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Na podstawie niniejszego prospektu (“Prospekt”):

- ,PHARMENA” SPOtKA AKCYINA z siedziba w todzi (“Spétka”, “Emitent”) oferuje 2.638.516 akcji zwyktych na okaziciela Serii E o wartosci nominalnej
0,10 zt kazda (,,Akcje Oferowane”), oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, oraz

Na podstawie Prospektu Spétka zamierza ubiegac sie o dopuszczenie i wprowadzenie na rynek regulowany (réwnoleglty) na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.:
— 5.730.000 Akcji serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 524.260 Akgji serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 781.782 Akcji serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda
- 1.759.010 Akcji serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 2.638.516 Akgji serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda
—  2.638.516 Praw do Akcji serii E (“PDA”) oraz
- 8.795.052 Praw Poboru Akgcji serii E.

Oferujacy Doradca Finansowy Doradca Prawny

"/ Vestor us °g CON-SIiDN

DOM MAKLERSKI & E\T'TI:I

Vestor Dom Maklerski Spétka Akcyjna 4DF Spotka z ograniczong CHAJEC, DON-SIEMION & ZYTO sp. k.
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Sp.k.

PUBLICZNA OFERTA AKCJI SPOtKI ,PHARMENA” S.A. JEST PRZEPROWADZANA JEDYNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITE) POLSKIEJ. POZA GRANICAMI POLSKI
NINIEJSZY PROSPEKT NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCIA LUB OFERTA NABYCIA. PROSPEKT ANI PAPIERY WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYtY
PRZEDMIOTEM REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKAC)I W JAKIMKOLWIEK PANSTWIE POZA RZECZYPOSPOLITA POLSKA. PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE
NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ (W TYM NA TERENIE INNYCH PANSTW UNII EUROPEJSKIE)
ORAZ STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI PO£NOCNEJ). KAZDY INWESTOR ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ
POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO ORAZ PRZEPISAMI INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz upowszechniania
reklam w zwigzku z art. 2 Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 i Ustawg o Ofercie. Prospekt zostat przygotowany na podstawie Zatgcznika nr |, Zatgcznika nr
Il oraz Zatagcznika nr XXII do Rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 809/2004.

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete niniejszym Prospektem taczy sie z wysokim ryzykiem wtasciwym dla instrumentdw rynku kapitatowego o charakterze
udziatowym oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscig Grupy Emitenta, oraz otoliczeniem, w jakim Grupa Emitenta prowadzi dziatalnos¢. Opis czynnikdw ryzyka,
ktére nalezy uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji o dokonaniu inwestycji w Akcje Oferowane, znajduje sie w Czesci Il Prospektu.

Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 19 marca 2019 r.
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CZESC |- PODSUMOWANIE

1. DZIAL A—WSTEP | OSTRZEZENIA

Podsumowanie sktada sie z wymaganych ujawnien zwanych ,elementami”. Te ,,elementy” ponumerowane sa w Dziatach od A do E (A.1 — E.7).

Podsumowanie zawiera wszystkie ,elementy” wymagane do zamieszczenia w podsumowaniu dla tego rodzaju papierow wartosciowych i tego
rodzaju Emitenta. Poniewaz niektore ,elementy” nie s3 wymagane, mogg wystapic¢ przerwy w ciggtosci numeracji ,,elementéw”.

Nawet w przypadku, gdy ,element” jest wymagany w podsumowaniu dla tego rodzaju papieréw wartosciowych i tego rodzaju Emitenta, jest
mozliwe, ze nie mozna udzieli¢ zadnej informacji stosownej dla ,,elementu”. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sie krotki opis
,elementu” ze wzmianka ,,nie dotyczy”.

Al Ostrzezenie

Niniejsze Podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu Emisyjnego.
Kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci Prospektu Emisyjnego.

W przypadku wystgpienia do sadu z roszczeniem odnoszacym sie do informacji zawartych w niniejszym Prospekcie Emisyjnym
skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia kosztow
przettumaczenia Prospektu Emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sagdowego.

Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytacznie tych osdb, ktére przedtozyty Podsumowanie, w tym jego ttumaczenia, jednak tylko w
przypadku, gdy Podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne w przypadku czytania go tgcznie z innymi
czesciami Prospektu Emisyjnego, badZ gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z innymi czesciami Prospektu
Emisyjnego, najwazniejszych informacji majgcych pomoc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w papiery wartosciowe Emitenta.

A.2. Informacje dodatkowe

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu Emisyjnego na wykorzystanie Prospektu Emisyjnego do
celow poéiniejszej odsprzedazy papieréw wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywa¢ péiniejszej odsprzedazy papierow
wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktérego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu
Emisyjnego.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktoére majg zastosowanie do wykorzystywania
Prospektu Emisyjnego.

Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy ma obowiazek udziela¢ informacji
na temat warunkow oferty w chwili sktadania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Papiery wartosciowe nie bedg podlegaty pdzniejszej odsprzedazy ani ich ostatecznemu plasowaniu przez posrednikow

finansowych.
. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________]
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2.

DZIAL B — EMITENT

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.
Prawng i handlowg nazwg Emitenta jest ,PHARMENA” Spétka Akcyjna. Zgodnie z § 1 Statutu Spétki Emitent moze postugiwacé sie
nazwg skrocong, ktéra brzmi ,,PHARMENA” S.A.
B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swoja dziatalnos¢, a takze kraj
) siedziby emitenta.
Siedziba: £odz
Forma prawna: Spétka Akcyjna
Kraj siedziby Emitenta: Rzeczpospolita Polska
Emitent dziata na podstawie Kodeksu Spotek Handlowych oraz innych powszechnie obowigzujgcych przepisow prawa, a takze
Statutu Spétki i wydanych na jego podstawie okreslonych regulaminéw.
Opis i gtowne czynniki charakteryzujgce podstawowe obszary biezgcej dziatalnosci emitenta oraz rodzaj prowadzonej przez
B.3. emitenta dziatalnosci operacyjnej, wraz ze wskazaniem gtéwnych kategorii sprzedawanych produktow lub swiadczonych ustug,

wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkéw, na ktérych emitent prowadzi swojg dziatalnos¢.

,PHARMENA” S.A. to dynamicznie rozwijajaca sie, publiczna spdtka biotechnologiczna, ktérej gtdwnym obszarem dziatalnosci jest
opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych produktéw powstatych na bazie opatentowanej naturalnej substancji czynnej 1-
MNA. Dziatalnosc¢ Spotki koncentruje sie na:

=  opracowaniu i sprzedazy dermokosmetykdéw opartych na molekule REGEN7, z produkcji ktdrych Emitent osigga obecnie
przychody (adresatem tych produktéw sg przede wszystkim osoby majgce problemy z pielegnacjg wtosow i skory);

= wdrozeniu na rynek suplementéw diety opartych o innowacyjng czasteczke 1-MNA — Emitent uzyskat autoryzacje 1-MNA
jak nowej zywnosci w Unii Europejskiej i planuje osiggnaé przychody ze sprzedazy suplementéw diety 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 spotek zaleznych odpowiedzialnych za sprzedaz w danym kraju
lub czesci Europy (Wtochy, Francja, Belgia, Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych rynkéow
zbytu (rézne preferencje konsumentéw);

= 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 1B w
niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (ang. Non-alcoholic steatohepatitis, NASH) oraz tetniczym
nadci$nieniu ptucnym (ang. Pulmonary arterial hypertension, PAH). Otrzymane wyniki oraz przygotowane protokoty
badawcze bedg przedmiotem prezentacjii rozmow z przemystem farmaceutycznym celem dalszej komercjalizacji projektu
leku 1-MNA w powyziszych wskazaniach (zaktadane jest dalsze finansowanie/wspodffinansowanie projektu przez
zewnetrzng firme farmaceutyczng). Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH) jest jednostka chorobowg,
dla ktdrej nie zarejestrowano jeszcze leku a szacowana swiatowa wartos¢ rynku do 2025 r. wynosi ok. 35-40 mld USD
(dane Deutsche Bank Markets Research). NASH (niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby) to choroba
sttuszczeniowa watroby u 0séb niespozywajgcych znacznej ilosci alkoholu, w ktérej wystepuje sttuszczenie watroby z
towarzyszgcym zapaleniem. Jest to odmiana przewlektego zapalenia watroby i stanowi czynnik ryzyka marskosci watroby
oraz raka watroby. W wiekszosci przypadkdw NASH jest zwigzane z metabolicznymi czynnikami ryzyka, takimi jak otytos¢,
cukrzyca i dyslipidemia. PAH (ang. Pulmonary arterial hypertension, PAH) - tetnicze nadcisnienie ptucne to rzadka choroba
krazenia ptucnego, dla ktérej poszukuje sie efektywnych terapii, a Swiatowa warto$¢ rynku wynosi ok. 5 mld USD.
Schorzenie to polega na wystepowaniu zwiekszonego oporu naczyn ptucnych oraz wysokiego cisnienia krwi w tetnicy
ptucnej, co prowadzi do niewydolnosci prawej komory serca i zgonu.

Wiascicielem patentéw i zgtoszen patentowych dotyczgcych zastosowania 1-MNA w dermokosmetykach, suplementach diety oraz
terapiach lekowych jest Emitent oraz jego spotka zalezna Cortria Corporation, w ktérej Emitent posiada 100% udziatow.

PHARMENA S.A. zleca podmiotom zewnetrznym produkcje, konfekcjonowanie i magazynowanie produktéw w oparciu o receptury
stanowigce wtasno$¢ Emitenta i zawierajgce unikalng czasteczke, chroniong prawem patentowym. Catos¢ procesu produkgji jest
zlecana podmiotom zewnetrznym. Emitent posiada wtasny dziat sprzedazy oraz wtasnych przedstawicieli medycznych. Natomiast z
prawnego punktu widzenia Emitent jest osobg odpowiedzialng oraz producentem wprowadzajagcych do obrotu pod wtasnymi
markami produkty, zgodnie z art. 2 ust. 1 d) rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) NR 1223/2009 z dnia 30 listopada
2009 r. dotyczace produktow kosmetycznych (w rozumieniu okreslenia ,producent” oznaczajgcego kazdg osobe fizyczng lub
prawng, ktéra wytwarza produkt kosmetyczny lub zleca zaprojektowanie lub wytworzenie produktu i wprowadza ten produkt do
obrotu pod wtasng nazwa lub znakiem towarowym”).

Tabela: Wykaz dostawcow i podwykonawcéw Emitenta

Nazwa podmiotu Zakres zlecanych przez Emitenta czynnosci
Laboratorium Galenowe Olsztyn Zakup surowcow niezbednych do wytworzenia wyrobéw gotowych (kosmetykéw oraz
Sp.zo.0. suplementéw diety), zakup opakowan, wytworzenie wyrobu, obejmujgce wytworzenia

masy oraz pakowanie wyrobu w opakowania jednostkowe i zbiorcze, przeprowadzenie
niezbednych analiz jakoSciowych, przekazanie wyrobu gotowego (kosmetyku/
suplementu diety) Emitentowi.
Capitol sp. z 0.0. / Delia Cosmetics  Zakup surowcow niezbednych do wytworzenia wyrobow gotowych (kosmetykow), zakup
Distribution Sp. z 0.0. opakowan, wytworzenie wyrobu, obejmujgce wytworzenia masy oraz pakowanie wyrobu
w opakowania jednostkowe i zbiorcze, przeprowadzenie niezbednych analiz
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jakosciowych, przekazanie wyrobu gotowego (kosmetyku) Emitentowi. Potprodukty
kupowane przez Capitol sp. z 0.0. / Delia Cosmetics Distribution Sp. z 0.0.
Betasoap sp. z 0.0. Zakup surowcow niezbednych do wytworzenia wyrobu gotowego (kosmetyku),
wytworzenie wyrobu, obejmujgce wytworzenia mydta oraz pakowanie wyrobu w
opakowania jednostkowe i zbiorcze, przeprowadzenie niezbednych analiz jakosciowych,
przekazanie wyrobu gotowego (kosmetyku) Emitentowi. Pétprodukty kupowane przez
Betasoap sp. z 0.0.
Zakup surowcow niezbednych do wytworzenia sktadnika aktywnego, zakup opakowania,
wytworzenie skfadnika aktywnego - substancji 1-MNA, przeprowadzenie niezbednych
analiz jakosciowych, przekazanie substancji 1-MNA (potprodukt do produkcji
dermokosmetykdw i suplementow diety) Emitentowi.
Pharmalink Sp. z 0.0., magazynowanie i transport wyrobdw gotowych Emitenta
Spedimex Sp. z 0.0 magazynowanie i transport wyrobdw gotowych Emitenta

Ifotam sp. z 0.0.

Zrédto: Emitent

Spotka zalezna Cortria Corporation zlecata osrodkom badawczym wszystkie czynnosci zwigzane z prowadzeniem badan nad
innowacyjnym lekiem 1-MNA. Wynikato to z faktu, iz tylko prowadzenie badan przez renomowane osrodki badawcze na Swiecie
pozwala uzyskiwac¢ wyniki badan, ktére sg akceptowane i uznawane przez miedzynarodowe koncerny farmaceutyczne (tzw. Big
Pharma) oraz urzedy regulacje odpowiedzialne za udzielenie zgody na wprowadzenie do sprzedazy lekéw na wiodacych rynkach
Swiatowych (USA, Kanada, Europa, Japonia). Ponadto prowadzenie badan klinicznych bezposrednio przez Emitenta lub Cortrie
Corporation wymagatoby znaczgcych naktaddéw na zakup sprzetu laboratoryjnego oraz zatrudnienie odpowiednio wykwalifikowanej
kadry badawczej. W 2016 roku badania klinicznie nad lekiem 1-MNA zostaty zakoriczone. Obecnie nie sg prowadzone zadne badania
kliniczne nad lekiem 1-MNA.

W celu okreslenia efektywnej dawki leku pod przyszte badania kliniczne fazy 1IB w NASH i PAH, konieczne jest przeprowadzenie
badan na modelach zwierzecych (badania te nie sa 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 11B. 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/wspoéffinansowanie projektu przez zewnetrzng firme
farmaceutyczng). Grupa Kapitatowa Emitenta bedzie gotowa do prezentacji wynikow badan na modelach zwierzecych w ciggu 9-12
miesiecy. Koszt badan szacuje sie na 1 min zt. Finansowanie powyzszych badan stanowi jeden z celow emisji Akgji serii E.

W dniu 22 lutego 2019 r. spétka zalezna - Cortria Corporation, otrzymata podpisang umowe ramowg z osrodkiem badawczym -
spo6tka SMC Laboratories, Inc. z siedzibg w Tokio w Japonii dotyczgcg wspotpracy 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 sfinansowac ze srodkdw pozyskanych z pozyczek od akcjonariuszy stanowigcych
finansowanie pomostowe do czasu pozyskania srodkéw z emisji Akcji serii E. Emitent w przypadku pozyskania srodkéw z emisji Akcji
serii E ma obowiazek przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7 dni od daty otrzymania srodkéw z emisji Akcji serii E. Poza
powyzszg umowag nhie zostaty zawarte zadne inne umowy na przeprowadzenie dalszych badan klinicznych nad lekiem 1-MNA.

Tabela: Wykaz uméw zawartych przez Cortria Corporation dotyczacych zrealizowanych badan klinicznych fazy Il nad lekiem
przeciwmiazdzycowym 1-MNA w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

Nazwa podmiotu Zakres zlecanych przez Emitenta czynnosci
Montreal Heart Institute Przeprowadzenie badan klinicznych Il fazy innowacyjnego leku
AAIPharma Inc Ustugi w zakresie produkcji lekéw, prac analitycznych, analiz, ustug stabilnosci, walidacji

metod w celu produkcji tabletek zawierajgcych 1-MNA na potrzeby badan klinicznych nad
lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA

SMC Laboratories, Inc. Umowa ramowa dotyczgcg wspotpracy w zakresie badan przedklinicznych na modelach
zwierzecych. Na podstawie powyzej umowy planowane jest zlecenie przeprowadzenia
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.

Zrédto: Emitent

Spoétka zalezna Menavitin GmbH, w ktérej Emitent posiada 92,5% udziatéw ma odpowiada¢ za sprzedaz suplementéw diety na
rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii.

Asortyment produktéw

Gtéwnym obszarem dziatalnosci operacyjnej Emitenta jest opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych dermokosmetykéow
kierowanych do problemu szczegdélnie wymagajacej skory i wtosdw. Oferowane przez Spoétke produkty wyrdzniajg sie unikalnym
sktadem - jako jedyne na rynku zawierajg molekute REGEN7, chroniong prawem patentowym fizjologiczng substancje czynna
pochodzenia witaminowego (pochodna witaminy PP). Molekuta REGEN7 chroni skére przed podraznieniami i dziata regenerujaco
na naskoérek, poprawia mikrokrazenie skéry i wzmacnia mieszek wtosowy. Ze wzgledu na swoje witasciwosci posiada szerokie
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spektrum zastosowan w specjalistycznych preparatach dermokosmetycznych, kierowanych zaréwno do pielegnacji skéry
problemowej, jak i wilosow z problemem nadmiernego wypadania. Potgczenie molekuty REGEN7 ze starannie dobranymi
sktadnikami aktywnymi pozwolito stworzy¢ produkty, ktére posiadajg wysoky skutecznosé i doskonata, jakos¢ kosmetyczna.
Potwierdzaja to nie tylko aplikacyjne badania dermatologiczne, ale takze pozytywne opinie konsumentdw i sSrodowiska medycznego.
Produkty dostepne sg w sprzedazy aptecznej i drogeryjnej.

Wsrod oferowanych przez Emitenta produktow wymienic nalezy nastepujace segmenty produktowe:

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

=  segment Skin Care - specjalistyczne linie innowacyjnych dermokosmetykéw przeznaczone do pielegnacji skory z réoznymi
problemami dermatologicznymi,

= segment Nail Care — specjalistyczne produkty pielegnacyjne przeznaczone do stabych, tamliwych i wymagajacych
regeneracji paznokci.

Suplementy diety 1-MNA

1-MNA to unikalna w skali swiata, chroniona prawem patentowym czgsteczka posiadajgca zdolnos¢ do wptywania na biomarkery
ryzyka schorzen uktadu sercowo-naczyniowego oraz do stymulowania produkcji endogennej naturalnej prostacykliny. Niski poziom
prostacykliny w organizmie zwieksza ryzyko wystapienia miazdzycy. Badania wykazaty, iz wraz z wiekiem obniza sie fizjologiczna
zdolnos$¢ 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. Emitent rozpoczat dziatania majgce na celu wprowadzenie do sprzedazy suplementu diety opartego na 1-MNA
stuzgcego do zaspokajania szczegdlnych potrzeb zywieniowych w profilaktyce miazdzycy. Spétka ztozyta w Food Standards Agency
(FSA) w Londynie wniosek o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci w trybie art. 4 rozporzadzenia nr 258/97. W
sierpnia 2018 r. Komisja Europejska zautoryzowata 1-MNA jako nowy sktadnik zywnosci oraz dodatkowo przyznata Emitentowi
piecioletniag ochrong danych naukowych zawartych we wniosku o autoryzacje 1-MNA a tym samym wytgczne 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 nieobjetych ochrong patentowa (ochrona do 2025 roku w Europie) 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. Zaktada sie zbudowanie marki MENAVITIN jako marki parasolowej i wprowadzanie produktéw
combo tj. potaczenia czasteczki 1-MNA z wiodacg molekutg na rynku w danym wskazaniu. Pozwoli to na segmentacje klientéw na
poszczegblne grupy docelowe i selektywne dotarcie z ofertg produktowg, co obnizy koszty wprowadzania produktéw na rynek.
Gtoéwnym kanatem dystrybucji bedg apteki - zaréwno stacjonarne, jak i internetowe.

Budowa marki MENAVITIN zaktada:
=  Kojarzenie produktéw Pharmeny z unikalng czasteczka oferowang tylko w produktach Pharmeny.
= Rozwdj portfela produktéw poprzez wprowadzanie nowych produktéw w ramach marki parasolowe;.
= Wykorzystanie silnego brandu: nizsze koszty marketingowe, wykorzystanie cross-sellingu, wyzsza sprzedaz.

= Dziatania PR dla produktédw w internecie i magazynach poswieconych zdrowemu trybowi zycia, ustanowienie ambasadora
marki oraz wspétpraca z influencerami.

= Kampanie reklamowe oparte na TV oraz internecie.

= Marketing farmaceutyczny — reklama produktu w czasopismach farmaceutycznych oraz prezentacja produktu podczas
zjazddéw i konferencji dla farmaceutdw.

= Marketing naukowy — budowanie swiadomosci marki podczas ogdlnopolskich i regionalnych konferencji naukowo-
szkoleniowych dla lekarzy.

=  Materiaty reklamowe — materiaty informacyjne kierowane do $rodowiska opiniotwdrczego, wspierajace dziatania
sprzedazowe w POS oraz ulotki i foldery reklamowe dla odbiorcy koricowego

W dniu 11 grudnia 2018 r. wprowadzono do sprzedazy w Polsce suplement diety MENAVITIN CARDIO, przyczyniajacy sie do
prawidtowego funkcjonowania serca. W najblizszym roku planuje sie rozwdj portfela produktéw poprzez wprowadzenie do
sprzedazy 7 kolejnych innowacyjnych produktéw w ramach marki parasolowej. Szacuje sie, ze rynek suplementéw diety w Polsce
zwiekszy swojg warto$¢ w 2023 r. do 3,67 mld zt (z 2,89 mld zt w 2017 r.- Zrédto: PEX PharmaSequence, szacunki i prognozy: PMR
2018). Zgodnie z szacunkami Emitenta, potencjalna warto$¢ rynku dla planowanych kategorii suplementéw MENAVITIN to w 2017
roku ok. 490 min zt. Emitent dokonat analizy mozliwosci sprzedazy planowanym 8 suplementdéw diety w oparciu o raporty dotyczace
rynku suplementow diety oraz wewnetrzne szacunki. Wskazujg one na duzy potencjat dla innowacyjnych produktéw, duza wartos¢
rynku o tendencji rosnacej, coraz wieksza swiadomos¢ i potrzebe klientéw w zakresie suplementacji organizmu.

Rozwdj portfela suplementéw diety realizowany bedzie poprzez opracowanie formulacji kolejnych 7 innowacyjnych suplementéw
diety:

1. suplement diety, przyczyniajacy sie do utrzymania prawidtowego poziomu cholesterolu we krwi,

2. suplement diety, wspomagajacy funkcjonowanie watroby,

3. suplement diety, wspomagajgcy pamiec,
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suplement diety, wspomagajacy utrzymanie prawidtowego poziomu cukru,

4

5. suplement diety, wspomagajgcy utrzymanie witalnosci i prawidtowych funkcji poznawczych dla oséb dorostych,
6. suplement diety, wspomagajacy utrzymanie witalnosci i prawidtowych funkcji poznawczych dla oséb starszych,
7

suplement diety, przyczyniajacy sie do prawidtowego funkcjonowania srédbtonka.

Emitent planuje takze wprowadza¢ do sprzedazy w Europie suplementy diety oparte o innowacyjng czasteczke 1-MNA pod wtasng
marka MENAVITIN oraz w ramach wspétpracy tzw. white label (sprzedaz suplementéw pod marka partnera handlowego). Sprzedaz
produktow odbywacé sie bedzie za posrednictwem spdtek zaleznych zaktadanych w danej czesci Europy. Gtéwnym kanatem
dystrybucji produktéw pod witasng marka bedzie kanat online tj. wtasne sklepy internetowe oraz e-apteki. Natomiast sprzedaz
produktow opartych o innowacyjng czgsteczke 1-MNA w tradycyjnym kanale sprzedazy tj. aptek stacjonarnych odbywac sie bedzie
w ramach white label. Rozwéj portfela dokonywany bedzie poprzez wprowadzanie nowych produktow.

W latach 2019-2021 planuje sie uruchomienie kolejnych spoétek zaleznych odpowiedzialnych za sprzedaz w danym kraju lub czesci
Europy (Wtochy, Francja, Belgia, Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych rynkdw zbytu (rézne preferencje
konsumentow). Oczekuje sie, ze dystrybucja prowadzona w tym modelu bedzie bardziej efektywna niz bezposrednio prowadzona
prze Emitenta. W lipcu 2018 r. zostata zawigzania spotka celowa Menavitin GmbH w Niemczech, ktéra ma prowadzic¢ sprzedaz
innowacyjnych suplementow diety zawierajgcych czgsteczke 1-MNA na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii.

Szacuje sie, ze w roku 2020 rynek suplementéow diety w Europie bedzie wart ok. 7,9 mld EUR. ( Zrddfo: Dane Euromonitor
International). Zgodnie z szacunkami Emitenta, potencjalna wartos¢ rynku dla planowanych przez Emitenta kategorii suplementéw
diety w Europie w roku 2020 to ok. 1,35 mld EUR.

Ponadto, Emitent przeprowadzit analize mozliwosci wprowadzenia na rynki Chin, Japonii, Indii oraz Australii suplementow diety
zawierajgcych 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
rozpoczaé proces przygotowania dokumentacji zgtoszeniowej i autoryzacji 1-MNA jako nowej zywnosci na wymienionych powyzej
rynkach. Po rozpoczeciu sprzedazy w Europie i autoryzacji 1-MNA w Chinach, Japonii, Indiach oraz Australii Emitent zamierza
wprowadzi¢ do sprzedazy na wskazanych powyzej rynkach suplementéw diety zawierajgcych 1-MNA.

B.4a

Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wptyw na emitenta oraz na branze, w ktérych
emitent prowadzi dziatalnos¢.

Produkcja

Od daty zakoniczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry zostato sporzgdzone sprawozdanie finansowe (tj. 31 grudnia 2017 r.),
przez caty 2018 rok oraz do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego nie nastgpita zmiana w tendencjach dotyczgcych produkc;ji.
Ze wzgledu na ztozono$¢ proceséw produkcyjnych oraz konieczno$é zaangazowania zaawansowanych i kapitatochtonnych
technologii Emitent zdecydowat sie zleci¢ ich wykonanie wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym. Produkcja oraz
konfekcjonowanie wiekszosci produktéow znajdujacych sie w portfelu Spétki byty realizowane (do dnia zatwierdzenia Prospektu)
przez dwdch wytwdrcdw: Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. z siedzibg w Dywitach oraz Delia Cosmetics Distribution Sp. z
0.0. z siedzibg w Rzgowie. Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. z siedzibg w Dywitach jest wytwodrcg suplementu diety Dermena
Complex oraz 13 produktéw dermokosmetycznych Emitenta, w tym 12 produktéw z linii Dermena oraz 1 produktu z linii Thermi.
Delia Cosmetics Distribution Sp. z 0.0. jest wytwdrcg 30 produktéw dermokosmetycznych Emitenta, w tym 22 produktéw z linii
Dermena oraz 8 produktéw z linii Allerco. Produkcja i konfekcjonowanie pozostatych dermokosmetykdéw Emitenta realizowana jest
we wspodtpracy ze spétka Betasoap Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (1 produkt - kostka myjaca z linii Allerco). Podmioty zalezne
Emitenta nie prowadzity dziatalnosci produkcyjnej ani tez nie zlecaty wytwdércom produkcji. Przez caty 2018 rok koszt wytworzenia
utrzymat sie na bardzo zblizonym poziomie co w roku 2017. Do dnia zatwierdzenia Prospektu sytuacja nie ulegta zmianie.

W ramach zawartych umoéw z producentami kontraktowymi, producenci kontraktowi (Delia Cosmetics Distribution sp. z o.0.,
Laboratorium Galenowe Olsztyn sp. z 0.0., Betasoap sp. z 0.0.) odpowiedzialni sg za zakup zaréwno surowcow, jak i opakowan,
niezbednych do wytworzenia gotowych produktéw. Producenci kontraktowi samodzielnie dokonuja zakupu opakowan do
produktdw Emitenta, s3 réwniez odpowiedzialni za ustalenie warunkéw transportu opakowan, transport opakowan i ich
magazynowanie.

Do najistotniejszych podmiotéw (m. in. dostawcow opakowan oraz surowcow), wspdtpracujacych z Emitentem, za posrednictwem
podmiotéw realizujgcych zlecania produkcji kontraktowej, naleza:

—  Bech Packaging Sp. z 0.0. — producent i dostawca opakowan z tworzyw sztucznych (butelki) wykorzystywanych przez
Emitenta w liniach Dermena oraz Allerco.

—  Albea Poland Sp. z 0.0. — producent i dostawca opakowan z tworzyw sztucznych (tuby) wykorzystywanych przez
Emitenta we wszystkich liniach dermokosmetycznych.

—  Avantgarde Sp. z 0.0. — producent opakowan z papieru i tektury wykorzystywanych przez Emitenta we wszystkich liniach
dermokosmetycznych.

— J.S. Hamilton Poland Ltd. Sp. z o0.0. — Spétka sSwiadczaca ustugi, w zakresie akredytowanych badan czystosci
mikrobiologicznej wyrobdw gotowych Emitenta.

—  BASF Polska Sp. z 0.0., Brenntag Polska Sp. z 0.0., Provital Group Polska, Adara Sp. z 0.0., Croda Poland Sp. z 0.0., ProTec
Ingredia Polska, Barentz Sp. z 0.0 — kluczowi dostawcy surowcow kosmetycznych wykorzystywanych do produkcji
dermokosmetyczne;j.

Efektem realizacji zlecenia produkcyjnego jest przekazanie Emitentowi gotowego wyrobu, spetniajgcego wymagania specyfikacji
jakosciowej dla produktu gotowego.
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Transport wiekszosci wyrobow gotowych do magazynu oraz magazynowanie wyrobow gotowych Emitenta realizowane sg przez
podmioty zewnetrzne, w oparciu o zawarte umowy wspotpracy ( do 07.2016 — spo6tka Pharmalink Sp. z 0.0., od 07. 2016 r. do
11.2018r. - spotka Spedimex Sp. z 0.0., od 12.2018 ponownie Pharmalink Sp. z 0.0.). Magazyny s3 witasnoscig firmy swiadczacej
ustugi magazynowania (odpowiednio: Pharmalink, a nastepnie Spedimex i ponownie Pharmalink sp. z 0.0.). Pracownicy obstugujgcy
transport oraz magazyny sg pracownikami firm swiadczacych ustugi magazynowania i transportu. Odbiér produktéw z magazynu
wyrobdéw gotowych i ich dostawa do dalszych dystrybutoréw odbywa sie transportem odbiorcy.

Zasady te obowigzujg zaréwno w przypadku sprzedazy krajowej, jak rowniez eksportowe;j.
Sprzedaz

Od daty zakoniczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry zostato sporzgdzone sprawozdanie finansowe (tj. 31 grudnia 2017 r.),
przez caty 2018 rok oraz do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego nastgpit wzrost przychoddéw ze sprzedazy osigganych przez
Grupe Kapitatowg Emitenta. Najwiekszy wptyw na wzrost przychoddw ze sprzedazy miat rozwdj kanatu eksportowego produktow
dermokosmetycznych oraz zwiekszenie sprzedazy na rynku krajowym w stosunku do 2017 roku. Odbiorcami zagranicznymi sg
dystrybutorzy (importerzy), ktérzy dystrybuuja produkty w danym kraju przy uzyciu réinych kanatéw sprzedazy: hurtownie,
sprzedaz detaliczna (sieci aptek i drogerii), przedstawiciele handlowi, sprzedaz internetowa.

Nalezy wskazaé, ze wzrost udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach ogdtem od daty zakorczenia ostatniego roku obrotowego
(tj. 31 grudnia 2017 r.) do Dnia Zatwierdzenia Prospektu miat istotny wptyw na znaczace zwiekszenie rentownosci na wszystkich
poziomach sprawozdania z wyniku. Koszty reklamy, marketingu i sprzedazy na rynkach zagranicznych ponoszg bowiem partnerzy
handlowi (dystrybutorzy). Z tego wzgledu sprzedaz eksportowa charakteryzuje sie wiekszg rentownoscig w stosunku do sprzedazy
krajowej. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz w przypadku sprzedazy eksportowej trudno jest oszacowaé wartos¢ i tendencje tej
sprzedazy ze wzgledu na fakt, iz sprzedaz jest dokonywana na podstawie nieregularnych zamoéwien zazwyczaj sktadanych na znaczne
kwoty, a termin realizacji zamdwienia wynosi ok. 90 dni. To powoduje brak réwnomiernosci przychodow z eksportu w trakcie roku
obrotowego. Zamdwienia sg realizowane na podstawie przedptat, co ma pozytywny wptyw na stan srodkdw pienieznych Grupy
Kapitatowej Emitenta.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Grupa Kapitatowa Emitenta utrzymata tendencje do zachowania dodatniej rentownosci w
kolejnych okresach sprawozdawczych.

Zapasy

Poziom zapasow Grupy Kapitatowej od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry zostato sporzadzone sprawozdanie
finansowe (tj. 31 grudnia 2017 r.), przez caty 2018 rok oraz do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego wykazuje tendencje
spadkowag, na co wptyw ma wyzsza sprzedaz eksportowa. Produkcja na eksport jest bowiem realizowana na podstawie zamdwien i
nie sg utrzymywanie zapasy (stany magazynowe), jak to ma miejsce w przypadku sprzedazy krajowej. Do dnia zatwierdzenia
Prospektu Emisyjnego sytuacja nie ulegta istotnej zmianie.

Koszty

Od daty zakoriczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry zostato sporzadzone sprawozdanie finansowe (tj. 31 grudnia 2017 r.)
przez caty 2018 rok oraz do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego nastapit spadek kosztéw sprzedazy oraz spadek kosztéow
ogolnego zarzadu przy jednoczesnym zwiekszeniu przychodéw w stosunku do roku 2017 r. Najwiekszy wptyw na pozytywna
tendencje spadku kosztow miata przede wszystkich sprzedaz eksportowa. Sprzedaz dermokosmetykéw na rynkach zagranicznych
nie pocigga bowiem za sobg naktadéw na promocje i marketing, niezbednych do realizacji przychodéw ze sprzedazy w kanale
aptecznym krajowego rynku dystrybucji. Koszty reklamy i marketingu na rynkach zagranicznych ponoszg partnerzy handlowi
(dystrybutorzy). Obecnie Zarzad Emitenta nie widzi zagrozenia do ponoszenia wydatkow towarzyszacej sprzedazy eksportowej
dermokosmetykdéw przez Grupe Kapitatowg Emitenta. W przypadku kosztéw ogdlnego zarzadu warto odnotowaé, ze w catym 2018
roku Grupa Kapitatowa Emitenta nie ponosita kosztéw badan klinicznych oraz kosztéw doradztwa zwigzanych z komercjalizacjg leku
przeciwmiazdzycowego 1-MNA. Od poczatku 2018 roku ponoszone byty jedynie koszty zwigzane z utrzymaniem przyznanych
patentédw. Tendencja utrzymania kosztéw ogdlnego zarzadu na nizszym poziomie niz w ubiegtych latach moze zostaé utrzymana do
czasu rozpoczecia kolejnego etapu komercjalizacji leku 1-MNA lub istotnej zmiany wysokosci optat patentowych. Do dnia
zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego sytuacja nie ulegta istotnej zmianie.

Ceny sprzedazy

Ceny sprzedazy produktéw Grupy Kapitatowej Emitenta od daty zakoriczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry zostato
sporzgdzone sprawozdanie finansowe (tj. 31 grudnia 2017 r.), przez caty 2018 rok oraz do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego
nie ulegty istotnej zmianie. Ponadto, warto pokresli¢ ze, coraz wiekszy wptyw na osiggane ceny jednostkowe wyrazone w ztotym
oraz na wysokos$¢ przychoddw ze sprzedazy majg kursy walut, w ktorych fakturowana i rozliczana jest sprzedaz eksportowa
dermokosmetykdw. Do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego sytuacja nie ulegta istotnej zmianie.

Otoczenie rynkowe w obszarze aplikacji dermatologicznych

Rynek dermokosmetykdéw, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa Emitenta charakteryzuje sie z jednej strony wysokim potencjatem
wzrostu, a jednoczesnie stosunkowo wysokimi marzami. Dlatego tez stanowi zainteresowanie wielu potencjalnych konkurentéw. Z
szacunkéw IQVIA wynika, ze w 2017 roku wartos¢ sprzedazy dermokosmetykédw na polskim rynku wyniosta 2,04 mid zt i byta 0 3,2%
wyzsza niz w roku 2016. Najwiekszy udziat w rynku dermokosmetykédw ma firma Vichy. Na kolejnych miejscach znalazty sie Aflofarm,
dr Irena Eris i Nepentes.

Z raportu z roku 2017 firmy analitycznej PMR wynika, iz sprzedaz dermokosmetykéw w Polsce bedzie rosta o okoto 6 proc. rocznie
w latach 2017-2021. Na korzystng sytuacje na rynku dermokosmetykdw ma wptyw bogacenie sie spoteczeristwa oraz zwiekszajgca
sie liczba osdb cierpigcych na alergie. Wysoka dynamika konsumpcji gospodarstw domowych, spodziewana dobra sytuacja na rynku
pracy oraz wzrost dochodu rozporzadzalnego, na ktéry wptywa dodatkowo program 500+, powinny przyczyni¢ sie do stabilnego
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wzrostu wartosci rynku dermokosmetykdow w latach 2017-2021. Na wzrost wartosci sprzedazy dermokosmetykow w aptekach
pozytywnie wptywa tez rozszerzanie oferty przez producentéw oraz nasilajgcy sie trend dbania o urode. Prognozowany jest
stopniowy wzrost inflacji, az do zblizenia sie do celu inflacyjnego w roku 2019. Jednoczesnie spodziewane jest stopniowe
spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji i ptac, ustabilizowanie sie bezrobocia oraz spadek populacji.

W swoim portfelu Grupa Kapitatowa Emitenta posiada dermokosmetyki do pielegnacji wtoséw (Hair Care), skéry (Skin Care) i
paznokci (Nail Care). W 2017 roku udziat produktow z kategorii ,,Hair Care” stanowit 84,3% sprzedazy produktow Grupy Kapitatowe;j
Emitenta, z kategorii ,,Skin Care” — 13,3% i z kategorii ,,Nail Care” — 2,4%.

Produkty z kategorii ,,Hair Care” posiadaty w 2017 roku 16,3% udziat iloSciowy w rynku preparatéw przeciw wypadaniu wtoséw na
rynku aptecznym (wg danych sell-out IQVIA). Najwiekszym konkurentem w tej kategorii jest dla Grupy Kapitatowej Emitenta marka
Biotebal (z 13,08% udziatem w rynku) oraz DX2, Loxon i Pharmaceris (z udziatem na poziomie okoto 9% kazda).

Do najsilniejszych konkurentéw Grupy Kapitatowej Emitenta w segmencie ,,Skin Care” nalezg marki z szerokim portfelem produktéw
w tej kategorii, takie jak: Vichy, La Roche Posay, Pharmaceris, lwostin, czy Dermedic.

Najwiekszg konkurencja dla preparatéw z kategorii ,Nail Care” jest marka Regenerum firmy Aflofarm.
Otoczenie rynkowe w obszarze suplementéw diety

Rynek suplementéw diety w Polsce rozwija sie dynamicznie. Wzrost popytu na suplementy diety wynika z mody na zdrowy tryb
zycia, $wiadomosci znaczenia profilaktyki w ochronie zdrowia oraz zwiekszenia zamoznosci konsumentéw. Drugim czynnikiem
stymulujacym rozwaj rynku jest fakt, iz suplementy diety sg takze zalecane przez lekarzy jako wsparcie dla lekéw recepturowych
(Rx).

Zgodnie z raportem NATPOL 2011 szacuje sie, iz w samej Polsce 18 mln 0sdb jest zagrozonych miazdzycg, z czego jedynie 8 min oséb
jest tego swiadoma. Jest to potencjalny rynek dla suplementu diety w profilaktyce miazdzycy. Przyjeta przez Grupe Kapitatowg
Emitenta koncepcja komercjalizacji dotychczasowych wynikéw badan nad lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA poprzez
wprowadzenie na rynek innowacyjnych suplementéow diety, to sprawdzony model biznesu, czesto stosowany przez firmy
biotechnologiczne. Powyzsza koncepcja pozwala osiggac korzysci finansowe w trakcie prowadzonych badan nad rejestracjg leku. W
wielu przypadkach na rynku funkcjonujg obok siebie suplementy diety i leki oparte na tej samej substancji czynnej. Na przyktad
naturalna statyna jest sktadnikiem aktywnym suplementu diety i jednoczesnie na rynku sprzedawane sg dwa leki oparte na tej
substancji: Mevacor (produkowany przez Merck) i Avicor (produkowany przez Abbott).

Szacuje sie, ze rynek suplementdow diety w Polsce zwiekszy swojg wartos¢ w 2023 r. do 3,67 mld zt (z 2,89 mld zt w 2017 r. - Zrddfo:
PEX PharmaSequence, szacunki i prognozy: PMR 2018).

Zgodnie z szacunkami Emitenta, potencjalna warto$¢ rynku dla planowanych kategorii suplementéw MENAVITIN w 2017 roku
wynosita ok. 490 min zt.

Jednoczesnie nalezy wskaza¢, iz w Europie dynamicznie rosnie rynek suplementéw diety. —z 7.200 min EUR w roku 2015 do 7.900
mlin EUR w roku 2020 (dane Euromonitor International). Wzrost popytu na suplementy diety wynika z mody na zdrowy tryb zycia,
Swiadomosci znaczenia profilaktyki w ochronie zdrowia oraz zwiekszenia zamoznosci konsumentéw. Ponadto, oczekuje sie, ze
rosngca populacja oséb starszych i rosngce koszty opieki zdrowotnej w catej Europie pomoga rynkowi nabiera¢ znacznego tempa w
kolejnych latach.

Do gtéwnych rynkéw nalezg Wtochy, Rosja, Niemcy, Wielka Brytania i Francja, z udziatem okoto 65% w rynku europejskim (dane
Euromonitor International). Zdrowe trendy Zzyciowe w zapobieganiu chorobom, zwtaszcza wsrdd starzejacej sie populacji, nadal
wspierajg rozwdj kluczowych rynkéw, takich jak Wtochy i Francja.

Otoczenie rynkowe w leku 1-MNA (wskazania NASH i PAH)
Rynek NASH

Niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH) jest jednostka chorobowa, dla ktérej nie zarejestrowano jeszcze leku a
szacowana $wiatowa wartos$¢ rynku do 2025 r. ma wynosic¢ ok. 35-40 mld USD (dane Deutsche Bank Markets Research). NASH jest
zwigzane z metabolicznymi czynnikami ryzyka, takimi jak otytosc¢, cukrzyca i dyslipidemia.

Jednoczesnie szacuje sie, iz ok. 67,4% rynku NASH w 2030 r. bedzie przypadac na USA, 27% na Europe, reszta na Japonie (dane
Deutsche Bank).

Kluczowe aspekty potencjatu rynku NASH:
=  Nie ma jak dotad skutecznych metod leczenia NASH.

= Zapobieganie i leczenie NASH jest wyzwaniem dla srodowiska medycznego, a rozwdj ukierunkowanych terapii w ostatnich
latach jest silnie wspierany przez FDA i EMA.

= Szacuje sie, ze rynek lekow dla niealkoholowego sttuszczeniowego zapalenia watroby osiggnie wartos¢ od 35-40 mld USD do
2025 r.* (dane Deutsche Bank Markets Research)

=  Rynek z ogromnym potencjatem, mozliwos¢ osiggniecia wielomiliardowych obrotéw dla innowacyjnego leku (blockbuster)

FDA to Agencja Zywnosci i Lekdw (ang. Food and Drug Administration, FDA) — amerykanska instytucja rzadowa, ktéra zajmuje sie
kontrolg zywnosci i paszy, suplementéw diety, lekdw (dla ludzi i zwierzat), kosmetykdéw, urzadzen medycznych, urzadzen
emitujgcych promieniowanie (w tym niemedycznych), materiatéw biologicznych i preparatéw krwiopochodnych w Stanach
Zjednoczonych.
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EMA to Europejska Agencja Lekéw (ang. European Medicines Agency, EMA) - zapewnia koordynacje oceny i nadzoru produktow
leczniczych stosowanych u ludzi i do celéw weterynaryjnych na catym terytorium Unii Europejskiej.

Rynek PAH

Tetnicze nadcisnienie ptucne (PAH) jest chorobg rzadka, dla ktérej poszukuje sie efektywnych terapii, a Swiatowa wartos¢ rynku
wynosi ok. 5 mld USD.

Nalezy wskazaé, iz 1-MNA nalezy do segmentu , Prostanoidy” majgcego najwiekszy udziat (40%) w rynku PAH (dane Grand View
Research, 2016).

Kluczowe aspekty potencjatu rynku PAH:

= Zapalenie jest gtdwnym czynnikiem powodujacym tetnicze nadcisnienie ptucne.

= Tetnicze nadcisnienie ptucne nalezy do rzadkich chordb, ktérych rynek szacowany jest na 5 mid USD.
=  Narynku potrzebne sg nowe, skuteczne terapie.

= Obecnie znajdujgce sie terapie na rynku dziatajg na rozszerzenie naczyn krwionosnych.

Najlepszy efekt terapeutyczny uzyskuje sie poprzez stosowanie terapii tagczonych (combo).

B.5

Opis grupy kapitatowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktéry jest czescia grupy.

Emitent tworzy Grupe Kapitatowg, w rozumieniu art. 4 pkt 16 Ustawy o ofercie publicznej, w sktad ktorej wchodza:
= ,PHARMENA" SA (spdtka dominujaca) z siedzibg w todzi,
= Cortria Corporation (spdtka zalezna) z siedzibg w Needham w USA oraz
= Menavitin GmbH (spétka zalezna) z siedzibg w Berlinie w Niemczech.

Obecnie Emitent posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym Cortria Corporation. Podmiot ten powstat z potgczenia w grudniu
2010 roku spotki Dermena North America Inc. oraz spétki Cortria Corporation. Przed potgczeniem obu podmiotéw Emitent posiadat
100% udziatu w kapitale zaktadowym kazdej ze spdtek. Podmiot, ktéry powstat w wyniku potgczenia dziata obecnie pod nazwa
Cortria Corporation. Emitent posiada rowniez 92,5% udziatéw w kapitale zaktadowym Menavitin GmbH.

Emitent jest ponadto spdtka zalezng od Pelion S.A. z siedzibg w todzi, ktdra jest jednostkg dominujaca wyzszego szczebla. Spotka
Pelion S.A. posiada wraz ze spétkami zaleznymi: Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. z siedzibg w todzi i Polska Grupa Farmaceutyczna
Spoétka z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu 5.163.053 sztuk akcji Emitenta, stanowigcych 58,70% kapitatu zaktadowego Spétki oraz
uprawniajacych do 58,70%% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Gtoéwnym obszarem dziatalnosci Grupy Kapitatowej jest opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych produktéw powstatych na
bazie opatentowanej, fizjologicznej i pochodzenia naturalnego substancji czynnej 1-MNA. Jej dziatalnos¢ koncentruje sie w
obszarach dotyczacych prowadzenia badan klinicznych nad innowacyjnym lekiem 1-MNA we wskazaniach NASH i PAH, produkcji
innowacyjnych dermokosmetykéw i wdrozeniu na rynek innowacyjnego suplementu diety stosowanego do zaspokajania
szczegblnych potrzeb zywieniowych w profilaktyce miazdzycy.

B.6

W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) oséb, ktére, w sposéb bezposredni lub posredni, majg udziaty w
kapitale emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa krajowego emitenta, wraz z podaniem wielkosci
udziatu kazdej z takich osob.

Nalezy wskazaé, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadajg inne prawa gtosu, jesli ma to zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy poda¢, czy emitent jest bezposrednio lub posrednio podmiotem
posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisac charakter tej kontroli.

Zgodnie z posiadanymi przez Emitenta informacjami, wedtug stanu na Dzien Zatwierdzenia Prospektu, akcjonariuszami Emitenta,
podlegajgcymi zgtoszeniu na mocy obowigzujacych przepiséw sa:

o i . 5 Udziat w kapitale i i Udziat w ogdlnej
Imie i Nazwisko Liczba akcji Liczba gtoséw na Wz L i
zaktadowym liczbie gtoséw
Pelion SA siedzibq w todzi wraz z podmiotami 5.163.053 58,70% 5.163.053 58,70%
zaleznymi: Polska Grupa Farmaceutyczna S.A. z
siedziba w todzi i Polska Grupa Farmaceutyczna
Spotka z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu
Prof. dr hab. Jerzy Gebicki 676.000 7,69% 676.000 7,69%
Konrad Palka 477.881 5,43% 477.881 5,43%
Jacek Fransik za posrednictwem podmiotu zaleznego 465.589 5,29% 465.589 5,29%
Max Welt Holdings LP z siedziba Larnaca, Cypr
Robert Bozyk 441.000 5,01% 441.000 5,01%

Zrédto: Emitent

Posrednim znaczgcym akcjonariuszem Emitenta jest Pan Jacek Szwajcowski — Cztonek Rady Nadzorczej (za posrednictwem spdtek
zaleznych Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi oraz Pelion S.A. z siedziba w todzi wraz ze spotkami
zaleznymi) - 5.163.053 akcji i 5.163.053 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 58,70% kapitatu zaktadowego Spotki oraz
58,70% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
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Znaczni akcjonariusze nie posiadajg innych praw glosu w Emitencie. Zadna z akcji wyemitowanych przez Spétke nie jest
uprzywilejowana co do gtosu.

Emitent jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Pelion S.A. z siedzibg w todzi oraz posrednio kontrolowanym przez
Pana Jacka Szwajcowskiego, ktory jako osoba fizyczna, jest podmiotem dominujagcym w rozumieniu art. 4 pkt 14 lit. a) Ustawy o
Ofercie. Pan Jacek Szwajcowski posiada posrednio przez spotki zalezne Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. z siedzibg
w todzi oraz Pelion S.A. z siedzibg w todzi wraz ze spotkami zaleznymi 5.163.053 akcji i 5.163.053 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu,
co stanowi 58,70% kapitatu zaktadowego Spétki oraz 58,70% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Pan Jacek Szwajcowski posiada 66,67% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. z
siedzibg w todzi, natomiast Korporacja Inwestycyjna Polskiej Farmacji Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi posiada 82,76% kapitatu
zaktadowego oraz 82,76% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Pelion S.A. z siedzibg w todzi. Ponadto Pan Jacek
Szwajcowski posiada bezposrednio 10,59% kapitatu zaktadowego oraz 10,59% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
Pelion S.A. z siedzibg w todzi. tacznie Pan Jacek Szwajcowski bezposrednio i posrednio posiada 93,35% kapitatu zaktadowego oraz
93,35% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Pelion S.A. z siedzibg w todzi.

B.7

Wybrane najwazniejsze historyczne i srodroczne informacje finansowe dotyczace emitenta.

Opis znaczgcych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym najwazniejszymi historycznymi
informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.

Zaprezentowane ponizej dane finansowe opracowane zostaty na podstawie:

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2015 - 31 grudnia
2015 r. wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta,

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2016 - 31 grudnia
2016 r. wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta,

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2017 - 31 grudnia
2017 r. wraz ze sprawozdaniem z badania tego sprawozdania przeprowadzonym przez niezaleznego biegtego rewidenta,

- niezbadanego $rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2018
r. wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu tego sprawozdania,

- niezbadanego srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia — 30 wrzesnia 2018
r.

W zwigzku z ubieganiem sie przez Emitenta o dopuszczenie i wprowadzenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW zatgczone do Prospektu skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia -
31 grudnia 2017 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2016 r., srodroczne skrocone sprawozdanie
finansowe za okres od 1 stycznia - 30 czerwca 2018 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2017 r. oraz
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia - 30 wrzesnia 2018 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres
1 stycznia — 30 wrzes$nia 2017 r. zostaty sporzadzone zgodnie z MSSF.

Ksiegi rachunkowe Emitenta beda prowadzone zgodnie z zasadami (politykg) rachunkowosci okreslonymi przez MSR/MSSF od dnia
1 stycznia 2019r.

Datg przejécia Grupy Kapitatowej Emitenta na stosowanie standardéw MSSF jest dzien 1 stycznia 2017 roku. Korekty zwigzane ze
zmiang zasad rachunkowosci Emitenta na MSSF, a dotyczace przeksztatcenia 2018 roku (oraz 2017 roku jako okresu
poréwnawczego), zostaty wprowadzone do ksigg pod datg 31 grudnia 2018 r.

Emitent prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z polityka (zasadami) rachunkowosci okreslonymi przez Ustawe z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci. Datg przejscia Emitenta na stosowanie standardéw MSSF jest dzien 1 stycznia 2017 r. Korekty zwigzane
ze zmiang zasad rachunkowosci Emitenta na MSSF, a dotyczace przeksztatcenia 2018 roku (oraz 2017 roku jako okresu
poréwnawczego), zostang wprowadzone do ksigg pod datg 31 grudnia 2018 r. Ksiegi rachunkowe Emitenta beda prowadzone
zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci okreslonymi przez MSR/MSSF od dnia 1 stycznia 2019 r.

Do sierpnia 2010 roku, Spétka Pharmena S.A. posiadata 22,32% udziatéw Cortria Corporation, tym samym Cortria Corporation dla
Pharmena S.A. byta spétka stowarzyszona, konsolidowang wedtug metody praw wtasnosci. Nabycie kontroli Pharmena S.A. nad
Cortria Corporation nastgpito w sierpniu 2010 roku. Od tego momentu, Cortria Corporation stata sie spotkg zalezng, konsolidowang
metodg petna. Przy nabyciu kontroli Pharmena S.A. nad Cortria Corporation w sierpniu 2010, wartos¢ firmy brutto zostata obliczona
jako réznica pomiedzy suma:- wartosci udziatéw w Cortria Corporation do dnia nabycia kontroli, obliczonej zgodnie z metoda praw
wtasnosci, czyli uwzgledniajacej udziat Pharmena w wynikach Cortria Corporation sprzed dnia nabycia kontroli i - ceng nabycia
77,68% akcji spotki Cortria Corporation w sierpniu 2010 roku a nabytym udziatem w jej aktywach netto na dzien objecia kontroli.

W lipcu 2018 roku Pharmena SA zatozyta spétke celowa Menavitin (z siedzibg w Niemczech, 92,5% udziatéw w posiadaniu Emitenta),
ktéra objeta zostata skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi Grupy Kapitatowej poczawszy od sprawozdania za okres
trzech kwartatéw 2018 r. Spétki zalezne Cortria Corporation oraz Menavitin, objete zamieszczonymi w Prospekcie skonsolidowanymi
sprawozdaniami finansowymi, prowadzg ksiegi rachunkowe zgodnie z polityka rachunkowosci okreslong przez standardy
obowigzujgce odpowiednio w Stanach Zjednoczonych (US Gaap) i Niemczech (German Gaap).

Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok 2017 oraz $rédroczne za okres | pétrocza 2018 r. oraz trzech kwartatéw 2018 r.
zawierajg przeksztatcenia wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan finansowych spétek prowadzacych ksiegi wg krajowych
zasad rachunkowosci do zgodnosci MSSF. Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok 2017 i skonsolidowane $rédroczne
sprawozdanie finansowe za okres | pétrocza 2018 r. oraz trzech kwartatéw 2018 r. zostaty przedstawione w sposdb zapewniajgcy
ich porownywalnos¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowosci we wszystkich prezentowanych okresach, z
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wyjatkiem nowych interpretacji wg MSSF obowigzujacych dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie w dniu lub po 1 stycznia 2018
roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia — 31 grudnia 2016 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres 1
stycznia — 31 grudnia 2015 r. oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia - 31 grudnia 2015 r. wraz z danymi
poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2014 r. zostaty sporzadzone zgodnie ze standardami i przepisami rachunkowymi
okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci i Rozporzgdzeniu Ministra Finansow z dnia 29 wrzesnia 2009
roku w sprawie szczegdétowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych. Powyzsze sprawozdanie finansowe za okres 1 stycznia - 31 grudnia
2016 r. zawiera przeksztatcone (w zakresie m.in. korekty prezentacyjnej przychoddw i kosztow z tytutu refaktur w wysokosci 9 tys.
zt), najbardziej aktualne, dane finansowe za okres poréwnywalny tj. okres 1 stycznia — 31 grudnia 2015 r. (w stosunku do danych
opublikowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu za rok obrotowy 2015). Z uwagi na ten fakt, zamieszczone ponizej
skonsolidowane dane finansowe za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2015 r. pochodzg ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r.

Tabela: Podstawowe roczne skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. z1).

e A Rok obrotowy Rok obrotowy Rok obrotowy 2016 Rok obrotowy 2015
2017 (MSSF) 2016 (MSSF) (PSR) * (PSR) *

Przychody ze sprzedazy 12 492 15914 15914 17 464
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (2 226) (1 196) (1142) (2 841)
Zysk (strata) brutto (2 484) (1352) (1232) (2961)
Zysk (strata) netto (2 459) (1762) (1 664) (3616)
Amortyzacja 356 272 271 216
** Przeptywy netto: (594) (1973) (1973) (2 435)
- z dziatalnosci operacyjnej 734 (872) (950) (4175)
- z dziatalnosci inwestycyjnej (313) (202) (124) (96)
- z dziatalnosci finansowej (1 015) (899) (899) 1836
Aktywa razem 9 890 13150 14 283 15157
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 7 456 8262 8340 6485
Zobowigzania dfugoterminowe 50 100 178 160
Zobowigzania krétkoterminowe 7 406 8162 8162 6325
Aktywa netto (kapitat wiasny) 2434 4 888 5943 8672
Kapitat podstawowy 880 880 880 880
Sredniowazona liczba akgji (szt.) 8 795 052 8 795 052 8 795 052 8 795 052
Sredniowazona rozwodniona liczba (;;I;:j)i 8795 052 8 795 052 8 795 052 8795 052
Zysk (Stratjae) d’:]‘;d:ltij";‘;"v\v/m:t(t\z ;a) (0,28) (0,20) (0,19) (0,41)
Zysk (strata) rozwodniony netto na (0,28) (0,20) (0,19) (0,41)

jedna akcje zwykta (w z1)

* Dane bilansowe za rok 2016 i 2015 wg PSR zostatly zaprezentowane zgodnie z uktadem sprawozdania z sytuacji finansowej ze
skonsolidowanego sprawozdania za rok 2017.
** Sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok 2016 wg MSSF obejmuje okres 1 stycznia — 31 grudnia 2016 r., z uwzglednieniem
zmian wartosci pozycji aktywow, kapitatu wtasnego i zobowiqzan w relacji do ich wartosci w bilansie otwarcia na dzien 1 stycznia
2016 r. sporzqdzonym zgodnie z MISSF.

Zrédto: Emitent

Tabela: Podstawowe srodroczne skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. zf).

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
(w tys. zt) 30 wrzesnia 2018 r. 30 wrzesnia 2017 r. 30 czerwca 2018 r. 30 czerwca 2017 r.
(MSSF) (MSSF) (MSSF) (MSSF)
Przychody ze sprzedazy 9812 9092 6424 6209
Zysk (strata) na dna’(alnf)sc‘l 1065 (1726) 632 (1458)
operacyjnej
Zysk (strata) brutto 841 (1917) 529 (1587)
Zysk (strata) netto 601 * (1.803) 387 (1511)
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Amortyzacja 245 265 170 174

Przeptywy netto: 693 (664) 74 (506)

- z dziatalnos$ci operacyjnej 1024 (437) 310 55

- z dziatalnosci inwestycyjnej (184) (262) (134) (176)
- z dziatalnosci finansowe;j (147) 35 (102) (385)
Aktywa razem 9319 9170 7768 9 890

Zobowigzania i rezerwy na

R . 6295 6 064 4994 6 892

zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 25 57 33 66
Zobowigzania krétkoterminowe 6270 6 007 4961 6 826
Aktywa netto (kapitat wtasny) 3024 ** 3106 2774 3416
Kapitat podstawowy 880 880 880 880
Sredniowazona liczba akgji (szt.) 8795 052 8 795 052 8 795 052 8 795 052
sredniowazona rozwodniona 8795 052 8795 052 8795 052 8795 052

liczba akgji (szt.)

Zysk (strata) podstawowy netto
na jedna akcje zwykta (w z4) 0,07 (0,21) 0,04 (0,17)
Zysk (strata) rozwodniony netto 0,07 (0,21) 0,04 (0,17)

na jedna akcje zwyktg (w z)

* W tym zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom spétki dominujgcej w wysokosci 613 tys. zt i strata netto przypadajgca
akcjonariuszom niekontrolujgcym w wysokosci -12 tys. zt.
** W tym kapitat wtasny przypadajqcy akcjonariuszom spétki dominujgcej w wysokosci 3 003 tys. zt i udziaty niekontrolujgce w
wysokosci 21 tys. zt

Zrédfo: Emitent

W okresie ostatnich trzech lat obrotowych oraz w okresie trzech kwartatéw 2018 r. Grupa Kapitatowa Emitenta realizowata strategie
w obszarze sprzedazy dermokosmetykdéw oraz w obszarze komercjalizacji leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA (zakoriczenie badan
Il fazy w 2016 r.) i rejestracji suplementu diety. W lipcu 2018 r. Emitent zawigzat spotke celowg Menavitin GmbH w Niemczech,
ktérej zadaniem jest prowadzenie sprzedazy suplementow diety zawierajgcych 1-MNA na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii. W
latach 2016-2017 istotne oddziatywanie na osiggniete przez Grupe Kapitalowg Emitenta wyniki finansowe miata intensyfikacja
dziatan marketingowo-promocyjnych dermokosmetykdw w segmencie hair care prowadzonych przez firmy konkurencyjne.
Dziatanie te przyczynity sie do spadku wartosci przychoddéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej 0 21,4% w 2017 r. oraz 0 8,9% w 2016
r. Emitent zareagowat na te wydarzenia koncentrujgc swoje starania na pozyskaniu nowych partneréw handlowych (dystrybutoréw)
na rynkach zagranicznych oraz poprzez intensyfikacje sprzedazy z dotychczasowymi dystrybutorami. Zaréwno w latach 2016-2017
roku, jak i na poczatku 2018 r. podpisane zostaty umowy z kilkoma dystrybutorami dziatajgcymi na rynkach zagranicznych. Dziatania
te przyczynity sie do wzrostu przychoddéw ze sprzedazy w okresie trzech kwartatéw 2018 r. 0 7,9% w relacji do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Grupa Kapitatowa dalej prowadzi dziatania promocyjne i marketingowe na krajowym rynku oraz wprowadza do
oferty nowe produkty: w 2017 r. 9 nowych produktéw z segmentu skin care oraz w 2018 r. 3 produkty z nowej linii produktéow
weterynaryjnych. Po stronie kosztowej, poza efektem dostosowania sie jej struktury na skutek wzrostu znaczenia sprzedazy
eksportowej (nizszy poziom wydatkow na promocje i marketing na rynkach zagranicznych), istotny wptyw miato réwniez
zakorniczenie Il fazy badan nad lekiem przeciwmiazdzycowym w 2016 r. Od 2017 r. Grupa Kapitatowa Emitenta ponosi jedynie koszty
zwigzane z utrzymaniem uzyskanych patentéw. Wptyw tych czynnikéw przyczynit sie do uzyskania dodatniej rentownosci na
wszystkich poziomach wyniku w okresie Il kwartatéw 2018 r.

Po stronie aktywow Grupy Kapitatowej Emitenta zauwazalne byto dostosowanie sie poziomu majgtku obrotowego do nizszej skali
sprzedazy dermokosmetykéw w latach 2016-2017 (zmniejszeniem stanu naleznosci i zapaséw). Tendencja malejgcego udziatu
kapitatu wtasnego w strukturze finansowania aktywow Grupy Kapitatowej Emitenta w latach 2016-2017 zostata odwrécona w 2018
r., do czego przyczynit sie zanotowany zysk netto w okresie trzech kwartatéw 2018 r. Wzrost poziomu kapitatu wtasnego przyczynit
sie do ograniczenia poziomu stanu zobowigzan (gtéwnie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug). Zobowigzania finansowe na koniec
wrzesnia 2018 r. utrzymywaty sie na zblizonym poziomie do ich stanu na koniec 2017 r.

B.8 Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.
Nie dotyczy. W Grupie Kapitatowej Emitenta nie wystgpity znaczace zmiany brutto od daty ostatniego sprawozdania finansowego,
ktére istotnie wptynetyby na aktywa, pasywa oraz zyski Grupy Kapitatowej Emitenta. W zwigzku z powyzszym nie sporzadzono
informacji finansowych pro forma.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskéw nalezy podac wielkos$¢ liczbowa.
Nie dotyczy. Emitent nie podawat do publicznej wiadomosci oraz nie sporzadzit i nie zamiescit w Prospekcie prognozowanych ani
szacunkowych wynikéw finansowych zaréwno na biezacy okres obrotowy, jak i przyszte okresy obrotowe.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta w odniesieniu do historycznych informacji

finansowych.
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Nie dotyczy. Zaden z bieglych rewidentéw nie odmdéwit wyrazenia opinii o badanych jednostkowych oraz skonsolidowanych
historycznych informacjach finansowych. Opinie wyrazone przez biegtych rewidentdw nie byly negatywne, ani nie zawieraty
zastrzezen.

W przypadku gdy poziom kapitatu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych potrzeb, nalezy zataczy¢
wyjasnienie.

B.11

Zarzad Emitenta oswiadcza, iz poziom kapitatu obrotowego, rozumianego jako zdolnos¢ Grupy Emitenta do uzyskania dostepu do
srodkéw pienieznych oraz innych dostepnych, ptynnych zasobdéw, w celu terminowego sptacenia swoich zobowigzan jest
wystarczajacy na pokrycie potrzeb Grupy Emitenta w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty zatwierdzenia Prospektu. Grupa osigga
regularne przychody ze sprzedazy (dermokosmetyki i suplementy) i w okresie co najmniej 12 miesiecy zamierza dalej rozwijac¢
sprzedaz swoich produktéw. Grupa Emitenta przy oszacowaniu poziomu kapitatu obrotowego jako wystarczajgcego do pokrycia
potrzeb Grupy Emitenta w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty zatwierdzenia Prospektu nie brata pod uwage wptywow z emisji

Akcji serii E gdyz sg to srodki pochodzace od inwestoréw, ktorych pozyskanie nie jest w zaden sposéb zagwarantowane.
—— — —————————————— —— ——— ———————————— —— — —— ———— — ——————— ———————— — ]
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3.

DZIAL C — PAPIERY WARTOSCIOWE

Opis typu i klasy papieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu, w tym ewentualny kod

C1
identyfikacyjny papieréw wartosciowych.
Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat sporzagdzony w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym na GPW facznie 11.433.568 akcji, w tym:
e 5.730.000 Akcji serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
e 524.260 Akcji serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
e  781.782 Akcji serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda
e 1.759.010 Akcji serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
e 2.638.516 Akcji serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, oraz
e 2.638.516 Praw do Akgji serii E,
e 8.795.052 Praw Poboru Akgji serii E.
Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony ponadto w zwigzku z publiczng ofertg 2.638.516 akcji zwyktych na okaziciela Serii E
,PHARMENA” Spétki Akcyjnej o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy.
Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie na rynek regulowany (rynek rownolegty) GPW Akcji Istniejgcych oraz Praw Poboru Akcji
zwyktych na okaziciela serii E przed rozpoczeciem zapiséw na Akcje serii E. Z uwagi na warunki okreslone w § 12 Regulaminu Gietdy
notowanie praw poboru z akcji na rynku regulowanym jest mozliwe tylko w przypadku spétki, ktdrej akcje co najmniej jednej emisji
sg notowane na gietdzie. Tym samym w przypadku zamiaru Spétki notowania na rynku regulowanym Praw Poboru Akcji zwyktych
na okaziciela serii E, konieczne bedzie wczesniejsze dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku
réwnolegtym) Akcji Istniejgcych. Na Date Prospektu Akcje Istniejgce spetniajg kryteria dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym (rynku réownolegtym). Jezeli dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji Istniejgcych nie bytoby mozliwe,
przeniesienie notowan na rynek regulowany bedzie mogto nastgpi¢ dopiero po rejestracji podwyzszenia kapitatu w wyniku emisji
Akcji Serii E —w przypadku spetnienia kryteriéw dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym z uwzglednieniem emisji Akcji Serii
E.
Zamiarem Emitenta jest, aby Inwestorzy mogli jak najwczesniej obraca¢ objetymi papierami wartosciowymi. W tym celu Zarzad
Emitenta bedzie wnioskowat o wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Praw Poboru Akcji serii E, Praw do Akcji serii E oraz
Akcji serii E niezwtocznie po spetnieniu odpowiednich przestanek wynikajacych z obowigzujgcego prawa.
Niezwtocznie po zarejestrowaniu przez sgd podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E Emitent wystapi z
whnioskiem o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym Akgji serii E.
Akcje serii E zostang zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych inwestorow w miejsce posiadanych PDA serii E. Termin
notowania Akgcji serii E zalezy gtownie od terminu sgdowej rejestracji Akcji serii E.
Zgodnie z § 4 Uchwaty Nr 1/2018 z dnia 26 wrzesnia 2018 r. dzieri prawa poboru Akcji serii E zostat ustalony na 20 grudnia 2018 r.
Do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Akcje Spétki nie byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Na Dzien Zatwierdzenia
Prospektu wszystkie akcje Emitenta (8.795.052 akgji serii A, B, C oraz D) sa przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu
na rynku NewConnect organizowanym przez spétke Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Akcje spotki notowane sg pod skrétem PHR i zarejestrowane sg w KDPW pod kodem ISIN PLPHRMNOOO11.
Dnia 19 grudnia 2018 roku KDPW podjat uchwate w sprawie rejestracji 8.795.052 jednostkowych praw poboru Akcji Serii E i
oznaczeniu ich kodem: PLPHRMNOO0078.

c.2 Waluta emisji papieréw wartosciowych.
Warto$¢ nominalna wszystkich akcji Emitenta zostata okreslona w ztotych polskich (zf).

c3 Liczba akcji wyemitowanych i w petni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni. Warto$¢ nominalna akcji lub

" wskazanie, ze akcje nie majg wartosci nominalnej.

Wszystkie akcje Spétki serii od A do D, w tgcznej liczbie 8.795.052, sg w petni optacone.
Warto$¢ nominalna jednej akcji Spétki wynosi 0,10 zt (dziesieé groszy) kazda.

ca Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Prawa i obowigzki zwigzane z akcjami Spétki sg okreslone w przepisach Kodeksu Spétek Handlowych, w Statucie Spétki oraz w innych
przepisach prawa. W celu uzyskania bardziej szczegétowych informacji nalezy skorzystac¢ z porady oséb i podmiotéw uprawnionych
do $wiadczenia ustug doradztwa prawnego.

Prawa majatkowe zwigzane z akcjami Spétki

Akcjonariuszom Spétki przystugujg nastepujace prawa o charakterze majatkowym:

e  Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spétki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego
rewidenta, przeznaczonym przez walne zgromadzenie spétki do wyptaty akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu Spdtek
Handlowych).

e  Prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru) przy zachowaniu
wymogow, o ktérych mowa w art. 433 Kodeksu Spétek Handlowych.

e  Prawo do udziatu w majgtku spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku jej likwidacji
(art. 474 Kodeksu Spétek Handlowych).

e  Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem (art. 340 § 3 Kodeksu Spétek Handlowych).
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Prawo zamiany akcji imiennych na okaziciela lub odwrotnie moze by¢ dokonywane na zgdanie akcjonariusza, jezeli ustawa
lub statut nie stanowi inaczej (art. 334 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych).

Statut Spoétki nie zawiera zapisdw o Swiadczeniach dodatkowych zwigzanych z Akcjami Emitenta.

Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych (art. 359 § 1) akcje moga by¢é umorzone w przypadku, gdy statut tak stanowi.
Zgodnie z § 6 ust. 4 Statutu Spotki Akcje Spdtki mogg by¢ umarzane na warunkach wynikajacych z przepisow Kodeksu
Spoétek Handlowych.

Prawo do zbywania posiadanych akgji.

Prawa korporacyjne zwigzane z akcjami Spétki

Akcjonariuszom spoétki przystugujg nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w spofce:

Prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki oraz prawo do gtosowania na walnym zgromadzeniu spotki. W
mysl art. 406! Kodeksu Spoétek Handlowych prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej maja tylko
osoby bedace akcjonariuszami sp6tki na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu).

Prawo do ztozenia wniosku o zwotanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku o umieszczenie
w porzadku obrad okreslonych spraw, przyznane akcjonariuszom posiadajgcym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego spotki.

Prawo do zadania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia przyznane akcjonariuszom
posiadajgcym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spoétki (art. 401 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych).
Prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422-427 Kodeksu Spotek
Handlowych. Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzgca w interes spotki
lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze zosta¢ zaskarzona w drodze powddztwa o uchylenie uchwaty
wytoczonego przeciwko spotfce (art. 422 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia przystuguje zgodnie z art. 422 § 2 Kodeksu
Spétek Handlowych: (i) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organdw (ii) akcjonariuszowi,
ktéry gtosowat przeciwko tej uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu; wymaog gtosowania nie
dotyczy akcjonariusza akcji niemej (iii) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w tym walnym
zgromadzeniu (iv) akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwotania walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwat w sprawie nieobjetej porzgdkiem obrad. W przypadku spotki
publicznej termin do wniesienia powddztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak
niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Prawa zwigzane z wyborem cztonkdw rady nadzorczej: Rada Nadzorcza sktada sie z 6 (szesciu) cztonkdw powotywanych i
odwotywanych przez Walne Zgromadzenie;

Prawo do zgdania wyboru rady nadzorczej oddzielnymi grupami - zgodnie z art. 385 § 3 Kodeksu Spétek Handlowych na
whniosek akcjonariuszy, reprezentujgcych co najmniej jedng pigtg czes¢ kapitatu zaktadowego, wybor rady nadzorczej
powinien by¢ dokonany przez najblizsze walne zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut
przewiduje inny sposéb powotania rady nadzorczej.

Prawo do uzyskania informacji o spétce w zakresie i w sposdb okreslony przepisami prawa, w szczegdlnosci zgodnie z art.
428 Kodeksu Spétek Handlowych.

Prawo do zgdania zbadania przez biegtego okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spoétki publicznej lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych).

Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego oraz prawo do imiennego zaswiadczenia o prawie do uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu spétki publicznej (art. 328 § 6 Kodeksu Spoétek Handlowych).

Prawo do zgdania wydania odpisow sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci spétki i sprawozdania finansowego wraz z
odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdiniej na pietnascie dni przed walnym
zgromadzeniem (art. 395 § 4 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo do przegladania w lokalu zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz
zadania odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia (art. 407 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawo do zgdania wydania odpisu wnioskdw w sprawach objetych porzgdkiem obrad w terminie tygodnia przed walnym
zgromadzeniem (art. 407 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo do ztozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na walnym zgromadzeniu przez wybrang w tym celu komisje,
ztozong co najmniej z trzech oséb (art. 410 § 2 Kodeksu Spoétek Handlowych).

Prawo do przegladania ksiegi protokotdéw oraz zadania wydania poswiadczonych przez zarzad odpiséw uchwat (art. 421 §
3 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzgdzonej spdtce na zasadach okreslonych w art. 486 i 487 Kodeksu
Spotek Handlowych jezeli spdtka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia
ujawnienia czynu wyrzadzajgcego szkode.

Prawo do przeglagdania dokumentéw oraz zgdania udostepnienia w lokalu spétki bezptatnie odpiséw dokumentéw, o
ktérych mowa w art. 505 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych (w przypadku potgczenia spétek), w art. 540 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych (w przypadku podziatu spétki) oraz w art. 561 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych (w przypadku przeksztatcenia
spotki).

Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zgdania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 341 § 7
Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo zadania, aby spdtka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem emitenta, udzielita informacji, czy pozostaje ona w
stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spétki handlowej albo spétdzielni bedgcej akcjonariuszem emitenta
albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat (art. 6 § 4 i 6 Kodeksu Spétek Handlowych).

Prawo zgdania uzupetnienia liczby likwidatoréw spétki: stosownie do art. 463 § 1 Kodeks Spoétek Handlowych, o ile inaczej
nie uregulowata tego uchwata walnego zgromadzenia w przedmiocie likwidacji, likwidatorami spétki akcyjnej sa
cztonkowie zarzadu. Natomiast Kodeks Spotek Handlowych przewiduje mozliwos$é wnioskowania do sadu rejestrowego
wtasciwego dla spotki przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dziesigta kapitatu
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zaktadowego spotki o uzupetnienie liczby likwidatoréw poprzez ustanowienie jednego lub dwdch likwidatordw (art. 463 §
2 Kodeks Spoétek Handlowych).

C.5

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papierow wartosciowych.

Ograniczenia wynikajgce ze Statutu

Statut Emitenta nie przewiduje zadnych postanowien dotyczacych ograniczen zbywania akcji Emitenta. Ograniczenia takie wynikaja
wytacznie z obowigzujacych przepiséw prawa.

Ograniczenia wynikajgce z Ustawy o Obrocie oraz Ustawy o Ofercie oraz z prawa Unii Europejskiej

Obrét papierami wartosciowymi Emitenta, jako spotki publicznej, podlega ograniczeniom okreslonym w:

Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. 2018 r., poz. 512 z p6zn. zm.);

Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz.U. 2018, poz. 2286 z pdzn. zm.);
Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (tekst jednolity: Dz.U. 2018, poz. 1417 z p6zn. zm.);
Ustawie z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity: Dz.U. z 2018 roku, poz. 621 z pdzn.
zm.),

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE.

Ustawa o Ofercie, Ustawa o Obrocie, Rozporzadzenie MAR oraz Kodeks spotek handlowych przewiduja, miedzy innymi, nastepujace
ograniczenia dotyczace swobodnej zbywalnosci akgji:

obowigzek zawiadomienia KNF oraz Spétki cigzy na kazdym, kto: (i) osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
33%%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtosdéw w spotce publicznej; (ii) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
33%%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtosow w tej spoétce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat, odpowiednio
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gtosow; (iii) zmienit dotychczas posiadany
udziat ponad 10% ogodlnej liczby gtoséw o co najmniej 2% ogdlnej liczby gtosow w spdtce publicznej, ktdrej akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych; zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 10% ogdlnej
liczby gtosdw o co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdéw - w spdtce publicznej, ktérej akcje sg dopuszczone do obrotu na innym
rynku regulowanym niz okreslony na rynek oficjalnych notowan gietdowych lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu; (iv) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 33% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce publicznej o co najmniej 1%
ogolnej liczby gtosow;

obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji w przypadku: (i) przekroczenia progu 33%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 66% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu;

zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, instrumentow finansowych, w oparciu o informacje
poufng;

zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu zamknietego przez osoby okreslone w
Rozporzadzeniu MAR;

spo6tka dominujaca ma obowigzek zawiadomic spotke zalezng o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwdch
tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa gtosu z akcji spétki dominujacej
reprezentujgcych wiecej niz 33% kapitatu zaktadowego spétki zaleznej;

obowigzek zgtoszenia Prezesowi Urzedu Konkurencji i Konsumentéw, w przypadku gdy tgczny obrét przedsiebiorcéow
uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza réwnowartosé: (a) w
przypadku obrotu swiatowego 1 mld EUR lub (b) w przypadku obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 50 min EUR.
Obowigzek w zakresie zgtoszenia zamiaru koncentracji, dotyczy zamiaru: i) potaczenia dwdch lub wiecej samodzielnych
przedsiebiorcow; ii) przejecia - przez nabycie lub objecie akgji, innych papieréw wartosciowych, udziatow lub w jakikolwiek
inny sposéb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej
przedsiebiorcéw; iii) utworzenia przez przedsiebiorcéw wspdlnego przedsiebiorcy; iv) nabycia przez przedsiebiorce czesci
mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci przedsiebiorstwa), jezeli obrét realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek
z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rownowartos¢ 10
min EUR;

obowigzek zgtoszenia koncentracji wspdlnotowej, w przypadku gdy: i) faczny swiatowy obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 5 mld EUR, ii) taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego
z co najmniej dwdch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 250 min EUR, chyba ze kazde z
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich facznych obrotédw przypadajacych na
Wspodlnote Europejska w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim, iii) tgczny swiatowy obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 2.500 min EUR, iv) w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich
taczny obroét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, v) w kazdym z co
najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej
niz 100 min EUR, z czego taczny obrét co najmniej dwdch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi co najmniej
25 min EUR, oraz (vi) faczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, chyba ze kaide z przedsiebiorstw uczestniczacych w
koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tgcznych obrotéw przypadajgcych na Wspdlnote Europejskg w jednym i
tym samym panstwie cztonkowskim..
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Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe s3 lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku
c.6 regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynkéw regulowanych, na ktérych papiery wartosciowe s3 lub maja by¢ przedmiotem
obrotu.

Oferowane 2.638.516 Akcje serii E bedg przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku
réwnolegtym) prowadzonym przez GPW.

c.7 Opis polityki dywidendy.

Zgodnie z postanowieniami § 19 ust. 1 Statutu Spoétki, o podziale zysku wskazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez
biegtego rewidenta decyduje Walne Zgromadzenie Spofki.

Walne Zgromadzenie moze w catosci lub w czesci wytgczyé zysk od podziatu, przeznaczajgc go na inne cele Spatki (§ 19 ust. 1 Statutu

Spotki).
W okresie trzech lat obrotowych, tj. za rok 2015, 2016 i 2017, Emitent wyptacat dywidende w wysokosci wskazanej w tabeli ponizej:
Rok 2015 Rok 2016 Rok 2017
Zysk netto ogdtem (w tys. zt) 2.701 1.737 0
Zysk netto przeznaczony na wyptate dywidendy (w tys. zt) 1.055 0 0
wedtug liczby akcji uprawnionych do dywidendy za dany rok (w
20 0,12 0 0
wedtug stanu kapitatu zaktadowego na Date Zatwierdzenia
Prospektu (kapitat zaktadowy wynosi 879,5 tys. zt i dzieli sie na 012 0 0

8.795.052 sztuk akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja) —
w zt

Zrédfo: Emitent

Zarzad Spoétki oswiadcza, iz w kolejnych latach obrotowych, to poziom wypracowanego przez Spétke zysku oraz jej potrzeby na Srodki

obrotowe zwigzane z planowanym rozwojem bedg determinowa¢ decyzje Emitenta o wyptacie dywidendy.
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________]
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4. DZIAL D -RYZYKO

D.1 Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego branzy.

a) Generowanie przez spotki zalezne Emitenta ujemnych wynikéw finansowych moze mieé negatywny wptyw na wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej Emitenta

b) Komercjalizacja projektu leku 1-MNA moze nie zakonczy¢ sie sukcesem, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej Emitenta

c) Utrata kadry menadzerskiej przez Grupe Kapitatowa Emitenta moze mieé negatywny wptyw na dziatalno$é Grupy Emitenta

d) Brak doswiadczenia w prowadzeniu procesu badawczego i komercjalizacji leku recepturowego, co moze spowodowaé, iz
komercjalizacja leku 1-MNA nie dojdzie do skutku

e) Wazrost kosztow finansowych w przypadku braku pozyskania srodkdw z emisji akgji serii E niezbednych do realizacji celéw emisji,
moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

f)  Grupa Kapitalowa Emitenta moze nie zrealizowaé zaktadanej strategii rozwoju, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

g) Brak wprowadzenia z sukcesem do sprzedazy suplementéw diety na rynki w Polsce i Europie moze mie¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

h) Niewfasciwy dobdr zewnetrznych doradcéw i osSrodkdw badawczych moze mieé¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowg Grupy Kapitatowej Emitenta

i) Ochrona patentowa wtasnosci intelektualnej moze byc¢ niewystarczajgca a wykorzystanie przez osoby nieuprawnione informacji
poufnych dotyczgcych dziatalnosci Grupy Emitenta moze prowadzi¢ do uniemozliwienia opatentowania opracowywanych przez
spotki z Grupy Emitenta rozwigzan

j)  Nieefektywny outsourcing proceséw zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjng moze mie¢ negatywny wptyw na proces produkcji

k) Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcéw, ktére moze skutkowad brakiem mozliwosci znalezienia alternatywnego
podwykonawcy w procesie produkcji dermokosmetykow, co moze mie¢ negatywny wptyw na proces produkcji

I)  Wystgpienie efektéw ubocznych produktéw Grupy Kapitatowej Emitenta moze skutkowaé wycofaniem oferowanych
produktow lub roszczeniami klientow

m) Brak utrzymania standardow jakosci produktéw moze skutkowac utratg zaufania przez klientéw i spadkiem przychodow ze
sprzedazy

n) Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od odbiorcéow, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta

o) Brak zdolnosci do wyptaty dywidendy

p) Posiadanie przez cztonkéw organdéw Emitenta akcji Spotki, jak rdwniez powigzanie niektorych cztonkéw organéw Emitenta z
akcjonariuszami Emitenta lub innymi spotkami, a takze autorstwo wynalazkéw, do ktérych Emitent posiada patenty, moze
doprowadzi¢ do konfliktu intereséw i niekorzystnie wptyna¢ na Grupe Emitenta

q) Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Emitenta oraz pozostate spotki z Grupy Emitenta miedzy sobg oraz z
akcjonariuszami Spotki lub ich podmiotami powigzanymi moga by¢ poddane kontroli przez organy podatkowe lub skarbowe

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

a) Niekorzystna zmiana kurséw walutowych moze negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

b) Wazrost stép procentowych moze niekorzystnie wptyna¢ na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

c) Wzrost dziatalnosci firm konkurencyjnych moze niekorzystnie wptyng¢ na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

d) Niekorzystna zmiana sytuacji makroekonomicznej moze negatywnie wptyngé na dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta

e) Otoczenie prawne, w tym w zakresie prawa podatkowego moze negatywnie oddziatywac na Emitenta lub Grupe Emitenta

f)  Niejasna interpretacja przepiséw prawa polskiego lub zmiana przepisdéw mogg niekorzystnie wptyna¢ na Emitenta lub Grupe
Emitenta

g) Zmiany przepiséw prawa podatkowego wtasciwych dla dziatalnosci Emitenta lub ich interpretacji, a takze zmiany
indywidualnych interpretacji przepiséw prawa podatkowego mogg niekorzystnie wptyngé na Emitenta lub Grupe Emitenta

h)  Nieosiggniecie przez Emitenta zaktadanych wptywdw z emisji Akcji serii E moze mie¢ negatywny wptyw na zdolno$¢ do realizacji
celéw emisyjnych, w tym sptaty pozyczek (finansowanie pomostowe)

D.3 Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papieréw wartosciowych.

a) Oferta Publiczna moze nie dojs$¢ do skutku

b) Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E moze zosta¢ uchylona albo moze dojs¢ do
stwierdzenia jej niewaznosci

c¢) Emitent moze odstgpi¢ od Oferty Publicznej lub jg zawiesi¢

d) Mozliwe utrudnienie w zbyciu/nabyciu oraz mozliwe niewykonanie prawa poboru

e) Inwestowanie w akcje wigze sie z ryzykiem nieprzewidywalnych zmian kursow akcji

f)  Akcje, Jednostkowe Prawa Poboru oraz Prawa do Akcji moga nie zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW

g) Dopuszczenie do obrotu lub rozpoczecie notowan Akcji, Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji moze zostaé
wstrzymane

h)  Akcje Oferowane moga zostac nieprzydzielone w wyniku btednego wypetnienia formularza zapisu lub niedokonania wymaganej
wptaty w okreslonych terminach

i)  PDA moga zostac¢ niedopuszczone do obrotu lub ich dopuszczenie moze zostaé opdznione

j) W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Ofertg Publiczng lub ubieganiem sie o
dopuszczenie i wprowadzenie Akcji, Praw do Akcji oraz Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku regulowanym GPW,
KNF moze m.in. zakazaé przeprowadzenia Oferty Publicznej lub zawiesi¢ Oferte Publiczng oraz nakaza¢ wstrzymanie ubiegania
sie lub zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie Jednostkowych Praw Poboru Akcji, Praw do Akcji oraz Akcji Oferowanych do obrotu

na rynku regulowanym (rynku réwnolegtym) prowadzonym przez GPW jak réwniez opublikowa¢, na koszt emitenta, informacje
. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________]
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o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z Ofertg Publiczng Akcji lub ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
Akcji, Praw do Akcji i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku regulowanym.

k)  Obrét Jednostkowymi Prawami Poboru, Prawami do Akcji oraz Akcjami Oferowanymi na GPW moze zostaé zawieszony

I)  Jezeli Emitent nie spetni wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub w Ustawie o Ofercie, Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa
do Akcji oraz Akcji Oferowanych mogg zosta¢ wykluczone z obrotu na GPW

m) Ograniczona ptynnos¢ Akcji moze negatywnie wptynaé na cene rynkowa Akcji

n) Dotychczasowi Akcjonariusze mogg sprzedawac Akcje

o) Mozliwosé przedtuzenia terminu do zapisywania sie na Akcje serii E

p) Osoby nabywajgce Jednostkowe Prawa Poboru mogg ponies¢ strate

q) Zapisy dodatkowe mogg zostac zredukowane

r)  Emitent moze nie dopetni¢ obowigzkéw wymaganych prawem dotyczgcych zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu
s)  Emitent moze prowadzi¢ akcje promocyjnga niezgodnie z prawem

t) Naruszenie obowigzkdw wynikajacych z Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie i Rozporzadzenia MAR przez Emitenta moze
skutkowaé natozeniem przez KNF sankcji administracyjnych na Emitenta

u) Reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych mogg negatywnie wptynaé na rynek kapitatowy w Polsce i cene Akgji

v) Raporty dotyczace Spotki publikowane przez analitykow gietdowych mogg mie¢ wptyw na kurs notowan Akcji

w)  Wartos¢ Akcji dla inwestoréw zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kurséw walutowych
]
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5.

E.l

DZIAL E — OFERTA

Wptywy pieniezne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogétem, w tym szacunkowe koszty pobierane od inwestora
przez emitenta lub oferujgcego.

Spotka planuje pozyska¢ z emisji Akcji serii E srodki pieniezne netto w kwocie 15,3 min zt. Catkowite szacunkowe koszty Oferty (z
uwzglednieniem maksymalnej wartosci czesci prowizyjnej) wyniosg maksymalnie ok:

= 552 tys. zt — maksymalny szacunkowy koszt Oferty, z uwzglednieniem kosztéw sporzgdzenia Prospektu Emisyjnego, kosztéw
doradztwa i oferowania (w tym prowizja za plasowanie). Catkowita i maksymalna wartos¢ prowizji za plasowanie nie przekroczy
2% wartosci Oferty.

Ztozenie zapisu na Akcje serii E nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami. Inwestor powinien jednak zwrdci¢ uwage na inne koszty
posrednio zwigzane z subskrybowaniem Akcji serii E, w tym w szczegdlnosci koszty prowizji maklerskiej na ztozenie zlecenia/zapisu,
zatozenia lub prowadzenia rachunku inwestycyjnego, oraz inne mozliwe koszty bankowe zwigzane z dokonywaniem wptaty na Akcje serii
E.

E.2a

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wptywow pienieznych, szacunkowa wartos¢ netto wptywow pienieznych.

W dniu 6 grudnia 2018 r. Emitent ustalit cene emisyjng Akcji serii E w wysokosci 6,00 zt. Zgodnie z szacunkami Emitenta oczekiwane wptywy
netto z emisji Akgji serii E (po uwzglednieniu wszystkich kosztow emisji) wyniosg 15,3 min zt.

Informacje na temat rzeczywistych wptywdw brutto i netto z emisji Akcji serii E oraz rzeczywistych kosztéw Oferty zostang przekazane do
publicznej wiadomosci po zakonczeniu subskrypcji Akcji Oferowanych w formie raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej.

Okres

L.p Cel emisji Kwota .
realizacji

Wprowadzenie do sprzedazy w Polsce i Europie produktéow (suplementéw diety) opartych na innowacyjnej
czasteczce 1-MNA (zarejestrowanej jako nowa zywno$¢ w Unii Europejskiej). Proces ten zwigzany jest
1 przygotowaniem formulacji produktéw gotowych, w tym z przeprowadzeniem préb technologicznych, z 6,3 min zt 2019-2021
wyprodukowaniem produktéw gotowych (inwestycja w kapitat obrotowy), z poniesieniem naktadéw na
dystrybucje i marketing, zatozeniem spétek celowych w wybranych krajach Europy.

Przygotowaniem dokumentacji zgtoszeniowej oraz przeprowadzeniem procesu rejestracji czasteczki 1-MNA jako

s - . . . . . . . 2 min zt 2019-2021
nowej zywnosci/zywnosci funkcjonalnej na nastepujgcych rynkach: Chiny, Indie, Japonia i Australia.

Przeprowadzeniem badarn nad TRIA-662 (1-MNA) w modelach zwierzecych obejmujacych wskazania:
3 niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH) oraz tetnicze nadcisnienie ptucne (PAH), oraz 0,5 min zt 2019-2020
przygotowaniem protokotéw badawczych pod dalsze badania kliniczne fazy II.

4 Sptata pozyczek zaciggnietych na realizacje celu emisyjnego nr 1 (6 min zt) i celu emisyjnego nr 3 (0,5 min zt). 6,5 min zt 2019

Razem 15,3 min zt

Zrédfo: Emitent

Kolejnosé, w jakiej zostaty przedstawione powyzsze cele emisyjne, nie odzwierciedla znaczenia lub pierwszenstwa realizacji poszczegélnych
celéw emisyjnych. Zaktada sie, iz cele emisyjne beda realizowanie réwnolegle a srodki wydatkowane proporcjonalnie. Grupa Kapitatowa
Emitenta zastrzega jednak, iz w przypadku wystapienia okolicznosci, zardwno wewnetrznych, tj. lezagcych po stronie Grupy Emitenta, jak i
zewnetrznych, tj. niezaleznych od Emitenta, ktére uniemozliwig albo w istotny sposdb utrudnig realizacje ww. celéw w zatozonym czasie
lub wyniki analizy optacalnosci poszczegdlnych celdw (projektéw inwestycyjnych) wskaza na wyzsze korzysci ekonomiczno-finansowe,
Emitent rozwazy mozliwosé (i) przesunie¢ kwot pomiedzy ww. celami, (ii) przesuniecia w czasie realizacji ww. celdw lub (iii) ich zmiany,
czesciowej lub catkowitej. O planowanych istotnych zmianach w tym zakresie Emitent poinformuje w formie Raportu Biezgcego. Emitent
zaznacza jednak, ze dokonywanie zmian w zakresie celdw emisji opisanych powyzej nie jest jego intencja.

Na cel emisyjny nr 1 polegajacy na wprowadzeniu do sprzedazy w Polsce i Europie produktéow (suplementéw diety) opartych na
innowacyjnej czasteczce 1-MNA Grupa Kapitatowa Emitenta zamierza przeznaczy¢ kwote 6,3 min zt. Nalezy wskaza¢, iz Emitent dodatkowo
w dniu 4 lutego 2019 r. zaciggnat pozyczki w tagcznej kwocie 6,0 min zt z przeznaczeniem na sfinansowanie wprowadzenia suplementéw
diety do sprzedazy w Polsce i czesciowo w wybranych krajach Unii Europejskiej. W zwigzku z powyzszym planowana wartos¢ inwestycji
Grupy Kapitatowej Emitenta na realizacje celu emisyjnego nr 1 wynosi tgcznie 12,3 min zt. Wysokos¢ naktaddw na realizacje powyzszego
celu emisyjnego bedzie zalezec¢ od ilosci zaktadanych spétek celowych w wybranych krajach Europy. W przypadku pozyskania z emisji catej
oczekiwanej kwoty 15,3 min zt, Emitent zamierza uruchomic¢ w latach 2019-2021 przynajmniej trzy kolejne spotki zalezne odpowiedzialne
za sprzedaz w danym kraju lub czesci Europy (Wtochy, Francja, Belgia, Wielka Brytania, Irlandia) ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych
rynkéw zbytu (rézne preferencje konsumentéw). W lipcu 2018 r. zostata zawigzania spotka celowa Menavitin GmbH w Niemczech, ktéra
ma prowadzi¢ sprzedaz innowacyjnych suplementow diety zawierajacych czgsteczke 1-MNA na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii. Grupa
Kapitatowa Emitenta zaktada kilkuletni horyzont czasowy na zatozenie spétek celowych, gdyz na chwile obecng trudno jest oszacowac ile
czasu zajmie uruchomienie sprzedazy suplementéw diety w poszczegdlnych krajach Europy oraz jakie przychody beda generowad
poszczegdlne spotki celowe. W zwigzku z powyzszym trudno jest oszacowaé czy bedzie mozliwe i zasadne uruchomienie kilku spétek
zaleznych jednoczesnie, czy tez beda one sukcesyjnie zaktadane do roku 2021. Ponadto Grupa Kapitatowa Emitenta nie wyklucza zatozenia
wiekszej ilosci spoétek celowych niz trzy, jezeli bedzie to uzasadnione ekonomicznie, a dotychczas zatozone spétki celowe beda rentowne.
Z tego wzgledu zaktada sie wydatkowanie srodkéw na powyzszy cel emisyjny do 2021 roku.

Na cel emisyjny nr 2 polegajacy na przygotowaniu dokumentacji zgtoszeniowej oraz przeprowadzeniu procesu rejestracji czgsteczki 1-MNA
jako nowej zywnosci/zywnosci funkcjonalnej na nastepujacych rynkach: Chiny, Indie, Japonia i Australia Grupa Kapitatowa Emitenta
zamierza przeznaczy¢ kwote 2 min zt. Powyiszy cel emisyjny bedzie realizowany w latach 2019-2021 ze wzgledu na fakt, iz procedury
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rejestracji czasteczki 1-MNA jako nowej zywnosci/zywnosci funkcjonalnej sg postepowaniami administracyjnymi, ktore wymagaja
przygotowania obszernej dokumentacji, ktérej nastepnie sg przedmiotowej oceny wiasciwego organu nadzoru. Z tego wzgledu procedury
rejestracyjne sg czasochtonne.

Na cel emisyjny nr 3 polegajacy na przeprowadzeniu badan nad TRIA-662 (1-MNA) w modelach zwierzecych obejmujacych wskazania:
niealkoholowe sttuszczeniowe zapalenie watroby (NASH) oraz tetnicze nadcisnienie ptucne (PAH), oraz przygotowaniu protokotéw
badawczych pod dalsze badania kliniczne fazy IIB Grupa Kapitalowa Emitenta zamierza przeznaczy¢ kwote 0,5 min zt. Nalezy wskaza¢, iz
Emitent dodatkowo w dniu 4 lutego 2019 r. zaciaggnat pozyczke w kwocie 0,5 min zt z przeznaczeniem na czesciowe sfinansowanie
przeprowadzenia badan nad TRIA-662 (1-MNA) w modelach zwierzecych. W zwigzku z powyzszym planowana wartos¢ inwestycji Grupy
Kapitatowej Emitenta na realizacje celu emisyjnego nr 3 wynosi tgcznie 1 min zt. Powyzszy cel emisyjny bedzie realizowany w latach 2019-
2020 ze wzgledu na fakt, iz sam proces badan bedzie trwat ok. 9-12 miesiecy, a jego rozpoczecie jest planowane na rok 2019, po uprzednim
pozyskaniu srodkéw z emisji Akcji serii E.

Na cel emisyjny nr 4 polegajgcy na sptacie pozyczek zaciggnietych na realizacje celu emisyjnego nr 1 (kwota 6 min zt) i celu emisyjnego nr
3 (kwota 0,5 min zt) Grupa Kapitatowa Emitenta zamierza przeznaczy¢ kwote 6,5 min zt.

Srodki pozyskane z emisji Akcji serii E, w zakresie w jakim cele emisji majg realizowaé spétki zalezne Emitenta, Emitent zamierza
przekazywaé poszczegdlnym spotkom Grupy poprzez podwyzszenie kapitatu w tych spétkach lub udzielenie im pozyczek na warunkach
rynkowych lub objecie na rynkowych warunkach przez Emitenta wyemitowanych przez poszczegdlne spotki zalezne obligaciji.

W przypadku gdyby wptywy z emisji Akcji Serii E okazaty sie niewystarczajgce (tj. nizsze niz 15,3 min zt) dla zrealizowania wymienionych
celdw emisyjnych, Emitent zamierza zrealizowac cele emisyjne i w miare mozliwosci, bedzie dodatkowo korzystat z finansowania dtuznego,
poprzez zaciggniecie kredytéw bankowych lub pozyczek lub emisje obligacji. Ewentualnie Emitent moze dokonaé redukcji wydatkow w
ramach poszczegdlnych celéw emisyjnych.

Do momentu wykorzystania wszystkich srodkéw uzyskanych w ramach w emisji Akcji serii E, Emitent moze przejsciowo lokowaé srodki
uzyskane z emisji Akcji serii E na lokatach bankowych lub w bezpieczne instrumenty finansowe o charakterze dtuznym (np. obligacje Skarbu
Paristwa). Srodki pozyskane z emisji Akcji serii E nie bedg wykorzystane do sptaty kredytéw, pozyczek lub obligaciji.

Nie jest mozliwe przedstawienie przez Emitenta w Dacie Prospektu bardziej szczegétowych informacji na temat wykorzystania srodkow
pozyskanych w ramach z emisji Akc;ji serii E.

Nalezy wskazaé, iz w dniu 4 lutego 2019 r. Emitent zawart istotne umowy pozyczek z Pelion S.A. (wiodgcym akcjonariuszem Emitenta) na
kwote 5,3 min zt, z p. Konradem Palkg (Prezesem Zarzgdu Emitenta) na kwote 0,5 min zt, z p. Jerzym Gebickim (Przewodniczgcym Rady
Nadzorczej Emitenta) na kwote 0,7 min zt z terminem sptaty do dnia 31 stycznia 2020 roku. Emitent w przypadku pozyskania srodkow z
emisji Akcji serii E ma obowigzek przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7 dni od daty otrzymania srodkow z emisji Akcji serii E.

Srodki pozyskane z pozyczek Grupa Kapitalowa Emitenta zamierza przeznaczyé na sfinansowanie wprowadzenia suplementéw diety do
sprzedazy w Polsce i na cze$ciowe sfinansowanie wprowadzenia suplementéw diety do sprzedazy w wybranych krajach Unii Europejskiej
(kwota 6 min zt) oraz na czesciowe sfinansowanie przeprowadzenia badan nad TRIA- 662 (1-MNA) na modelach zwierzecych w nowych
wskazaniach: niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym (PAH) (kwota 0,5 mln zt).

Powyzsze pozyczki stanowig finansowanie pomostowe do czasu pozyskania srodkéw z emisji Akcji serii E (Emitent ma obowigzek
przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7 dni od daty otrzymania srodkdw z emisji Akcji serii E). Pozwoli to na wykorzystanie potencjatu
biznesowego suplementéw diety 1-MNA poprzez ich szybsze wprowadzenie do sprzedazy w Polsce oraz na rynkach Niemiec, Austrii i
Szwajcarii. Finansowanie pomostowe pozwoli takze na szybsze rozpoczecie i przeprowadzenie badan nad TRIA- 662 (1-MNA) na modelach
zwierzecych w nowych wskazaniach: niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (NASH) oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym
(PAH), a nastepnie na podstawie wynikdw tych badan na rozpoczecie rozméw z przemystem farmaceutycznym w celu dalszej
komercjalizacji leku 1-MNA we wskazaniach NASH i PAH.

E.3.

Opis warunkow oferty.

Na podstawie niniejszego Prospektu przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku
réwnolegtym) prowadzonym przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA (,GPW”) jest:
= 5.730.000 (pie¢ milionéw siedemset trzydziesci tysiecy) akcji na okaziciela serii A o numerach od 0000001 do 5730000 o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda;
= 524.260 (pie¢set dwadziescia cztery tysiecy dwiescie szesédziesiat) akcji na okaziciela serii B o numerach od 000001 do 524260 o
wartosci nominalnej 0,10 zt kazda;
= 781.782 (siedemset osiemdziesigt jeden tysiecy siedemset osiemdziesigt dwa) akcji na okaziciela serii C o numerach od 000001 do
781782 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda;
= 1.759.010 (jeden milion siedemset piecdziesigt dziewieé tysiecy dziesiec) akcji na okaziciela serii D o numerach od 000001 do
1759010 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda;

= 2.638.516 (dwa miliony sze$¢set trzydziesci osiem tysiecy piecset szesnascie) akgji serii E;
= 2.638.516 (dwa miliony szes¢set trzydziesci osiem tysiecy piecset szesnascie) Praw do Akcji serii E,
= 8.795.052 Praw Poboru Akgji serii E.

Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony ponadto w zwigzku z publiczng ofertg 2.638.516 akcji zwyktych na okaziciela Serii E ,,PHARMENA”
Spotki Akcyjnej o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.
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Wszystkie Akcje Emitenta sg akcjami zwyktymi na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda. Akcje serii E nie sg
uprzywilejowane w jakikolwiek sposdb, tj. co do prawa gtosu, prawa do dywidendy oraz do podziatu majatku w przypadku likwidacji
Emitenta. Cena Emisyjna Akcji serii E wynosi 6,00 zt

Akcje serii E zostang zaoferowane w ramach prawa poboru dotychczasowym Akcjonariuszom w stosunku do liczby posiadanych akcji Spotki.
Akcje serii E oferowane sg inwestorom w ramach jednej transzy.

Planowany Harmonogram Oferty:

18.12.2018 Ostatni dzien, w ktorym zakup Akcji na GPW umozliwiat nabycie Prawa Poboru*

20.12.2018 Dzien Prawa Poboru

Do 20.03.2019 Publikacja Prospektu Emisyjnego

Do 03.04.2019 Przeniesienie rynku notowan Akcji na rynek rownolegty GPW

04.04.2019 Rozpoczecie przyjmowania zapisébw w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw
Dodatkowych**

04.04.2019 - 16.04.2019 Notowanie jednostkowych Praw Poboru na GPW. Ostatnim dniem notowan

Jednostkowych Praw Poboru na GPW jest trzeci dzien sesyjny przed dniem zakorczenia
przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane

23.04.2019 Zakonczenie przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane w ramach wykonania Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

08.05.2019 Przydziat Akcji objetych w ramach wykonania Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

15-17.05.2019 Przyjmowanie zapisow na Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa Poboru
i Zapisow Dodatkowych sktadane przez podmioty, ktére odpowiedza na zaproszenie
Zarzadu

20.05.2019 Przydziat Akcji podmiotom, ktdre ztozg zapisy w odpowiedzi na zaproszenie Zarzadu

Zrédto: Emitent

*Poniewaz Dniem Prawa Poboru bytt dzier 20 grudnia 2018 roku, zgodnie z systemem rozliczeri KDPW Akcje Istniejgce nabyte na sesji GPW
po 18 grudnia 2018 roku nie uprawniajq do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do wykonania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w
ktérym mozna byto zby¢ Akcje na GPW, tak aby zachowac przystugujgce Prawo Poboru, byt dzieri 19 grudnia 2018 roku.

**Zwracamy uwage, iz rozpoczecie przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru bedzie mozliwe dopiero po zapisaniu Jednostkowych
Praw Poboru na rachunku inwestora i moment ten moze sie rozni¢ w zaleznosci od instytucji finansowej, w ktérej Inwestor posiada ww.
rachunek. Zaleca sie sprawdzenie w firmie inwestycyjnej prowadzqcej rachunek papieréow wartosciowych, na ktérym inwestor bedzie miat
zapisane Jednostkowe Prawa Poboru, doktadnej godziny rozpoczecia przyjmowania zapisow.

***Zgodnie z § 18 Dziatu | Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego w systemie UTP prawa poboru sq notowane na GPW poczqwszy od
drugiego dnia sesyjnego po dniu podania przez emitenta do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wczesniej jednak
niz od drugiego dnia sesyjnego po dniu ziszczenia sie okreslonych w Regulaminie GPW przestanek dopuszczenia tych praw do obrotu
gietdowego. Jezeli wymogi, o ktdrych mowa powyzej zostanq spetnione do godz. 9:00 danego dnia sesyjnego, prawa poboru sq notowane
na gietdzie poczqwszy od dnia sesyjnego nastepujgcego po tym dniu. Prawa poboru sq notowane na GPW po raz ostatni na sesji gietdowej
odbywajqcej sie trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakoriczenia przyjmowania zapiséw na akcje.

Zarzad, wytacznie po uzyskaniu zgody Oferujacego, moze postanowié¢ o zmianie terminéw rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania
zapiséw, jednak nie pdzniej niz dzien przed pierwotnym dniem rozpoczecia lub zakoriczenia przyjmowania zapiséw. Informacja o
jakiejkolwiek takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomosci w drodze raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej, a ponadto w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej w drodze komunikatu aktualizujacego podanego do publicznej
wiadomosci w sposéb, w jaki zostat udostepniony niniejszy Prospekt. Nastgpi to nie pdzniej niz w dniu poprzedzajgcym dzien pierwotnego
rozpoczecia zapisow lub zakornczenia zapisow.

Zarzad, dziatajac wytgcznie po uzyskaniu zgody Oferujacego, moze zadecydowaé o odstgpieniu od przyjmowania zapisow na Akcje
Oferowane, na ktére nie ztozono zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych. Informacja o takiej zmianie zostanie podana
do publicznej wiadomosci w drodze raportu biezgcego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w formie komunikatu
aktualizujgcego w sposdb, w jaki zostat udostepniony Prospekt. Nastgpi to nie pdzniej niz w dniu rozpoczecia przyjmowania zapiséw na
Akcje Oferowane, na ktdre nie zapisano sie w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych.

E.4

Opis intereséw, wiacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Do os6b zaangazowanych w Oferte Publiczng naleza:
Oferujacy

Oferujacym jest Vestor Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Aleja Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa), wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem 0000277384.

Vestor Dom Maklerski S.A. petni role Oferujgcego odpowiedzialnego za posredniczenie w proponowaniu nabycia Akcji Oferowanych oraz
Doradcy Finansowego $wiadczacego na rzecz Emitenta ustugi o charakterze doradczym, petnigcego role organizatora i koordynatora
projektu polegajacego na przygotowaniu i przeprowadzeniu Oferty Publicznej (w tym takze sporzadzenia Prospektu, zgodnie z zakresem
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wskazanym w oswiadczeniu Oferujgcego) oraz przygotowaniu i przeprowadzeniu procesu dopuszczenia i wprowadzenia Akcji do obrotu
gietdowego na rynku regulowanym GPW.

Oferujacy nie posiada papieréw wartosciowych Emitenta.

Wynagrodzenie Oferujacego jest czesciowo uzaleznione od sukcesu Oferty Publicznej, dlatego tez jest on zainteresowany, aby Akcje
Oferowane zostaty objete w jak najwiekszej liczbie i po mozliwie najwyzej cenie.

Pomiedzy Oferujgcym i innymi podmiotami zaangazowanymi w Oferte a Spdtkg nie wystepuja relacje o istotnym znaczeniu dla Oferty.
Pomiedzy Oferujagcym a Spodtka nie wystepuje konflikt interesow.

Doradca Finansowy

4ADF Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosci i Wspdlnicy spétka komandytowa z siedzibg w todzi — petnigca role Doradcy Finansowego,
Swiadczgcego ustugi i doradztwo w projekcie dotyczacym dopuszczenia oraz wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu na rynku
regulowanym GPW. Dziatania Doradcy Finansowego obejmujg w szczegdlnosci doradztwo przy sporzgdzeniu wybranych czesci Prospektu.
Wynagrodzenie Doradcy Finansowego nie jest uzaleznione od sukcesu Oferty Publicznej.

Doradca Finansowy nie posiada papierow wartosciowych Emitenta.
Pomiedzy dziataniami Doradcy Finansowego i Emitenta nie wystepujg zadne konflikty intereséw.
Doradca Prawny

Chajec, Don-Siemion & Zyto Sp. k. z siedzibg w Warszawie — petnigca role Doradcy Prawnego, $wiadczacego ustugi i doradztwo w projekcie
dotyczacym dopuszczenia oraz wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym GPW. Dziatania Doradcy Prawnego
obejmujg w szczegdlnosci doradztwo przy sporzgdzeniu wybranych czesci Prospektu. Wynagrodzenie Doradcy Prawnego nie jest
uzaleznione od sukcesu Oferty Publiczne;j.

Doradca Prawny nie posiada papierow wartosciowych Emitenta.
Pomiedzy dziataniami Doradcy Prawnego i Emitenta nie wystepujg zadne konflikty interesow.
Zarzad Emitenta oraz Akcjonariusze Emitenta

Celem Zarzadu jest pozyskanie z emisji nowych Akgcji serii E w ramach Oferty Publicznej prowadzonej na podstawie niniejszego Prospektu
kapitatu w kwocie 15,3 min ztotych netto oraz wprowadzenie Akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym GPW. W zwigzku z powyzszym
Zarzad Emitenta jest zainteresowany tym, aby Spdtka pozyskata kapitat przy oczekiwanym poziomie rozwodnienia dotychczasowych
akcjonariuszy, a takze uzyskata zgode na dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Biegty rewident

BDO spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. petnigc funkcje Biegtego Rewidenta, jest podmiotem odpowiedzialnym za wydanie
opinii o historycznych informacjach finansowych. Wynagrodzenie Biegtego Rewidenta jest niezalezne od przebiegu procesu oferowania
Akcji serii E i ubiegania sie o dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym, ani tez Biegty Rewident ani osoby fizyczne dziatajgce w
jego imieniu nie sg akcjonariuszami Emitenta ani nie posiadajg papierow wartosciowych Emitenta lub jego podmiotéw zaleznych.

E.5

Imie i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy.

Umowy zakazu sprzedazy akcji typu "lock-up": strony, ktorych to dotyczy; oraz wskazanie okresu objetego zakazem sprzedazy.

Nie dotyczy. Przedmiotem Publicznej Oferty jest wytgcznie oferta Akcji Serii E. Dotychczasowi akcjonariusze Emitenta nie sprzedaja, na
podstawie niniejszego Prospektu, jakichkolwiek akcji bedacych w ich posiadaniu.

Nie obowigzujg Zadne umowy dotyczace zakazu sprzedazy Akcji Emitenta typu ,lock up” przez obecnych akcjonariuszy.

E.6

Wielkos¢ i wartos¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, nalezy poda¢ wielkos¢ i wartos¢ procentowa
natychmiastowego rozwodnienia, jesli nie dokonaja oni subskrypcji na nowa oferte.

Tabela: Struktura akcjonariatu w Dacie Prospektu

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Pelion SA 5163 053 58,70% 58,70%
Jerzy Gebicki 676 000 7,69% 7,69%
Konrad Palka 477 881 5,43% 5,43%
Jacek Franasik, za posrednictwem podmiotu zaleznego

Max Welt HoldingfLP z siedziba prarnace, Cypr ° 465589 >:29% >:29%
Robert Bozyk 441 000 5,01% 5,01%
Anna Sysa-Jedrzejowska 298 991 3,40% 3,40%
Jan Adamus 170 000 1,93% 1,93%
Pozostali 1102537 12,54% 12,54%
Razem 8 795 052 100,00% 100,00%

Zrédto: Emitent

Tabela: Struktura akcjonariatu po wykonaniu Prawa Poboru przez wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Pelion SA 6711969 58,70% 58,70%
Jerzy Gebicki 878 800 7,69% 7,69%
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Konrad Palka 621 245 5,43% 5,43%
Jacek Franasik, za posrednictwem podmiotu zaleznego

Max Welt Holdings LP z siedzibg w Larnace, Cypr 605 267 >,29% >,29%
Robert Bozyk 573 300 5,01% 5,01%
Anna Sysa-Jedrzejowska 388 688 3,40% 3,40%
Jan Adamus 221 000 1,93% 1,93%
Pozostali 1433298 12,54% 12,54%
Razem 11433 568 100,00% 100,00%

Zrédto: Emitent

Tabela: Struktura akcjonariatu w przypadku, gdy zaden z dotychczasowych akcjonariuszy nie wezmie udziatu w Ofercie a Oferta w catosci

dojdzie do skutku

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w kapitale Udziat w gtosach

Pelion SA 5163 053 45,16% 45,16%
Jerzy Gebicki 676 000 5,91% 5,91%
Konrad Palka 477 881 4,18% 4,18%
Jacek Franasik, za posrednictwem podmiotu zaleznego

Max Welt HoldingSLP z siedziba prarnace, Cypr ¢ 465 589 4,07% 4,07%
Robert Bozyk 441 000 3,86% 3,86%
Anna Sysa-Jedrzejowska 298 991 2,62% 2,62%
Jan Adamus 170 000 1,49% 1,49%
Pozostali 1102 537 9,64% 9,64%
Nowi akcjonariusze 2638516 23,08% 23,08%
Razem 11 433 568 100% 100%

Zrédto: Emitent

E.7 | Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Nie dotyczy. Ztozenie zapisu na Akcje Oferowane przez inwestora nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami pobieranymi przez Emitenta

czy Oferujgcego.
_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________]
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CZESC I - CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczgcych Akcji Spotki, objetych niniejszym Prospektem, potencjalni inwestorzy powinni
doktadnie przeanalizowaé czynniki ryzyka przedstawione ponizej i inne informacje zawarte w niniejszym Prospekcie. Czynniki ryzyka, jako
zdarzenia niepewne, wpisane sq w kazdq dziatalnos¢ gospodarczq. Kazde z omdéwionych ponizej ryzyk moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowgq i perspektywy rozwoju Spotki i jej Grupy Kapitatowej. Tym samym moze miec negatywny wptyw na cene Akcji, w wyniku czego,
inwestorzy moggq stracic czes¢ lub catos¢ zainwestowanych srodkow finansowych.

Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze ryzyka opisane ponizej mogq nie by¢ wszystkimi ryzykami, na jakie narazona jest Spotka.
Kolejnos¢, w jakiej ryzyka zostaty przedstawione ponizej, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich wystgpienia ani tez rozmiaru lub znaczenia
poszczegalnych ryzyk i ich skutkéw. W przysztosci mogq powstac ryzyka trudne do przewidzenia w chwili obecnej, np. o charakterze losowym oraz
niezalezne od Emitenta, ktore powinny zostac¢ wziete pod uwage przez inwestoréw. Dodatkowe ryzyka, o ktérych Emitentowi nie wiadomo w
chwili obecnej lub ktére w chwili obecnej nie sq przez Emitenta uwazane za istotne, mogq takze miec istotny negatywny wpfyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowq, perspektywy lub wyniki Emitenta.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

1.1. Generowanie przez spotki zalezne ujemnych wynikow finansowych moze mie¢ negatywny wpfyw
na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Branza biotechnologiczna i farmaceutyczna, w ramach ktérej spétka zalezna Emitenta - Cortria Corporation prowadzi dziatalno$¢ podstawowg
charakteryzuje sie bardzo wysokimi naktadami finansowymi na prace badawcze i rozwojowe, co spowodowane jest faktem, iz rozwoj dziatalnosci
oraz poziom generowanych wynikow finansowych w tej branzy jest w znaczagcym stopniu uzalezniony od rezultatow prowadzonej dziatalnosci
badawczej.

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

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

Jednoczesnie w zwigzku z planowanym wprowadzeniem do sprzedazy w Europie suplementow diety, Emitent zamierza zaktadac¢ kolejne spotki
zalezne w celu sprzedazy suplementéw diety na wybranych rynkach. Zawigzana w lipcu 2018 r. sp6tka zalezna Menavitin GmbH w Niemczech
ma prowadzi¢ sprzedaz innowacyjnych suplementéw diety zawierajgcych czgsteczke 1-MNA na rynkach Niemiec, Austrii i Szwajcarii. Dziatalnos$¢
tej spotki jak i kolejnych spdtek celowych bedzie przejsSciowo generowad wytgcznie koszty zwigzane z uruchomieniem sprzedazy. Moze to mieé
przejsciowy negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Emitenta do czasu, gdy wptywy ze sprzedazy suplementéw diety pokryjg koszty
dziatalnosci spoétki Menavitin GmbH lub kolejnych spétek zaleznych.

1.2. Komercjalizacja projektu leku 1-MNA moze nie zakonczyc¢ sie sukcesem, co moze miec¢ negatywny
wpfyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

Emitent, za posrednictwem spétki zaleznej - Cortria Corporation, prowadzit w Kanadzie badania kliniczne Il 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 (szczegétdwe informacje dotyczace wynikdéw badan klinicznych zostaty przedstawione w pkt. 6.1.2.
niniejszej czesci Prospektu). Nastepnie Emitent przeprowadzit proces prezentacji i rozmdéw 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 1l fazy w zakresie
dziatania przeciwzapalnego i wysokiego profilu bezpieczenstwa leku 1-MNA Emitent podjat decyzje o rozszerzeniu i kontynuowaniu badan w
dwéch 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 przyszte badania kliniczne fazy IIB w NASH i PAH, konieczne jest przeprowadzenie badan na
modelach zwierzecych. 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 11B. 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/wspoffinansowanie projektu przez firme farmaceutyczna.
Spotka bedzie gotowa do prezentacji wynikow badan na modelach zwierzecych w ciggu 9-12 miesiecy. Koszt badan szacuje sie na ok. 1 min zt.
Finansowanie powyzszych badan stanowi jeden z celéw emisji Akcji serii E, wskazany pkt. 3.4. Prospektu - ,Dokument Ofertowy”. W przypadku,
gdy Akcje serii E nie zostang w petni objete, Emitent moze dodatkowo korzysta¢ z finansowania dtuznego, poprzez emisje obligacji
korporacyjnych.

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

31



Czesc Il — Czynniki ryzyka

finansowanie pomostowe do czasu pozyskania srodkow z emisji Akcji serii E (Emitent ma obowigzek przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7
dni od daty otrzymania $rodkow z emisji Akcji serii E).

W zakresie zmniejszania ryzyka wystapienia zdarzen sercowo-naczyniowych Grupa Emitenta uzyskata pozytywne wyniki Il fazy badan klinicznych
umozliwiajgce dalszy rozwdj projektu. Niektore koncerny wskazaty, iz moga by¢ 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 pacjentéw o podwyzszonym poziomem markera zapalania hs-CRP powinny by¢ wyzsze, niz w generycznych terapiach
dostepnych obecnie na rynku. Niemniej Spotce, pomimo pozytywnych wynikdéw z badan nie udato sie dotychczas, na tym etapie rozwoju projektu,
znalez¢ podmiotu zainteresowanego inwestycjg o szacunkowej wartosci kilkuset miliondw USD w badania kliniczne 11l 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, szczegétowo opisany w pkt. 6.1.2. Czesci lll Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny” moze ulec wydtuzeniu albo nie zakonczy
sie sukcesem, co moze negatywnie wptynac na przyszte wyniki finansowe Emitenta w sposéb 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
dermokosmetykdw, ktore sg niezalezne od dalszej komercjalizacji leku 1-MNA.

W dniu 22 lutego 2019 r. spotka zalezna - Cortria Corporation, otrzymata podpisang umowe ramowg z osrodkiem badawczym - spétkg SMC
Laboratories, Inc. z siedzibg w Tokio w Japonii dotyczacg wspotpracy w zakresie badan przedklinicznych na modelach zwierzecych. Powyisza
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 1B,
powstanie zobowigzanie z tego tytutu wobec SMC Laboratories. Powyzsze badanie Grupa Kapitatowa Emitenta planuje sfinansowac ze srodkéw
pozyskanych z pozyczek od akcjonariuszy stanowigcych finansowanie pomostowe do czasu pozyskania srodkow z emisji Akcji serii E. Emitent w
przypadku pozyskania srodkow z emisji Akcji serii E ma obowigzek przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7 dni od daty otrzymania sSrodkow
z emis;ji Akcji serii E.

Do Dnia Zatwierdzenia Prospektu Grupa Kapitatowa Emitenta poza powyzszg umowa nie zawarta zadnych innych umoéw 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.

1.3. Utrata kadry menadzerskiej przez Grupe Kapitatfowg Emitenta moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢ Grupy Emitenta

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Emitenta opiera sie o szereg umow outsourcingowych przekazujgcych operacyjne dziatania partnerom
biznesowym pozostawiajgc w rekach pracownikéw Spétki zarzadzanie i nadzorowanie taricuchem dostaw, procesem produkcji i sprzedazy
produktéw firmy oraz zarzadzania dziatalnoscig badawczo — rozwojowg. Odejscie kluczowych pracownikdw moze jednakze zaktdcic¢ dziatalnosc
Grupy Emitenta w sposéb przejsciowy lub trwaty. Ryzyko to jest w istotny sposéb zminimalizowane poprzez outsourcing wiekszosci procesow
biznesowych poza Grupe Kapitatowa Emitenta. Ponadto zwraca sie uwage, ze Prezes Spotki jest jednoczesnie znaczgcym akcjonariuszem
Emitenta.

1.4. 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 lekéw recepturowych, szczegétowo
opisanego w pkt 6.1.2. Czesci Il Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”. W zwigzku z tym Emitent identyfikuje ryzyko zwigzane z brakiem
doswiadczenia w przeprowadzaniu procesu komercjalizacji leku. Spétka w celu minimalizacji tego typu ryzyka powotata Rade Doradztwa
Strategicznego, ktéra petni funkcje doradcze i konsultacyjne przy opracowaniu innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego. W sktad Rady
wchodza 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 patentéw w tej dziedzinie. Intencjg Spétki jest, po przeprowadzeniu Il fazy
badan klinicznych ("Proof of Concept"), sprzedaz praw do leku i dokoriczenie komercjalizacji przez swiatowego producenta lekdw.

1.5. Wazrost kosztow finansowych w przypadku braku pozyskania srodkow z emisji akcji serii E
niezbednych do realizacji celow emisji moze mie¢ negatywny wpfyw na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Emitenta

W przypadku gdyby wptywy z emisji Akcji Serii E okazaty sie niewystarczajace (tj. byty nizsze niz 15,3 min zt) dla zrealizowania wymienionych
celéw emisyjnych opisanych w pkt. 3.4. Czes¢ IV Prospektu - ,Dokument Ofertowy”, Emitent zamierza realizowaé cele emisyjne i w miare
mozliwosci, bedzie dodatkowo korzystat z finansowania dtuznego, poprzez zaciggniecie kredytéw bankowych lub pozyczek lub emisje obligacji.
Ewentualnie Emitent moze dokonac redukcji wydatkdw w ramach poszczegdlnych celéw emisyjnych. Niewystarczajace (tj. 15,3 min zt) wptywy z
emisji Akcji Serii E mogg wptyna¢ na opdznienia w realizacji procesu wdrozenia do sprzedazy w Polsce i Europie suplementéw diety opartych o
innowacyjng czasteczke 1-MNA oraz na opdznienie dalszych badan leku 1-MNA we wskazaniach NASH i PAH lub wptyngé na potencjalny wzrost
kosztéw ich finansowania, a w konsekwencji mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Grupy
Kapitatowej Emitenta.

Nalezy wskaza¢, iz Emitent zawart umowy pozyczek z Pelion S.A. (wiodacym akcjonariuszem Emitenta) na kwote 5,3 min zt, z p. Konradem Palka
(Prezesem Zarzadu Emitenta) na kwote 0,5 min zt, z p. Jerzym Gebickim (Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Emitenta) na kwote 0,7 min zt z
przeznaczeniem na sfinansowanie wprowadzenia suplementéw diety do sprzedazy w Polsce i na czesciowe sfinansowanie wprowadzenia
suplementéw diety do sprzedazy w wybranych krajach Unii Europejskiej (kwota 6 min zt) oraz na czesciowe sfinansowanie przeprowadzenia
badarn nad TRIA- 662 (1-MNA) na modelach zwierzecych w nowych wskazaniach: niealkoholowym sttuszczeniowym zapaleniu watroby (NASH)
oraz tetniczym nadcisnieniu ptucnym (PAH) (kwota 0,5 min zt) z terminem sptaty do dnia 31 stycznia 2020 roku. Powyzsze pozyczki stanowig
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finansowanie pomostowe do czasu pozyskania srodkow z emisji Akcji serii E (Emitent ma obowigzek przedterminowej sptaty pozyczek w ciggu 7
dni od daty otrzymania $rodkow z emisji Akcji serii E).

1.6. Grupa Kapitatlowa Emitenta moze nie zrealizowa¢ zaktadanej strategii rozwoju, co moze miec
negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy Kapitafowej Emitenta

W niniejszym Prospekcie Emisyjnym Grupa Kapitatowa Emitenta przedstawita strategie rozwoju Grupy Kapitatowej (pkt. 6.1.4. Czesci lll Prospektu
- ,Dokument Rejestracyjny”). Wptyw na realizacje strategii Grupy Kapitatowej 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 wykluczy¢, 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 Spdtki na biezaco analizuje wszystkie czynniki zewnetrzne i wewnetrzne mogace miec istotny wptyw na jej dziatalno$¢ oraz monitoruje
efekty wdrazanej strategii rozwoju. W opinii Zarzagdu Emitenta na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego nie ma podstaw do stwierdzenia,
ze podejmowane dziatania nie przyniosg zamierzonych efektow.

1.7. Brak wprowadzenia z sukcesem do sprzedazy suplementow diety na rynki w Polsce i Europie moze
miec negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta

W niniejszym Prospekcie Emisyjnym Grupa Kapitatowa Emitenta przedstawita strategie wprowadzenia do sprzedazy w Polsce i Europie
suplementoéw diety opartych na innowacyjnej czgsteczce 1-MNA (pkt. 6.1.4. Czesci lll Prospektu - ,,Dokument Rejestracyjny”). 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 wprowadzac¢ do sprzedazy w Europie suplementy diety oparte o innowacyjng czasteczke 1-MNA pod wtasng
marka MENAVITIN oraz w ramach wspotpracy tzw. white label (sprzedaz suplementéw pod marka partnera handlowego). Sprzedaz produktéw
odbywac sie bedzie za posrednictwem spotek zaleznych zaktadanych w danej czesci Europy.

Szacuje sie, ze koszty realizacji strategii wprowadzenia suplementdw diety opartych na innowacyjnej czgsteczce 1-MNA do sprzedazy w Polsce i
Europie wyniosg kilkanascie milionéw ztotych. Emitent zamierza sfinansowa¢ powyzsze wydatki ze srodkéw z planowanego podwyiszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akgji 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 zaktadanych. Biorgc pod uwage fakt, iz realizacja strategii bedzie sie zwigzac z istotnymi z punktu widzenia Grupy
Kapitatowej Emitenta naktadami, 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 dermokosmetykéw, ktore
sg niezalezne od planowego wprowadzenia na rynek suplementéw diety. W opinii Zarzadu Emitenta na Dzien Zatwierdzenia Prospektu
Emisyjnego nie ma podstaw do stwierdzenia, ze planowane wdrozenie do sprzedazy suplementdw diety nie przyniesie zamierzonych efektow.

1.8. Niewtasciwy dobor zewnetrznych doradcow i osrodkéow badawczych mozie miec¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowq Grupy Kapitatowej Emitenta

Grupa Kapitatowa Emitenta w zakresie dziatalnosci badawczo — rozwojowej jest w réznym stopniu zalezna od ustug Swiadczonych przez
zewnetrzne podmioty doradcze oraz osrodki badawcze prowadzace badania na zlecenie Emitenta lub spétki zaleznej Cortria Corporation. W
szczegoblnosci planowany zakres i sposéb 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 skutkowaé ztozeniem przez
Grupe Emitenta niekompletnego wniosku o dopuszczenie do przeprowadzenia badan. Proces rozpoczecia badan moze zostaé opdzniony lub
termin zakonczenia badan moze sie wydtuzy¢ 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
wiodgcymi firmami doradczymi i oSrodkami badawczymi, o uznanej renomie w przemysle farmaceutycznym. Na Dzien zatwierdzenia Prospektu,
Emitent informuje, iz nie wystapito przedmiotowe ryzyko.

1.9. Ochrona patentowa wiasnosci intelektualnej moze byc niewystarczajgca a wykorzystanie przez
osoby nieuprawnione informacji poufnych dotyczqgcych dziatalnosci Grupy Emitenta moze
naruszac interesy Emitenta

Dziatalnos¢ 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, zapewniajgcych Grupie Kapitatowej ochrone wtasnosci intelektualne;j.
Emitent i spotka od niego zalezna uzaleznieni s3 od praw do patentdw wykazanych w pkt. 11.2. niniejszej Czesci Prospektu Emisyjnego -
,Dokument Rejestracyjny”, ktérych sg witascicielami.

Zarzad Spotki nie moze przewidzie¢ stopnia przestrzegania przez pozostatych uczestnikdw obrotu gospodarczego ochrony patentowej, wartosci
intelektualnych i tajemnicy handlowej posiadanej przez Emitenta i jego spotke zalezna. Ryzyko zwigzane z ochrong patentowg moze obejmowac
sytuacje, w ktérej zgtoszenie patentowe moze zostaé odrzucone, uzyskany patent nie bedzie obejmowat petnego zakresu zgtoszenia patentowego
lub nie w petnym zakresie bedzie ochrania¢ produkt lub technologie. Ponadto moze nastgpic¢ préba naruszenia czy obejscia praw patentowych
(wykorzystania nieszczelnosci ochrony prawnej) lub préoba uniewaznienia patentu przez podmiot trzeci lub zgtoszenia patentowego
,blokujgcego”, 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 wspdtpracuje z wiodacymi rzecznikami patentowymi, majacymi doswiadczenie
w rejestracji patentéw w wybranych panstwach oraz korzysta z ustug doradczych wiodgcych kancelarii prawnych. W zakresie ochrony 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 pracownikéw Emitenta, kontrahentéw, doradcéw, podwykonawcdw, licencjobiorcow lub podmiotéw zainteresowanych
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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¢ zaréwno powodem,
jak pozwanym w takich procesach, ktére sg czasochtonne i kosztowe. Czas, przebieg i wynik powyzszych postepowan jest trudny do oszacowania.
Nie mozna wykluczyé, ze produkty i technologie Emitenta moga naruszy¢ prawa podmiotu trzeciego, co moze skutkowa¢ modyfikacja albo
zaniechaniem wytwarzania produktu lub wykorzystywania technologii badzZ koniecznoscig wyptaty odszkodowania. Powyzsze moze wptynac¢ na
sytuacje finansowg i ekonomiczng Emitenta w sposéb trwaty lub przejsciowy. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie
wystapito przedmiotowe ryzyko.

1.10. Nieefektywny outsourcing procesow zwiqzanych z dziatalnosciq produkcyjng moze miec
negatywny wptyw na proces produkcji

Grupa Kapitatowa Emitenta nie prowadzi bezposrednio dziatalnosci produkcyjnej, opierajac swdj model biznesowy o zatrudnianie
wyspecjalizowanych podwykonawcéw, we wiasnym zakresie koordynujac i nadzorujac taricuch dostaw, proces produkcji i sprzedazy wyrobdéw
gotowych. Zaletg outsourcingu proceséw zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjng jest utrzymanie niskich kosztéw statych w relacji do wzrostu
skali dziatalnosci. Z drugiej strony istnieje ryzyko zwigzane z zaktdceniem (ograniczeniem skali) procesu produkcji i realizacji dostaw przez
podwykonawcdw wywotane ryzykiem specyficznym dla prowadzonej przez nich dziatalnosci, co w sposéb przejsciowy moze wptynac na ciggtosé
dostaw oraz przyszte wyniki finansowe. Ryzyko nieefektywnego outsourcingu proceséw zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjng jest ograniczone
poprzez utrzymywanie odpowiedniego zapasu komponentéw (posiadane przez Emitenta stany magazynowe substancji czynnej 1-MNA jako
potproduktu do produkcji dermokosmetykdow i suplementdw diety zabezpieczajg biezgca dziatalnos¢ Spoétki na ponad 3 lata) i wyrobdw gotowych
przez Grupe Emitenta oraz przez dywersyfikacje zrédet dostaw. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie wystgpito
przedmiotowe ryzyko.

1.11. Ryzyko zwiqzane z uzaleznieniem od dostawcow, ktore moze skutkowac brakiem mozliwosci
znalezienia alternatywnego podwykonawcy w procesie produkcji dermokosmetykow, co moze
miec¢ negatywny wplyw na proces produkcji

Biezgca dziatalno$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej Emitenta oparta jest o wspotprace z podmiotami zewnetrznymi. W szczegdlnosci produkcja
substancji czynnych, surowcéw kosmetycznych oraz wytwarzanie i konfekcjonowanie produktéw gotowych Spoétki jest Scisle regulowana
przepisami prawa. W dniu 11 lipca 2013 roku weszto w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady, ktdre naktada na producentow
obowigzek dostosowania zasad produkcji do nowych regulacji prawnych. Wigze sie to z koniecznoscig wdrozenia wszelkich zasad Dobrych Praktyk
Produkcyjnych GMP dla produktéw kosmetycznych. Proces przeniesienia technologii wytwarzania produktéw kosmetycznych do nowego miejsca
wytwarzania takze wigze sie z koniecznoscig przeprowadzenia czasochtonnych préb i testéw. Nagta i nieprzewidywalna konieczno$¢ zlecenia
procesu produkcji u alternatywnego dostawcy substancji czynnej lub podwykonawcy wytwarzajgcego produkty dermokosmetyczne moze mieé
wptyw na przyszte wyniki finansowe w sposéb przejSciowy lub trwaty. Nalezy wskazaé, ze dwoch wiodgcych dostawcéw (tj. Laboratorium
Galenowe Olsztyn Sp. z 0.0. 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 organdw) odpowiadato za 99,19% dostaw w
2017 r.198,81% 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 kosmetykow a dtugi okres wypowiedzenia uméw z obecnymi dostawcami w ocenie Zarzadu
Emitenta umozliwia znalezienie nowego dostawcy/dostawcow w terminie zapewniajgcym ciggtos¢ produkcji dermokosmetykéw. W tym celu
Grupa Emitenta prowadzi staty nadzér nad swoimi podwykonawcami oraz trwaty proces monitorowania rynku w zakresie potencjalnych
alternatywnych dostawcow produktédw i ustug niezbednych do realizacji procesu produkcji dermokosmetykéow. Na Dzien zatwierdzenia
Prospektu, Emitent informuje, iz nie wystgpito przedmiotowe ryzyko.

1.12. Woystgpienie efektow ubocznych produktow Grupy Kapitatowej Emitenta mozie skutkowac
wycofaniem oferowanych produktow lub roszczeniami klientow

Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej Emitenta koncentruje sie na zastosowaniu innowacyjnej czgsteczki 1-MNA na potrzeby przemystu kosmetycznego
i farmaceutycznego. W zwigzku z charakterem prowadzonej dziatalnosci, niektére produkty Grupy Emitenta dopuszczone lub mogace by¢ w
przysztosci dopuszczone do obrotu moga spowodowac wystepowanie nieprzewidzianych skutkdw ubocznych. W razie stwierdzenia dziatania
ubocznego produktu leczniczego, zagrazajgcego zyciu lub zdrowiu ludzkiemu Grupa Kapitalowa Emitenta moze zostaé pociaggnieta do
odpowiedzialnosci wskutek ewentualnego uszczerbku na zdrowiu oséb, u ktérych ujawnity sie skutki uboczne. W zwigzku z powyzszym istnieje
ryzyko, ze w przysztosci niektére produkty oferowane przez Grupe Emitenta mogg zostaé wycofane z obrotu lub przyczyni¢ sie do wyptaty
odszkodowan przez Spotke. Powyzsze moze wptynaé niekorzystnie na osiggane przez Grupe Kapitatowg Emitenta wyniki finansowe i dziatalno$¢
operacyjna Spotki.

Grupa Emitenta zabezpiecza sie przed tym ryzykiem poprzez przeprowadzanie odpowiednich badan na produktach, uzyskuje niezbedne
pozwolenia, ktére s3 dowodem na to, iz produkty wytwarzane przez Grupe Emitenta z dniem dopuszczenia do obrotu spetniaja wymagania
dotyczace bezpieczenstwa ich stosowania.

Nalezy wskaza¢, 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 Zatwierdzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie wystapito przedmiotowe ryzyko.
1.13. Brak utrzymania standardow jakosci produktow moze skutkowac utratq zaufania przez klientow
i spadkiem przychodow ze sprzedazy

W dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta niezwykle istotnym czynnikiem warunkujgcym osiagniecie sukcesu ekonomicznego oraz badawczego
jest utrzymanie odpowiednich standardéw jakosci wytwarzanych produktdw. Na powyisze sktada sie miedzy innymi prowadzenie, przez
producentéw kontraktéw, produkcji zgodnie z GMP w kontrolowanych warunkach wytwarzania oraz przy wykorzystaniu najwyzsze] jakosci
materiatéw i potproduktow. W przypadku nie utrzymania wysokich standardéw jakosciowych produktéw Grupy Kapitatowej Emitenta, istnieje
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ryzyko, iz zaufanie do produktdw zostanie zmniejszone co moze miec istotny wptyw na osiggane w przysztosci wyniki finansowe ze sprzedazy
produktow.

Grupa Kapitalowa Emitenta poddaje kazda partie produkcyjng, wytworzong u producentéw kontraktowych, szczegétowym badaniom na
zgodnos¢ ze specyfikacja okreslajaca standard jakosciowy produktow, obejmujacy kryteria chemicznej i mikrobiologicznej czystosci gotowego
wyrobu. Dodatkowe badania mikrobiologiczne prowadzone sg w akredytowanym laboratorium zewnetrznym, niezaleznym od producentow
kontraktowych.

Ponadto Emitent zawiera polisy ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej za szkody zwigzane z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg oraz za
szkody powstate po wykonaniu produktu a wynikte z jego wadliwego wykonania

Na Dzien zatwierdzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie wystapito przedmiotowe ryzyko.

1.14. Ryzyko zwiqzane z uzaleinieniem od odbiorcow, co moze miec¢ 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% przychoddéw ze
sprzedazy Grupy. Za trzy kwartaty 2018 r. udziat czterech wiodgcych 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 koncentracjg sprzedazy polegajace na uzaleznieniu wiekszosci przychodéw od kilku wiodacych odbiorcéw, co moze negatywnie
wptywac 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 kanatéw 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% przychodoéw, a za trzy kwartaty 2018 r. stanowita 44,18% przychoddéw. W roku 2017 sprzedaz detaliczna stanowita 41,27%
przychoddw, za trzy kwartaty 2018 r. wyniosta 38,91% przychodéw. W roku 2017 eksport stanowit 3,18% przychoddw, a za trzy kwartaty 2018 r.
wynosit 15,81% przychoddw. Odbiorcami zagranicznymi sg dystrybutorzy (importerzy), ktorzy dystrybuujg produkty w danym kraju przy uzyciu
roznych kanatow sprzedazy: hurtownie, sprzedaz detaliczna (sieci aptek i drogerii), przedstawiciele handlowi, sprzedaz internetowa.

1.15. Brak zdolnosci do wyptaty dywidendy

Zdolnos¢ do wyptat dywidendy jest uzalezniona od faktycznej realizacji przez Grupe Kapitatowg Emitenta strategii rozwoju, opisanej w punkcie
6.1.4. Czesci lll Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny” i od wygenerowanego w konsekwencji zysku netto, ktéry moze zostaé przeznaczony na
wyptate dywidendy. Istnieje ryzyko nieosiggniecia w catosci lub czesci zaktadanych celdw strategicznych, co moze opdzni¢ uzyskanie przez Grupe
Emitenta nadwyzki finansowej, ograniczajgc tym samym zdolnos$¢ Emitenta do wyptaty dywidendy. Ponadto wyptata dywidendy jest uzalezniona
od podjecia przez Walne Zgromadzenie odpowiedniej uchwaty, co nastepuje po przeanalizowaniu szeregu czynnikdw, w tym wysokosci zysku
Emitenta, jego sytuacji finansowej oraz biezacych i przewidywanych potrzeb finansowych. Nie ma gwarancji, iz Walne Zgromadzenie podejmie
odpowiednig uchwate, pozwalajacg na wyptate dywidendy. W wyniku tego akcjonariusze mogg nie otrzymac dywidendy w oczekiwanej przez
nich wysokosci. Dodatkowo, zdolnos$¢ Emitenta do wyptaty dywidendy w przysztosci jest uzalezniona od poziomu ewentualnych wptywow, jakie
Emitent otrzyma od spotek zaleznych.

1.16. Posiadanie przez cztonkow organéow Emitenta akcji Spotki, jak rowniez powigzanie niektorych
cztonkéow organéw Emitenta z akcjonariuszami Emitenta lub innymi spotkami, a takze autorstwo
wynalazkoéw, do ktorych Emitent posiada patenty, moze doprowadzi¢ do konfliktu interesow i
niekorzystnie wplyngc¢ na Grupe Emitenta

W Dacie Prospektu Prezes Zarzagdu 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 posiadajg akcje Emitenta.
Ponadto Prezes Zarzadu Pan Konrad Palka jest jednoczesnie Prezesem Zarzadu i Dyrektorem Generalnym spétki zaleznej Emitenta - Cortria
Corporation oraz cztonkiem Rady Doradczej spétki 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 organéw innych
spoétek nienalezgcych do Grupy Emitenta. Cztonkowie Zarzadu Emitenta otrzymuja wynagrodzenie z tytutu zatrudnienia na podstawie umowy o
prace w Spoétce. Dodatkowo Cztonkowie Rady Nadzorczej Pani Anna Sysa-Jedrzejowska, Pan Jerzy Gebicki i Pan Jan Adamus otrzymuja od Spétki
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 wptywu na dziatalno$¢ Grupy Emitenta oraz wystepowania potencjalnego konfliktu interesu pomiedzy obowigzkiem cztonkéw
organow Emitenta do dziatania w interesie Emitenta lub zachowania niezaleznosci, a obowigzkami ww. oséb do dziatania w interesie powyzej
wskazanych akcjonariuszy/innych spétek nalezgcych do Grupy Emitenta lub osobistymi interesami tych osdb. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
zaistnienia konfliktu intereséw zostanie on rozstrzygniety na niekorzys¢ Emitenta.

1.17. Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Emitenta oraz pozostate spoétki z Grupy
Emitenta miedzy sobq oraz z akcjonariuszami Spétki lub ich podmiotami powigzanymi moggq by¢
poddane kontroli przez organy podatkowe lub skarbowe

Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Emitenta oraz pozostate spotki z Grupy Emitenta miedzy sobg oraz z akcjonariuszami
Spotki lub ich podmiotami powigzanymi moga by¢ poddane kontroli przez organy podatkowe lub skarbowe W toku prowadzonej dziatalnosci
Emitent, inne podmioty z Grupy Emitenta oraz podmioty powigzane dokonujg badz moga dokonywaé pomiedzy soba transakcji gospodarczych,
ktére umozliwiajg efektywne prowadzenie ich dziatalnosci gospodarczej. Z uwagi na szczegdlne przepisy podatkowe, dotyczace niezbednych
warunkow transakcji, zawieranych przez podmioty powigzane, w tym w odniesieniu do stosowanych w tych transakcjach cen (,ceny
transferowe”) oraz innych istotnych warunkoéw, jak rowniez wymogoéw dokumentacyjnych, odnoszacych sie do takich transakcji, a takze z uwagi
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na rosngcy swiadomos¢ organow podatkowych w zakresie problematyki cen transferowych i warunkéw transakcji pomiedzy podmiotami
powigzanymi, nie mozna wykluczy¢, iz Emitent moze by¢ w przysztosci przedmiotem kontroli lub czynnosci sprawdzajgcych 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¢ wartos¢ rynkowa danego przedmiotu transakcji. W przypadku réznic
pomiedzy wartoscig rynkowg, a ustalong w danej czynnosci wartoscig transakcyjng istnieje ryzyko podjecia przez organy podatkowe dziatan
zmierzajacych do ustalenia ceny lub wartosci, wtasciwej w ocenie organu.

Ewentualne zakwestionowanie przez organy podatkowe warunkdw transakcji realizowanych z udziatem podmiotéw powigzanych, w tym ich
warunkdéw cenowych, termindw ptatnosci, celowosci lub innych istotnych warunkéw takich transakcji, jest mozliwe w przypadku, gdyby Emitent
lub podmioty powigzane z Emitentem nie byty w stanie udokumentowac¢ zasadnosci i sposobu kalkulacji cen przyjetych w danej transakgji, lub
sposobu wyceny przedmiotu transakcji, wysokosci ponoszonych wydatkéw, faktu realizacji poszczegdlnych swiadczen i ich zakresu, lub
przedstawic stosownej dokumentacji cen transakcyjnych w zakresie wymaganym przepisami prawa podatkowego (w szczegélnosci art. 9a Ustawy
o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

W konsekwencji moze to narazi¢ Emitenta lub podmioty powigzane Emitenta na szacowanie poziomu deklarowanych przychoddéw i kosztow
podatkowych przez organy podatkowe, co w przypadku podwyzszenia przez organ poziomu deklarowanych przychodéw lub zakwestionowania
okreslonych kosztow moze mieé negatywny wptyw na sytuacje finansowg 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).

2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

2.1.  Niekorzystna zmiana kursow walutowych moze negatywnie wptyngé¢ na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Emitenta

W okresie Ill kwartatéw 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 krajow Unii Europejskiej (sprzedaz bedzie sie odbywac
za posrednictwem spotek celowych zaktadanych w szczegdlnych krajach UE). Z tego wzgledu wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta moga
by¢ w przysztosci w znaczagcym stopniu uzaleznione od ksztattowania sie kurséw walutowych pomiedzy ztotym polskim, a walutami krajéw, do
ktérych Grupa bedzie eksportowac swoje produkty lub otrzymywat wynagrodzenie z tytutu udzielonych licencji lub sprzedazy wartosci
intelektualnej. W celu ograniczenia wptywu tego ryzyka Emitent rozwazy zastosowanie walutowych transakcji zabezpieczajgcych w przypadku
wystgpienia znaczgcego udziatu przychodéw w walutach innych, niz ztoty polski. Ponadto, obecnie niecate 3% ponoszonych kosztow
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¢ spo6tka zalezna
Cortria Corporation (USA). Badania beda finansowane ze $rodkéw pozyskanych z emisji Akgji serii E przeprowadzonej w ztotych polskich. Srodki
z emisji beda transferowane w walucie USD w drodze podniesienia kapitatu lub udzielenia pozyczki do spétki zaleznej Cortria Corporation
sukcesywnie, zgodnie z harmonogramem ptatnosci za badania. W takim przypadku Emitent jest narazony na ryzyko ksztattowania sie kursow
walutowych pomiedzy ztotym polskim, a walutg USD. Istnieje ryzyko, ze pozyskane s$rodki z emisji Akcji serii E w ztotych polskich mogg by¢
niewystarczajgce do nabycia kwoty w USD potrzebnej do przeprowadzenia dalszych badan fazy IIB. W celu ograniczenia wptywu tego ryzyka
Emitent rozwazy zastosowanie walutowych transakcji zabezpieczajacych.

2.2. Wzrost stop procentowych moze niekorzystnie wpfyng¢ na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej

Emitenta
Emitent jest obecnie strong jednej umowy kredytowej (kredyt odnawialny) o f3cznej wartosci zobowigzan do 2,0 min zt oparte o zmienng stope
procentowa, ale w niedalekiej przysztosci nie wyklucza zwiekszenia wysokosci zadtuzenia oprocentowanego w celu sfinansowania dalszego
rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta. Wzrost stép procentowych moze zatem spowodowa¢ wzrost kosztow finansowych Grupy Emitenta i tym
samym wptyna¢ negatywnie na wyniki finansowe Grupy Emitenta. Emitent zawart takze trzy umowy pozyczek na tgczng kwote 6,5 min zt, ktére
sg oparte o stafg stope procentowa. Z tego wzgledu w przypadku powyzszych pozyczek nie wystepuje ryzyko wzrostu stép procentowych.

2.3.  Wozrost dziatalnosci firm konkurencyjnych moze niekorzystnie wptfyngc¢ na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Emitenta

Rynek dermokosmetykdw, suplementdw diety i lekdw, 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 konkurentéw.
Pomimo faktu, ze dziatalnos¢ zaréwno w zakresie dermokosmetykow, jak i lekdw posiada znaczacy bariere wejscia i ze wzgledu na ochrone
patentowg dla innowacyjnych produktéw to ze wzgledéw wymienionych na wstepie istnieje ryzyko wzrostu konkurencji lub wystgpienia zmian
technologicznych lub osiggnie¢ cywilizacyjnych. Sytuacja wzmozonej konkurencji, w tym opatentowanie i wprowadzenie na rynek
dermokosmetykdw, suplementéw diety lub lekéw o podobnym dziataniu, lecz bazujacych na innej substancji czynnej, niz posiadana przez Grupe
Emitenta moze negatywnie wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta.

2.4. Niekorzystna zmiana sytuacji makroekonomicznej moze negatywnie wplyng¢ na dziatalnosc
Grupy Kapitatowej Emitenta

Sytuacja makroekonomiczna (bedaca poza kontrolg Grupy Kapitatowej Emitenta) zarowno w Polsce na rynkach krajow 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 wydatkéw budzetowych i prywatnych w dziedzinie ochrony zdrowia, zmiana polityki
monetarnej i podatkowej panstwa, ogdlne pogorszenie koniunktury gospodarczej na $wiecie czy zmiany preferencji konsumentéw (klientow
docelowych) moga negatywnie oddziatywac na popyt na obecne i przyszte produkty Grupy Emitenta, a takze na tempo rozwoju obecnych i
przysztych krajowych i eksportowych rynkéw na ktérych Grupa oferuje lub zamierza oferowac swoje produkty. We wszystkich wskazanych
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przypadkach niekorzystne otoczenie makroekonomiczne moze mie¢ wptyw na pogorszenie wynikéw finansowych, pozycji rynkowej lub
perspektyw rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta.

2.5. Otoczenie prawne, w tym w zakresie prawa podatkowego, moze negatywnie oddziatywacé¢ na
Emitenta lub Grupe Emitenta

Charakteryzujace polski system prawny czeste zmiany przepiséw 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.

Regulacjami, ktorych zmiany w najwiekszym stopniu oddziatujg na funkcjonowanie Spoétki i Grupy Emitenta, sg w szczegdlnosci przepisy Prawa
Farmaceutycznego, Ustawy o Kosmetykach, prawa podatkowego i prawa wtasnosci intelektualne;.

Zmiany w powyzszych regulacjach mogg prowadzi¢ do istotnej zmiany otoczenia prawnego Spotki i Grupy Emitenta oraz wptyna¢ na jej wyniki
finansowe, np. poprzez zwiekszenie kosztow dziatalnosci (w drodze bezposredniego wzrostu obcigzernn podatkowych czy tez dodatkowych
wydatkéw na wypetnienie nowych obowigzkéw prawnych i administracyjnych), wydtuzenie proceséw wytwdrczych i inwestycyjnych, natozenie
na Spotke lub spdtki z Grupy Emitenta kar administracyjnych i obcigzen podatkowych zwigzanych z nieprawidtowym, zdaniem organow
administracji publicznej, stosowaniem przepiséw prawa.

Istotnym czynnikiem, ktéry moze wptynac na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki i Grupy Emitenta sg takze
rozbieznosci w interpretacji przepisdw obowigzujgcego w Polsce i Unii Europejskiej porzadku prawnego. Niejednolitos¢ wyktadni przepisow
dokonywanych przez krajowe sgdy oraz organy administracji publicznej, a takie przez sady wspdlnotowe moze prowadzi¢ do skutkéw
oddziatujgcych posrednio i bezposrednio na Spétke i Grupe Emitenta.

Grupa Emitenta prowadzi swojg dziatalnos¢ w sferze szczegdétowych 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, stanowigca
podstawe prawng obrotu na obszarze wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Nie mozna wykluczy¢, ze ewentualna zmiana tej
regulacji w przysztosci wptynie niekorzystnie na mozliwos¢ dopuszczenia do obrotu leku, nad ktérym Grupa Emitenta prowadzi badania.
Dodatkowo szereg procedur zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Emitenta musi spetnia¢ wymagania certyfikatéw oraz dyrektyw unijnych. Istnieje
ryzyko niekorzystnych zmian tych przepiséw lub ich interpretacji w przysztosci. Spotka zaktada, ze opracowane przez nig leki beda rejestrowane
réwniez na rynkach poza Unig Europejska. Oznacza to wystgpienie podobnych jak wyzej ryzyk zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu w innych
krajach.

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

2.6. Niejasna interpretacja przepisow prawa polskiego lub zmiana przepisow mogq niekorzystnie
wpftynqgc na Emitenta lub Grupe Emitenta

Ryzyko to wigze sie z mozliwymi zmianami przepisdw prawa krajowego lub wspdlnotowego, majgcych zastosowanie w dziatalnosci prowadzonej
przez Spotke i spotki z Grupy Emitenta, a przez to mogacymi wptywaé na jej sytuacje.

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 pracodawcéw dodatkowych obcigzen lub wprowadzenia nowych uprawnien dla pracownikéw, co
moze nie tylko generowac¢ dodatkowe koszty po stronie pracodawcdéw, ale tez wymagaé 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 przychoddw lub kosztéw ich uzyskania, zmian stawek podatkowych,
zmian w zakresie zwolnien, ulg etc. Wskazane okolicznosci moga bezposrednio wptywac na wyniki finansowe przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Grupy Emitenta, istotne moga okazac sie takze ewentualne zmiany w przepisach dotyczacych ochrony
Srodowiska oraz wytwarzania substancji chemicznych i wprowadzania ich do obrotu. Zmiany w powyzszym zakresie, polegajace np. na
zaostrzeniu warunkéw wydawania niezbednych pozwolen, natozeniu na przedsiebiorcéw nowych obowigzkéw, w szczegdlnosci o charakterze
rejestracyjnym czy finansowym, moga wptyna¢ na zwiekszenie obcigzen organizacyjnych i kosztowych, jak réwniez mogg wymaga¢ dostosowania
dziatalno$ci Grupy Emitenta do zmienionych wymogoéw, co moze wymagac poniesienia naktadéw finansowych na inwestycje w przedmiotowym
zakresie.

2.7. Zmiany przepisow prawa podatkowego wiasciwych dla dziatalnosci Emitenta lub ich interpretacji,
a takze zmiany indywidualnych interpretacji przepisow prawa podatkowego mogq niekorzystnie
wplynqgc na Emitenta lub Grupe Emitenta

Jednym z gtéwnych elementéw wptywajacych na decyzje przedsiebiorcow jest polskie prawo podatkowe, ktére charakteryzuje sie czestymi
zmianami i brakiem precyzyjnosci tworzacych je przepiséw, ktére czesto nie posiadaja jednolitej wyktadni. Zaréwno praktyka organdow
skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe dotyczace kwestii podatkowych oparte na niejednoznacznych regulacjach prawnych przektadaja sie na
wzrost ryzyka dziatalnosci gospodarczej w Polsce w porédwnaniu ze stabilniejszymi systemami podatkowymi krajéw o dojrzatych gospodarkach.
Ta niekorzystna sytuacja ulega jednak poprawie od 2004 r., kiedy wraz ze wstgpieniem w struktury Unii Europejskiej, polskie prawo, w tym
rowniez prawo podatkowe, musiato zosta¢ dostosowane do regulacji obowigzujacych w Unii Europejskiej, co miato pozytywne przetozenie na
polska gospodarke. W najblizszych latach nalezy oczekiwac postepujacego procesu ujednolicania przepiséw podatkowych determinujacego ich
jednoznaczng interpretacje przez przedsiebiorstwa i organy skarbowe. Obok wysokosci obcigzen fiskalnych waznym elementem systemu
podatkowego jest okres, po jakim zachodzi przedawnienie zobowigzania podatkowego. Ma on zwigzek z mozliwoscia weryfikacji poprawnosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres, a w przypadku naruszen wptywa na mozliwosc¢ stwierdzenia natychmiastowej wykonalnosci
decyzji organéw podatkowych. Obecnie organy skarbowe mogg kontrolowac¢ deklaracje podatkowe przez okres pieciu lat od konca roku, w
ktérym minat termin ptatnosci podatku.
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Sytuacja, w ktdrej organy podatkowe przyjmg odmienng podstawe prawna, niz nakazuje interpretacja przepiséw podatkowych zatozona przez
Spotke lub spétki z Grupy Emitenta, moze negatywnie wptynac na jej sytuacje podatkowag, a co za tym idzie, na jej dziatalnos¢, wyniki finansowe
lub perspektywy Grupy Emitenta.

2.8. Nieosiqgniecie przez Emitenta zaktadanych wptywow z emisji Akcji serii E moze mie¢ negatywny
wptyw na zdolnos¢ do realizacji celow emisyjnych, w tym sptaty pozyczek (finansowanie
pomostowe)

W niniejszym Prospekcie Emisyjnym Grupa Kapitatowa Emitenta przedstawita strategie rozwoju Grupy Kapitatowej (pkt. 6.1.4. Czesci lll Prospektu
- ,Dokument Rejestracyjny") oraz cele emisyjne (pkt. 3.4. Czesci IV Prospektu - ,,Dokument Ofertowy"), ktdre majg stuzy¢ realizacji powyzszej
strategii. 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 inwestorow. Nie osiggniecie zaktadanych wptywdéw z emisji (w catosci lub czesciowo) moze miec
negatywny wptyw na zdolnos$¢ do realizacji celéw okreslonych w wymienionym punkcie. W szczegdlnosci, moze mie¢ niekorzystny wptyw poprzez
ryzyko wskazane w punkcie 1.5 niniejszego rozdziatu (tj. wzrost kosztow finansowych w przypadku braku pozyskania sSrodkéow z emisji akcji serii
E niezbednych do realizacji celéow emisji moze mieé¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta) lub spowodowac
koniecznosé (i) przesunie¢ kwot pomiedzy ww. celami, (ii) przesuniecia w czasie realizacji ww. celéw lub (iii) ich zmiany, czeSciowej lub catkowite;j.
Ze wzgledu na fakt, iz Emitent zawart trzy umowy pozyczek na taczng kwotg 6,5 min zt w celu sfinansowania (6 min zt) wprowadzenia
suplementéw diety do sprzedazy w Polsce i czesciowego sfinansowania wprowadzenia suplementow 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 sptacic ze srodkéw pozyskanych z emisji Akcji serii E (cel emisyjny nr 4), to
nie osiggniecie zaktadanych wptywdw z emisji (w catosci lub czeSciowo) moze takze wptyngc na realizacje w catosci lub czesciowo sptaty tych
pozyczek, co moze w znaczacy sposob pogorszy¢ wyniki finansowe i sytuacje ekonomiczng Grupy Kapitatowej Emitenta. Powyzsze ryzyko jest
minimalizowane ze wzgledu na deklaracje ze strony Grupy Kapitatowe] Pelion S.A., iz obejmie co najmniej 58,70% Akcji serii E, co moze pozwoli¢
pozyskac kwote przekraczajacg wartos¢ zaciggnietych pozyczek.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta Publiczng i dopuszczeniem Akcji do
obrotu

3.1.  Oferta Publiczna moze nie dojsc¢ do skutku
Emisja Akcji serii E nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

=  do dnia zamkniecia subskrypcji w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostanie objeta zapisem i nalezycie optacona przynajmniej
jedna Akcja serii E, lub

= Zarzad Emitenta w terminie 12 miesiecy od daty zatwierdzenia przez KNF niniejszego Prospektu nie zgtosi do Sadu Rejestrowego
whiosku o zarejestrowanie podwyzszonego kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E, lub

= Zarzad Emitenta w terminie jednego miesigca od daty przydziatu Akcji Oferowanych nie zgtosi do Sadu Rejestrowego wniosku o
zarejestrowanie podwyzszonego kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E, lub

= uprawomocnisie postepowanie Sgdu Rejestrowego odmawiajgce zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji
Akcji serii E.

Wobec powyiszego istnieje ryzyko, iz inwestorzy nie nabeda Akcji serii E, a Srodki finansowe przeznaczone na objecie akcji bedg czasowo
zamrozone natomiast ich zwrot bedzie nastepowat bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wynikajgcego z emisji Akcji serii E uzalezniona jest takze od ztozenia przez Zarzad oswiadczenia
— w formie aktu notarialnego okreslajagcego wielkos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego na podstawie ilosci Akcji serii E objetych waznymi
zapisami. Oswiadczenie to, ztozone zgodnie z art. 310 KSH, w zwigzku z art. 431 § 7 KSH, powinno okresli¢ wysokos¢ kapitatu zaktadowego po
zakonczeniu publicznej subskrypcji w granicach okreslonych w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E.
Nieztozenie powyzszego oswiadczenia przez Zarzad spowodowatoby niemoznos¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji
Akcji serii E i tym samym niedojscie emisji Akcji serii E do skutku.

Charakter obrotu prawami do akcji rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Serii E, posiadacz Praw do Akcji serii E otrzyma
jedynie zwrot sSrodkéw w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych sie na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii E. Dla inwestordw,
ktérzy nabeda PDA na rynku regulowanym po ich dopuszczeniu do obrotu moze oznaczac to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptaca
oni na rynku wtérnym za PDA bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii E. Ponadto, w takim przypadku osoby majgce PDA nie bedg uprawnione
do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkdw, w tym kosztéw poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Serii E, nabywaniem
i zbywaniem Akgji Istniejacych oraz Praw Poboru na rynku wtérnym lub ceny nabycia Praw Poboru na rynku wtérnym.

Zarzad Emitenta, oswiadcza, ze wniosek o rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E zostanie ztozony do sgdu
niezwtocznie po otrzymaniu wszystkich niezbednych dokumentéw od podmiotédw przyjmujacych zapisy na akcje.

3.2. Uchwata o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E moze zostac uchylona
albo moze dojs¢ do stwierdzenia jej niewaznosci

Zgodnie z art. 422 KSH uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spétki lub majgca na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddztwa o uchylenie uchwaty. Prawo do
wytoczenia powddztwa przystuguje Zarzgdowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organdw, a takze akcjonariuszowi, ktéry
gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu
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na walnym zgromadzeniu oraz akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania
walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzgdkiem obrad. Termin do wniesienia takiego powddztwa w spotce
publicznej wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Ponadto, zgodnie z art. 425 KSH, mozliwe jest zaskarzenie przez te same osoby uchwaty walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawg w drodze
wytoczenia przeciwko Spétce powddztwa o stwierdzenie niewaznosci takiej uchwaty.

Termin do wniesienia takiego powddztwa w spotce publicznej wynosi trzydziesci dni od dnia ogtoszenia uchwaty, nie pdzniej jednak niz rok od
dnia powziecia uchwaty. Spétka podjeta wszelkie wymagane czynnosci majgce na celu zapewnienie zgodnosci uchwaty o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji serii E z przepisami prawnymi, Statutem, dobrymi obyczajami i interesem Spotki.

Zaskarzenie uchwaty walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postepowania rejestrowego. Sad rejestrowy moze jednakze zawiesi¢ postepowanie
rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z art. 56 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy uchwata walnego zgromadzenia o podwyzszeniu tego kapitatu
zostata uchylona albo stwierdzono jej niewaznosé, a akcje wyemitowane w wyniku podwyzszenia zostaty uprzednio objete tym samym kodem
razem z innymi akcjami tej spétki, w depozycie papieréw wartosciowych przeprowadzana jest redukcja wartosci nominalnej wszystkich akgji
oznaczonych tym kodem. Jezeli nie jest mozliwe przeprowadzenie redukcji, o ktérej mowa powyzej, w depozycie papieréw wartosciowych
przeprowadzana jest redukcja ogodlnej liczby akcji oznaczonych danym kodem. Na podstawie zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji
ztozonego przez Krajowy Depozyt wtasciwy sad rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze przedsiebiorcdw, a nastepnie wzywa
spotke do dostosowania w okreslonym terminie brzmienia statutu do zmienionego stanu prawnego.

Spotka publiczna jest obowigzana do zwrotu akcjonariuszom srodkéw uzyskanych w wyniku emisji akcji, ktére sa zapisane na rachunkach
akcjonariuszy w wartosci Srodkow zwracanych przez emitenta jest wyznaczony odpowiednio stosunkiem zredukowanej wartosci nominalnej akcji
zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych do wartosci nominalnej wszystkich akcji bedgcych przedmiotem redukcji albo stosunkiem
liczby akcji zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych, ktére zostaty objete redukcja, do tgcznej liczby zredukowanych akcji.

Zgodnie z najlepszg wiedzg Emitenta do daty zatwierdzenia Prospektu nie zostato ztozone przeciwko Spdtce w tej sprawie zadne powddztwo.
Spotka nie moze jednak zapewnic, ze nie zostaty lub nie zostang wytoczone powddztwa, o ktérych mowa powyzej.

3.3.  Emitent moze odstgpic od Oferty Publicznej lub jqg zawiesi¢

Pomimo iz decyzje dotyczgce inwestowania w Akcje serii E ,PHARMENA” S.A. mogty zostac podjete do dnia 18 grudnia 2018 r. tj. ostatniego dnia
sesyjnego, w ktorym mozna naby¢é na GPW akcje Spoétki z przystugujgcym Prawem Poboru do objecia Akcji serii E, do dnia rozpoczecia
przyjmowania zapiséw na Akcje serii E, oferowane w ramach Prawa Poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy (w tym po rozpoczeciu notowan
Praw Poboru), jak réwniez po rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Akcje serii E, Emitent moze odstgpi¢ od Publicznej Oferty. Odstgpienie od
Publicznej Oferty przez Emitenta moze nastgpic¢ jednak tylko z waznych i wyjgtkowych oraz niezaleznych od Spétki powoddw, do ktorych nalezy
zaliczy¢ w szczegdlnosci:

*  nagla zmiane w sytuacji gospodarczej lub politycznej kraju, regionu Swiata, ktérej nie mozna byto przewidzie¢ przed rozpoczeciem
oferty, a ktéra miataby lub mogta miec istotny negatywny wptyw na przebieg oferty, dziatalno$¢ Emitenta lub naruszataby interes
inwestorow,

= nagla zmiane w otoczeniu gospodarczym lub prawnym Emitenta, ktdrej nie mozna byto przewidzie¢ przed rozpoczeciem oferty, a ktéra
miataby lub mogtaby mieé¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta lub wptywata na bezpieczenstwo intereséw
inwestorow,

=  nagla zmiane w sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Emitenta, ktéra miataby lub mogtaby mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢ Emitenta, a ktérej nie mozna byto przewidzie¢ przed rozpoczeciem oferty,

= wystgpienie innych nieprzewidzianych okolicznosci powodujacych, iz przeprowadzenie oferty i przydzielenie Akcji Oferowanych bytoby
niemozliwe lub szkodliwe dla interesu Emitenta jak i wptywata na bezpieczenstwo intereséw inwestorow.

Po rozpoczeciu Oferty Publicznej 2.638.516 Akcji serii E Emitent moze réwniez zawiesi¢ Oferte Publiczng, tylko w sytuacjach nadzwyczajnych,
niezaleznych od Spofki, jezeli jej przeprowadzenie mogtoby stanowic zagrozenie dla interesu Emitenta lub inwestora lub bytoby niemozliwe.

W przypadku odstgpienia od Oferty Publicznej Akcjonariusze oraz Inwestorzy, ktdrzy nabyli Prawa Poboru nie beda mogli skorzysta¢ z prawa do
objecia Akcji serii E wynikajacego z przystugujacych im Praw Poboru. W przypadku odstgpienia od Oferty Publicznej po rozpoczeciu przyjmowania
zapisow na Akcje serii E ztozone zapisy tracg waznos¢. W przypadku zawieszenia Ofert Publicznej, jezeli taka decyzja zostanie podjeta w trakcie
trwania subskrypcji Akcji Oferowanych, ztozone przez inwestoréw zapisy na Akcje Oferowane oraz dokonane przez inwestoréw wptaty uwazane
beda za wazne, jednakze Inwestorzy bedg mogli uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia
w firmie inwestycyjnej przyjmujacej zapisy w terminie wskazanym w tresci aneksu do Prospektu, jednak nie krétszym niz 2 dni roboczych od dnia
opublikowania stosownego aneksu do Prospektu. Emitent zwraca uwage, ze w przypadku odstgpienia lub zawieszenia Oferty dokonane przez
inwestorow wpfaty na akcje zostang zwrécone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Emitent zwraca uwage, ze uchwata Nr 1/2018 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 wrzesnia 2018 r. w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii E, realizowanej w ramach subskrypcji zamknietej, z zachowaniem
przez dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji nowej emisji oraz zmiany Statutu Spoétki nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu w
zakresie mozliwosci odstgpienia od przeprowadzenia Oferty Publicznej.

Wobec powyzszego decyzja Zarzadu Emitenta o odstgpieniu od Oferty Publicznej podjeta po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw na Akcje serii E
wbrew interesom Spoétki, akcjonariuszy lub inwestoréw moze spowodowac odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg Zarzadu Spétki.
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3.4. Mozliwe utrudnienie w zbyciu/nabyciu oraz mozliwe niewykonanie prawa poboru

Emitent pragnie zwrdci¢ uwage Inwestorom, iz po okresie notowan Praw Poboru Akcji serii E istnieje ryzyko znacznego utrudnienia w ich zbyciu,
jak rowniez w nabyciu. Inwestor nie bedzie miat mozliwosci sprzedazy lub kupna Prawa Poboru na GPW. Jedynym dopuszczalnym sposobem na
sprzedaz lub nabycie Praw Poboru jest umowa cywilno — prawna. Nalezy mie¢ jednak na uwadze § 134 ust. 1 Szczegétowych Zasad Dziatania
KDPW, zgodnie z ktérym po ztozeniu przez uprawnionego zapisu na akcje uczestnik, ktory przyjat ten zapis dokonuje blokady wykonanych
jednostkowych Praw Poboru na rachunek papierow wartosciowych uprawnionego albo na wtasciwym dla niego rachunku zbiorczym, ewentualnie
na koncie pomocniczym prowadzonym do tego rachunku, a nastepnie dostarcza do Krajowego Depozytu instrukcje dotyczacg zmiany ich statusu
na blokowanie pod wykonanie. W przypadku nie objecia Akcji serii E w ramach wykonania Praw Poboru lub braku podmiotu zainteresowanego
nabyciem Praw Poboru poza GPW, Inwestor posiadajgcy Prawa Poboru do momentu wygasniecia mozliwosci wykonania Prawa Poboru powinien
liczy¢ sie z mozliwoscig utraty zainwestowanych srodkdow.

3.5. Inwestowanie w akcje wigze sie z ryzykiem nieprzewidywalnych zmian kursow akcji

W przypadku nabywania Akcji Oferowanych lub Praw do Akcji serii E, ktore sg przedmiotem oferty publicznej nalezy zdawac sobie sprawe, ze
ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje lub PDA na Rynku Gtownym GPW. jest nieporéwnywalnie wieksze, niz ryzyko towarzyszace
inwestycjom w instrumenty bezpieczne, takie jak bony skarbowe czy obligacje skarbu panstwa.

Ceny instrumentow notowanych na Rynku Gtéwnym GPW moga podlegac znacznym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji popytu
i podazy. Wptyw na te relacje ma m.in. sytuacja ekonomiczno —finansowa emitenta, panujaca koniunktura na rynku kapitatowym, wysokos$¢ stop
procentowych.

Istnieje ryzyko, ze Inwestor posiadajgcy instrumenty finansowe Emitenta, w tym bedace przedmiotem Oferty Publicznej Akcje serii E lub Prawa
do Akcji serii E nie bedzie mogt ich zbyé w dowolnym terminie, w ilosci przez siebie zaktadanej i po satysfakcjonujacej cenie. Istnieje ryzyko
poniesienia ewentualnych strat, wynikajacych ze sprzedazy instrumentdéw finansowych Emitenta po cenie nizszej niz wynosita cena ich nabycia.

3.6. Akcje, Jednostkowe Prawa Poboru oraz Prawa do Akcji mogq nie zostac¢ dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW

Dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego na rynku regulowanym (rynek réwnolegty GPW) wymaga spetnienia warunkéw dopuszczenia do obrotu
okreslonych w § 3 Regulaminu GPW, w tym wymogdw dotyczgcych minimalnej wymaganej kapitalizacji rynkowej oraz minimalnej liczby akcji w
wolnym obrocie (,free float"). Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym réwniez wymaga decyzji zarzgdu GPW. Zarzagd GPW moze
odmowi¢ dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym (rynek réwnolegly), jezeli warunki okreslone w Regulaminie GPW nie zostang
spetnione.

Na Date Prospektu Emitent spetnia wymogi dopuszczenia do obrotu Akcji dotyczace obydwu powyzszych warunkow.

Zgodnie z § 3 ust 2.pkt 1) Regulaminu GPW, w przypadku Emitenta, ktérego Akcje notowane sg od ponad 6 miesiecy w alternatywnym systemie
obrotu, w przypadku dopuszczania do obrotu gietdowego akcji, wartos¢ iloczynu liczby wszystkich akcji emitenta oraz prognozowanej ceny
rynkowej powinna wynosi¢ co najmniej 48.000.000 zt albo réwnowartos¢ w ztotych co najmniej 12.000.000 eur.

Zgodnie z § 3 ust 10. Regulaminu GPW w przypadku spétki notowanej w alternatywnym systemie obrotu, wartosc o ktérej mowa powyzej ustala
sie na podstawie Sredniego kursu tych akcji w alternatywnym systemie obrotu, z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych dzien ztozenia wniosku o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Ponadto, zgodnie z § 3 ust. 2 pkt 2) Regulaminu GPW warunkiem dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akgji jest by w posiadaniu
akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta, znajdowato sie co
najmniej: a) 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, oraz b) 100.000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do
obrotu gietdowego o wartosci réwnej co najmniej 4.000.000 zt albo réwnowartosci w ztotych réwnej co najmniej 1.000.000 euro, liczonej wedtug
ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej.

Sredni kurs akcji Emitenta za okres 3 miesiecy od Daty Prospektu wynosi 7,34 zt co przy tacznej liczbie akcji na Date Prospektu wynoszacej
8.795.052 akcji oznacza, iz iloczyn $redniej ceny i liczby akcji wynosi 64.565.970 zt i przekracza wartos¢ okreslong w § 3 ust 2. Regulaminu GPW
jako minimalng dla celéw dopuszczenia do obrotu.

Na Date Prospektu ,free float” Emitenta wynosi 17,87% a jego wartosc obliczona zgodnie z § 3 ust 10. Regulaminu GPW wynosi 11.536.854 zt i
przekracza wartosci minimalne okreslone w Regulaminie GPW.

Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji réwniez wymaga decyzji zarzagdu GPW. Zarzad GPW moze odmdwic dopuszczenia Akcji do
obrotu na rynku regulowanym (rynek rownolegty) , jezeli warunki okreslone w Regulaminie GPW nie zostang spetnione.

Ponadto zgodnie z § 3a ust. 1 Regulaminu GPW, dopuszczajac instrumenty finansowe do obrotu Zarzad GPW ocenia, czy obrét tymi
instrumentami bedzie prowadzony w sposob rzetelny, prawidtowy i skuteczny oraz czy bedzie zapewniona swoboda ich zbywalnosci.

Uchwata zarzagdu GPW zatwierdzajgca dopuszczenie Akcji do obrotu, zostanie podjeta na podstawie wniosku ztozonego przez Emitenta w ciggu
14 dni od jego ztozenia, z zastrzezeniem szczegdtowych postanowien Regulaminu GPW. Przy rozpatrywaniu wniosku o dopuszczenie papieréw
wartosciowych do obrotu na gietdzie zarzad GPW bierze pod uwage:

= sytuacje finansowa emitenta i jej prognoze, a zwitaszcza rentownosé, ptynnos¢ i zdolnosé do obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne
czynniki majace wptyw na wyniki finansowe emitenta; (i) perspektywy rozwoju emitenta, a zwtaszcza ocene mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrédet ich finansowania;

=  doswiadczenie i kwalifikacje cztonkdw organdéw zarzadzajgcych i nadzorczych emitenta;
= warunki, na jakich papiery wartosciowe zostaty wyemitowane, i ich zgodno$¢ z zasadami publicznego charakteru obrotu gietdowego, o

ktorych mowa w § 35 Regulaminu GPW; oraz
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=  bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikdw.

Pomimo, iz Spotka spetnia kryteria okreslone w Regulaminie GPW dotyczagce wymaganej kapitalizacji oraz ,free float”, istnieje ryzyko, ze nie
uzyska zgody zarzadu GPW na dopuszczenie Akcji do obrotu na GPW. Spétka moze odwotaé sie od uchwaty zarzgdu GPW w sprawie odmowy
wydania zgody do Rady Gietdy. W razie odmowy dopuszczenia Akcji do obrotu na GPW, Spétka nie bedzie mogta ztozy¢ kolejnego wniosku w
sprawie dopuszczenia tych samych akcji do obrotu przez okres szesciu miesiecy od dnia doreczenia uchwaty zarzadu GPW, a w przypadku
odwotania sie od wyzej wymienionej uchwaty - od dnia doreczenia uchwaty Rady Gietdy.

Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie na rynek regulowany (rynek réownolegty) GPW Akcji Istniejacych oraz Praw Poboru Akcji zwyktych na
okaziciela serii E przed rozpoczeciem zapisow na Akcje serii E. Z uwagi na warunki okreslone w § 12 Regulaminu Gietdy notowanie praw poboru
z akcji na rynku regulowanym jest mozliwe tylko w przypadku spétki, ktérej akcje co najmniej jednej emisji s3 notowane na gietdzie. Tym samym
w przypadku zamiaru Spotki notowania na rynku regulowanym Praw Poboru Akcji zwyktych na okaziciela serii E, konieczne bedzie wczesniejsze
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku rdwnolegtym) Akcji Istniejgcych. Na Date Prospektu Akcje Istniejgce
spetniajg kryteria dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (rynku réwnolegtym). Jezeli dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
Akcji Istniejacych nie bytoby mozliwe, przeniesienie notowan na rynek regulowany bedzie mogto nastgpi¢ dopiero po rejestracji podwyzszenia
kapitatu w wyniku emisji Akcji Serii E —w przypadku spetnienia kryteriow dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym z uwzglednieniem emisji
Akcji Serii E.

Prawa poboru, o ktérych mowa w § 12 ust. 1 Regulaminu GPW s3 dopuszczone do obrotu gietdowego nie wczesniej, niz w dniu ich
zarejestrowania przez KDPW lub spétke, ktdrej KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1)
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zamiarem Spotki jest réwniez ubieganie sie o wprowadzenie do obrotu gietdowego Praw do Akcji serii E. Spdtka podejmie wszelkie dziatania
zmierzajace do rozpoczecia obrotu PDA zgodnie z harmonogramem. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze dopuszczenie do obrotu PDA wymaga
spetnienia szeregu wymogow przewidzianych zaréwno przez GPW, jak i KDPW. Ewentualne niedopuszczenie PDA do obrotu lub przedtuzenie
procedury w tym zakresie moze spowodowac utrudnienie obrotu PDA oraz czasowe zamrozenie zainwestowanych srodkow.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze charakter PDA wigze sie z ryzykiem na wypadek wydania prawomocnego postanowienia wtasciwego sgdu
rejestrowego odmawiajgcego wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego. W takiej sytuacji, wtasciciele PDA otrzymajg zwrot kwot stanowigcy
iloczyn posiadanych PDA oraz Ceny Emisyjnej, bez jakichkolwiek odszkodowan lub odsetek. Inwestorzy nabywajgcy PDA na rynku regulowanym
powinni wzig¢ pod uwage ryzyko poniesienia straty w razie nabycia PDA po cenie wyzszej od Ceny Emisyjne;j.

Zgodnie z § 13 Regulaminu GPW prawa do nowych akcji spotki, ktérej akcje co najmniej jednej emisji notowane sg na gietdzie, s3 dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym z uptywem dnia otrzymania przez GPW od spétki zawiadomienia o dokonanym przydziale akcji, o ile: (i)
skutkiem przeksztatcenia praw do akcji w nowe akcje beda akcje tego samego rodzaju co juz notowane na gietdzie; (ii) zostat opublikowany lub
udostepniony zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ nadzoru albo
ktérego rownowaznos¢ w rozumieniu tych przepiséw prawa zostata stwierdzona przez witasciwy organ nadzoru, chyba ze opublikowanie,
udostepnienie, zatwierdzenie lub stwierdzenie réwnowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane; (iii) Zarzad GPW uzna, ze obrot
tymi prawami moze osiggnac wielkos$¢ zapewniajacg odpowiednig ptynnosc i prawidtowy przebieg transakcji gietdowych, interes uczestnikow
obrotu nie bedzie zagrozony, a w chwili podejmowania decyzji o dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym praw do nowych akcji brak jest
podstaw do stwierdzenia, ze wymogi Regulaminu GPW dotyczgce dopuszczenia akcji pochodzacych z przeksztatcenia praw do akcji nie beda
spetnione; (iv) Zarzad GPW nie uzna, ze warunki emisji naruszyty zasady publicznego charakteru obrotu na rynku regulowanym ustalone we
wspolnych stanowiskach Rady i Zarzgdu GPW oraz w przepisach obowigzujacych na gietdzie. Prawa do nowych akcji, o ktérych mowa w § 13 ust.
1 Regulaminu GPW, sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym nie wczesniej, niz w dniu ich zarejestrowania przez KDPW lub spétke,
ktérej KDPW przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktdrych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1) Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

Na Date Prospektu Akcje Istniejace spetniaja kryteria dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (rynku réwnolegtym). Jezeli dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym Akcji Istniejacych nie bytoby mozliwe, przeniesienie notowan na rynek regulowany bedzie mogto nastgpic¢
dopiero po rejestracji podwyzszenia kapitatu w wyniku emisji Akcji Serii E — w przypadku spetnienia kryteriéw dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym z uwzglednieniem emisji Akcji Serii E. W powyzszym przypadku Emitent nie jest w stanie precyzyjnie okresli¢ terminu przeniesienia
Akcji na rynek regulowany, gdyz bedzie on uzalezniony od termindéw rejestracji podwyzszenia kapitatu przez sad rejestrowy. Ze swojej strony
Emitent dotozy nalezytej starannosci by wszelka dokumentacja sktadana do sadu byta prawidtowa i kompletna.

Ponadto zgodnie z § 11 Regulaminu GPW, zarzad GPW moze uchyli¢ uchwate dotyczacg dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu,
jezeli w ciggu szesciu miesiecy od przyjecia takiej uchwaty nie zostanie ztozony wniosek o wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW.
3.7. Dopuszczenie do obrotu lub rozpoczecie notowan Akcji, Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do
Akcji moze zostac wstrzymane
Zgodnie z art.20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes
inwestorow, spotka prowadzaca rynek regulowany, na zadanie Komisji, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie
notowan wskazanymi przez Komisje papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.
3.8. Akcje Oferowane moggq zostac nieprzydzielone w wyniku btednego wypetnienia formularza zapisu
lub niedokonania wymaganej wptaty w okreslonych terminach
Spotka zwraca uwage subskrybentom, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Akcje Oferowane,
wiacznie z nieprzydzieleniem akcji, ponosi subskrybent. Ponadto niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane w okreslonym terminie lub dokonanie
niepetnej wptaty moze skutkowac nieprzydzieleniem Akcji Oferowanych.
3.9. W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiqgzku z Ofertq
Publiczng lub ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji, Praw do Akcji oraz
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Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku regulowanym GPW, KNF moZe m.in. zakaza¢
przeprowadzenia Oferty Publicznej lub zawiesi¢ Oferte Publiczng oraz nakaza¢ wstrzymanie
ubiegania sie lub zakazaé¢ ubiegania sie o dopuszczenie Jednostkowych Praw Poboru Akcji, Praw
do Akcji oraz Akcji Oferowanych do obrotu na rynku regulowanym (rynku rownolegfym)
prowadzonym przez GPW jak rowniez opublikowad, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym
z prawem dziataniu w zwigzku z Ofertq Publiczng Akcji lub ubieganiem sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie Akcji, Praw do Akcji i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku
regulowanym.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisoéw prawa w zwigzku z

ofertg publiczna, subskrypcja lub sprzedazg, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta,

sprzedajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub sprzedajgcego
albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpic, Komisja, z zastrzezeniem art. 19, moze:

e nakazac wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10
dni roboczych, lub

e  zakazac rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub

e opublikowac, na koszt emitenta lub sprzedajacego, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczna, subskrypcja
lub sprzedaza

W zwigzku z dang ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedaza, Komisja moze wielokrotnie zastosowac srodki wskazane powyzej.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z
ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzeniem papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium RP przez emitenta,
sprzedajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie
naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

=  nakazaé wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na
okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych;

=  zakazad ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym; lub

=  opublikowaé, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym KNF moze
wielokrotnie zastosowac srodki , o ktérych mowa powyzej.

Nalezy réwniez zauwazyé, ze zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze stosowac srodki, o ktérych mowa w art. 16 lub 17 Ustawy
o Ofercie Publicznej, takze w przypadku, gdy z tresci dokumentéw lub informacji, sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci
publicznej wynika, ze:

= oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestoréw;

= istniejg przestanki, ktore w Swietle przepiséw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta;

= dziatalnos$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisdw prawa, ktdre to naruszenie moze miec istotny wptyw
na ocene papierow wartosciowych emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub
upadtosci emitenta; lub

= status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania tych
papieréw wartosciowych za nieistniejace lub obarczone wada prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.

W przypadku powiadomienia KNF przez wtasciwy organ panstwa przyjmujacego, ze emitent, dla ktérego RP jest paristwem macierzystym, lub
instytucja finansowa uczestniczaca w ofercie publicznej w imieniu lub na zlecenie takiego emitenta narusza w zwigzku z ofertg publiczng lub
dopuszczeniem lub wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym na podstawie prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez KNF przepisy
prawa obowigzujgce w tym panstwie, KNF moze:

=  wezwac emitenta do zaprzestania naruszania przepisdéw prawa na terytorium tego panstwa; lub
= zastosowac srodki okreslone w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej.
3.10. Obrot Jednostkowymi Prawami Poboru, Prawami do Akcji oraz Akcjami Oferowanymi na GPW
moze zostac zawieszony
Zarzad Gietdy moze, na podstawie § 30 ust. 1 Regulaminu Gietdy, zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta:

(i)  nawniosek emitenta,
(i)  jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczeristwo uczestnikdw obrotu,
(iii)  jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie.
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Zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi zarzad Gietdy moze okresli¢ termin, do ktdrego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze
ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jezeli w ocenie zarzadu Gietdy zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu terminu
beda zachodzity przestanki, o ktérych mowa w pkt (ii) lub (iii) powyzej. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu Gietdy zarzad Gietdy zawiesza obrét
instrumentami finansowymi na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrdét okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku
regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, lub naruszenia interesow inwestoréw, na zadanie KNF, spdtka prowadzaca rynek
regulowany zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami. W zadaniu, o ktérym mowa w art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, KNF moze wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg
uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu bedg zachodzity przestanki, o ktorych mowa w art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi GPW, jako spotka prowadzaca rynek regulowany, na wniosek
Emitenta moze zawiesi¢ obrot danymi papierami wartosciowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi w celu zapewnienia
inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW jako spotka prowadzaca rynek regulowany moze podja¢ decyzje o
zawieszeniu lub wykluczeniu papieréw wartosciowych lub instrumentow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi z obrotu w
przypadku, gdy instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na tym rynku, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego
naruszenia interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku. Spdtka prowadzaca rynek regulowany niezwtocznie in-
formuje Komisje o podjeciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu

3.11. Jezeli Emitent nie spetni wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub w Ustawie o Ofercie,
Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji oraz Akcji Oferowanych mogq zosta¢ wykluczone z
obrotu na GPW

Jezeli Spétka nie wykona albo wykona nienalezycie obowigzki, nakazy lub zakazy natozone lub przewidziane w odpowiednich przepisach Ustawy
o Ofercie Publicznej lub Rozporzgdzenia 809/2004 KNF moze:

= wydad decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub bezterminowo; albo
= natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1.000.000,00 zt; albo
=  zastosowac obie powyzsze sankcje facznie.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zgdanie KNF spdtka prowadzaca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczeristwu obrotu na tym rynku albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
Dodatkowo wskazany przy pkt3.6. powyzej art.20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi wskazuje rowniez sytuacje, w ktorej
mozliwe jest wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu.

Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego, jezeli: (i) ich zbywalno$¢ stata sie
ograniczona, (ii) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, (iii) w przypadku zniesienia ich
dematerializacji lub (iv) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru. Ponadto zgodnie z § 31 ust.
2 Regulaminu GPW, Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli przestaty spetniac inne niz okreslony w &
31 ust. 1 pkt 1 Regulaminu GPW warunek dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku, (ii) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy
obowigzujgce na gietdzie, (iii) na wniosek emitenta, (iv) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o
ogtoszenie upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztéw postepowania albo w
przypadku umorzenia przez sad postepowania upadtosciowego ze wzgledu na to, ze majatek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na
zaspokojenie kosztéw postepowania, (v) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu, (vi) wskutek podjecia decyzji
o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu, (vii) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych
transakcji gietdowych na danym instrumencie finansowym, (viii) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujace
przepisy prawa, (ix) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

3.12. Ograniczona ptynnosc¢ Akcji moze negatywnie wptyngc na cene rynkowq Akcji

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW nie gwarantuje ptynnosci Akcji umozliwiajacej zbycie Akcji przez Inwestoréw po cenie
rynkowej lub po jakiejkolwiek innej nizszej cenie. Spoétki notowane na gietdach papieréw wartosciowych doswiadczajg okresowych, znaczacych
wahan wolumenu obrotéw swoich papieréw wartosciowych, co takze moze istotnie negatywnie wptyngé na cene rynkowg Akcji. Jezeli poziom
obrotéw Akcjami bedzie zbyt niski w stosunku do podazy Akcji, moze to istotnie negatywnie wptyngé na ptynnosc i cene Akcji. Nawet jezeli
odpowiedni poziom obrotdéw Akcji zostanie osiggniety i utrzymany, cena rynkowa Akcji moze by¢ nizsza niz Cena Emisyjna. Zbyt niski poziom
ptynnosci Akcji moze ograniczy¢ mozliwos¢ inwestoréw do sprzedazy planowanej liczby Akcji po oczekiwanej przez nich cenie. Moze to istotnie
negatywnie wptynaé na cene rynkowa Akgji.

3.13. Dotychczasowi Akcjonariusze moggq sprzedawac Akcje

Na Date Prospektu nie obowigzujg zadne umowy dotyczace zakazu sprzedazy Akcji typu ,lock up” zawarte przez obecnych Akcjonariuszy i mogg
oni bez ograniczern dysponowac posiadanymi przez siebie Akcjami. Wobec powyzszego zachodzi potencjalne ryzyko sprzedazy Akcji przez
dotychczasowych Akcjonariuszy po dopuszczeniu Akcji do obrotu na rynku regulowanym, co moze spowodowac wystapienie dodatkowej podazy
Akcji oraz mieé negatywny wptyw na cene akcji na rynku regulowanym.
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3.14. Mozliwos¢ przedtuzenia terminu do zapisywania sie na Akcje serii E

Zgodnie z art. 438 § 1 KSH, termin do zapisywania sie na Akcje serii E nie moze by¢ dtuzszy niz trzy miesigce od dnia otwarcia subskrypcji. W
przypadku przedtuzenia przez Emitenta terminu zakonczenia przyjmowania zapisow na Akcje serii E, przesunieciu ulegnie réwniez termin
przydziatu Akcji serii E, w konsekwencji czego w pdzniejszym terminie rozpocznie sie obrét na GPW Prawami do Akcji oraz Akcjami serii E. Moze
to spowodowac opdznienie w mozliwosci rozporzadzania przez inwestoréw Akcjami serii E, albo gotéwka, ktdrg wptacili na Akcje serii E.

3.15. Osoby nabywajgce Jednostkowe Prawa Poboru mogq poniesc strate

Papiery wartosciowe emitowane przez spotki publiczne okresowo doswiadczajg istotnych zmian kursu notowan i wielkosci obrotu, co moze
wywierac istotny negatywny wptyw na kurs notowan Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. W szczegdlnosci, poniewaz kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru jest w znacznym stopniu powigzany z kursem notowan Akcji, wszelka zmiennos¢ kursu notowan Akcji moze
skutkowac takze zmiennoscig kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru. Na Date Zatwierdzenia Prospektu nie przewiduje sie prowadzenia
dziatan stabilizacyjnych w odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. Inwestorzy nabywajgcy Jednostkowe Prawa Poboru
powinni sie liczy¢ z ryzykiem straty wynikajagcym ze zmianami kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz z ryzykiem odwotania lub
zawieszenia Oferty.

3.16. Zapisy dodatkowe moggq zostac zredukowane

W przypadku Zapiséw Dodatkowych, jesli taczna liczba Akcji serii E w tych zapisach przekroczy liczbe Akcji serii E pozostajgcych do przydziatu,
zapisy zostang proporcjonalnie zredukowane. Jezeli przekroczenie to bedzie znaczace, stopien redukcji zapiséw réwniez bedzie znaczacy. Srodki
z tytutu redukcji zapisdw zostang zwrdcone bez odsetek i odszkodowan.

3.17. Emitent moze nie dopetni¢ obowigzkow wymaganych prawem dotyczqcych zatwierdzenia przez
KNF aneksu do Prospektu

Zgodnie z art. 51 ust. 4 ustawy o Ofercie Komisja Nadzoru Finansowego moze odmowic¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, w przypadku, gdy
nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajgc zatwierdzenia aneksu do Prospektu,
KNF stosuje odpowiednio srodki, o ktérych mowa w art. 16 lub 17 Ustawy o Ofercie.

3.18. Emitent moze prowadzic¢ akcje promocyjng niezgodnie z prawem

Emitent moze prowadzi¢ akcje promocyjng zwigzang z przeprowadzang Ofertg zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, okreslonymi w
Ustawie o Ofercie, wskazujac jednoznacznie w tresci materiatéw promocyjnych, ze majg charakter wytgcznie promocyjny lub reklamowy i ze
zostat lub zostanie opublikowany Prospekt Emisyjny dotyczacy reklamowanych papierow wartosciowych oraz przekazujagc w ramach akcji
promocyjnej informacje, ktore sg zgodne z (i) informacjami zamieszczonymi w Prospekcie Emisyjnym udostepnionym do publicznej wiadomosci
albo z (ii) informacjami ktérych zamieszczenie w Prospekcie Emisyjnym jest wymagane przepisami Ustawy o Ofercie lub Rekomendacji CESR, gdy
Prospekt Emisyjny jeszcze nie zostat udostepniony do publicznej wiadomosci; dodatkowo informacje takie nie mogg wprowadza¢ Inwestoréow w
btad, co do sytuacji Emitenta i oceny papierow wartosciowych.

W przypadku stwierdzenia przez KNF naruszenia przez Emitenta obowigzkéw wynikajacych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF moze (i)
nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, w celu usuniecia
wskazanych nieprawidtowosci lub (ii) zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli Emitent uchyla sie od usuniecia wskazanych przez KNF
nieprawidtowosci w wskazanym terminie 10 dni roboczych lub tres¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy Ustawy o
Ofercie lub (iii) opublikowa¢ na koszt emitenta informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia prawa.

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji w sprawie wyzej wskazanych (i) wstrzymania rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwania jej
prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych lub (ii) w sprawie zakazania prowadzenia akcji promocyjnej KNF moze, na wniosek
Emitenta albo z urzedu, uchyli¢ takie decyzje.

3.19. Naruszenie obowigzkéw wynikajgcych z Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie i Rozporzqdzenia
MAR przez Emitenta mozie skutkowac natoieniem przez KNF sankcji administracyjnych na
Emitenta

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie jezeli emitent lub sprzedajgcy papiery wartosciowe nie spetnia okreslonych wymogdw prawnych, w tym
obowigzkéw informacyjnych w zakresie informacji poufnych i biezgcych, KNF moze (i) wydac¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z
obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) natozy¢, biorgc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktdry jest naktadana kara,
kare pieniezng do wysokosci 1 min zt, albo (iii) zastosowac obie sankcje tgcznie. Dodatkowo, na emitenta, ktdry nie wykonuje albo nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 56-56¢ w zakresie przekazywania informacji okresowych, art. 63 Ustawy o Ofercie (dot. obowigzku
zapewnienia dostepnosci informacji okresowych przez okres co najmniej 10 lat od dnia przekazania ich do publicznej wiadomosci przez
zamieszczenie ich w sieci Internet na stronie emitenta) i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie (dot. obowigzku przekazywania otrzymanych informacji
odnosnie do osiggniecia lub przekroczenia okreslonego putapu gtoséw przez akcjonariusza), KNF moze (i) wydac decyzje o wykluczeniu papierow
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5 min zt albo kwoty stanowigcej rownowartosé 5%
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza 5 min zt, albo
(iii) zastosowac obie sankcje facznie.

Jak stanowi art. 96 ust. 1i. Ustawy o Ofercie jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1i
4-8 rozporzadzenia MAR, Komisja moze: (i) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w
przypadku gdy papiery wartosciowe emitenta sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu — (ii) decyzje o wykluczeniu tych
papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo (iii) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty stanowiacej
réwnowartos$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 10 364 000 z1, albo (iv) zastosowac obie sankcje tacznie.
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Zgodnie z art. 173 ust. 1 Ustawy o Obrocie na kazdego kto dokonuje lub zleca dokonanie realizacji programu odkupu, o ktérym mowa w art. 3
ust. 1 pkt 17 Rozporzadzenia MAR, lub stabilizacji, o ktérej mowa w art. 3 ust. 2 lit. d Rozporzadzenia MAR, z naruszeniem zasad okreslonych w
prospekcie emisyjnym lub z naruszeniem art. 5 Rozporzadzenia MAR lub z naruszeniem standarddw technicznych Komisja moze, w drodze decyzji,
natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500 tys. zt.

W przypadku gdy emitent, na wniosek osoby petnigcej obowigzki zarzadcze, udzielit zgody, o ktérej mowa w art. 19 ust. 12 Rozporzadzenia MAR,
z naruszeniem art. 7-9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajgcego Rozporzadzenie MAR w
kwestiach dotyczacych wytaczenia niektorych organdw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych na
manipulacje na rynku, progéw powodujgcych powstanie obowigzku podania informacji do wiadomosci publicznej, wtasciwych organéw do celéw
powiadomien o opdznieniach, zgody na obrot w okresach zamknietych oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze podlegajacych obowigzkowi powiadomienia (Dz. Urz. UE L 88 z 05.04.2016, str. 1), Komisja moze natozy¢ na Emitenta kare pieniezng
do wysokosci 4 145 600 zt (art. 174a Ustawy o Obrocie).

Dziatajgc na podstawie art. 175 Ustawy o Obrocie, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng na kazdego kto nie wykonat lub
nienalezycie wykonat obowigzek, o ktérym mowa w art. 19 ust. 1-7 Rozporzadzenia MAR: (i) w przypadku 0séb fizycznych - do wysokosci 2 072
800 zt, (ii) w przypadku innych podmiotow - do wysokosci 4 145 600 zt. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub
straty uniknietej przez podmiot w wyniku naruszen, zamiast kary, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki wymienione w art.
18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR, KNF moze: w drodze decyzji, (i) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt lub do kwoty stanowigcej
rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 4 145 600 zt. W przypadku wydania takiej decyzji przez KNF, zgodnie z § 31 ust. 1 pkt 4 Regulaminu GPW, zarzad GPW wyklucza
takie papiery wartosciowe z obrotu gietdowego.

Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR, (szerzej opisane w Czesci IV pkt 4.8.4 niniejszego Prospektu), w przypadku naruszenia obowigzkéw dotyczgcych
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji poufnych, na emitenta moze zosta¢ natozona administracyjna kara pieniezna stanowigca
rownowartos¢ 2,5 min EUR lub 2% catkowitych rocznych obrotéw. W przypadku naruszenia obowigzkéw dotyczacych prowadzenia list oséb
posiadajgcych dostep do informacji poufnych kara ta moze wynies¢ rownowartos¢ 1 min EUR. W obu przypadkach kara moze by¢ liczona
alternatywnie, tj. do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub straty uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkow.

Nie mozna zagwarantowac, ze w przysztosci KNF nie natozy takich sankcji na Spotke.

3.20. Reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych mogq negatywnie wptynqc¢ na rynek kapitatowy w
Polsce i cene Akgji

Historycznie otwarte fundusze emerytalne (,OFE”) byty najwiekszym prywatnym inwestorem na GPW oraz istotnym uczestnikiem ofert
publicznych akcji na GPW. W dniu 1 lutego 2014 r. weszta w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkdw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (,Ustawa o OFE”) reformujaca system
emerytalny w Polsce poprzez zmiane zasad funkcjonowania OFE. Ustawa o OFE wprowadzita szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w
tym przeniesienie do ZUS czesci zarzgdzanych aktywdw w tacznej kwocie odpowiadajgcej 51,5% aktywow OFE ktdére zostaty nastepnie umorzone),
mechanizm odprowadzania sktadek cztonkéw OFE do ZUS (chyba ze indywidualny cztonek OFE ztozyt oswiadczenie o przekazywaniu czesci jego
sktadki emerytalnej do OFE), mechanizm stopniowego przekazywania srodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka OFE do ZUS na 10 lat przed
osiggnieciem wieku emerytalnego przez cztonka OFE oraz konieczno$¢ dostosowania statutéw OFE do nowych wymogdéw, w tym do szeregu
obostrzen w zakresie lokowania $rodkéw. Nie mozna zagwarantowac, ze w przysztosci nie zostanie przeprowadzona kolejna reforma, ktérej
celem bytaby catkowita likwidacja OFE, tym bardziej, ze Trybunat Konstytucyjny uznat, wyrokiem z dnia 4 listopada 2015 r., Zze przeprowadzona
reforma jest zgodna z konstytucja. W lutym 2017 roku polski rzad potwierdzit zamiar przeniesienia 75% aktywéw zarzadzanych obecnie przez
OFE na indywidualne konta emerytalne, ktére miatyby by¢ prowadzone dla kazdego obywatela oraz przeniesienia pozostatych srodkéw do
Funduszu Rezerwy Demograficznej, ktory bedzie zarzadzany przez Polski Fundusz Rozwoju. W dniu 30 grudnia 2016 r. proponowane zmiany
zostaty przedstawione przez polski rzad Sejmowi. Obecnie powyisze zmiany s3 przedmiotem dalszej analizy prowadzonej przez Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych oraz Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Zgodnie z rzadowym planem dotyczgcym OFE, OFE miatyby
zostac przeksztatcone w fundusze inwestycyjne akcji. Na Date Prospektu ze wzgledu na zakres przeprowadzonej dotychczas reformy nie mozna
przewidziec jej rzeczywistego wptywu na rynek kapitatowy, a tym samym na cene Akcji. Zgodnie z informacjami pochodzgcymi od Ministra
Finanséw, powyzsze zmiany miaty zosta¢ wprowadzone najpdzniej w 2018 roku. Zmiany w dziatalno$ci OFE mogace ograniczy¢ liczbe OFE,
wartosc¢ zarzadzanych przez nich aktywoéw lub wptywajace na polityke inwestycyjng OFE (w tym zwiekszenie inwestycji w instrumenty zagraniczne
kosztem zaangazowania $srodkdw w kapitalizacje GPW) moga wptywaé na popyt na akcje i cene akcji notowanych na GPW. Dodatkowo
przeprowadzona reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE mogg mie¢ tez niekorzystny wpltyw na postrzeganie polskiego rynku
kapitatowego i stabilno$¢ jego ram instytucjonalnych, a tym samym zniechecaé inwestorow do inwestowania w akcje spétek notowanych na
GPW. Istnieje zatem ryzyko, ze przeprowadzona reforma OFE moze negatywnie wptyng na notowania Akcji, a takze na wolumen obrotu Akcjami
na GPW, na ich ptynnosc¢ oraz strukture akcjonariatu Spétki, a takze na powodzenie Oferty.

3.21. Raporty dotyczqce Spotki publikowane przez analitykow gietdowych mogq mie¢ wptyw na kurs
notowan Akgji

Raporty dotyczace Spétki publikowane przez analitykéw gietdowych majg wptyw na kurs notowan i ptynnosc¢ Akcji. Jezeli zaden analityk gietdowy

nie uwzgledni Spotki i nie opublikuje raportu na jego temat lub jezeli jeden lub wieksza liczba analitykéw gietdowych przestanie uwzgledniac

Spotke lub regularnie publikowaé raporty dotyczgce Spotki, moze spasc zainteresowanie Spotkg na rynku kapitatowym, skutkujac negatywnym

wptywem na wolumen Akcji bedacych przedmiotem obrotu, co z kolei moze spowodowacé spadek kursu notowan Akgji. Jezeli jeden lub wieksza
liczba analitykdw gietdowych zmieni swoje rekomendacje na negatywne, moze doj$¢ do znaczacego spadku kursu notowan Akcji.
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3.22. Wartos¢ Akcji dla inwestorow zagranicznych mozZe ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kursow
walutowych

Po dopuszczeniu do obrotu na GPW kurs Akcji bedzie wyrazony w ztotych. Cena Emisyjna jest wyrazona w ztotych, a wptaty na Akcje Oferowane
lub Akcje Sprzedawane wnoszone przez inwestorow zagranicznych beda réwniez dokonywane w ztotych. Zasadniczo bedzie sie to wigzato z
koniecznoscia wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na ztote wedtug okreslonego kursu wymiany, ktéry moze sie wahaé. W
konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Akcje bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu Akcji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu
walut wzgledem ztotego. Ponadto deprecjacja ztotego wobec walut obcych moze w negatywny sposéb wptyngé na réwnowartos¢ w walutach
obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Akcjami, co bedzie powodowac obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Akcje. Ryzyko kursowe
bedzie dotyczy¢ takze wszelkich wyptat przypadajgcych na Akcje, w tym wyptaty dywidend, ktére dokonywane beda w ztotych

46



CZESC Ill —DOKUMENT REJESTRACYJINY

1. Osoby odpowiedzialne za informacje zamieszczone w Prospekcie
oraz ich o$wiadczenia stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
809/2004

1.1. Emitent

1.1.1. Informacje o Emitencie

Nazwa (firma): PHARMENA Spétka Akcyjna
Adres: ul. Wélczanska 178, 90-530 t6dz
Telefon: +48 42 2913370

Fax: +48 422913371

Adres poczty elektronicznej: biuro@pharmena.eu

Adres strony internetowej: www.pharmena.eu

1.1.2. Osoby fizyczne dziatajgce w imieniu Emitenta

Osoby dziatajgce w imieniu Emitenta:
e  Konrad Palka Prezes Zarzadu

. Marzena Wieczorkowska Wiceprezes Zarzadu

1.1.3. Oswiadczenie stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004

Oswiadczamy, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte
w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i ze w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogtoby wptywa¢é
na jego znaczenie.

Konrad Palka Marzena Wieczorkowska

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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1.2. Oferujgcy

1.2.1. Informacje o Oferujacym

Nazwa (firma): Vestor Dom Maklerski Spotka Akcyjna

Adres: al. Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa
Telefon: +48 22 378 91 90
Fax: +48223789191

Adres poczty elektronicznej: dm@vestor.pl

Adres strony internetowej: www.vestor.pl

1.2.2. Osoby dziatajace w imieniu Oferujgcego
W imieniu Oferujacego dziataja:
e  Jakub Bartkiewicz Prezes Zarzadu
e  Jarostaw Palejko Prokurent
1.2.3.

Oferujacy brat udziat w sporzadzeniu nastepujgcych czesci Prospektu:

e  (Czes$c¢ |- Podsumowanie: lit. E1, E.3., E.6., E.7.

Oswiadczenie stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004

e (Czes$c IV — Dokument Ofertowy: pkt. 3.3. (w zakresie dotyczgcym Oferujgcego), 4.1., 5, 6, 7.1,7.2, 8.1, 9.

Dziatajac w imieniu Oferujgcego, oswiadczam, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢ taki
stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére ponosi odpowiedzialnos$é, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz, ze w tych czesciach Prospektu nie pominieto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Jakub Bartkiewicz

Prezes Zarzadu

Jarostaw Palejko

Prokurent
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1.3. Doradca finansowy

1.3.1. Informacje o Doradcy finansowym
Firma: 4DF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp. k.
Siedziba: tédz
Adres: 90-043 tbdz, ul. Targowa 35
Telefon: +48/(42) 632-80-29
Faks: +48/(42) 632-80-01
E-mail: office@4df.eu
Strona internetowa: http://www.4df.eu
1.3.2. Osoby dziatajace w imieniu Doradcy finansowego

W imieniu Doradcy Finansowego, 4DF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp. k., dziata Komplementariusz 4DF
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w todzi, w imieniu ktérej dziatajg nastepujace osoby fizyczne:

e Jakub Chabin Prezes Zarzadu Komplementariusza (4 DF sp. z 0.0.)

1.3.3. Oswiadczenie stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004

Czesci Prospektu Emisyjnego przy sporzadzeniu ktérych brata udziat 4DF Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp. k.
— zakres odpowiedzialno$ci Doradcy Finansowego

4DF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp. k. brata udziat przy sporzadzeniu nastepujgcych czesci niniejszego
Prospektu Emisyjnego:

= (Czes¢ | - Podsumowanie: Dziat B, D.1 (Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta, podpunkt a-h oraz j-o, Czynniki
ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta, podpunkt a-d);

»  Cze$é Il - Czynniki Ryzyka: pkt. 1.1 - 1.08, 1.10. - 1.15, 2.1-2.4,

. Czes¢ Il — Dokument Rejestracyjny: pkt. 1-5, 6.1.1 —6.1.5, 6.2-6.3, 6.4.4, 6.5, 8.1,. 9-13, 19, 20.1-20.7, 20.9, 21.1, 23, 24;

= 1.3.3.Czes¢ IV — Dokument Ofertowy: pkt. 3.3. (w zakresie dotyczagcym Doradcy Finansowego)

= Definicje i skroty - czes¢ ogdlna (z wytgczeniem definicji i skrétow pojeé prawnych) i Definicje i skréty - czesé specjalistyczna

Odpowiedzialnos¢ 4DF Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp. k., jako podmiotu biorgcego udziat przy sporzadzeniu
niniejszego Prospektu Emisyjnego ograniczona jest do w/w czesci Prospektu.

Oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte
w czesciach Prospektu, za ktérych sporzadzenie odpowiedzialny jest 4DF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspdlnicy sp. k.,
sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Jakub Chabin

Prezes Zarzadu Komplementariusza (4DF sp. z 0.0.)
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1.4. Doradca prawny

1.4.1. Informacje o Doradcy prawnym

Nazwa (firma): Chajec, Don-Siemion & Zyto Spétka komandytowa
Adres: 00-351 Warszawa, ul. Putawska 145

Telefon: +48 22 492 40 00

Fax: +48 22 492 40 01

Adres poczty elektronicznej: warsaw@cdz.com.pl

Adres strony internetowej: www.cdz.com.pl

1.4.2. Osoby dziatajgce w imieniu Doradcy prawnego

W imieniu Doradcy prawnego dziata:

e  Piotr Rychta Petnomocnik

1.4.3. Oswiadczenie stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004
Doradca prawny brat udziat w sporzadzeniu nastepujacych czesci Prospektu:

e  (Cze$¢ | — Podsumowanie: lit. A.1, A.2, C.1 - C.7, D.1 [Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta, podpunkt i), p), q),
Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta, podpunkt e), f), g)]

e Czeé¢ Il - Czynniki Ryzyka: pkt. 1.9., 1.16. - 1.17, 2.5 - 2.7.
e Czes¢ lll — Dokument Rejestracyjny: pkt. 6.4.1.-6.4.3., 7., 8.2, 14.- 18, 20.8., 21.2,, 22., 25.
e  (Czesc IV — Dokument Ofertowy: pkt. 3.3. (w zakresie dotyczgcym Doradcy prawnego), 4.

o Definicje i skroty (czes¢ ogdlna w zakresie definicji i skrotéw pojeé prawnych)

Dziatajgc w imieniu Doradcy prawnego, oswiadczam, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢
taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére ponosi odpowiedzialno$é Doradca prawny, sg prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze w tych czesciach Prospektu nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Piotr Rychta

Petnomocnik
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2. Biegli rewidenci

2.1. Imiona i nazwiska (nazwy) oraz adresy biegfych rewidentow Emitenta w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi
2.1.1. Podmiot przeprowadzajgcy badanie historycznych informacji finansowych

Biegtym rewidentem dokonujgcym badania historycznych informacji finansowych oraz statutowych sprawozdan finansowych za lata
2015-2017 oraz przegladu $rédrocznych skréconych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres 1 stycznia — 30 czerwca
2018 r jest:

Nazwa: BDO spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa

Podmiot wpisany przez Krajowg lzbe Biegtych Rewidentdw na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod nr 3355.

Kluczowym biegtym rewidentem dokonujacym badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta za lata 2015-2017 oraz
przegladu $rédrocznych skréconych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2018 r. jest Pan
Artur Staniszewski — Biegty Rewident (Nr ewid. 9841).

2.2. Zmiany biegtych rewidentow w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Emitent nie dokonywat zmian podmiotu przeprowadzajgcego badanie
sprawozdan finansowych, przy czym sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 sporzadzone wedtug polskich standardow
rachunkowosci byty badane przez BDO sp. zo.0., ktéra nastepnie przeksztatcita sie w BDO spédtka z ograniczong odpowiedzialnosciag
sp. k. BDO spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. dokonata badania sprawozdania finansowe za lata 2016-2017
przeksztatconych wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (MSSF) oraz przegladu danych finansowych za | potowe
2018 r. i | potowe 2017 r. przeksztatconych wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (MSSF).

3. Woybrane informacje finansowe

Zaprezentowane ponizej dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta opracowane zostaty na podstawie:

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2015 - 31 grudnia
2015 r. wraz z opinig z badania niezaleznego biegtego rewidenta,

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2016 - 31 grudnia
2016 r. wraz z opinia z badania niezaleznego biegtego rewidenta,

—  zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1 stycznia 2017 - 31 grudnia
2017 r. wraz ze sprawozdaniem z badania tego sprawozdania przeprowadzonym przez niezaleznego biegtego rewidenta,

- niezbadanego $rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2018
r. wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu tego sprawozdania

—  niezbadanego $rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia — 30 wrze$nia 2018
r.

W zwigzku z ubieganiem sie przez Emitenta o dopuszczenie i wprowadzenie swoich instrumentdéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym zataczone do Prospektu skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia - 31 grudnia 2017 r. wraz z
danymi poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2016 r., $rdodroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres od 1
stycznia - 30 czerwca 2018 r. wraz z danymi porownywalnymi za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2017 r. oraz $rédroczne skrocone
sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia - 30 wrzesnia 2018 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 30 wrzesnia
2017 r. zostaty sporzgdzone zgodnie ze standardami i przepisami rachunkowym wg MSSF.

Datq przejscia Grupy Kapitatowej Emitenta na stosowanie standardéw MSSF jest dzier 1 stycznia 2016 roku.

Emitent prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z polityka (zasadami) rachunkowosci okreslonymi przez Ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci. Datg przejscia Emitenta na stosowanie standardow MSSF jest dzien 1 stycznia 2017 r. Korekty zwigzane ze
zmiang zasad rachunkowosci Emitenta na MSSF, a dotyczace przeksztatcenia 2018 roku (oraz 2017 roku jako okresu poréwnawczego),
zostang wprowadzone do ksiagg pod data 31 grudnia 2018 r. Ksiegi rachunkowe Emitenta beda prowadzone zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci okreslonymi przez MSR/MSSF od dnia 1 stycznia 2019 r.
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Do sierpnia 2010 roku, Spoétka Pharmena S.A. posiadata 22,32% udziatéw Cortria Corporation, tym samym Cortria Corporation dla
Pharmena S.A. byta spotka stowarzyszong, konsolidowang wedtug metody praw wtfasnosci. Nabycie kontroli Pharmena S.A. nad
Cortria Corporation nastgpito w sierpniu 2010 roku. Od tego momentu, Cortria Corporation stata sie spotka zalezng, konsolidowang
metodg petna. Przy nabyciu kontroli Pharmena S.A. nad Cortria Corporation w sierpniu 2010, wartosc¢ firmy brutto zostata obliczona
jako rdznica pomiedzy suma:- wartosci udziatéw w Cortria Corporation do dnia nabycia kontroli, obliczonej zgodnie z metodg praw
witasnosci, czyli uwzgledniajgcej udziat Pharmena w wynikach Cortria Corporation sprzed dnia nabycia kontroli i - ceng nabycia 77,68%
akcji spotki Cortria Corporation w sierpniu 2010 roku a nabytym udziatem w jej aktywach netto na dzien objecia kontroli.

W lipcu 2018 roku Pharmena SA zatozyta spotke celowa Menavitin (z siedzibg w Niemczech, 92,5% udziatdw w posiadaniu Emitenta),
ktdra objeta zostata skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi Grupy Kapitatowej poczawszy od sprawozdania za okres trzech
kwartatéw 2018 r. Spétki zalezne Cortria Corporation oraz Menavitin, objete zamieszczonymi w Prospekcie skonsolidowanymi
sprawozdaniami finansowymi, prowadzg ksiegi rachunkowe zgodnie z politykg rachunkowosci okreslong przez standardy
obowigzujgce odpowiednio w Stanach Zjednoczonych (US Gaap) i Niemczech (German Gaap).

Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok 2017 oraz srédroczne za okres | pdtrocza 2018 r. oraz trzech kwartatéw 2018 r.
zawierajg przeksztatcenia wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan finansowych spétek prowadzacych ksiegi wg krajowych
zasad rachunkowosci do zgodnosci MSSF. Skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok 2017 i skonsolidowane $rédroczne
sprawozdanie finansowe za okres | pétrocza 2018 r. oraz trzech kwartatow 2018 r. zostaty przedstawione w sposdb zapewniajgcy ich
poréwnywalnos$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowosci we wszystkich prezentowanych okresach, z
wyjatkiem nowych interpretacji wg MSSF obowigzujacych dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie w dniu lub po 1 stycznia 2018
roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia — 31 grudnia 2016 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za okres 1
stycznia — 31 grudnia 2015 r. oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia - 31 grudnia 2015 r. wraz z danymi
poréwnywalnymi za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2014 r. zostaty sporzadzone zgodnie ze standardami i przepisami rachunkowymi
okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci i Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 wrzesnia 2009
roku w sprawie szczegdtowych zasad sporzgdzania przez jednostki inne niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych. Powyzsze sprawozdanie finansowe za okres 1 stycznia - 31 grudnia
2016 r. zawiera przeksztatcone (w zakresie m.in. korekty prezentacyjnej przychoddw i kosztow z tytutu refaktur w wysokosci 9 tys.
zt), najbardziej aktualne, dane finansowe za okres poréwnywalny tj. okres 1 stycznia — 31 grudnia 2015 r. (w stosunku do danych
opublikowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu za rok obrotowy 2015). Z uwagi na ten fakt, zamieszczone ponizej
skonsolidowane dane finansowe za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2015 r. pochodzg ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r.

Tabela: Podstawowe roczne skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. zf).

) Rok obrotowy Rok obrotowy Rok obrotowy 2016 Rok obrotowy 2015
ys- 2017 (MSSF) 2016 (MSSF) (PSR) * (PSR) *
Przychody ze sprzedazy 12 492 15914 15914 17 464
Zysk (strata) na dziatalnosci (2 226) (1196) (1142) (2 841)
operacyjnej
Zysk (strata) brutto (2 484) (1352) (1232) (2961)
Zysk (strata) netto (2 459) (1762) (1 664) (3616)
Amortyzacja 356 272 271 216
** Przeptywy netto: (594) (1973) (1973) (2 435)
- z dziatalnos$ci operacyjnej 734 (872) (950) (4 175)
- z dziatalnosci inwestycyjnej (313) (202) (124) (96)
- z dziatalnosci finansowe;j (1015) (899) (899) 1836
Aktywa razem 9890 13 150 14 283 15157
Zobowigzania i rezerwy na 7 456 8262 8340 6485
zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 50 100 178 160
Zobowigzania krétkoterminowe 7 406 8162 8162 6325
Aktywa netto (kapitat wtasny) 2434 4888 5943 8672
Kapitat podstawowy 880 880 880 880
Sredniowazona liczba akgji (szt.) 8795 052 8795 052 8 795 052 8795 052
Sredniowazona rozwodniona 8795 052 8795 052 8795 052 8795 052
liczba akgcji (szt.)
Zysk (strata) podstawowy netto
na jedng akcje zwyktg (w zt) (0,28) (0,20) (0,19) (0.41)
Zysk (strata) rozwodniony netto (0,28) (0,20) (0,19) (0,41)

na jedna akcje zwykta (w zt)

* Dane bilansowe za rok 2016 i 2015 wg PSR zostaty zaprezentowane zgodnie z uktadem sprawozdania z sytuacji finansowej ze skonsolidowanego
sprawozdania za rok 2017 wg MSSF.
** Sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok 2016 wg MSSF zostato sporzqdzone w wyniku przeksztatcenia sprawozdania z przeptywdw
pienieznych za rok 2016 wg PSR do MSSF.

Zrédto: Emitent
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Tabela: Podstawowe srédroczne skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. zf).

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
(w tys. zt) 30 wrzesnia 2018 r. 30 wrzeénia 2017 r. 30 czerwca 2018 r. 30 czerwca 2017 r.
(MSSF) (MSSF) (MSSF) (MSSF)

Przychody ze sprzedazy 9812 9092 6424 6209

Zysk (strata) na dnalalnf)sc.l 1065 (1726) 632 (1458)
operacyjnej

Zysk (strata) brutto 841 (1917) 529 (1587)

Zysk (strata) netto 601 * (1 803) 387 (1511)

Amortyzacja 245 265 170 174

Przeptywy netto: 693 (664) 74 (506)

- z dziatalnosci operacyjnej 1024 (437) 310 55

- z dziatalnosci inwestycyjnej (184) (262) (134) (176)

- z dziatalnosci finansowe;j (147) 35 (102) (385)

Aktywa razem 9319 9170 7768 9890

Zobowiazania i rezerwy na 6295 6064 4994 6892
zobowigzania

Zobowigzania dtugoterminowe 25 57 33 66

Zobowigzania krotkoterminowe 6270 6 007 4961 6 826

Aktywa netto (kapitat wtasny) 3024 ** 3106 2774 3416

Kapitat podstawowy 880 880 880 880

Sredniowazona liczba akgji (szt.) 8795 052 8795 052 8 795 052 8795 052

sredniowazona rozwodniona 8 795 052 8 795 052 8795 052 8795 052
liczba akgcji (szt.)
Zysk (strata) podstawowy netto

na jedna akcje zwykta (w z) 0,07 (0,21) 0,04 (0,17)

Zysk (strata) rozwodniony netto 0,07 (0,21) 0,04 (0,17)

na jedng akcje zwyktg (w zf)

* W tym zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom spétki dominujgcej w wysokosci 613 tys. zt i strata netto przypadajgca akcjonariuszom
niekontrolujgcym w wysokosci -12 tys. zt.
** W tym kapitat wtasny przypadajqcy akcjonariuszom spétki dominujgcej w wysokosci 3 003 tys. zt i udziaty niekontrolujgce w wysokosci 21 tys. zt

Zrédto: Emitent

4. Czynnikiryzyka

Informacje o czynnikach ryzyka zwigzanych z Emitentem oraz otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnos¢, specyficznym dla

”

Emitenta lub jego branzy, zostaty zawarte w Czesci Il Prospektu — ,,Czynniki Ryzyka”.

5. Informacje o Emitencie

5.1.  Historia i rozwdj Emitenta

5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Prawng i handlowg nazwa Emitenta jest ,,PHARMENA” Spétka Akcyjna. Zgodnie z § 1 Statutu Spotki Emitent moze postugiwac sie
nazwa skrocong, ktéra brzmi ,,PHARMENA” S.A.

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Spétka w obecnej formie prawnej jest zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego, prowadzonym
przez Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS, pod numerem KRS: 0000304079.

Poprzednia formg prawna Emitenta byta spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — ,,PHARMENA” Sp. z 0.0., wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi-Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS, pod numerem
KRS: 0000144014.

5.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostat utworzony

Emitent prowadzi dziatalnos¢ w formie spotki akcyjnej na podstawie aktu przeksztatcenia spétki z ograniczona odpowiedzialnoscig w
spotke akcyjng — akt notarialny z dnia 26 marca 2008 roku, sporzadzony przez Notariusza Grazyne Rymdejko, prowadzaca Kancelarie
Notarialng w todzi, przy ul. Piotrkowskiej 233 (Repertorium A Nr 1549/2008).

Poprzednik prawny Emitenta - ,PHARMENA” Sp. z 0.0. powstata w oparciu o Umowe Spétki zawartg w formie aktu notarialnego —
Rep. A Nr 3807/2002 z dnia 12 listopada 2002 roku przez Notariusza Grazyne Rymdejko, prowadzgca Kancelarie Notarialng w todzi,
przy ul. Piotrkowskiej 233.
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Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS z dnia 19 grudnia 2002
roku Emitent dziatajac jako spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig zostat wpisany pod numerem 0000144014 do Rejestru
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego.

W dniu 17 kwietnia 2008 roku na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego Emitent, w zwigzku z przeksztatceniem w spotke akcyjng, zostat wpisany pod numerem 0000304079
do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod firmg ,PHARMENA” S.A.

Spétka zostata utworzona na czas nieokreslony (zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki czas trwania Spotki jest nieograniczony).

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktdrych i zgodnie z ktérymi dziata
Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Firma: »PHARMENA” Spétka Akcyjna
Forma prawna: Spotka Akcyjna

Siedziba: t6dz

Kraj siedziby: Polska

Adres: 90-530 £4dz, ul. Wdlczanska 178
Telefon: +48/(42) 29133 70

Faks: +48/(42) 2913371

E-mail: biuro@pharmena.eu
Strona internetowa: http://www.pharmena.eu
Numer identyfikatora GUS (REGON): 473085607

Numer Identyfikacji podatkowej NIP: 728-24-67-846

Emitent zostat utworzony na podstawie prawa polskiego. Emitent dziata obecnie na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych oraz
innych powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, a takie Statutu Spoétki i wydanych na jego podstawie okreslonych
regulaminéw.

Akcje Spétki s notowane na rynku NewConnect prowadzonym jako Alternatywny System Obrotu przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Z uwagi na status spotki publicznej szczegdlnie duze znaczenie dla Emitenta majg przepisy
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Ustawy o obrocie, Ustawy o ofercie, Ustawy o nadzorze oraz stosownych aktéw
wykonawczych.

5.1.5. Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy Emitenta

Emitent zostat zawigzany na czas nieoznaczony w dniu 12 listopada 2002 roku w todzi w formie prawnej spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia. Rejestracja Spotki w KRS nastapita w dniu 19 grudnia 2002 roku. Poczatkowo celem dziatalnosci Emitenta byto
komercjalizowanie odkrycia naukowego w dermatologii, tj. wprowadzenie na rynek produktéw opartych w swym dziataniu o
substancje czynna opatentowang przez Politechnike tddzk3 i jej naukowcdw. Wprowadzenie pierwszych wyrobow opartych o wyniki
odkry¢ nastgpito w 2003 roku.

Obecnie w wyniku prac badawczo-rozwojowych nad zastosowaniem badanych substancji w medycynie Emitent podjat bezposrednio,
jak i przez zagraniczna spétke zalezng (Cortria Corporation) dziatania zmierzajace do wprowadzenia na rynek innowacyjnych lekéw,
w tym leku przeciwmiazdzycowego opartego na substancji czynnej 1-MNA.

Tabela: Najwazniejsze zdarzenia w historii Emitenta

Rok Zdarzenie
2002
. zawigzanie Pharmena sp. z 0.0. z inicjatywy naukowcdw z Politechniki tédzkiej i Uniwersytetu Medycznego.
2003
. podpisanie wytacznej umowy licencyjnej z Politechnika £t6dzka na komercjalizacje substancji czynnej 1-MNA.
. rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej - produkty dermokosmetyczne trafiajg na polski rynek w maju 2003 roku.
. PGF S.A. (obecnie Pelion S.A.), jako inwestor branzowy, zostaje wiodgcym akcjonariuszem Spétki.
. podpisanie umowy dystrybucyjnej z PGF S.A. okreslajgcej warunki sprzedazy produktow Emitenta na terenie Polski.
2005
. nabycie patentéw oraz zgtoszen patentowych od Politechniki tédzkiej w zakresie zastosowan substancji czynnej 1-MNA w
dermatologii.
. utworzenie Spotki Pharmena North America Inc. (obecnie Cortria Corporation) celem kontynuacji rozpoczetych w Polsce prac
badawczo-rozwojowych, prowadzacych do zarejestrowania innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA na rynkach USA i
Kanady.
2007
. rozpoczecie badan klinicznych w USA i Kanadzie nad lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA.
2008

. przeksztatcenie Emitenta w spétke akcyjna.
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Rok

Zdarzenie

2009

2010

2011

2012

podwyzszenie kapitatu zaktadowego w spotce Cortria Corporation (dawniej Pharmena North America Inc.) o kwote 1.700.001,80
USD poprzez dodatkowa emisje akcji serii A wilosci 1.214.287 sztuk. ,,PHARMENA” SA objeta 286.925 sztuk akcji za kwote 401.695
USD.

pozyskanie od krajowych funduszy inwestycyjnych 13,6 min zt na rozwdj projektu leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA w ramach
emisji akcji serii B.

debiut Spotki na rynku NewConnect.

uzyskanie patentu w Rosji i Meksyku w ramach projektu leku 1-MNA, ktéry zapewnia Spétce ochrone patentowg na zastosowanie
wybranych soli pirydyniowych w naczynioprotekcji m. in. w leczeniu zaburzen profilu lipidowego na terenie Federacji Rosyjskiej i
Meksyku. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

podwyzszenie kapitatu zakladowego w spétce Cortria Corporation. Emitent objat 2.775.509 sztuk akcji za kwote 693.897.25 USD.
uzyskanie patentu w Polsce na ochrone patentowa na zgtoszenie patentowe nr P-358682. Patent ten zapewnia Spotce ochrone
patentowg na zastosowanie dinukleotydu nikotynamido-adeninowego (NAD) i/lub fosforanu dinukleotydu nikotynamido-
adeninowego (NADP) do leczenia tuszczycy na terenie Polski. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w
pkt. 11.2.1. niniejszej czesci Prospektu.

zawarcie przez Emitenta umowy ze spétkg DOZ SA w Warszawie — operatorem sieci aptek ,,Dbam o zdrowie”

nabycie przez Emitenta od Krantz & Bender Holdings, Inc., 350.000 sztuk akcji spotki Dermena North America (Delaware, USA) za
kwote 3.500 USD. Wskutek powyzszej transakcji udziat ,,PHARMENA” SA w Dermena osiggnat 100%.

podpisanie umowy dystrybucyjnej z Farmacol SA okreslajacej warunki sprzedazy produktéow ,,PHARMENA” SA na terenie Polski.
uzyskanie patentu w Kanadzie, Australii i Chinach w ramach projektu leku 1-MNA, ktéry zapewnia Spotce ochrone patentowa na
zastosowanie wybranych soli pirydyniowych w naczynioprotekcji m.in. w leczeniu zaburzen profilu lipidowego na terenie Kanady,
Australii oraz na terenie Chiniskiej Republiki Ludowej. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.
niniejszej czesci Prospektu.

nabycie przez Emitenta 100% akcji od wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy Cortria Corporation (USA) za taczne
wynagrodzenie siegajgce kwoty 100 min USD na ktdére sktada sie wstepna ptatnos¢ z géry w wysokosci 1.243.786 USD,
sfinansowana z kapitatéw wtasnych Spétki oraz przyszte warunkowe ptatnosci zwigzane z potencjalnym wylicencjonowaniem,
rozwojem, rejestracja leku, a takze optaty ze sprzedazy produktu finansowane z dochoddéw uzyskanych z tego tytutu. Emitent jest
na Dzier Zatwierdzenia Prospektu wtascicielem 100% Akcji Spotki Cortria Corporation. Szczegétowe informacje w przedmiocie
warunkéw umowy zostaty zawarte w pkt. 22. niniejszej czesci Prospektu.

potaczenie spoétek zaleznych Cortria Corporation z Dermena North America Inc. w celu konsolidacji IP (praw witasnosci
intelektualnej) projektu 1-MNA w ramach jednej spétki celowej oraz podwyzszenie kapitatu o kwote 500.000 USD poprzez emisje
5.000 akcji zwyktych.

zawarcie umowy przez Emitenta z Przedsiebiorstwem Produkcyjno — Wdrozeniowym IFOTAM sp. z 0.0. dotyczacej przygotowania
dokumentacji i wytwarzania substancji czynnej (1-MNA) na potrzeby badan klinicznych.

zawarcie umowy przez Emitenta ze spdtkag DOZ SA w Warszawie, operatorem sieci aptek ,Dbam o zdrowie” majacej na celu
zwiekszenie sprzedazy produktéw kosmetycznych.

uzyskanie patentu w Europie nr EP1713480 i USA nr US 8,211,922 w ramach projektu leku 1-MNA. Niniejszy patent zapewnia
Spotce ochrone patentowa na zastosowanie 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen
profilu lipidowego na wiodgcych rynkach europejskich, obejmujacych nastepujace kraje: Austria, Belgia, Butgaria, Cypr, Czechy,
Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Monako,
Niemcy, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy oraz na
terenie Standéw Zjednoczonych Ameryki. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej
czesci Prospektu.

ustalenie istotnych elementéw mechanizmu dziatania substancji czynnej 1-MNA.

oszacowanie dawek leku 1-MNA do dalszych badan klinicznych.

podpisanie umowy z Torreya Partners - wiodgcym, w branzy farmaceutycznej, doradcg w zakresie doradztwa przy komercjalizacji
projektu 1-MNA.

zawarcie przez Emitenta umowy na produkcje dermokosmetykéw z Laboratorium Galenowym Olsztyn (LGO) sp. z 0.0.
podwyzszenie kapitatu w spodtce zaleznej Cortria Corporation o 500.000 USD ze $rodkéw wtasnych Emitenta

uzyskanie patentu w USA na zgtoszenie patentowe nr 12/685,377 dotyczgce zastosowania 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w
naczynioprotekcji. Szczegdtowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.. niniejszej czesci Prospektu.

podwyzszenie kapitatu w spétce zaleznej Cortria Corporation o 800.000 USD ze srodkéw wtasnych Emitenta

uzyskanie przez Cortia Corporation, spdtke zalezng od Emitenta patentu nr EP 1919466. Powyzszy patent zapewnia ochrone
patentowq na zastosowanie 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu lipidowego
na wiodacych rynkach europejskich, obejmujacych nastepujace kraje: Austria, Belgia, Butgaria, Cypr, Czechy, Dania, Estonia,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Monako, Niemcy, Polska,
Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy. Szczegétowe informacje w
przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

uzyskanie przez Cortia Corporation, spotke zalezng od Emitenta patentu na ochrone patentowg na zastosowanie 1-
metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu lipidowego (w obnizaniu poziomu
tréjgliceryddw i podnoszenia poziomu "dobrego" cholesterolu HDL) na terenie Standéw Zjednoczonych Ameryki. Szczegétowe
informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

rozpoczecie przez Emitenta wspoétpracy z siecig Rossmann na terenie Polski.
rozpoczecie przez Emitenta wspdtpracy z siecig Hebe (siecig drogerii w Polsce).
rozpoczecie wspédtpracy z PDF Slawex sp. z 0.0. (hurtownia dziatajgcg na rynku aptecznym).
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zawarcie umowy na badanie biodostepnosci leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662) przez spotke
zalezng Cortria Corporation z Bio Pharma Services Inc.

uzyskanie patentu w Japonii w ramach projektu leku 1-MNA, ktéry zapewnia Spotce ochrone patentowa na zastosowanie 1-
metylonikotynamidu (1-MNA) w leczeniu zaburzen profilu lipidowego na terenie Japonii. Uzyskanie w/w patentu zwieksza zakres
terytorialny ochrony patentowej 1-MNA posiadanej przez ,,PHARMENA” SA. Poprzednie patenty dot. m.in. terytorium USA,
Kanady, Europy, Australii, Federacji Rosyjskiej, Meksyku, Chin. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w
pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

podwyzszenie kapitatu w spdtce zaleinej Cortria Corporation o 400.000 USD poprzez emisje 4.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkéw wtasnych Emitenta.

wprowadzenie nowych produktéw dermatologicznych do sprzedazy: Dermena Complex innowacyjny suplement diety wptywajacy
na aktywnos$é mieszkéw witosowych i prawidtowg strukture wtosa, Dermena MEN szampon hamujgcy wypadanie wtoséw dla
mezczyzn, Dermena MEN lotion hamujacy wypadanie wtoséw dla mezczyzn, Dermena REPAIR szampon do wtoséw suchych i
zniszczonych, szampon nawilzajgcy Allerco, odzywka Dermena LASH hamujaca wypadanie rzes i brwi.

podwyzszenie kapitatu w spotce zaleznej Cortria Corporation o 1.000.000 USD poprzez emisje 10.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkéw wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii C.

pozyskanie 4,9 min zt na rozwdj projektu leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA w ramach emisji Akcji serii C — Srodki z emisji zostaty
wydatkowe na cele emisyjne

wprowadzenie nowego produktu rozszerzajacego linie produktéw Allerco — szampon nawilzajgcy.

zawarcie przez Emitenta umowy z Master Pharma Polska sp. z 0.0. na opracowanie formulacji suplementu diety 1-MNA.

Spotka zawarta umowe z Medex z siedzibg na Ukrainie na sprzedaz suplementu diety pod marka Dermenum Complex.
rozpoczecie badan klinicznych innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego opartego na substancji czynnej 1-MNA (nazwa robocza
leku TRIA-662) prowadzonego przez Cortria Corporation (USA).

uzyskanie przez Cortria Corporation, spotke zalezng od Emitenta patentu nr EP 2026651 na zastosowanie doustne 1-
metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze niesterydowymi lekami przeciwzapalnymi w leczeniu bélu oraz standéw zapalnych
réznego pochodzenia na wiodacych rynkach europejskich, obejmujgcych nastepujace kraje: Austria, Belgia, Butgaria, Cypr, Czechy,
Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Monako,
Niemcy, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy.
Szczegotowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

uzyskanie przez Cortria Corporation, spotke zalezng od Emitenta patentu na zgtoszenie patentowe nr 13/493,703. Powyzszy patent
zapewni dodatkowg ochrone patentowg na zastosowanie 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu
zaburzen profilu lipidowego (w obnizaniu poziomu tréjgliceryddw i podnoszenia poziomu "dobrego" cholesterolu HDL) na terenie
Standw Zjednoczonych Ameryki i jest rozszerzeniem patentu (na zgtoszenie patentowe nr 12/690,797) uzyskanego przez Cortria
Corporation w marcu 2012 r. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci
Prospektu.

opracowanie formulacji suplementu diety 1-MNA.

Spotka ztozyta wniosek do Food Standards Agency (FSA) w Londynie o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci w trybie
art. 4 rozporzadzenia nr 258/97.

pozyskanie 13,2 mIn na rozwdj projektu leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA w ramach emisji Akcji serii D — srodki z emisji zostaty
wydatkowe na cele emisyjne.

wytworzenie serii pilotazowej suplementu diety 1-MNA.

spétka zalezna Cortria Corporation (USA) zakonczyta badania biodostepnosci innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego
opartego na substancji czynnej 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662). Badanie wykazato, ze w grupie pacjentéw przyjmujacych
1-MNA nie stwierdzono istotnych dziatan niepozadanych, lek byt bezpieczny i dobrze tolerowany. Dodatkowo w grupie pacjentéw
przyjmujgcych 1-MNA nie zaobserwowano efektu tzw. flushingu (zaczerwienienia skory i uderzenia goraca).

ztozenie przez spoétke zalezng Cortria Corporation (USA) wniosku do Health Canada, Dyrektoriat Produktéw Naturalnych, o wydanie
zgody na przeprowadzenie badania kliniczne fazy Il ("Proof of Concept") innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego opartego na
substancji czynnej 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662).

zakoriczenie sukcesem badan analitycznych serii pilotazowej suplementu diety 1-MNA.

podwyzszenie kapitatu w spotce zaleznej Cortria Corporation o 1.000.000 USD poprzez emisje 10.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkédw wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii D.

formalne zaakceptowanie przez Food Standards Agency (FSA) w Londynie wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika
zywnosci w trybie art. 4 rozporzadzenia nr 258/97.

konsultacje spoteczne wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci.

uzyskanie przez spotke zalezng Cortria Corporation (USA) zgody ("Notice of Authorization") od Health Canada (organ nadzorujacy
prowadzenie badan klinicznych w Kanadzie) na przeprowadzenie badania klinicznego fazy Il ("Proof of Concept") innowacyjnego
leku przeciwmiazdzycowego opartego na substancji czynnej 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662).

rejestracja suplementu diety Dermenum Complex na terenie Ukrainy.

podwyzszenie kapitatu w spotce zaleznej Cortria Corporation o 1.500.000 USD poprzez emisje 15.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkow wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii D.

rozpoczecie wspdtpracy z siecig aptek Dr. Max w zakresie sprzedazy produktéw z linii Dermena oraz dziatarn marketingowych.
rozpoczecie wspotpracy z siecig aptek Mediq Apteka w zakresie sprzedazy produktéw z linii Dermena oraz dziatart marketingowych.
uzyskanie patentu na zgtoszenie patentowe nr 2008-520987. Powyzszy patent zapewni ochrone patentowa na zastosowanie 1-
metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu lipidowego (w obnizaniu poziomu
tréjgliceryddw i podnoszenia poziomu "dobrego" cholesterolu HDL) na terenie Japonii. Szczegétowe informacje w przedmiocie
patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.
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rozpoczecie wspotpracy z siecig aptek Euro-Apteka w zakresie sprzedazy produktdw z linii Dermena oraz dziatat marketingowych.
zawarcie umowy na przeprowadzenie badan toksycznosci w ramach projektu suplementu diety 1-MNA.

rozpoczecie wspotpracy z siecig aptek Ziko Apteka w zakresie sprzedazy produktéw z portfela Spétki oraz dziatarh marketingowych.
pozytywny wynik konsultacji spotecznych wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci.

zakoriczenie badan toksycznosci w ramach projektu suplementu diety 1-MNA.

pierwszy pacjent zakoriczyt badanie kliniczne innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA.

uzyskanie patentu na zgtoszenie patentowe nr 2011-233155, dotyczace zastosowania 1l-metylonikotynamidu (1-MNA) w
naczynioprotekcji, zwigzane z podnoszeniem przez 1-MNA poziomu prostacykliny. Patent ten zapewnia Spétce ochrone patentowa
w w/w zakresie na terenie Japonii. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci
Prospektu.

rozpoczecie bezposredniej wspotpracy z hurtownia farmaceutyczng Lubfarm S.A.. Lubfarm posiada ponad 20-letnie doswiadczenie
w dystrybucji produktéw farmaceutycznych na terenie Polski potudniowo-wschodnie;j.

podwyzszenie kapitatu w spotce zaleznej Cortria Corporation o 1.000.000 USD poprzez emisje 10.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkéw wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii D.

badania toksycznosci 1-MNA w ramach projektu suplementu diety zakoriczone sukcesem.

uzyskanie patentu na zgtoszenie patentowe nr US13/083,106 dotyczace zastosowania 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w leczeniu
miazdzycy, zwigzanym z podnoszeniem poziomu prostacykliny. Patent ten zapewnia Spétce ochrone patentowg w w/w zakresie
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej
czesci Prospektu.

uzyskanie przez spotke zalezng Cortria Corporation (USA) patentu na zgtoszenie patentowe nr 2,614,885. Powyzszy patent zapewni
ochrone patentowg na zastosowanie 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu
lipidowego (w obnizaniu poziomu tréjglicerydéw i podnoszenia poziomu "dobrego" cholesterolu HDL) na terenie Kanady.
Szczegdtowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

podpisanie umowy ze Spotka DOZ S.A. w Warszawie - operatorem sieci aptek "Dbam o zdrowie". Przedmiotem umowy jest
Swiadczenie przez DOZ S.A. w 2015 roku na rzecz Pharmena S.A. ustug marketingowych majgcych na celu zwiekszenie sprzedazy
produktéw Pharmena S.A. w aptekach "Dbam o zdrowie".

przedtozenie przez Spotke do Food Standard Agency oraz Advisory Committee on Novel Foods and Processes (ACNFP) informacji
dodatkowych, uzupetniajacych wniosek o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci w trybie art. 4 rozporzadzenia nr
258/97.

podpisanie umowy ramowej dot. wytwarzania gotowych produktéw dla dystrybutora majacego siedzibe w Monaco pod marka
dystrybutora (tzw. , private label”).

uzyskanie patentu na zgtoszenie patentowe nr 14/303,054 dotyczgce zastosowania 1-metylonikotynamidu (1-MNA) w
korygowaniu zaburzen profilu lipidowego (obnizanie TG, podwyzszanie HDL i obnizanie catkowitego cholesterolu) przez podawanie
suplementu diety. Patent ten zapewnia Spdtce ochrone patentowg w w/w zakresie na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki.
Szczegotowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2. niniejszej czesci Prospektu.

pozytywne zaopiniowanie przez komitet Advisory Committee on Novel Foods and Processes (ACNFP), wniosku o autoryzacje 1-
MNA jako nowego sktadnika zywnosci.

poszerzenie wspotpracy z siecig drogerii Rossmann poprzez zwiekszenie dostepnosci wybranych produktéw z linii Dermena z 214
do 1050 sklepow tej sieci w Polsce.

podwyzszenie kapitatu w spotce zaleznej Cortria Corporation o 1.000.000 USD poprzez emisje 10.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkéw wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii D.

podpisanie umowy na dystrybucje produktéw w Korei Potudniowe;j.

podpisanie umowy na dystrybucje produktéw w Kuwejcie.

finalizacja pozytywnej opinii komitetu Advisory Committee on Novel Foods and Processes (ACNFP)dot. wniosku o autoryzacje 1-
MNA jako nowego sktadnika zywnosci.

podpisanie umowy na dystrybucje produktéw na rynku Emiratéw Arabskich i Omanu.

zakoriczenie przez ostatniego pacjenta badan klinicznych innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA.

przekazanie pozytywnej opinii dot. wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci do Komisji Europejskiej.

podpisanie umowy na dystrybucje produktéw w Indiach.

zgtoszenie przez Niemcy sprzeciwu wobec wprowadzenia do obrotu suplementu diety opartego na 1-MNA.

rozszerzenie umowy dystrybucyjnej (dot. rynku Emiratéw Arabskich i Omanu) na rynki Arabii Saudyjskiej, Kataru i Bahrajnu.
podwyzszenie kapitatu w spdtce zaleznej Cortria Corporation o 500.000 USD poprzez emisje 5.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkow wtasnych Emitenta, pozyskanych z emisji akcji serii D.

rozszerzenie umowy dystrybucyjnej (dot. rynku Korei Potudniowej) na rynek chinski i tajwarski.

przedtozenie odpowiedzi Emitenta do Komisji Europejskiej dot. sprzeciwu do wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika
2Zywnosci.

uzyskanie patentu nr 9,333,196 na zgtoszenie patentowe nr 14/598,888 dotyczgce zastosowania 1-metylonikotynamidu (1-MNA)
w leczeniu zakrzepicy. Patent ten zapewnia Spétce ochrone patentowg w w/w zakresie na terenie Standw Zjednoczonych Ameryki.
Szczegotowe informacje w przedmiocie 