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Pharmena S.A.
Rynek nie uwzglednia potencjatu leku 1-MNA

Company Analysis

m Pharmena S.A. jest polska spotka, ktora powstata w celu komercjalizacji

Najwazniejsze dane odkrycia przez naukowcow Politechniki Lodzkiej i  Uniwersytetu
E"a_"ia‘ Bio‘eChn:"l’g;a Medycznego w Lodzi substancji czynnej 1-MNA. Od 2003 roku Spotka
raj: olska . . . .

ISIN: PLPHRMN00011 wprowadzita na rynek 34 dermokosmetyki przeciw nadmiernemu
Reuters: PHR.WA wypadaniu wlosow, tupiezowi oraz wrazliwej skorze. W tym czasie
Bloomberg: PHR PW . ta d . ie Hair C Pol Na wszvstkie
Strona internetowa:  pharmena.com.pl osiggnela druga pozycje w segmencie Hair Care w Polsce. wszystki

produkty, ktore opieraja si¢ na 1-MNA, Pharmena S.A. posiada ochrong

patentowa w Europie, Ameryce Pétnocnej i Azji do min. 2020 roku.

Cena: 7,45
Maks Min A A A

Cena 52 tyg.: 22,02 6os W Od 2007 roku Pharmena S.A. prowadzi badania nad lekiem
Kapitalizacja (PLN min) 52,42 przeciwmiazdzycowym 1-MNA. Lek ten znajduje si¢ w fazie Il badan i
Liczba akcji (min) 7,04 . .

naszym zdaniem zostanie wprowadzony na rynek za okoto 5 lat. Wedlug

PhARMA globalny rynek chordb krazenia, w szczego6lnosci dyslipidemii,
Akcjonariat jest obecnie wart USD 42 mld. Ze wzgledu na brak skutkéw ubocznych i
Grupa Pelion SA. 45 ,83% fakt, iz wszystkie konkurencyjne leki tracg ochron¢ patentowa najp6zniej w
Jerzy Gebicki 15,60% 2016 roku, lek Pharmeny S.A. posiada ogromny potencjat rynkowy.
Konrad Palka 10,66%
Al Sysa-Jedrzegj ki . .
M';Z?ery:;mesglzjfzs 2 ggiz//z m W roku 2012 skonsolidowane przychody Grupy Pharmena osiagnety
Pozostali akcjonariusze 16,28% warto$¢ PLN 9,1 min (+23,4%). Znaczny wzrost r/r wynikatl z poszerzenia

oferty asortymentowej oraz dzialan promocyjnych. Na poziomie
Stopa zwrotu skonsolidowanego EBIT (PLN -3,1 mln) i wyniku netto (PLN -4,1 min),
ktore uwzgledniaja spotke zalezng Cortria Corporation w USA, Grupa

4 tygodni 11,34% . L, . .
13 tygodni 6.63% odnotowata strate, dziatalnos¢ Pharmeny zwigzana ze sprzedaza
26 tygodni -49,73% dermokosmetykow i suplementow diety wygenerowala jednak marze EBIT
i - 0, . - 7 . .
f‘;ggo"”' ig'ig 0//" >18%. Mimo straty netto pozycja gotdwkowa Grupy zwigkszyta sie z PLN 3
' 0 . . .« e - -
mln pod koniec 2011 roku do PLN 3,2 mln, co wynikalo z emisji akcji serii
C w pazdzierniku wartej PLN 4,9 mln netto. Pod koniec 2012 roku bilans
Dywidenda : ;
= PLN in % Grupy Pharmena nie wykazywat zadnego dtugu odsetkowego.
= 2008 006  0,81%
o 2009 005 060% m Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Pharmeny S.A. z 12-
) 9 .. . .
7] 2010 001 0.13% Miesieczna cena docelowa PLN 18,15 i zaleceniem KUPUJ. Nasza wycena
a 2011 005  0,62% . _ .
= stanowi $rednig wazong metody Sum-of-the-Parts (70%) oraz gru
q q y
[y poréwnawczej (30%). Uwazamy, iz obecna wycena rynkowa Spotki w ogole
o | 2PLN Pharmenas.A.. RIC: PHRWA nie uwzglednia wartosci leku 1-MNA.
= e '
- 20,7
15,7 2009 2010 2011 (Sf;’nlsz 2013E  2014E
10,7 PLN min (jedn.) (jedn.) (jedn.) niezaud.) (skons.) (skons))
5,7
Przychody netto 6,38 7,70 8,78 9,13 12,03 18,74
07 _ EBITDA 0,65 0,05 0,82 2,92 9,70 2,85
Feb.12 Mai.12 Aug.12 Nov.12
EBIT 0,52 -0,07 0,69 -3,05 -9,87 -3,11
Zysk netto 0,77 0,12 0,61 -4,13 -8,44 -2,95
EPS 0,12 0,02 0,10 -0,59 -0,96 -0,34
Analitycy Tangible BVPS 2,58 2,54 2,63 1,27 1,56 1,22
Adrian Kowollik RoE 4,83% 0,77% 3,76% -32,55% -74,52% -24,12%
Email: ak@kalliwoda.com Marza EBIT 822% -0,87 % 792% -33,36% -82,00% -16,60%
R C/z 60,39 376,58 76,51 neg neg neg
Dr. Norbert Kalliwoda P/Tangible BVPS 2,88 2,93 2,83 5,86 4,78 6,09

Email: nk@kalliwoda.com EV/EBITDA 92,41 1131,67 73,31 neg neg neg
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1 Profil spoétki

Pharmena S.A. to spotka dziatajaca w branzy kosmetyczno-biotechnologicznej, ktora zostata zatozona
w listopadzie 2002 roku przez naukowcow wywodzacych si¢ z Politechniki £.odzkiej oraz Uniwersytetu
Medycznego w Lodzi. Gtownym obszarem dziatalnosci Grupy Pharmena jest opracowywanie i
komercjalizacja innowacyjnych dermokosmetykéw, lekéw przeciwmiazdzycowych oraz suplementow
diety powstalych na bazie opatentowanej fizjologicznej i naturalnej substancji czynnej 1-MNA.
Pharmena S.A. jest notowana na rynku NewConnect od 2008 roku i obecnie zatrudnia 15 pracownikéw
(10 w dziale sprzedazy, 5 w administracji).

2 Analiza SWOT
Strengths/Mocne strony Weaknesses/Slabe strony

- Pharmena S.A. jest wiodaca polska spotka kosmetyczno- - Pharmena S.A. jest mala spotka i ma ograniczone
biotechnologiczna; wszystkie produkty Grupy jako jedyne mozliwosci finansowe

na rynku zawieraja substancj¢ 1-MNA isg chronione - Segment NewConnect, w ktorym Pharmena jest notowana,
patentami w Europie, Ameryce Pdéocnej i Azji do min. charakteryzuje si¢ niska ptynnoscia
2020 roku - Poniewaz do 2010 roku Pharmena miala wspotudzialowcow

Pharmena S.A. posiada silny akcjonariat w postaci dwéch w Cortrii Corporation (Domain Associated, MVM Science),

inwestorow branzowych (Pelion S.A. i Master Pharm w przypadku komercjalizacji lub sprzedazy leku 1-MNA
Polska sp. z 0.0.) oraz inwestoréw finansowych inwestorowi branzowemu Grupa bedzie musiala obnizy¢

- Projekt leku 1-MNA jest bardzo perspektywistyczny warto$¢ projektu o kwote USD 100 min
ze wzgledu na to, iz bazuje na substancji naturalnej i - W 2011 roku 64% przychodéw Pharmeny bylo genero-
i fizjologicznej oraz nie prowadzi do skutkéw ubocznych wanych przez trzech dystrybutoréw

- Pharmena S.A. wspdlpracuje z wiodacymi o§rodkami - Pharmena nie kontroluje bezpo$rednio procesu wytwarzania
badawczymi w Polsce iza granica np. Uniwersytetem swoich produktow; ponadto Grupa outsourcuje ksiggowosc,
Jagielloriskim czy Montreal Heart Institute logistyke oraz badania nad nowymi produktami

- Dermena jest liderem polskiego rynku dermokosmetykéw - Do tej pory Pharmena S.A. generowata prawie wszystkie

Hair Care pod wzglgdem sprzedanych opakowan przychody na terenie Polski
65% kosztéw Pharmeny ma charakter zmienny

Produkty dermokosmetyczne (obecnie 34) sg sprzedawane

w aptekach i drogeriach; Spotka wspolpracuje z

najwiekszymi dystrybutorami farmaceutykéw w Polsce tzn.
Neuca, Pelion oraz Farmacol
Brak zadhuzenia odsetkowego; pod koniec grudnia 2012 net

gearing wynosit -35,7%

Opportunities/Szanse Threats/Zagroze nia

- Globalny rynek dyslipidemi, w ktéry celuje Pharmena S.A. - Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych
z lekiem 1-MNA, jest wart USD 42 mid; Niaspan, jeden - Wzrost presji konkurencyjnej

z konkurencyjnych lekéw, generuje roczne przychody - Ryzyko zwiazane z zakldceniami procesu produkcyjnego
okolo USD 1 mld - Ryzyko zwigzane z rejestracja suplementu diety i nowego
- Globalna utrata ochrony patentowej na wiekszo$¢ leku na bazie 1-MNA; przedluZenie rejestracji lub
kluczowych terapii w dyslipidemii nieotrzymanie zezwolenia moze bardzo negatywnie
- Wprowadzenie na rynek leku przeciwmiazdzycowego wplynaé na wyniki Grupy Pharmena
1-MNA lub sprzedaz leku jednemu z globalnych koncernow - Utrata kluczowych pracownikéw
farmaceutycznych w 2015 roku; ceny podobnych lekéw - Ryzyko zwigzane z ochrong praw patentowych i warto$ci

ktére w przeszlosci zostaly sprzedane po zakoficzeniu fazy intelektualnych

II badan, wynosily kilkaset milionow dolarow Ryzyko zwiazane z kolejnymi emisjami akcji i
Wprowadzenie na rynek kolejnych dermokosmetykoéw; rozwodnieniem obecnych akcjonariuszy
sprzedaz na zasadzie licencji na innych rynkach europej-

skich

Rynek dermokosmetykow w Polsce jest wart PLN 967

min, a w Europie USD 5 mid; w latach 2006-2011 wzrost

w Polsce siggat Srednio 16,2% r/r

Dywersyfikacja kanalow dystrybucji np. drogerie poprzez

sie¢ Rossmann od I. kw 2012; podjgcie wspolpracy z

kolejnymi nowymi odbiorcami

Sprzedaz suplementu diety 1-MNA od 2013 roku;

docelowo Pharmena zamierza przeja¢ 12% rynku (okoto

PLN 36 min)
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3 Wycena

Nasza wycena Pharmeny S.A. stanowi $rednig wazong metody Sum-of-the-Parts (70%) — dziatalno$é¢
zwigzana z dermokosmetykami i suplementami diety oraz projekt badawczy leku 1-MNA - i grupy
poréwnawczej (30%). Nasza 12-miesi¢czna cena docelowa dla akcji Grupy wynosi PLN 18,15 (SOTP
PLN 19,51; grupa poréwnawcza PLN 6,85), co implikuje potencjat wzrostu w wysokosci 143,6%.

Dermoskosmetyki i suplementy diety

Nasz model DCF, ktorym wyceniliémy warto$¢ obydwu obszaréw dziatalnosci, jest ,,post-money” tzn.
uwzglednia wzrost stanu gotowki netto oraz liczby akcji w obrocie po emisji w | kw. 2013. W ramach
emisji akcji serii D Pharmena S.A. zamierza pozyska¢ USD 4 min (PLN 12,8 min netto) od obecnych
akcjonariuszy w celu sfinansowania fazy II badan nad lekiem 1-MNA.

ompany Analysis

C

Discounted Cash Flow Model (Basis 2/2013)

Phase 1
PLN min 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Przychody 12,03 18,74 26,33 37,23 43,22 48,19 52,12 56,01 59,83
(zmiana r/r) 31,8% 55,8% 40,5% 41,4% 16,1% 11,5% 8,2% 7,5% 6,8%
Zysk operacyjny -9,87 -3,11 2,11 5,40 7,48 8,34 8,96 9,58 10,17
(Mar Oa operacyjna) -82,0%  -16,6% 8,0% 14,5% 17,3% 17,3% 17,2% 17,1% 17,0%
NOPLAT -7,99 -2,52 1,71 4,37 6,06 6,75 7,26 7,76 8,24
+Amortyzacja 0,17 0,26 0,37 0,52 0,61 0,68 0,73 0,79 0,84
= Przepdywy operacyjne netto -7.82 -2,26 2,08 4,89 6,66 7,43 7,99 8,54 9,08
- Inw estycje (Capex oraz WC) -2,44 -4,54 -5,05 -6,56 395 -3,40 -2,88 2,87 -2,80
Capex -0,88 -0,95 -1,11 -0,77 -0,83 -0,86 -0,91 -0,94 -0,92
Working Capital -1,57 -3,59 -394 -5,79 -3,12 -2,55 -1,97 -1,93 -1,88
= Free Cash flow (FCF) -10,27 -6,80 -2,97 -1,66 2,72 4,03 5,11 5,67 6,28
WartoSi aktualna FCF's -9,07 -5,20 -1,97 -0,95 1,35 1,73 1,90 1,83 1,75
wartoSi bieONca wolnych przepgyw: 863
Wart oS|I bi eUNca wartoSci ko Ecowej16,72
WartoSi firmy 8,09
+ got-wka / - wartoSi zobowiNza® fgsnansowych (koniec 2013)
WartoSi kapitagu wgdasnego 13,64
Liczba akciji (min) 8,80
WACC 15,5%
Koszty kapitadgu wgdasnego 15,5% | 14,00 15,0% 16,0% 17,0% 18,0% 19,0% 20,0%
Koszty dgugu przed opodatkowani emgon 125%| 2,65 2,89 3,13 3,38 3,62 3,86 4,10
Stopa podatkow a 19,0% 13,5% 2,12 2,32 2,53 2,73 2,93 3,14 3,34
Koszty dugu po opodatkowaniu 6,5% 3] 145%| 1,70 1,87 2,04 2,21 2,38 2,56 2,73
Udziag kapitagu wgasnego 100,0% E 155%| 1,35 1,50 1,65 1,94 2,08 2,23
Udziag dgugu 0,0% 16,5% 1,07 1,19 1,32 1,44 1,57 1,69 1,82
WartoSi na akcje w PLN 1,55 17,5%| 0,83 0,94 1,05 1,15 1,26 1,37 1,48
WartoSi na akcje w PLN (12 miesi &)

Zrodio: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Projekt badawczy leku-MNA

Za pomocg metody NPV oszacowalismy wartos¢ leku 1-MNA, ktory w roku 2013 wejdzie w II fazg
badan. Wychodzimy z zalozenia, iz Pharmena S.A. sprzeda prawa do tego leku jednemu z duzych
koncernow farmaceutycznych w 2015 roku, czyli juz po zakonczeniu fazy II. Ceng sprzedazy leku
ocenilismy wedtug poréwnywalnych transakcji, natomiast prawdopodobienstwo sukcesu wedlug
danych IMAP/Industry Report 2011. Wartos¢ biezgca uzyskalismy poprzez zdyskontowanie szacowanej
warto$ci na dzien dzisiejszy .
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Wartol &ransakcji

Sprzedajlty Nabywca Faza badaz (USD min)

Portola Novartis I 575
Portola Merck I 470
Corthera Novartis po Il 620
Calixa Cubist I 402
Sredni a 516,75
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Wedhug naszej wyceny projekt leku 1-MNA jest obecnie wart PLN 17,96 na jedna akcje, przy czym
liczba akcji uwzglednia rozwodnienie wskutek emisji w | kw. 2013.

2009
2009

2009
2009

Wart oSNcaileeku 1-MNA

WartoSli leku 1-MNA (USD mln) po A&7
mi nus USD 100 mln dla bygych akc4l6g7b
Prawdopodbi e®Etwo zakoE& zenia f a@4830
Stopa dyskontowa (WACC = 15,5%) 2,8603
WartoSi leku 1-MNA (USD mln) dzi $308
USD - PLN 3,1298
WartoSi leku 1-MNA (PLN mln) dzil9446a
Liczba akcji 8,80
WartoSi leku 1-MNA na 1 akcje (PR25
WartoSi leku 1-MNA na 1 akcje (PLMDP

Zrédto: Prawdopodobienstwo wedtug IMAP/Industry Report 2011, Oanda.com, Dr. Kalliwoda Research

Analiza grupy porévnawczej

Nasza grupa poréwnawcza zawiera 10 spotek biotechnologicznych o podobnym profilu jak Pharmena
S.A. Ze wzgledu na niska ptynnos$¢ Spotki cena docelowa uwzglednia analize peer group tylko w 30%.

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT

2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E

Neptune Technol. & Bioress. Inc. (USD) 5,27 4,26 neg neg neg 31,31
Pronova BioPharma ASA (NOK) 2,68 2,64 5,83 6,04 11,09 9,86
Oculus Innovative Sciences Inc. (USD) 1,84 1,56 neg 16,20 neg 15,44
Sangamo BioSciences Inc. (USD) 21,42 14,78 neg neg neg neg
Perrigo Company (USD) 2,89 2,74 11,49 10,59 12,53 11,75
Salix Pharmaceuticals Ltd. (USD) 3,25 2,71 8,39 6,81 8,62 6,70
BioCryst Pharmaceuticals Inc. (USD) 19,59 neg neg neg neg neg
Geron Corp. (USD) 30,45 23,50 neg neg neg neg
BioMarine Pharmaceuticals Inc. (USD) 12,26 10,10 neg neg neg neg
Obagi Medical Products Inc. (USD) 1,79 1,65 9,56 5,95 9,10 6,85
Median 4,26 2,74 8,97 6,81 10,09 10,81
Pharmena S.A. (PLN) 4,61 2,96 neg neg neg neg
Premia/Dyskonto 8,25% 8,17% neg neg neg neg

WartoSi godziwa Pharmena68. A. (PLN)

Zrédto: Dr. Kalliwoda Research GmbH, Thomson Reuters Knowledge

ciz Mar Ua E B | Nebgaaring C/WK
2013E 2014E ostatnia ostatnia ostatnia
neg neg 25,97% -107,37% 575
12,47 10,08 48,08% 64,81% 2,50
neg 17,25 -48,19% na. na
neg neg -102,51% -14,22% 6,85
17,40 15,99 23,73% 43,39% 5,05
14,44 1147 32,48% 17,50% 5,40
neg 1,38 -102,43% -112,64% 733
neg neg na -100,68% 1,99
neg neg -7,54% 7,70% 6,86
17,06 12,42 18,84% -37,67% 4,64
15,75 11,94 -7,54% -14,22% 5,40
neg neg -31,84% -35,70% 5,86
neg neg
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4 WoyniKki za rok obrotowy 2012 i prognoza

Przychody

13 lutego 2013 Pharmena S.A. opublikowala raport za IV kw. 2012. Wynika z niego, iz mimo 2%
spadku rynku dermokosmetykéw w Polsce w catym 2012 roku skonsolidowane przychody Grupy
wzrosty 0 23,4% r/r do PLN 9,3 mIn. Powodem poprawy byly wyzsza sprzedaz ze wzgledu na
poszerzenie oferty asortymentowej oraz dziatania promocyjne. Ze wzgledu na obroty uzyskane za
ustugi $wiadczone na rzecz jej 100% spotki zaleznej Cortria Corporation z siedzibg w USA przychody
jednostkowe Pharmeny, ktore obejmuja tylko dziatalno$¢ zwigzang z dermokosmetykami oraz
suplementami diety, byty wyzsze i wynosity PLN 10,8 min.

Miegdzy styczniem a grudniem 2012 Grupa Pharmena wprowadzita na rynek 14 nowych produktow
dermokosmetycznych (np. szampon, lotion i kuracje w amputkach Dermena Men). Ponadto od wrzesnia
2012 Grupa prowadzi rowniez sprzedaz suplementu diety w kapsutkach Dermena Complex przeciwko
nadmiernemu wypadaniu wiosow.

W naszej ocenie segment Hair Care byt w 2012 roku odpowiedzialny za okoto 62% catkowitych

skonsolidowanych przychodéw Grupy Pharmena, podczas gdy udziat produktow Skin Care szacujemy
na okoto 20%. Grupa nie opublikowata jeszcze zaudytowanego raportu rocznego za 2012 rok.

Wyniki 2012 w poréwnaniu z rokiem poprzednim

2012 w poréwnaniu z rokiem poprzednim

PLN min 2012 2011 ws Y AQ
Przychody skonsol. Grupy Pharmena 9,13 7,40 23,4%
Przychody jednostkowe 10,84 8,78 23,5%
EBITDA (skonsol. Grupy Pharmena) -2,91 -2,29 26,9%
Mar za EBI TDA -31,8% -31,0%

EBITDA (jednostk.) 2,13 0,82 160,5%
EBIT (skonsol. Grupy Pharmena) -3,05 -2,41 26,2%
Mar za EBI T -33,4% -32,6%

EBIT (jednostk.) 2,00 0,70 187,5%
Zysk netto (skonsol. Grupy Pharmena) -4,13 -2,90 42, 7%
Mar za netto -45,3% -39,2%

Zysk netto (jednostk.) 1,45 0,61 138,6%

Zréodto: Informacje spotki, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Rent ownoSi

Pod koniec grudnia 2012 skonsolidowany EBIT Grupy Pharmena wynosit PLN -3,1 min wobec PLN
-2,4 mln rok wczesniej. Na poziomie jednostkowych (bez Cortrii Corp., jedynie dermokosmetyki i
suplementy diety) zwigkszyl on si¢ jednak o 187,5% r/r do PLN 2 mln (marza EBIT: 18,4%), czego
gtownym powodem byla zmiana miejsca wytwarzania dermoskosmetykow. Spotka zalezna Cortria
Corporation ponosi wysokie koszty zwigzane z badaniami nad nowym lekiem przeciwmiazdzycowym
1-MNA (patenty, doradztwo), ktore w 2012 byly wyzsze niz w roku poprzednim ze wzgledu na
przygotowania do fazy Il badan.

Pharmena S.A. | Initiating Coverage | luty 2013
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Poniewaz Grupa Pharmena zleca produkcje, magazynowanie, ksiggowos¢ oraz logistyke podmiotom
trzecim, wigkszo$¢ Kosztow jest zawarta w kosztach sprzedazy. W roku 2012 wzrosty one na poziomie
skonsolidowanym o 24,2% do PLN 12,2 min, czyli bardziej niz obroty.

Bil ans i rachunengchprzepgdgyw-w pienin0U

Pod koniec grudnia 2012 najwicksze pozycje w skonsolidowanym bilansie Grupy Pharmena stanowity
kapitat wiasny (PLN 8,9 mln, udzial 77,5%) oraz $rodki pienigzne (PLN 3,2 mIn). Mimo mozliwos$ci
produkcji mniejszych serii kosmetykow w nowym miejscu wytwarzania, warto$¢ zapasow (+27,2% do
PLN 1,4 mlIn) oraz zobowigzan krotkoterminowych (+70,1% do PLN 2,2 mln) wzrosta bardziej niz
skonsolidowane przychody. Zobowigzania krotkoterminowe dotycza ptatnosci np. wobec producentéw
substancji 1-MNA.

Company Analysis

Wzrost pozycji gotowkowej wynikat przede wszystkim z emisji 781,8 tys. akcji we wrze$niu 2012,
przez ktorag Grupa Pharmena pozyskata PLN 4,9 miln netto w celu sfinansowania kolejnych badan nad
lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA. Natomiast negatywny wplyw miato podwyzszenie kapitatu w
spotce zaleznej Cortria Corporation 0 USD 400 tys. (okoto PLN 1,2 min) w sierpniu 2012, ktore Grupa
pokryta ze srodkow wiasnych. Ze wzgledu na brak dlugu odsetkowego net gearing pod koniec 2012
roku wynosit —35,7%.

Prognoza

Naszym zdaniem Pharmena S.A. jest bardzo interesujacg spotka, ktdra posiada migdzynarodowa
ochrone patentowa na swoje produkty do roku 2020 (aplikacje dermatologiczne) oraz 2025-26
(aplikacje doustne). Pharmena wykorzystuje zyski, ktére generuje w segmencie dermokosmetykow i
suplementow diety (od III kw. 2012 Dermena Complex w kapsutkach przeciwko wypadaniu wtosoéw, od
H2/13 suplement diety 1-MNA przeciwko miazdzycy), oraz srodki z emisji nowych akcji w celu
finansowania badan nad innowacyjnym nowym lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA.

Uwazamy, ze Grupa Pharmena ma duze szanse osiggna¢ ze swoim lekiem przeciwmiazdzycowym
znaczny sukces rynkowy na miedzynarodowa skale. Wszystkie leki, ktOre stanowig obecnie
konkurencj¢ dla Grupy na wartym USD 42 mld rynku dyslipidemii, tracag ochrong patentowg najpozniej
w 2016 roku i beda wtedy mogly by¢ kopiowane przez producentéw lekow generycznych. Ponadto w
poréwnaniu z obecnymi produktami jak np. Niaspan firmy Abbott Laboratories, ktére opierajg sie na
niacynie, lek 1-MNA przy tej samej skuteczno$ci nie powoduje skutkéw ubocznych. Naszym zdaniem
stanowi to ogromna przewage konkurencyjng.
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Termin uplywu waznosci patentow lekow konkurencyjnych do 1-MNA

Marka Producent Patent do roku
Zocor Merck 2006
Pravachol Bristol-Myers Squibb 2006
Lipitor Pfizer 2010/2011
Tricor Abbott Laboratories 2011
Crestor AstraZeneca 2012
Zetia Merck/Schering-Plough 2014
Vytorin Merck/Schering-Plough 2014
Niaspan Abbott Laboratories 2016

Zrodto: Dr. Kalliwoda Research GmbH

W naszym odczuciu najbardziej prawdopodobym scenariuszem dla Grupy Pharmena jest sprzedaz leku
1-MNA jednemu z pigciu najwigkszych koncernéw farmaceutycznych (tzw. ,,Big Pharma’) najp6zniej
podczas fazy Ill badan, czyli okoto 1/2 roku przed wprowadzeniem leku na rynek. Duze spotki
medyczne takie jak Pfizer, Bayer czy Roche szukajg lekéw na rynku, ktore sg w zaawansowanej fazie
badan i beda chronione patentami. Zaktadamy, iz sprzedaz leku 1-MNA moze dojs¢ do skutku pod
koniec 2015 roku. W naszym modelu uwzgle¢dnilismy to poprzez wyceng metoda NPV.

Odnos$nie wynikow skonsolidowanych spodziewamy si¢ straty w latach 2013 i 2014 ze wzglgdu na (1)
koszty zwigzane z fazg II badan nad lekiem 1-MNA i (2) wydatkami zwigzanymi z reklama
suplementéw diety Dermena Complex oraz 1-MNA. Naszym zdaniem Pharmena wyda na promocje
nowych suplementéw diety okoto PLN 3 min (gléwnie w 2013), natomiast koszty, ktore poniesie
Cortria, powinny naszym zdaniem wynie$¢ okoto PLN 15 min (w 2013 PLN 9 min, w 2014 PLN 6
min). Jesli chodzi o segment dermokosmetykow i suplementow diety Pharmeny S.A., czyli na poziomie
wynikow jednostkowych, oczekujemy w 2013 EBIT w wysokos$ci okoto PLN 2,5 miIn, a w 2014 PLN 3
min.

Po stronie przychodow spodziewamy si¢ przede wszystkim pozytywnych efektow zwigzanych z
wprowadzeniem do sprzedazy suplementéow diety: (1) Dermena Complex — wzrost z PLN 100 tys. w
2012 do PLN 1 min w 2013 i PLN 2 mIn w 2014 roku (2) Suplement diety 1-MNA - PLN 500 tys. w
2013 oraz PLN 5 min w 2014 roku. Jednoczesnie oczekujemy, ze Grupa Pharmena bedzie nadal
pozyskiwa¢ nowych partnerow w celu dywersifikacji sieci dystrybucji oraz sprzedazy suplementu 1-
MNA na zasadzie licencji w calej Europie.

Dla akcji Pharmeny S.A. wyznaczamy 12-miesieCzna cen¢ docelowg w wysoko$ci PLN 18,15. Stanowi
ona $redniag wazonag metody SOTP (70%; segmenty dermoskosmetykow, suplementow diety oraz
projekt leku 1-MNA) oraz grupy poréwnawczej (30%). Nasza cena docelowa implikuje potencjat
wzrostu dla akcji Spotki na poziomie 143,6%. Nasza rekomendacja brzmi KUPUJ.

Poniewaz Grupa Pharmena finansuje dalsze badania gtéwnie ze srodkow wiasnych, jako ryzyko
spostrzegamy rozwodnienie akcjonariuszy przez kolejne emisje. W 1. kw 2013 Grupa planuje
przeprowadzi¢ emisj¢ akcji serii D z prawem poboru, w ramach ktorej zamierza pozyska¢ USD 4 min
(PLN 12,8 min netto) od obecnych akcjonariuszy.
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Nasze prognozy 2013E-2015E

i."'- PLN min 2013E 2014E 2015E
E Przychody skonsolidowane 12,03 18,74 26,33
=T, w tym: Dermokosmetyki Hair Care 54,4% 33,9% 22,0%
== w tym: Dermokosmetyki Skin Care 19,8% 19,7% 19,6%
=i w tym: Dermena Complex 8,3% 10,7% 15,2%
E.'-' w tym: Suplement diety 1-MNA 4,2% 26,7% 36,5%
= w tym: Inne 13,4% 9,0% 6,8%
"-.:' EBITDA (skonsol. Grupy Pharmena) -9,70 -2,85 2,48

Mar za EBI TDA -80,6% -15,2% 9,4%
EBITDA (jednostk.) 2,65 3,16 3,37
EBIT (skonsol. Grupy Pharmena) -9,87 -3,11 2,11
Mar za EBI T -82,0% -16,6% 8,0%
EBIT (jednostk.) 2,50 3,00 3,20
Zysk netto (skonsol. Grupy Pharmena) -8,44 -2,95 1,29
Mar za netto -70,1% -15,7% 4,9%
Zysk netto (jednostk.) 2,40 2,85 2,95

Zrodto: Dr. Kalliwoda Research GmbH

5 Model biznesowy

Pharmena zostata zatozona jako Sp. z 0.0. w listopadzie 2002 roku przez naukowcow wywodzacych si¢
z Politechniki L.odzkiej oraz Uniwersytetu Medycznego w Lodzi. Poczatkowo celem dziatalnosci Spotki
byto komercjalizowanie odkrycia w zakresie dermatologii tj. wprowadzenie na rynek produktow
opartych w swym dziataniu o substancje czynng 1-MNA opatentowang przez naukowcdéw Politechniki
Lodzkiej. 1-MNA (1-metylonikotynamid), ktdry jest wytwarzany gtownie w watrobie, jest metabolitem
i chemicznym analogiem niacyny. Ma on wtasciwosci przeciwzapalne i zapewnia dodatkowe korzysci
W zastosowaniach miejscowych na skorg, wplywa réwniez na biomarkery ryzyka sercowo-
naczyniowego (stymuluje produkcje endogennej prostacykliny, ktéra przeciwdziala migdzy innymi
zawatom serca).

Pierwsze wyroby oparte o wyniki odkry¢ zostaty wprowadzone na rynek w 2003 roku, obecnie jest ich
34. W wyniku prac badawczo-rozwojowych nad zastosowaniem badanych substancji w medycynie
Pharmena podjeta bezposrednio oraz przez swojg 100% spotke zalezng Cortria Corporation w USA
dziatania zmierzajace do wprowadzenia na rynek innowacyjnych lekow, przede wszystkim przeciwko
miazdzycy, na bazie substancji czynnej 1-MNA.

Pod koniec wrzesnia 2012 roku Pharmena S.A. zatrudniata w sumie 15 pracownikoéw, z czego 10 w
dziale sprzedazy i 5 w administracji. Spotka zleca wigkszo§¢ czynnosci np. produkcje, magazynowanie,
logistyke i ksiggowos¢ podmiotom zewnetrznym np. Pabianickim Zaktadom Farmaceutycznym Polfa
S.A., IFOTAM Sp. z.0.0 w Lodzi (produkcja 1-MNA), Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z.0.0 w
Dywitach (produkcja i konfekcjonowanie dermokosmetykdw) oraz Master Pharm Sp. z.0.0 (produkcja
suplementu diety Dermena Complex). Z tego wzgledu zdecydowana wigkszo$¢ kosztow operacyjnych
Pharmeny S.A. ma charakter zmienny.
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Jesli chodzi o dystrybucje produktdw, Grupa Pharmena wspotpracuje z wiodacymi hurtowniami
farmaceutycznymi w Polsce, ktore obstuguja bezposrednio apteki lub lokalnych dystrybutorow lekow i
kosmetykow. Wszystkie generuja podobne marze ze sprzedazy. W 2011 roku najwiekszymi odbiorcami
produktow Spotki byt Pelion S.A. (32,3% udziat w przychodach), Farmacol S.A. (25,2%) oraz Neuca
S.A. (6,5%). Ponadto od 2012 roku Grupa Pharmena wspotpracuje z najwickszg siecig drogerii w Polsce
Rossmann, co pozwoli Spétce dotrze¢ do nowej grupy odbiorcow.

Historia spotki:

Company Analysis

2002: Zawiazanie Pharmena Sp. z.0.0 z inicjatywy naukowcow z Politechniki todzkiej oraz
Uniwersytetu Medycznego w Lodzi

2003: Podpisanie umowy licencyjnej na wytaczno$¢ z Politechnika L.6dzka w zakresie komercjalizacji
substancji czynnej 1-MNA

Wprowadzenie pierwszych produktéw kosmetycznych na polski rynek w maju 2003
Pelion S.A. (dawny PGF S.A)), lider w obszarze dystrybucji farmaceutycznej (hurtowej,
detalicznej, szpitalnej) w Polsce, zostaje wiodgcym akcjonariuszem Spotki

2004: Pharmena rozpoczyna sprzedaz eksportows na wybranych rynkach wschodnich

2005: Nabycie patentow i zgloszen patentowych od Politechniki L.odzkiej w zakresie zastosowan 1-
MNA w dermatologii

Utworzenie i objecie 100% udziatow w spolce zaleznej Pharmena North America Inc. (obecnie
Cortria Corporation) w celu kontynuacji rozpoczetych w Polsce badan prowadzacych do
zarejestrowania leku przeciw miazdzycy w USA i Kanadzie

2007: Rozpoczgcie badan klinicznych w USA i Kanadzie nad lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA

2008: Zarejestrowanie spotki akcyjnej Pharmena S.A.

Pozyskanie PLN 13,6 mIn od inwestorow polskich na rozwdj leku 1-MNA i debiut na rynku
NewConnect

2009: Uzyskanie patentu na lek 1-MNA w Rosji i Meksyku
2010: Uzyskanie patentu na lek 1-MNA w Kanadzie, Australii i Chinach

2011: Uzyskanie patentu na lek 1-MNA w Europie i USA

Ustalenie istotnych elementéw mechanizmu dziatania substancji czynnej 1-MNA, oszacowanie
dawek do dalszych badan

Podpisanie z Torreya Partners (Top 5 doradca na $wiecie w branzy farmaceutycznej) umowy na
doradztwo przy komercjalizacji leku 1-MNA
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Produkky sp-g
Dermokosmetyki oferowane przez Spotke to produkty oparte na opatentowanej substancji czynnej 1-
MNA i dostepne w drogeriach i aptekach.

Dermena (Hair Care)

Linia produktéw obejmuje szampon, zel i odzywki
wzmacniajgce mieszek wlosowy, hamujgce wypadanie wiosow
i stymulujace ich odrastanie.

Dermena Plus (Hair Care)

Szampon przeciwtupiezowy; Sktada si¢ z (1) piroktonu
olaminy, ktéry pozytywnie wplywa na rownowage mikroflory
naskorka i chroni przed nadmiernym rozwojem tupiezu oraz
(2) 1-MNA, ktéry wzmacnia mieszek wlosowy i poprawia jego
odzywienie.

Ponadto w 2012 Pharmena wprowadzita na rynek nastepujace nowe linie produktowe marki Dermena:

Dermena Complex (Hair Care)

Suplement diety w postaci kapsutek; substancje odzywcze odpowiedzialne za prawidtowy wzrost
wlosow oraz zdrowy wyglad skory i paznokci

Dermena Lash (Hair Care)

Odzywka do rzes i brwi, mascara

Dermena Repair (Hair Care)

Szampon do wlosoéw zniszczonych

Dermena Men (Hair Care)

Szampon, lotion, ampuiki
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Allerco (Skin Care)

At
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Pielegnuje skore sucha, wrazliwg; sklonng do podraznien i
alergii, chroni przed podraznieniami; nie zawiera zadnych
substancji zapachowych i sztucznych barwnikéw; w sktad linii
wchodza: krem emolientowy (natluszczajacy, nawilzajacy),
balsam do ciata, szampon, zel myjacy, kostka myjaca i emulsja
do kapieli.

W ramach lini produktowej Allerco Pharmena S.A. planuje wprowadzi¢ na rynek nowy krem przeciw

odparzeniom.

Accos (Skin Care)

atcos

Thermi (Skin Care)

THERMI

Revium (Skin Care)
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W skfad lini Accos wchodzg zel przeciwtradzikowy, ptyn
myjacy, tonik oczyszczajacy, krem matujacy, i kostka myjaca:
preparaty zostaly opracowane z mysla o problemach jakie
czesto towarzysza skorze tlustej, mieszanej i sklonnej do
tradziku.

Zel pielegnacyjno-tagodzacy dla skory narazonej na
podraznienia termiczne i stoneczne; sktadnik 1-MNA chroni
przed powstawaniem podraznien, zmniejsza zaczerwienienie i
regeneruje naskérek.

Innowacyjna kuracja przeciwzmarszczkowa dla os6b w wieku +40;
w jej sklad wchodza: krem rewitalizujacy na dzien, krem
regenerujacy na noc i krem pod oczy.
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Suplement diety 1-MNA

W I1. kw 2012 Pharmena rozpoczeta dziatania majace na celu wprowadzenie suplementu diety na rynek,
ktory jest oparty na substancji 1-MNA i shuzy profilaktyce miazdzycy. Po zakonczeniu procesu
rejestracji, ktory jest planowany na rok 2013, Spotka zamierza rozpocza¢ sprzedaz produktu pod wtasna
marka na terenie Polski oraz poprzez kontrahentow, ktorym bedzie udziela¢ licencji na rynki
europejskie.

Suplement diety 1-MNA moze by¢ sprzedawany jako samodzielny preperat lub wspomagac inne terapie
przeciwmiazdzycowe. Posiada on zdolnosci do wptywania na biomarkery ryzyka schorzen uktadu
sercowo-naczyniowego oraz do stymulowania produkcji endogennej prostacykliny, ktora przeciwdziata
miazdzycy. Stgzenie endogennej prostacykliny w organizmie cztowieka maleje wraz z wiekiem.

Lek 1-MNA

Od 2007 roku Grupa Pharmena prowadzi w USA i Kanadzie badania nad rozwojem leku
przeciwmiazdzycowego, ktéry bazuje na metabolidzie niacyny 1-MNA. Badania sg prowadzone przez
specjalnie w tym celu utworzong spotke Cortria Corporation i pochtonety do tej pory USD 12,5 min.
Dotyczczasowe doswiadczenia pokazujg, ze lek 1-MNA (1) wptywa na biomarkery ryzyka sercowo-
naczyniowego, a poprzez zdolnosci do stymulowania produkcji endogennej prostacykliny (PGI2)
wykazuje dziatanie przeciwzakrzepowe, polepsza funkcjonowanie $rodbtonka i chroni przed
powstawaniem uszkodzen zotadka (2) w dotychczasowych badaniach klinicznych okazat si¢ bezpieczny
i dobrze tolerowany, nie wywolujac zaczerwienienia skoéry ani innych niepozadanych dziatan
zwigzanych z terapig kwasem nikotynowym (niacyng). W przypadku leku Niaspan amerykanskiej firmy
Abbott Laboratories, ktdry jest chroniony patentem do 2016 roku i generuje roczne przychody w
wysokosci okoto USD 1 mld, ponad 50% pacjentow rezygnuje z terapii ze wzgledu na zaczerwienienia i
pieczenie skory (,,flushing”), ktore powoduje ten lek.

We wrzeéniu 2012 roku Pharmena S.A. pozyskata $rodki z emisji akcji serii C (PLN 4,9 min netto) na
przeprowadzenie badania biodostepnosci. Emisja serii D z prawem poboru, ktora jest planowana na I
kw. 2013 roku, stuzy pozyskaniu $rodkéw na przeprowadzenie fazy II badan nad lekiem w celu
potwierdzenia skuteczno$ci dziatania substancji 1-MNA w wyzszych dawkach.

Badanie biodostepnosci leku, ktore trwa ok. 2 miesigce, okre$la szybko$¢ i stopien wchlaniania
substancji leczniczej do krazenia ogdlnego po jednorazowym podaniu. Badanie jest przeprowadzane na
grupie 20 pacjentow i obejmuje dwie grupy badawcze: 1-MNA vs. niacyna (kwas nikotynowy). Badania
fazy 1I (,,Proof of Concept”), ktore bedg przeprowadzane po zakonczeniu badan biodostepnos$ci, beda
prowadzone i nadzorowane przez wiodacy osrodek kliniczny w Kanadzie — Montreal Heart Institute.
Planowane badania beda wieloosrodkowe z tacznym udziatem kilkudziesieciu pacjentow (dwie grupy
badawcze: placebo, 1-MNA). Czas trwania fazy Il to 12 miesiecy od daty uzyskania zgody od
regulatora rynku Health Canada, przy szacowanym budzecie w wysokosci USD 4 min (ok. PLN 12,8
min netto).
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Migdzynarodowa ocena projektu prowadzonego przez Grupe Pharmena w $rodowiskach naukowo-
badawczych oraz wsrod producentow lekow jest bardzo wysoka. Wedtug raportu Windhover jest on od
2008 roku jednym z dziesieciu najbardziej obiecujacych projektow badawczych na $wiecie w zakresie
zwalczania chorob uktadu krazenia.

Porownanie leku NIASPAN firmy Abbott oraz 1-MNA Pharmeny

NIASPAN (lek obecny 1-MNA (lek w Il fazie

porbwnawcze

Naturalna (zawiera w
60% 1-MNA)

Company Analysis

Rodzaj substancji Naturalna

. .Gg-wni e zac:
Dzi aganzj\laianleegpo . ) Brak
i pieczenie skoéry

Dobry cholesterol (HDL) Podwy Us z a Podwy Us z a

Trojglicerydy (TG) Obni Ua Obni Ua

Do 2026 (w Europie

Ochrona patentowa Do 2016 dodatkowo 5 lat)

1- MNA moUe d
niacyna, ale bez skutkow
ubocznych

Do 88% z pacjentow

Podsumowanie . .
rezygnuje z terapii

Zrodlo: Dr. Kalliwoda Research GmbH

6 Analiza rynku

Trendy na rynku famaceutycznych

Wedtug PhaRMA, sredni koszt wprowadzenia na rynek projektow biotechnologicznych wynosit w 2005
roku USD 1,3 mld w poréwnaniu z USD 138 min w 1975. Oznacza to, iz tylko duze i silne spotki mogg
sobie obecnie na to pozwoli¢, aby prowadzi¢ badania nad nowymi lekami i je komercjalizowaé. Jednak
nowe leki sg tylko wtedy optacalne, gdy podlegaja ochronie patentowej, ktdra zwykle obowigzuje przez
20 lat. Po tym czasie kazdy lek moze by¢ dowolnie ,,kopiowany”, na czym korzystaja producenci tak
zwanych lekéw generycznych.

Ze wzgledu na fakt, iz ich leki tracg ochrong patentowa, duze firmy farmaceutyczne takie jak Pfizer lub
Roche przejmuja producentow lekow generycznych lub mniejsze podmioty, ktore pracuja nad
perspektywistycznymi nowymi lekami. Wedtug Pharmadeals liczba transakcji M&A w sektorze w 2011
roku wyniosta podobnie jak w roku poprzednim okoto 350, podczas gdy $rednia warto$¢ transakcji
wzrosta o 30% r/r do okolo USD 750 mln. Przyktady niedawno zrealizowanych przeje¢ to zakup
amerykanskiej firmy Wyeth przez spotke Pfizer oraz Schering-Plough przez Merck & Co.
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Wartos$¢ rynku farmaceutycznego na swiecie (USD mld)
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Zrodlo: IMS Health, IMAP, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Proces komercjalizacji leku

Okrycie | Badania Badania Kliniczne Aprobata Wdrod S ¥ A SLekw
leku przed- FDA do a LINJ SR
kliniczne produkgcji

Wysokie
| faza Il faza lll faza przychodyi
mar ze

4-10 lat/

3-6 lat 6-7 lat 0,5-2 lat
ochrona patent.

Zrodto: PRARMA — profile 2011, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Ze wzgledu na mod¢ na zdrowy tryb zycia, wigksze znaczenie profilaktyki oraz wzrost zamozno$ci
klientéw suplementy diety stajg sie coraz bardziej popularne. Poniewaz warto$¢ tego rynku wzrosta w
Polsce ponad dwukrotnie miedzy 2006 a 2011 (wedlug portalu farmacja.e-bmp.pl), oceniamy iz
odpowiada on obecnie za ponad 50% obrotébw w segmencie lekéw bez recepty. Suplementy diety
stanowig uzupetnienie diety o niezbedne dla zdrowia sktadniki, ktorych moze brakowa¢ w codziennej
diecie i dlatego sg takze zalecane przez lekarzy np. jako wsparcie lekdéw recepturowych. Nie wymagaja
one recepty i sa sprzedawane w formie tabletek, kapsutek, proszkéw lub ptynow.

Obecnie coraz wigcej firm farmaceutycznych decyduje si¢ na sprzedaz suplementow diety kilka lat
przed wprowadzeniem na rynek nowego leku. Przyktady takie jak firma Neptune, ktora odkryta kwas
Omega-3 przeciw miazdzycy, pokazujg iz jest to sprawdzona strategia, aby zmniejszy¢ ryzyko
finansowe zwigzane z badaniami nad nowymi lekami recepturowymi.
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Sytuacja w obszarze lekéw przeciwkiaotobomu k § a d eniak r N U

Ze swoim suplementem diety 1-MNA, ktory planuje wprowadzi¢ na rynek w 2013 roku, oraz lekiem
recepturowym, nad ktérym prowadzi badania poprzez swoja spotke zalezng Cortria Corporation,
Pharmena celuje w rynek choréb uktadu krazenia. Choroby te, ktore prowadza np. do zawatu serca,
nalezg do tzw. chordb cywilizacyjnych i sg obecnie obok nowotworéw najczestrzym powodem zgonow
na $wiecie. Najwickszy segment rynku chorob uktadu krazenia tzw. dyslipidemii byt wart w 2012 roku
USD 42 mld (z czego 45% USA i 33% Europa). Stanowi to wzrost o 17% w stosunku do roku 2007.
Szacuje si¢, iz w Polsce okoto 18 min 0séb (z 38 min populacji) jest dotknietych problemem
dyslipidemii. Oznacza to, iz rynek jest wart okoto PLN 692 min (zrodto: IMS).

Company Analysis

W ostatnich latach najwigkszy udziat w rynku preparatow przeciwko dyslipidemii miaty leki oparte na
statynach. Ze wzgledu na wygasajace patenty oczekuje si¢, iz udziat tych preparatéw zmniejszy si¢ do
okoto 35% w 2015 roku. Leki oparte na niacynie, substancji ktora wykazuje wigksza efektywno$é w
leczeniu dyslipidemii, oraz terapie taczone np. niacyna plus 1-MNA powinny zwigkszy¢ swoj udziat w
rynku z 7% w 2005 do 31% w 2015.

Udzial poszczegélnych terapii w leczeniu miazdzycy w 2005 oraz 2015 roku

ENi acyna i t MStatyny MFibraty Minne ENi acyna i t M Statyny MFibraty HInne

Zrodto: Decision Resources 2007, Dr. Kalliwoda Research GmbH
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7 Wtladze spoiki

Konrad Paka

Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny Pharmena S.A. od poczatku istnienia spotki. Od sierpnia 2010 r.
Pan Konrad Palka jest rowniez Prezesem Zarzadu i Dyrektorem Generalnym Cortria Corporation.
Woczesniej piastowal miedzy innymi funkcje Dyrektora Oddziatu ds. Private Banking w Bank Austria
Creditanstalt oraz Dyrektora ds. Sprzedazy w funduszu emerytalnym zatozonym przez Citibank —
Powszechne Towarzystwo Emerytalne DOM. Pan Konrad Palka jest absolwentem Finansoéw i
Bankowosci na Uniwersytecie Lodzkim. Odbyt szereg szkolen w zakresie zarzadzania, marketingu i
sprzedazy prowadzonych m.in. przez Swiss Re oraz Bank Austria Creditanstalt.

Marzena Wieczorkowska

Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor ds. Badan i Rozwoju, zwigzana z Pharmena S.A. od sierpnia 2003 r. W
latach 1998-2003 zaangazowana w dziatalno$¢ naukowo-badawcza w Miedzyresortowym Instytucie
Techniki Radiacyjnej Wydziatu Chemicznego Politechniki Lodzkiej. Jest absolwentka Wydzialu
Chemicznego Politechniki Lodzkiej, gdzie otrzymata tytut doktora nauk chemicznych w 2003 roku.
Odbyta szereg szkolen w zakresie kosmetologii, oceny bezpieczenstwa, znakowania i technologii
wytwarzania kosmetykow

Prof. Dr_hab. JerzyGribicki

Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pharmena S.A., wspottworzyt rowniez Trigonedo Sp. z.0.0. Od 2007
roku Dyrektor Instytutu Techniki Radiacyjnej Politechniki Lodzkiej. Od 1993 roku posiada tytut
profesora. Odbyt liczne staze naukowe np. na State University New York, University of Utah, Ohio
State University oraz University of Fribourgh. Autor i wspotautor 110 publikacji naukowych i 20
patentow.
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8 Rachunek zyskow i strat

wl
ey Rachunek zyskéw i strat - Pharmena
—_—
E Rok obrotowy
_,._.-4'__' 2012*
__"' 2009 2010 2011 (skonsolid. 2013E 2014E
E" PLN min (jednostk.) (jednostk.) (jednostk.) niezaud.)  (skonsolid.) (skonsolid.)
o Hair Care 4,80 521 572 5,68 6,81 7,70
i Y
E Skin Care 0,74 1,56 1,79 1,81 2,10 2,35
- :: Suplement diety Dermena Complex 0,00 0,00 0,00 0,10 1,00 2,00
= Suplement diety 1-MNA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 5,00
Pozostage przychody 0,84 0,93 1,27 154 161 1,69
Przychody 6,38 7,70 8,78 9,13 12,03 18,74
Koszty zmienne sprzedadOy -2,02 -2,58 -2,95 -3,01 -3,79 -5,44
Zysk brutto 4,36 5,13 5,83 6,12 8,24 13,31
Pozostage przychody operacylfjne 000 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02
Koszty dystrybucyjne -1,25 -2,45 -2,37 -6,28 -15,03 -12,01
Koszty administracyjne -2,45 -2,61 -2,64 -2,73 -2,89 -4,12
Pozostage koszty operacyjne -0,01 -0,01 -0,03 -0,04 -0,04 -0,03
EBITDA 0,65 0,05 0,82 -2,92 -9,70 -2,85
Amortyzacja -0,12 -0,12 -0,12 -0,13 -0,17 -0,26
EBIT 0,52 -0,07 0,69 -3,05 -9,87 -3,11
Wynik finansowy netto 0,44 0,26 0,07 -0,70 -0,55 -0,53
EBT 0,97 0,19 0,76 -3,75 -10,42 -3,64
Podatek dochodowy -0,20 -0,07 -0,15 -0,39 1,98 0,69
Wynik netto 0,77 0,12 0,61 -4,13 -8,44 -2,95
EPS 0,12 0,02 0,10 -0,59 -0,96 -0,34
Zmiana r/r
Przychody na 20,77% 13,94% 4,01% 31,79% 55,75%
Koszty zmienne sprzedadOy na 27,83% 14,21% 2,30% 25,80% 43,39%
Zysk brutto na 17,50% 13,80% 4,86% 34,75% 61,44%
Pozostage przychody operacyl|jne na -54,45% 1413,42% 0,00% 5,00% 5,00%
Koszty dystrybucyjne na 95,57% -3,50% 165,59% 139,26% -20,07%
Koszty administracyjne na 6,31% 1,00% 3,61% 5,74% 42,77%
EBITDA na -91,83% 1443,75% -456,66% 232,37% -70,63%
Amortyzacja na -3,49% 2,70% 4,01% 31,79% 55,75%
EBIT na -112,77% -1137,44% -538,34% 223,93% -68,47%
Wynik finansowy netto na -42,02% -73,76% -1137,76% -21,32% -3,64%
EBT na -80,39% 301,81% -591,31% 178,16% -65,05%
Podatek dochodowy na -66,31% 132,30% 153,18% -610,11% -65,05%
Wynik netto na -83,96% 392,20% -778,66% 104,15% -65,05%
Udzia Gw przychodach
Przychody 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Koszty zmienne sprzedadOy -31,62 % -33,47 % -33,55 % -33,00 % -31,50 % -29,00 %
Zysk brutto 68,38 % 66,53 % 66,45 % 67,00 % 68,50 % 71,00 %
Pozostage przychody operacyl|j ne 003% 0,01 % 0,17 % 0,17 % 0,13 % 0,09 %
,_.':'. Koszty dystrybucyjne -19,64 % -31,81% -26,94 % -68,80 % -124,90 % -64,10 %
:-I_-.l" Koszty administracyjne -38,48 % -33,88 % -30,03 % -29,91 % -24,00 % -22,00 %
=] EBITDA 10,17 % 0,69 % 9,32 % -31,96 % -80,60 % -15,20 %
;_"—j Amortyzacja -1,95 % -1,56 % -1,40 % -1,40 % -1,40 % -1,40 %
o) EBIT 8,22 % -0,87 % 7,92 % -33,36 % -82,00 % -16,60 %
1" Wynik finansowy netto 6,94 % 3,33% 0,77 % -7,66 % -4.57 % -2,83%
- EBT 15,16 % 2,46 % 8,68 % -41,02 % -86,57 % -19,43 %
E Podatek dochodowy -3,07 % -0,86 % -1,75% -4,25 % 16,45 % 3,69 %
5 Wynik netto 12,09 % 1,61% 6,94 % -45,27 % -70,12 % -15,74 %
-_T_.l Dr. Kalliwoda | Research © 2013

*2009-11: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2012: wyniki skonsolidowane
nieaudytowane; 2013E-2014E: wyniki skonsolidowane Grupy Pharmena, czyli zar6wno dziatalno$¢ Pharmeny S.A. zwigzana
z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka zalezna Cortria Corporation w USA
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9 Bilans

Bilans - Pharmena

L
)
:"-'l
=
=
- Rok obrotowy
::.., 2012
— 2009 2010 2011 (skonsolid. 2013E 2014E
'_"l_.":" PLN min (jlednostk.) (jednostk.) (jednostk.) niezaud.) (skonsolid.) (skonsolid.)
=
= Aktywa
=
r
! Gotéwka 8,76 3,31 2,56 3,20 5,69 4,45
Zapasy 0,92 1,35 1,10 1,40 1,76 2,52
Nal eUOnoSci handl owe 2,36 2,60 3,23 3,59 4,69 7,26
Pozostage aktywa finangsowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozostage aktywa obrotpwe 011 0,38 0,49 0,50 0,65 1,02
Suma aktywa obrotowe 12,15 7,64 7,37 8,68 12,80 15,25
Srodki trwage 0,07 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16
Inne warto$ci niematerialne 0,74 0,67 0,60 0,62 1,32 2,01
Warto$ €irmy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dgugotermi nowe aktywa i napg6oowe 756 8,93 0,00 0,00 0,00
Inne aktywa dgugoter mi nowe 050 0,76 0,96 0,99 1,29 1,99
Podatek odroczony 0,04 0,04 0,05 0,00 0,00 0,00
Suma aktywa trwaGe 4,95 9,18 10,68 1,76 2,77 4,15
Aktywa 17,09 16,82 18,05 10,43 15,56 19,40
Zobowiazania
Zobowi Nzani a handl owe 0,38 0,29 0,78 0,84 1,04 1,46
Pozostage zobowi Nzani a 0,42 0,37 0,57 0,52 0,68 1,06
Kr-tkotermi nowy dgug f nan 603wy 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07
Rezerwa emerytalna 0,00 0,00 0,03 0,03 0,03 0,05
Zobowi nzania kr-tkoter mi no®e 0,71 1,43 1,45 1,82 2,65
Dgugotermi nowe zobowi Ngani 601f i na6,88 we 0,06 0,04 0,04 6,00
Podatek odroczony 0,10 0,12 0,11 0,00 0,00 0,00
Zobowi Azania dGugotermj noweill 0,20 0,16 0,04 0,04 6,00
Suma zobowiazania 0,93 0,91 1,60 1,49 1,86 8,65
KapitaG wGasny 16,16 15,91 16,45 8,95 13,70 10,75
Pasywa 17,09 16,82 18,05 10,43 15,56 19,40

Dr. Kalliwoda | Research © 2013

*2009-11: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2012: wyniki skonsolidowane
niezaudytowane; 2013E-2014E: wyniki skonsolidowane Grupy Pharmena, czyli zarowno dziatalno$¢ Pharmeny S.A. zwigzana
z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka zalezna Cortria Corporation w USA
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10 Rachunek przepltywow pienieznych

Przepgywy pienieUne - Phar mena
Rok obrotowy
2012*

2009 2010 2011  (skonsolid. 2013E 2014E
PLN min (jednostk.) (jednostk.) (jednostk.) niezaud.) (skonsolid.) (skonsolid.)
Wynik netto 0,77 0,12 0,61 -4,13 -8,44 -2,95
Amortyzacja 0,12 0,12 0,12 0,13 0,17 0,26
Zmi ana kapitagu obrotowego-1,02 -1,07 0,21 -0,68 -1,57 -3,59
Inne -0,06 -0,25 -0,27 -0,06 0,00 0,00
Przepgywy operacyjne nett 0-0,18 -1,08 0,67 -4,75 -9,83 -6,28
Przepgywy inwestycyjne -2,35 -3,97 -1,34 -0,16 -0,88 -0,95
Wolny przepgywy pienifdalne -253 -5,05 -0,67 -4,90 -10,71 -7,23
Przepgywy finansowe -0,42 -0,40 -0,09 5,55 13,21 5,99
Zmi ana Srodk-w pieni aUnych-295 -5,45 -0,76 0,64 2,49 -1,24
$rodki pieninUne na podzNtEF2 okr e83a 3,31 2,56 3,20 5,69
§rodki pieninUne na koriec 8dkr es 831 2,56 3,20 5,69 4,45

Dr. Kalliwoda | Research © 2013
*2009-11: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2012: wyniki skonsolidowane

niezaudytowane; 2013E-2014E: wyniki skonsolidowane Grupy Pharmena, czyli zar6wno dziatalno$¢ Pharmeny S.A. zwigzana
z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka zalezna Cortria Corporation w USA

11 Wzkazniki finansowe

Rok obroto 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E
Mar Ua brutto 68,38%  66,53% 66,45% 67,0000 68,50%  71,00%  74,00%  74,00%
Mar Ua EBI TDA 10,17% 0,69% 9,32% -31,96% -80,60% -15,20% 9,40% 15,90%
Mar Ua EBIT 8,22% -0,87% 7,92% -33,36% -82,00% -16,60%  8,00% 14,50%
Mar Ua netto 12,09% 1,61% 6,94% -4527% -70,12% -15,74% 4,91% 10,68%
Return on equity (ROE) 4,83% 0,77% 3,76% -32,55% -74,52% -24,12% 11,35% 28,33%
Return on assets (ROA) 1,96% -0,78% 3,11% -24,11% -60,69% -13,84% 8,87% 18,78%
Return on capital employed (ROCE) 2,57% -0,27% 3,34% -37,41% -58,17% -15,04% 9,59% 20,32%
ZadguUenie netto (PLMN7M n)-318 -2,42 -3,07 -5,55 1,67 5,06 7,12

Net gearing -54,00% -19,98% -14,71% -34,32% -40,52%  15,58% = 42,00% 44,43%
Udziag kapitagu wgasamelyo 9457% 91,15% 8574% 88,04% 5541%  56,69% 60,87%
Current ratio 14,73 10,79 514 6,00 7,02 5,75 4,52 4,02

Quick ratio 13,49 8,35 4,04 4,69 5,70 4,42 3,18 2,67

Net interest cover -1,19 0,26 -10,32 -4,36 -17,94 -5,87 4,13 11,02
ZadguUenie netto/ EBI LI -59,96 -2,96 1,05 0,57 -0,59 2,04 1,20

Tangible BVPS 2,58 2,54 2,63 1,27 1,55 1,22 1,36 1,81

Capex/Sales -0,78% -1,69% -0,50%  -1,72% -7,29% -5,07% -4,21% -2,06%
Working capital/Sales 48,39% 57,51%  50,37% 55,91% 55,43% 54,74%  53,92% 53,69%
EV/Sales 9,45 7,82 6,87 6,60 5,01 3,22 2,29 1,62

EV/EBITDA 92,88 1137,44 73,68 -20,66 -6,22 -21,16 24,34 10,18
EV/EBIT 114,89 -899,92 86,74 -19,79 -6,11 -19,38 28,62 11,17
P/Tangible BVPS 2,88 2,93 2,83 5,86 4,81 6,12 5,47 4,11

P/E 60,39 376,58 76,51 -12,68 -7,80 -22,32 50,91 16,56
P/FCF -26,04 -13,04 -98,29 -13,42 -6,15 -9,11 -19,45 -31,98

Zrodto: Informacje spotki, Dr. Kalliwoda Research GmbH
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DISCLAIMER

KUPUJ: Na podstawie naszych prognozc ena akcj i zmi eni| BUY
10% wywingsyah 12y mi esi i

AKUMULUJ: Na podstawie naszych prognozc ena akocj i z mi e ni| ACCUMULATE
a 10% w ci Ngu nascynipnych 12 mie

TRZYMAJ: Na podstawie naszych prognoz cena akcj i z mi e | HOLD
5% a 5% w ci Ngu naggtfipnych 12 1

REDUKUJ: Na podstawie naszych prognoz cena akcj i z mi e | REDUCE
5%a-10% w ci Ngu nastaggpnych 12 mi

SPRZEDAJ: Na podstawie naszych prognozc ena akcj i zmi eni|SELL
-10% w ci Ngu nastdggpnych 12 miesi
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zar - wno bezpoSrred]‘unlDystrybuajdxtegoranDtmuS\Nmnejm| dzynarodowe|j
jurysdyk cj égranicpobeeprabnje) dlategp o s o by , kKt - riego wsgtaahcN csiied a mi |,
powi nny sin poi nfor mowadych ® g reavreind ziearl ina ®h iist fieejdo
DR. KALLI WODA b RESBAREZHpGmbbBwnicy mogN posiadal u
wartoSci owy czanych instrbmergachwinwgstycy j ny ¢ h,  vkymieniame wstykh

rapor ci eswojeudzimyvych papi erach i instrumentach zwinks:

MoUIl i we konflwi kty interes:

Ani DR. KALLI WODA b RéAIBARGH i Goasfima wi N

a) nie posiada 1% |l ub wiAcejierdvavariotSag o wpoldst &voewec
przedmiotem tego raportu; .

b) nebraga udziagu w emisj.i p_a przeémioten tegodapdrt Sc i owy ¢ h

C) neposiada pozycj.i sprzedaUy net tuopodatawemyegoo Kk 0 Sc i f
akcji analizowanej firmy; A

d) nepr owaamliz§§wane papi @oweg napastavie $mowy z emitentem na

g i deiglub na rynku. . -
Pr z vy jchen okiment odbiorca/c zyt el ni k ak ctego tisclpimerawa Un o S|
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell
any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any jurisdiction.
The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and
investors must make their own investment decision using their own independent advisors as
they believe necessary and based upon their specific financial situations and investment
objectives. If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor's
currency, a change in exchange rates may adversely affect the price or value of, or the income
derived from, the financial instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In
addition, income from an investment may fluctuate and the price or value of financial
instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore,
past performance is not necessarily indicative of future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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