenta do wyptaty
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dywidendy w przysztosci jest uzalezniona od poziomu ewentualnych wptywéw,
jakie Emitent otrzyma od spotek zaleznych.

1.16.15 Posiadanie przez czionkédw organdw Emitenta akcji Spétki, jak réwniez
powigzanie niektérych cztonkédw organdéw Emitenta z akcjonariuszami
Emitenta lub innymi spétkami, a takze autorstwo wynalazkéw, do
ktérych Emitent posiada patenty, moze doprowadzi¢ do konfliktu
interesow i niekorzystnie wptynaé na Grupe Emitenta

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Prezes Zarzadu Pan Konrad
Palka jest znacznym akcjonariuszem Emitenta oraz zieciem Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej Pana Jerzego Gebickiego, Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jacek
Szwajcowski jest powigzany ze znacznym akcjonariuszem Emitenta - Pelion S.A.,
i za posrednictwem tej spétki kontroluje Emitenta, Cztonek Rady Nadzorczej Pan
Jerzy Gebicki jest znacznym akcjonariuszem Emitenta i tesciem Prezesa Zarzadu
Pana Konrada Palki, a cztonkowie Rady Nadzorczej Pani Anna Sysa-Jedrzejowska
i Pan Jan Adamus posiadajq akcje Emitenta. Ponadto Prezes Zarzadu Pan Konrad
Palka jest jednocze$nie Prezesem Zarzadu i Dyrektorem Generalnym spotki
zaleznej Emitenta - Cortria Corporation oraz czionkiem Rady Doradczej spoiki
zaleznej Menavitin GmbH. Cztonkowie Rady Nadzorczej Pan Jerzy Gebicki, Pan
Jacek Szwajcowski, Pan Jacek Dauenhauer i Pan Zbigniew Molenda poza
petnieniem funkcji w organach Emitenta wchodzg w sktad organdw innych spotek
nienalezacych do Grupy Emitenta. Czionkowie Zarzadu Emitenta otrzymujq
wynagrodzenie z tytutu zatrudnienia na podstawie umowy o prace w Spodice.
Dodatkowo Cztonkowie Rady Nadzorczej Pani Anna Sysa-Jedrzejowska, Pan Jerzy
Gebicki i Pan Jan Adamus otrzymujg od Spoétki wynagrodzenie z tytutu autorstwa
wynalazkéw, do ktérych Emitent posiada patenty. Ponadto Pan Konrad Palka i
Pan Jerzy Gebicki zawarli z Emitentem, jako pozyczkobiorca, umowy pozyczki.
Istnieje zatem ryzyko zwigzane z wywieraniem przez akcjonariuszy w zwigzku z
powyzszymi powigzaniami wpltywu na dziatalnos¢ Grupy Emitenta oraz
wystepowania potencjalnego konfliktu interesu pomiedzy obowigzkiem cztonkéw
organdw Emitenta do dziatania w interesie Emitenta Iub zachowania
niezaleznosci, a obowigzkami ww. o0séb do dziatania w interesie powyzej
wskazanych akcjonariuszy/innych spdétek nalezgacych do Grupy Emitenta Iub
osobistymi interesami tych oséb. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zaistnienia
konfliktu intereséw zostanie on rozstrzygniety na niekorzys$¢ Emitenta.

1.16.16 Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Emitenta oraz
pozostate spdtki z Grupy Emitenta miedzy sobag oraz z akcjonariuszami
Spétki lub ich podmiotami powigzanymi mogg by¢ poddane kontroli
przez organy podatkowe lub skarbowe
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Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Emitenta oraz
pozostate spétki z Grupy Emitenta miedzy sobg oraz z akcjonariuszami Spéfki lub
ich podmiotami powigzanymi mogq by¢ poddane kontroli przez organy
podatkowe Ilub skarbowe W toku prowadzonej dziatalnosci Emitent, inne
podmioty z Grupy Emitenta oraz podmioty powigzane dokonujg badz mogag
dokonywa¢ pomiedzy sobg transakcji gospodarczych, ktére umozliwiajq
efektywne prowadzenie ich dziatalnosci gospodarczej. Z uwagi na szczegdlne
przepisy podatkowe, dotyczace niezbednych warunkdéw transakcji, zawieranych
przez podmioty powigzane, w tym w odniesieniu do stosowanych w tych
transakcjach cen (,ceny transferowe”) oraz innych istotnych warunkéw, jak
rowniez wymogow dokumentacyjnych, odnoszacych sie do takich transakciji, a
takze z uwagi na rosnaca S$wiadomos¢ organdw podatkowych w zakresie
problematyki cen transferowych i warunkéw transakcji pomiedzy podmiotami
powigzanymi, nie mozna wykluczyé, iz Emitent moze by¢ w przysziosci
przedmiotem kontroli lub czynnosci sprawdzajacych podejmowanych przez
organy podatkowe w powyzszym zakresie. Co do zasady, ceny lub wysokos¢
wynagrodzenia ustalane w kazdej transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi
Emitenta, a Emitentem powinny odzwierciedla¢ warto$¢ rynkowg danego
przedmiotu transakcji. W przypadku réznic pomiedzy wartoscia rynkowa, a
ustalong w danej czynnosci wartoscig transakcyjng istnieje ryzyko podjecia przez
organy podatkowe dziatan zmierzajacych do ustalenia ceny lub wartosci,
wilasciwej w ocenie organu.

Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe warunkéw transakcji
realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym ich warunkéw
cenowych, termindw pfatnosci, celowosci lub innych istotnych warunkéw takich
transakcji, jest mozliwe w przypadku, gdyby Emitent lub podmioty powigzane z
Emitentem nie byty w stanie udokumentowad zasadnosci i sposobu kalkulacji cen
przyjetych w danej transakcji, lub sposobu wyceny przedmiotu transakcji,
wysokosci ponoszonych wydatkéw, faktu realizacji poszczegdlnych Swiadczen i
ich zakresu, lub przedstawi¢ stosownej dokumentacji cen transakcyjnych w
zakresie wymaganym przepisami prawa podatkowego (w szczegdlnosci art. 9a
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych).

W konsekwencji moze to narazi¢ Emitenta lub podmioty powigzane Emitenta na
szacowanie poziomu deklarowanych przychodéw i kosztow podatkowych przez
organy podatkowe, co w przypadku podwyzszenia przez organ poziomu
deklarowanych przychodow lub zakwestionowania okreslonych kosztéw moze
mie¢ negatywny wpltyw na sytuacje finansowq i wyniki Emitenta oraz Grupy
Emitenta. Moze miec¢ to réwniez wptyw na inne rozliczenia podatkowe (np.
podatek od czynnosci cywilnoprawnych lub podatek od towardw i ustug).

1.17. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta
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1.17.1 Niekorzystna zmiana kursow walutowych moze negatywnie wptynac na
wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

W okresie III kwartatdw 2018r. Emitent zrealizowat 15,81% % sprzedazy na
rynkach eksportowych, ktéra jest rozliczana w walutach obcych. Dodatkowo
planowane jest wprowadzenie suplementéw diety do sprzedazy na rynkach
krajéw Unii Europejskiej (sprzedaz bedzie sie odbywac za posrednictwem spotek
celowych zakfadanych w szczegdlnych krajach UE). Z tego wzgledu wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta mogg by¢ w przysziosci w znaczacym
stopniu uzaleznione od ksztattowania sie kurséw walutowych pomiedzy ztotym
polskim, a walutami krajow, do ktorych Grupa bedzie eksportowac swoje
produkty Ilub otrzymywat wynagrodzenie z tytutu udzielonych licencji Iub
sprzedazy wartosci intelektualnej. W celu ograniczenia wptywu tego ryzyka
Emitent rozwazy zastosowanie walutowych transakcji zabezpieczajacych w
przypadku wystgpienia znaczacego udziatu przychoddow w walutach innych, niz
ztoty polski. Ponadto, obecnie niecate 3% ponoszonych kosztdw operacyjnych
Emitenta uzaleznione jest od wahan kursu euro. Emitent obecnie nie ponosi
istotnych wartosci kosztéw w walutach obcych.

Grupa planuje prowadzenie dalszych badan w ramach projektu leku 1-MNA
(wskazania NASH i PAH). Badania te bedzie prowadzi¢ spétka zalezna Cortria
Corporation (USA). Badania bedg finansowane ze $rodkéw pozyskanych z emisji
Akcji serii E przeprowadzonej w ziotych polskich. Srodki z emisji bedg
transferowane w walucie USD w drodze podniesienia kapitatu lub udzielenia
pozyczki do spétki zaleznej Cortria Corporation sukcesywnie, zgodnie z
harmonogramem pfatnosci za badania. W takim przypadku Emitent jest narazony
na ryzyko ksztattowania sie kurséw walutowych pomiedzy ztotym polskim, a
walutg USD. Istnieje ryzyko, ze pozyskane $rodki z emisji Akcji serii E w ztotych
polskich moga by¢ niewystarczajace do nabycia kwoty w USD potrzebnej do
przeprowadzenia dalszych badan fazy IIB. W celu ograniczenia wptywu tego
ryzyka Emitent rozwazy zastosowanie walutowych transakcji zabezpieczajgcych.

1.17.2 Wzrost stdép procentowych moze niekorzystnie wptyngé na wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Emitent jest obecnie strong jednej umowy kredytowej (kredyt odnawialny) o
tacznej wartosci zobowigzan do 2,0 min zt oparte o zmienng stope procentowq,
ale w niedalekiej przysztosci nie wyklucza zwiekszenia wysokosci zadtuzenia
oprocentowanego w celu sfinansowania dalszego rozwoju Grupy Kapitatowe]j
Emitenta. Wzrost stép procentowych moze zatem spowodowac wzrost kosztéw
finansowych Grupy Emitenta i tym samym wptynaé negatywnie na wyniki
finansowe Grupy Emitenta. Emitent zawart takze trzy umowy pozyczek na taczng
kwote 6,5 min zi, ktére sq oparte o statg stope procentowa. Z tego wzgledu w
przypadku powyzszych pozyczek nie wystepuje ryzyko wzrostu stép
procentowych.

52| Strona



1.17.3 Wozrost dziatalnosci firm konkurencyjnych moze niekorzystnie wptyngcé
na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Rynek dermokosmetykdéw, suplementéw diety i lekow, na ktérym operuje Grupa
Kapitatowa Emitenta charakteryzuje sie z jednej strony wysokim potencjatem
wzrostu, a jednoczesnie stosunkowo wysokimi marzami. Z tego powodu budzi
zainteresowanie wielu potencjalnych konkurentdw. Pomimo faktu, ze dziatalnos¢
zarébwno w zakresie dermokosmetykéw, jak i lekdw posiada znaczacq bariere
wejscia i ze wzgledu na ochrone patentowg dla innowacyjnych produktéw to ze
wzgleddw wymienionych na wstepie istnieje ryzyko wzrostu konkurencji lub
wystgpienia zmian technologicznych Iub osiggnie¢ cywilizacyjnych. Sytuacja
wzmozonej konkurencji, w tym opatentowanie i wprowadzenie na rynek
dermokosmetykow, suplementéw diety lub lekdw o podobnym dziataniu, lecz
bazujacych na innej substancji czynnej, niz posiadana przez Grupe Emitenta
moze negatywnie wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta.

1.17.4 Niekorzystna zmiana sytuacji makroekonomicznej moze negatywnie
wptynaé na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Emitenta

Sytuacja makroekonomiczna (bedaca poza kontrolg Grupy Kapitatowej Emitenta)
zarébwno w Polsce na rynkach krajéw europejskich lub na catym $Swiecie ma
wptyw na wyniki finansowe Grupy Emitenta. Spadek lub zatrzymanie wzrostu
produktu krajowego brutto, pogorszenie sytuacji budzetowej, wzrost inflacji i
bezrobocia, spadek poziom wydatkow budzetowych i prywatnych w dziedzinie
ochrony zdrowia, zmiana polityki monetarnej i podatkowej panstwa, ogdlne
pogorszenie koniunktury gospodarczej na S$Swiecie czy zmiany preferencji
konsumentéw (klientdw docelowych) mogq negatywnie oddziatywaé na popyt na
obecne i przyszte produkty Grupy Emitenta, a takze na tempo rozwoju obecnych
i przysztych krajowych i eksportowych rynkéw na ktorych Grupa oferuje lub
zamierza oferowac¢ swoje produkty. We wszystkich wskazanych przypadkach
niekorzystne otoczenie makroekonomiczne moze mie¢ wplyw na pogorszenie
wynikow finansowych, pozycji rynkowej Ilub perspektyw rozwoju Grupy
Kapitatowej Emitenta.

1.17.5 Otoczenie prawne, w tym w zakresie prawa podatkowego, moze
negatywnie oddziatywac¢ na Emitenta lub Grupe Emitenta

Charakteryzujgce polski system prawny czeste zmiany przepisdw mogg rodzi¢ dla
Emitenta i Grupy Emitenta potencjalne ryzyko, iz przewidywania Zarzadu w
zakresie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej stang sie nieaktualne, a jej
kondycja finansowa ulegnie pogorszeniu.
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Regulacjami, ktérych zmiany w najwiekszym stopniu oddziatuja na
funkcjonowanie Spétki i Grupy Emitenta, sg w szczegdlnosci przepisy Prawa
Farmaceutycznego, Ustawy o Kosmetykach, prawa podatkowego i prawa
wilasnosci intelektualnej.

Zmiany w powyzszych regulacjach mogg prowadzi¢ do istotnej zmiany otoczenia
prawnego Spotki i Grupy Emitenta oraz wptynaé na jej wyniki finansowe, np.
poprzez zwiekszenie kosztéw dziatalnosci (w drodze bezposredniego wzrostu
obcigzen podatkowych czy tez dodatkowych wydatkéw na wypetnienie nowych
obowigzkdéw prawnych i administracyjnych), wydtuzenie proceséw wytwdrczych i
inwestycyjnych, natozenie na Spotke Iub spétki z Grupy Emitenta kar
administracyjnych i obcigzen podatkowych zwigzanych z nieprawidtowym,
zdaniem organdéw administracji publicznej, stosowaniem przepisdw prawa.

Istotnym czynnikiem, ktéory moze wptynaé na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Spotki i Grupy Emitenta sq takze rozbieznosci w
interpretacji przepisow obowigzujgcego w Polsce i Unii Europejskiej porzadku
prawnego. Niejednolitos¢ wyktadni przepiséw dokonywanych przez krajowe sady
oraz organy administracji publicznej, a takze przez sady wspdlnotowe moze
prowadzi¢ do skutkéw oddziatujacych posrednio i bezposrednio na Spétke i Grupe
Emitenta.

Grupa Emitenta prowadzi swojq dziatalnos¢ w sferze szczegdtowych regulacji
prawnych, w duzej mierze dotyczacych legislacji w obszarze ochrony zdrowia.
Komisja Europejska dziata zgodnie z tzw. procedurg scentralizowang, co oznacza,
ze podejmuje decyzje o dopuszczeniu, stanowigcg podstawe prawng obrotu na
obszarze wszystkich panstw czionkowskich Unii Europejskiej. Nie mozna
wykluczyé, ze ewentualna zmiana tej regulacji w przysziosci wptynie
niekorzystnie na mozliwos¢ dopuszczenia do obrotu leku, nad ktérym Grupa
Emitenta prowadzi badania. Dodatkowo szereg procedur zwigzanych z
dziatalnosciq Grupy Emitenta musi spetnia¢ wymagania certyfikatébw oraz
dyrektyw unijnych. Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian tych przepiséw lub ich
interpretacji w przysziosci. Spotka zakfada, ze opracowane przez nig leki bedg
rejestrowane réwniez na rynkach poza Unig Europejskg. Oznacza to wystgpienie
podobnych jak wyzej ryzyk zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu w innych
krajach.

Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé,
wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta.

1.17.6 Niejasna interpretacja przepisow prawa polskiego lub zmiana przepisow
mogag_niekorzystnie wptyna¢ na Emitenta lub Grupe Emitenta

Ryzyko to wigze sie z mozliwymi zmianami przepiséw prawa krajowego lub
wspoélnotowego, majacych zastosowanie w dziatalnosci prowadzonej przez Spotke
i spotki z Grupy Emitenta, a przez to mogacymi wptywacé na jej sytuacje.
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Wskazane ryzyko moze dotyczy¢ m.in. zmian w prawie pracy i ubezpieczen
spotecznych, dotyczacych np. czasu pracy, zasad nawigzywania i rozwigzywania
stosunku pracy, natozenia na pracodawcow dodatkowych obcigzen Iub
wprowadzenia nowych uprawnien dla pracownikéw, co moze nie tylko generowac
dodatkowe koszty po stronie pracodawcéw, ale tez wymagac odpowiednich zmian
w zakresie organizacji.

Istotne znaczenie mogg mieé takze ewentualne zmiany w prawie podatkowym
lub kierunkach jego interpretowania, co moze przetozy¢ sie na wzrost obcigzen
podatkowych, np. w wyniku zmian dotyczacych ujmowania przychodéw lub
kosztow ich uzyskania, zmian stawek podatkowych, zmian w zakresie zwolnien,
ulg etc. Wskazane okolicznosci mogq bezposrednio wptywaé na wyniki finansowe
przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Grupy Emitenta, istotne mogq okazac sie
takze ewentualne zmiany w przepisach dotyczacych ochrony sSrodowiska oraz
wytwarzania substancji chemicznych i wprowadzania ich do obrotu. Zmiany w
powyzszym zakresie, polegajgce np. na =zaostrzeniu warunkéw wydawania
niezbednych pozwolen, natozeniu na przedsiebiorcow nowych obowigzkow, w
szczegolnosci o charakterze rejestracyjnym czy finansowym, mogg wptyngé na
zwiekszenie obcigzen organizacyjnych i kosztowych, jak rowniez mogg wymagac
dostosowania dziatalnosci Grupy Emitenta do zmienionych wymogdw, co moze
wymagac poniesienia naktadow finansowych na inwestycje w przedmiotowym
zakresie.

1.17.7 Zmiany przepiséw prawa podatkowego wiasciwych dla dziatalnosci
Emitenta lub ich interpretacji, a takze zmiany indywidualnych
interpretacji przepiséw prawa podatkowego mogg_niekorzystnie wptynac
na Emitenta lub Grupe Emitenta

Jednym z gtéwnych elementéw wptywajacych na decyzje przedsiebiorcow jest
polskie prawo podatkowe, ktdre charakteryzuje sie czestymi zmianami i brakiem
precyzyjnosci tworzacych je przepiséw, ktére czesto nie posiadajg jednolitej
wykfadni. Zaréwno praktyka organdw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe
dotyczace kwestii podatkowych oparte na niejednoznacznych regulacjach
prawnych przektadajg sie na wzrost ryzyka dziatalnosci gospodarczej w Polsce w
porownaniu ze stabilniejszymi systemami podatkowymi krajow o dojrzatych
gospodarkach. Ta niekorzystna sytuacja ulega jednak poprawie od 2004 r., kiedy
wraz ze wstgpieniem w struktury Unii Europejskiej, polskie prawo, w tym réwniez
prawo podatkowe, musiato zosta¢ dostosowane do regulacji obowigzujacych w
Unii Europejskiej, co miato pozytywne przetozenie na polskg gospodarke. W
najblizszych latach nalezy oczekiwa¢ postepujacego procesu ujednolicania
przepiséw podatkowych determinujgcego ich jednoznaczng interpretacje przez
przedsiebiorstwa i organy skarbowe. Obok wysokosci obcigzen fiskalnych
waznym elementem systemu podatkowego jest okres, po jakim zachodzi
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przedawnienie zobowigzania podatkowego. Ma on zwigzek z mozliwoscig
weryfikacji poprawnosci naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres, a w
przypadku naruszen wptywa na mozliwos¢ stwierdzenia natychmiastowej
wykonalnosci decyzji organéw podatkowych. Obecnie organy skarbowe moga
kontrolowa¢ deklaracje podatkowe przez okres pieciu lat od konca roku, w
ktérym mingt termin ptatnosci podatku.

Sytuacja, w ktérej organy podatkowe przyjma odmienng podstawe prawng, niz
nakazuje interpretacja przepiséw podatkowych zatozona przez Spoétke lub spéiki z
Grupy Emitenta, moze negatywnie wptynac¢ na jej sytuacje podatkowa, a co za
tym idzie, na jej dziatalno$¢, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy Emitenta.

1.17.8 Nieosiggniecie przez Emitenta zakladanych wptywéw z emisji Akcji serii
E moze mie¢ negatywny wptyw na zdolnos¢ do realizacji strategii
rozwoju Grupy Kapitatowej oraz sptaty pozyczek (finansowanie

pomostowe)

Emitent zamierza ze $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji serii E sfinansowad
strategie rozwoju Grupy Kapitatowej. Nie mozna wykluczy¢, iz Emitent nie
pozyska w catosci lub czesci planowanej kwoty z emisji Akcji serii E, gdyz sukces
emisji bedzie uzalezniony od popytu na akcje ze strony inwestoréw. Nie
osiggniecie zaktadanych wplywdéw z emisji (w catosci lub czesciowo) moze miec
negatywny wptyw na zdolnos$¢ do realizacji strategie rozwoju Grupy Kapitatowej.

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent zawart trzy umowy pozyczek na tgqczng kwotg 6,5
min zt w celu sfinansowania (6 min zf) wprowadzenia suplementéw diety do
sprzedazy w Polsce i czesciowego sfinansowania wprowadzenia suplementéow
diety do sprzedazy w wybranych krajach Unii Europejskiej (cel emisyjny nr 1)
oraz w celu czesciowego sfinansowania (0,5 min zt) przeprowadzenia badan na
modelach zwierzecych w nowych wskazania NASH i PAH dla leku 1-MNA, ktére
Emitent planuje sptaci¢ ze $rodkéow pozyskanych z emisji Akcji serii E
(finansowanie pomostowe), to nie osiggniecie zaktadanych wptywdéw z emisji (w
catosci lub czesciowo) moze takze wptyngé na realizacje w catosci lub czesciowo
sptaty tych pozyczek, co moze w znaczacy sposdb pogorszy¢ wyniki finansowe i
sytuacje ekonomiczng Grupy Kapitatowej Emitenta. Powyzsze ryzyko jest
minimalizowane ze wzgledu na deklaracje ze strony Grupy Kapitatowej Pelion
S.A., iz obejmie co najmniej 58,70% Akcji serii E, co moze pozwoli¢ pozyskac
kwote przekraczajacg wartos¢ zaciggnietych pozyczek.
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