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,PHARMENA” SPOLKA AKCYJNA

z siedziba w Lodzi, ul. Wélczanska 178, 90-530 Lo6dz
http://www.pharmena.com.pl

Niniejszy Prospekt zostat przygotowany w zwigzku z:

- publiczng oferta 1.759.010 akcji zwyklych na okaziciela Serii D ,PHARMENA” Spétki Akcyjnej
(,Spotka”) o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy.

Na dzieni zatwierdzenia Prospektu nowo emitowane Akcje Serii D sg emitowane jako akcje zwykte na okaziciela.

PUBLICZNA OFERTA AKCJI SPOKI ,PHARMENA” SA JEST PRZEPROWADZANA JEDYNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE.
POZA GRANICAMI POLSKI NINIEJSZY PROSPEKT NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA NABYCIA. PROSPEKT ANI
PAPIERY WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYtY PRZEDMIOTEM REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACII W JAKIMKOLWIEK
PANSTWIE POZA RZECZYPOSOPLITA POLSKA. PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE
POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITE) POLSKIE) (W TYM NA TERENIE INNYCH PANSTW UNIl EUROPEJSKIE) ORAZ STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI PONOCNEJ), CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA MOGtABY ZOSTAC DOKONANA ZGODNIE Z
PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEXNIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW PRAWNYCH. KAZDY INWESTOR
ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANCAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE) POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA
POLSKIEGO ORAZ PRZEPISAMI INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w
prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam, zmienionego: Rozporzadzeniem Komisji (WE) Nr 1787/2006 z dnia 4 grudnia 2006 r.
wykonujgcym dyrektywe 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 rozpowszechniania reklam,
Rozporzadzeniem Komisji (WE) Nr 211/2007 z dnia 27 lutego 2007 r. wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do informacji finansowych, jakie musza zawiera¢ prospekty emisyjne emitentéw o ztozonej
historii finansowej lub tych, ktérzy poczynili znaczace zobowigzania finansowe, Rozporzadzeniem Komisji (WE) Nr
1289/2008 z dnia 12 grudnia 2008 r. wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do elementoéw prospektu emisyjnego i do reklam, Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) Nr 311/2012 z dnia 12
grudnia 2008 r. wykonujagcym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do elementéw
prospektu emisyjnego i do reklam, Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) Nr 486/2012 z dnia 30 marca 2012 r.
zmieniajagcym rozporzadzenie (WE) nr 809/2004 w odniesieniu do formy i tresci prospektu emisyjnego, prospektu emisyjnego
podstawowego, podsumowania oraz ostatecznych warunkéw, a takze w odniesieniu do wymogdéw informacyjnych oraz
Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE) Nr 862 /2012 z dnia 4 czerwca 2012 r. zmieniajagcym rozporzadzenie (WE) nr
809/2004 w odniesieniu do informacji dotyczacych zgody na wykorzystanie prospektu emisyjnego, informacji o indeksach
bazowych, a takze w odniesieniu do wymogu dotyczacego raportu sporzadzonego przez niezaleznych ksiegowych lub biegtych
rewidentéw, a takze ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz.
1439) oraz zgodnie z innymi przepisami prawa regulujacymi rynek kapitatowy w Polsce.

Oferujacy: Doradca Finansowy:
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Niniejszy Prospekt zostal zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 17 maja 2013 r.

Niniejszy Prospekt wraz z zatgcznikami i ewentualnymi informacjami aktualizujacymi, a takze ewentualnymi Aneksami, w
okresie jego waznosci, bedzie udostepniony w terminie okreslonym przez art. 45 Ustawy o Ofercie, w postaci elektronicznej w
sieci Internet na stronach: Emitenta (http://www.pharmena.com.pl) oraz Oferujacego (http://www.dmprospectus.pl).
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CZESC Il. PODSUMOWANIE

A.l.

A.2.

Dzial A - Wstep i ostrzezenia

Ostrzezenia
* Niniejsze Podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu Emisyjnego.

» Kazda decyzja o inwestycji w papiery warto$ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez
inwestora cato$ci Prospektu Emisyjnego.

* W przypadku wystapienia 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 kosztéow przettumaczenia
Prospektu Emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sgdowego.

*  Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytacznie tych osdb, ktére przedtozyty Podsumowanie, w
tym jego ttumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy Podsumowanie wprowadza w btad, jest
nieprecyzyjne lub niesp6jne w przypadku czytania go acznie z innymi cze$ciami Prospektu
Emisyjnego, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z innymi cze$ciami
Prospektu Emisyjnego, najwazniejszych informacji majacych pomoc inwestorom przy
rozwazaniu inwestycji w papiery warto$ciowe Emitenta.

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu Emisyjnego
na wykorzystanie Prospektu Emisyjnego do celow pdzniejszej odsprzedazy
papieréw warto$ciowych lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikow
finansowych.

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

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

Wyrézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestorow o tym, Ze
posrednik finansowy ma obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkéw oferty
w chwili skladania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Papiery wartosciowe nie beda podlegaly pdZniejszej odsprzedazy ani ich
ostatecznemu plasowaniu przez posrednikéw finansowych.

Dzial B - Emitent i gwarant

B.1.

Prawna i handlowa nazwa Emitenta

Prawng i handlowa nazwa Emitenta jest,, PHARMENA” Spo6tka Akcyjna. Zgodnie z § 1 Statutu Spétki
Emitent moze postugiwacé sie nazwa skrécona, ktéra brzmi ,,PHARMENA” SA.
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B.2.

B.3.

Siedziba oraz forma prawna Emitenta
Siedziba: L6dz

Forma prawna: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby Emitenta: Rzeczpospolita Polska

Emitent dziala na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych oraz innych powszechnie
obowigzujacych przepisow prawa, a takze Statutu Spétki i wydanych na jego podstawie
okreslonych regulaminow.

Opis i gléwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dziatalnosci oraz
rodzaj prowadzonej przez Emitenta i jego Grupy Kapitalowej dzialalnosci
operacyjnej

+PHARMENA” SA to dynamicznie rozwijajaca sie, publiczna spétka biotechnologiczna, ktérej
gléwnym obszarem dziatalnosci jest opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych produktéow
powstatych na bazie opatentowanej naturalnej substancji czynnej 1-MNA. Dziatalno$¢ Spotki
koncentruje sie w obszarach dotyczacych prowadzenia badan klinicznych nad innowacyjnym
lekiem przeciwmiazdzycowym, produkcji innowacyjnych dermokosmetykéw i wdrozenia na rynek
innowacyjnego suplementu diety stosowanego w profilaktyce miazdzycy.

W portfolio Spétki znajduje sie m.in. innowacyjna linia preparatow Dermena®, zapobiegajacych
wypadaniu wtoséw. Marka Dermena®, z blisko 30% udziatem, jest liderem na rynku sprzedazy
apteczne;j.

Asortyment produktéw

Gléownym obszarem dziatalnosci produkcyjnej Emitenta jest opracowywanie i komercjalizacja
innowacyjnych dermokosmetykéw do skory i wloséw wymagajacych szczegélnej pielegnacji.
Oferowane przez Spétke produkty cechuja sie wysoka jakoscig kosmetyczng i konkurencyjng cena,
co wplyneto na dotychczasowy sukces rynkowy Emitenta. Ze wzgledu na swéj unikalny sktad,
wszystkie oferowane przez ,PHARMENA” SA produkty chronione sa prawem patentowym.
Szczego6lnie efektywne i skuteczne dziatanie zostalo potwierdzone licznymi badaniami
dermatologicznymi oraz pozytywnymi opiniami ptynacymi ze strony Srodowiska medycznego.

Wsréd oferowanych przez Emitenta na krajowym rynku produktéw wymieni¢ nalezy dwa
segmenty produktowe:

1. segment Hair Care, obejmujacy produkty:

— Dermena® - linia innowacyjnych produktéw wzmacniajacych mieszek wlosowy,
hamujacych nadmierne wypadanie wtoséw i stymulujgca ich odrastanie. W sktad linii
wchodzi szampon, Zel i odzywka Dermena®, szampon do wloséw suchych i zniszczonych
Dermena Repair, szampon i lotion Dermena Men, maskara i odzywka Dermena Lash,

— Dermena Plus® - szampon przeciwtupiezowy,
2. segment Skin Care obejmujacy produkty:

— Allerco® - nowoczesne, chronione prawem patentowym preparaty emolientowe,
stanowigce kompleksowg kuracje dla skdry suchej, wrazliwej, sktonnej do podraznien i
alergii. W sktad linii wchodza: krem emolientowy nattuszczajacy, krem emolientowy
nawilzajacy, balsam do ciata, Zel myjacy, kostka myjaca, emulsja do kapieli i szampon,
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— Accos® - produkty opracowane z myslg o problemach jakie czesto towarzysza skorze
ttustej, mieszanej i sktonnej do tradziku. W sktad lini wchodza: zel przeciwtradzikowy, ptyn
myjacy, tonik oczyszczajacy, krem matujacy i kostka myjaca,

— Thermi® - Zel pielegnacyjno-tagodzacy dla skdéry narazonej na podraznienia termiczne i
stoneczne,

— Revium® - innowacyjna kuracja przeciwzmarszczkowa dla oséb w wieku 40+ w sktad
ktdrej wchodza: krem rewitalizujacy na dzien, krem regenerujacy na noc i krem pod oczy.

Suplement diety 1-MNA

W 2 kwartale 2012 roku Emitent rozpoczat dziatania majgce na celu wprowadzenie do sprzedazy
suplementu diety opartego na 1-MNA do zaspokajania szczegélnych potrzeb zywieniowych w
profilaktyce miazdzycy.

Suplement diety 1-MNA to innowacyjny produkt posiadajacy zdolno$¢ do wplywania 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, Ze stezenie endogennego 1-MNA w organizmie
cztowieka maleje wraz z wiekiem. Suplement moze wiec uzupetnia¢ niedobdr 1-MNA, a tym
samym stymulowa¢ wydzielanie prostacykliny w szczeg6lnosci u oséb starszych, ograniczajac
ryzyko powstania miazdzycy. Suplement diety moze by¢ sprzedawany jako samodzielny preparat
badz jako preparat wspomagajacy terapie przeciwmiazdzycowe oparte na lekach recepturowych
zawierajacych statyny lub fibraty.

Emitent zamierza oferowa¢ suplement diety oparty na substancji 1-MNA w Polsce, w pozostatych
krajach Unii Europejskiej oraz innych krajach na Swiecie.

Spétka w dniu 31 stycznia 2013 roku przekazata projekt wniosku o autoryzacje nowego sktadnika
zywnosci, w trybie art. 4 rozporzadzenia nr 258/97, do Food Standars Agency; Novel Foods,
Additives and Supplements Division w Londynie.

Rejestracja preparatu oparta jest na dokumentach zgromadzonych w ramach dotychczasowych
badan, w szczego6lnosci wynikéw fazy 1 oraz fazy Il w zakresie bezpieczenstwa stosowania.
Dodatkowo dokumentacja zawiera wyniki badan podstawowych oraz publikacje naukowe
niezaleznych o$rodkéw akademickich dotyczace funkcji 1-MNA.

Z uwagi na posiadanie przez Emitenta ochrony patentowej w zastosowaniu 1-MNA w kombinacji
ze statyng oraz na oczekiwang decyzje regulatora rynku farmaceutycznego o dopuszczeniu statyn
na rynek OTC (obecnie statyny sa sprzedawane wytgcznie jako leki recepturowe Rx) moze
pozwoli¢ Spéice na wprowadzenie na rynek produktu zawierajacego zar6wno 1-MNA, jak i statyne.

Emitent zamierza wykorzysta¢ dotychczas zdobyte doswiadczenie w produkcji, marketingu i

sprzedazy dermokosmetykdw w procesie wprowadzenia suplementu 1-MNA na rynek.

Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego oKkresu
majacych wplyw na emitenta oraz na branze, w ktéorych emitent prowadzi
dziatalno$¢

Sprzedaz

W I kwartale 2013 roku Emitent osiggnat przychody ze sprzedazy w wysokosci 3.702 tys. zt, czyli o
ok. 62% wyzsze niz w analogicznym okresie roku 2012. Przychody ze sprzedazy Emitenta za okres
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[ kwartatu stanowig ok. 34% przychoddéw ogétem za caty rok 2012. Jednostkowy zysk ze sprzedazy
w okresie [ kwartatu 2013 roku zwiekszyt sie w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2012 o
ok. 200% i osiagnat warto$¢ 1.356 tys. zt.

Najwiekszy wplyw na wynik ze sprzedazy osiggniety przez Emitenta w okresie I kwartatu 2013
roku miat wzrost sprzedazy produktéw oraz dziatania promocyjne.

W I kwartale 2013 roku Grupa Kapitatlowa Emitenta osiggneta przychody ze sprzedazy w
wysokosci 3.133 tys. zl, czyli o ok. 52% wyzsze, niz w analogicznym okresie roku 2012. Nizszy
poziom skonsolidowanych od jednostkowych przychodéw wynika z wytaczen konsolidacyjnych.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu sytuacja nie ulegta znaczacej zmianie.
Zapasy

Zapasy Emitenta i jego Grupy Kapitatlowej na koniec I kwartatu 2013 roku wynosity 1.677 tys. zi,
natomiast na koniec 2012 roku - 1.398 tys. zt. Wzrost poziomu zapaséw wynika m.in. z
poszerzenia oferty asortymentowej produktow Emitenta.

Cykl rotacji zapaséw Emitenta w okresie [ kwartatu 2013 roku wyniést ok. 41 dni, natomiast Grupy
Kapitatowej - 48 dni.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego sytuacja nie ulegta istotnej zmianie.
Koszty

W I kwartale 2013 roku koszty sprzedanych towaréw i materiatéw Emitenta wynosity 986 tys. zt,
czyli o ok. 35% wyzsze, niz w analogicznym okresie roku 2012. Wzrost w okresie I kwartatu 2013
roku poziomu kosztéw wytworzenia produktéw w poréwnaniu do analogicznego roku 2012,
wynikal m.in. ze wzrostu sprzedazy produktéw Emitenta w wyniku intensyfikacji dziatan
marketingowych i poszerzenia oferty asortymentowe;j.

Spétka zalezna Emitenta - Cortria Corporation nie prowadzi sprzedazy produktéw, towaréw i
materialéw w zwigzku z czym nie ponosi kosztéw ich sprzedazy badz wytworzenia. Rdznica
pomiedzy kosztami jednostkowymi a skonsolidowanymi Emitenta za | kwartat 2013 roku wynika z
wytaczen konsolidacyjnych sprzedazy substancji 1-MNA na rzecz Cortria Corporation.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego opisane tendencje utrzymaty sie.
Ceny

Ceny sprzedazy produktéw Grupy Kapitatlowej Emitenta od daty zakonczenia ostatniego roku
obrotowego do dnia zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego nie zmienity istotnie wartoSci.

Rynek

Rynek dermokosmetykdw, na ktérym dziata Emitent charakteryzuje sie z jednej strony wysokim
potencjatem wzrostu, a jednocze$nie stosunkowo wysokimi marzami. Dlatego tez stanowi
zainteresowanie wielu potencjalnych konkurentéw. Z szacunkéw IMS Health wynika, ze w 2011
roku sprzedaz dermokosmetykéw na polskim rynku w kanale aptecznym wyniosta 961,5 mln zi, tj.
0 6% wiecej niz w roku 2010. Najwiekszy udziat w rynku dermokosmetykéw ma firma Vichy, ktéra
kontroluje 26,7% tego segmentu rynku. Na kolejnych miejscach znalazly sie La Roche - Posay
(8,3%), Nepentes (7,6%), Pierre Fabre (5,2%) i dr Irena Eris (5%). Udzial pozostatych
producentéw dermokosmetykéw wynosi 47,2%.

W 2011 roku ,PHARMENA” SA rozwijala sie znacznie szybciej niz caty rynek dermokosmetyczny i
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osiggneta blisko 11,9% wzrost przychodéw ze sprzedazy.

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

Zgodnie z raportem NATPOL 2011 szacuje sie, iz w samej Polsce 18 mln os6b jest zagrozonych
miazdzyca, z czego jedynie 8 mln os6b jest tego $wiadoma. Jest to potencjalny rynek dla
suplementu diety w profilaktyce miazdzycy. W 2011 polski rynek produktéow OTC (leki i
suplementy diety) w segmencie: serce, uktad krazenia, lipidy szacowany byt facznie na kwote 271
mln PLN, a segment rynku lekéw recepturowych Rx (statyny i fibraty) na kwote 692 mln PLN
(zrédto: IMS).

Rynek dyslipidemii na $wiecie silnie sie rozwija, ze wzgledu na fakt, iz miazdzyca jest zaliczana do
najpowazniejszych choréb cywilizacyjnych i jest obok nowotworéw jedna z najczestszych
przyczyn zgonéw na $wiecie. Szacuje sie, iz globalny rynek dyslipidemii wzro$nie z 37 mld USD w
roku 2007 do 42 mld USD w 2012 roku (dane Biophoenix Limited Report, 2007).

Opis Grupy Kapitalowej Emitenta

Emitent tworzy Grupe Kapitalowa, w rozumieniu art. 4 pkt 16 ustawy o ofercie publicznej, w sktad
ktérej wchodza:

- ,PHARMENA” SA (spétka dominujaca) z siedziba w Lodzi oraz
- Cortria Corporation (spdtka zalezna) z siedzibg w Needham w USA.

Obecnie Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zakladowym Cortria Corporation. Podmiot ten
powstat z potaczenia w grudniu 2010 roku sp6tki Dermena North America Inc. oraz spétki Cortria
Corporation. Przed potaczeniem obu podmiotéw Emitent posiadat 100% udziatu w kapitale
zaktadowym kazdej ze spotek. Podmiot, ktéry powstat w wyniku potaczenia dziata obecnie pod
nazwa Cortria Corporation.

Grupa Kapitalowa Emitenta zajmuje sie produkcja dermokosmetykéw oraz opracowywaniem i
komercjalizacja innowacyjnych produktéw powstalych na bazie opatentowanej naturalnej
substancji czynnej 1-MNA, w tym suplementéw diety 1-MNA oraz leku stosowanego w leczeniu
chordéb uktadu krazenia.

Dziatalno$¢ Emitenta koncentruje sie na pracach badawczych i produkcji dermokosmetykéw oraz
suplementéw diety 1-MNA, natomiast prace badawczo-rozwojowe obejmujace badania nad
nowymi lekami stosowanymi w leczeniu choréb uktadu krazenia prowadzone sg przez spoétke
zalezng Emitenta - Cortria Corporation.

Emitent jest ponadto sp6tka stowarzyszong Grupy Kapitatowej, dla ktdrej Pelion SA z siedziba w
Lodzi jest jednostkg dominujaca wyzszego szczebla. Sp6tka Pelion SA posiada 3.224.425 sztuk akcji
Emitenta, stanowigcych 45,83% kapitatu zaktadowego Spotki oraz uprawniajacych do 45,83%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.
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Znaczni akcjonariusze

Zgodnie z posiadanymi przez Emitenta informacjami, wedtug

stanu na dzien zatwierdzenia

Prospektu, akcjonariuszami Emitenta, podlegajacymi zgloszeniu na mocy obowiazujacych

przepisow sa:

Udziatl w kapitale
R e Liczba a[l;;]tl ]/glosow zakladol\lzy‘jvnélslgzél;;{ei glosow

[%]
Pelion SA* z siedzibg w L.odzi 3.224.425 45,83
Jerzy Gebicki 1.097.290 15,60
Konrad Palka 750.000 10,66
Anna Sysa-Jedrzejowska 451.991 6,42
VMV?‘);XELtaPEglyd;:)gs Limited z siedzibg 366.314 521
Razem znaczni akcjonariusze 5.890.020 83,71
Pozostali 1.146.022 16,29
Liczba akcji Spétki ogétem 7.036.042 100,00

Zrédto: Emitent

") Pelion SA wraz ze spétkami zaleznymi: PGF Warszawa sp. z o.o. z siedzibq w Warszawie, PGF
Cefarm-Lublin sp. z o.o. z siedzibq w Lublinie i PGF Wroctaw sp. z o.o. z siedzibq we Wroctawiu.
Pelion SA posiada bezposrednio 2.873.425 akcji Emitenta, uprawniajgcych do 40,84% gtoséw na
Walnym zgromadzeniu Spétki. Spétki zalezne Pelion SA posiadajq tqcznie 350.000 akcji Emitenta,
w tym: PGF Warszawa sp. z o.0. 91.125 akcji Emitenta (1,30% gtoséw na WZ Spétki), PGF Cefarm
Lublin sp. z 0.0. 91.125 akcji Emitenta (1,30% gtoséw na WZ Spétki), PGF Wroctaw sp. z o.o.

168.750 akcji Emitenta (2,40% gtoséw na WZ Spétki).

Wszystkie akcje Emitenta sg akcjami zwyktymi na okaziciela, wobec czego Zaden z akcjonariuszy

nie posiada innych praw gtosu.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu wobec Emitenta Zaden podmiot nie ma statusu podmiotu

dominujacego. Réwnoczes$nie zaden podmiot nie sprawuje kontroli nad Emitentem.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitentowi nie s3 znane zadne ustalenia, ktorych realizacja w

przyszto$ci moze spowodowac zmiany w sposobie kontroli Emitenta.

Wybrane dane finansowe

Zaprezentowane ponizej dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitalowej opracowane zostaty

na podstawie:

— zbadanych jednostkowych historycznych informacjach finansowych Emitenta za lata 2010-

2012,

— zbadanych skonsolidowanych historycznych informacjach finansowych Grupy Kapitatowej

Emitenta za lata 2010-2012,

— niezbadanych jednostkowych $rédrocznych informacjach finansowych Emitenta za okres I

kwartatu 2013 roku,

— niezbadanych skonsolidowanych $rédrocznych informacjach
Emitenta za okres I kwartatu 2013 roku.
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Historyczne informacje finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) oraz $rédroczne informacje
finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaly sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z
pozZniejszymi zmianami).

Emitent tworzy Grupe Kapitatowa. Z uwagi na zwolnienia art. 56 ust. 1 ustawy o rachunkowo$ci
Emitent nie sporzadzat skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2010-2011. Z uwagi na
obowigzujace przepisy Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, ktérym Emitent podlega,
poczawszy od 1 stycznia 2013 roku Emitent zobligowany jest do sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Pierwszymi rocznymi informacjami finansowymi podlegajacymi
konsolidacji, w zwiazku z ww. regulacjami rynku NewConnect, sg informacje finansowe za 2012
rok.

Wobec powyzszego na potrzeby niniejszego Prospektu Emisyjnego, celem przedstawienia
informacji finansowych w formie zgodnej z forma jaka zostanie przyjeta w kolejnym
opublikowanym sprawozdaniu finansowym Emitenta, z uwzglednieniem standardéw i zasad
rachunkowosci oraz przepisow prawnych majgcych zastosowanie do takiego rocznego
sprawozdania finansowego (czyli na dzien 31 grudnia 2013 roku), Emitent sporzadzit
skonsolidowane historyczne informacje finansowe za lata 2010-2011.

Spotka nie zamierza ubiegac sie o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym, wobec czego nie podlega przepisom o sporzadzaniu i przeksztatcaniu
sprawozdan finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami RachunkowoSci.

Historyczne informacje finansowe (jednostkowe oraz skonsolidowane) oraz Srédroczne
informacje finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaly przedstawione w sposdb
zapewniajgcy ich poréwnywalno$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowosci
we wszystkich prezentowanych okresach, zgodnych z zasadami (polityka) rachunkowosci
stosowanymi przez Spdtke przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych.

Tabela 1. Podstawowe roczne dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. zt)

Skonsoiidowan Skonsolidowane Skonsolidowane
Wyszczegdlnienie 2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 9.130 7.397 7.251
Zysk (strata) ze sprzedazy (3.003) (2.400) (693)
Zysk (strata) na dzia{aln(.)éc? (3.013) (2.414) (705)
operacyjnej
Zysk (strata) brutto (3.712) (2.744) (1.471)
Zysk (strata) netto (4.100) (2.897) (1.537)
Amortyzacja 139 123 120
Przeptywy netto: 202 (1.894) (3.875)
z dziatalno$ci operacyjnej (4.054) (1.713) (1.383)
- z dziatalnos$ci inwestycyjnej (220) (50) (2.092)
- z dziatalno$ci finansowej 4.476 (131) (400)
Aktywa razem 11.589 10.186 12.479
Zobowigzania i rezerwy na 2.610 1.691 1.008
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zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 40 55 82
Zobowigzania krétkoterminowe 2.189 1.283 614
Aktywa netto (kapitat wtasny) 8.979 8.495 11471
Kapitat zaktadowy 704 625 625
Liczba akcji (szt.) 7.036.042 6.254.260 6.254.260
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w zt1) 1,28 1,36 1,83
Zysk (strata) netto na 1 akcje (zt/szt.) (0,58) (0,46) (0,25)
Rozwodniony zysk (strata) n(::lN 1;}(;213’)* (0,47) (0,33) (0,17)

Zrédto: Emitent

*) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodnionq wartos¢ zysku na 1 akcje ustala
sie przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dzier bilansowy
powiekszonq o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej
(planowanej) emisji, przy zatoZeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

Tabela 2. Podstawowe roczne dane finansowe Emitenta (w tys. zt)

Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 10.837 8.778 7.704
Zysk (strata) ze sprzedazy 2.008 709 (55)
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1.998 695 (67)
Zysk (strata) brutto 1.841 763 190
Zysk (strata) netto 1.453 609 124
Amortyzacja 133 123 120
Przeptywy netto: (1.801) (755) (5.453)
z dziatalno$ci operacyjnej 937 7571 (1.081)
- z dziatalno$ci inwestycyjnej (7.214) (1.427)1 (3.968)
- z dziatalno$ci finansowej 4.476 (85) (404)
Aktywa razem 24.773 18.050 16.819
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2.285 1.598 913
Zobowigzania dtugoterminowe 40 55 82
Zobowiazania krétkoterminowe 1.866 1.192 521
Aktywa netto (kapitat wtasny) 22.488 16.452 15.906
Kapitat zaktadowy 704 625 625
Liczba akcji (szt.) 7.036.042 6.254.260 6.254.260
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w zi) 3,20 2,63 2,54
Zysk (strata) netto na 1 akcje (z1/szt.) 0,21 0,10 0,02
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje* (w 0,16 0,07 0,01
zt/szt.)

Zrédito: Emitent

*) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodnionq wartos¢ zysku na 1 akcje ustala
sie przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dzien bilansowy
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powiekszonq o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej
(planowanej) emisji, przy zatozeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

) W roku 2012 Emitent dokonat zmiany prezentacji danych poréwnywalnych za 2011 rok.
Przedstawione w tabeli wartosci uwzgledniajq ww. zmiane.

Srédroczne informacje finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaty przedstawione w
Prospekcie w zakresie opublikowanym przez Spétke w dniu 9 maja 2013 roku, zgodnie z
Zalacznikiem 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

Tabela 3. Podstawowe Sréodroczne dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. z1)

Skonsolidowane Skonsolidowane
Wyszczegdlnienie I kwartat 2013 I kwartat 2012
PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 3.133 2.063
Zysk (strata) ze sprzedazy (135) (481)
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j (143) (482)
Zysk (strata) brutto (197) (649)
Zysk (strata) netto (476) (742)
Amortyzacja 40 31
Przeptywy netto: * *
z dziatalno$ci operacyjnej * *
- z dziatalno$ci inwestycyjnej * *
- z dziatalnosci finansowej * *
Aktywa razem 11.273 9.659
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania * *
Zobowiazania dtugoterminowe 33 88
Zobowigzania krdétkoterminowe 2.331 1.697
Aktywa netto (kapitat wtasny) 8.509 7.636
Kapitat zaktadowy 704 625
Liczba akgji (szt.) 7.036.042 6.254.260
Wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje (w zl) 1,21 1,22
Zysk (strata) netto na 1 akcje (z1/szt.) (0,07) (0,12)
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akc};;:z(z\), (0,05) (0,08)

Zrédto: Emitent
*) Informacja nie zostata podana przez Spétke do publicznej wiadomosci

**) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodnionq wartos¢ zysku na 1 akcje ustala
sie przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dzien bilansowy
powiekszonq o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej
(planowanej) emisji, przy zatozeniu, ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

Tabela 4. Podstawowe sréodroczne dane finansowe Emitenta (w tys. zi)
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Jednostkowe Jednostkowe
Wyszczegdlnienie I kwartat 2013 I kwartat 2012
PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 3.702 2.288
Zysk (strata) ze sprzedazy 1.356 453
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1.348 452
Zysk (strata) brutto 1.408 414
Zysk (strata) netto 1.129 321
Amortyzacja 37 31
Przeptywy netto: * *
z dziatalno$ci operacyjnej * *
- z dziatalno$ci inwestycyjnej * *
- z dziatalnosci finansowej * *
Aktywa razem 26.171 18.554
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania * *
Zobowigzania dtugoterminowe 33 88
Zobowiazania krotkoterminowe 2.132 1.456
Aktywa netto (kapital wtasny) 23.617 16.773
Kapitat zaktadowy 704 625
Liczba akgji (szt.) 7.036.042 6.254.260
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w z1) 3,36 2,68
Zysk (strata) netto na 1 akcje (z1/szt.) 0,16 0,05
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje** (w 0,13 0,04
zt/szt.)

Zrédto: Emitent

*) Informacja nie zostata podana przez Spétke do publicznej wiadomosci

**) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodnionq wartos¢ zysku na 1 akcje ustala
sie przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dzien bilansowy
powiekszonq o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej
(planowanej) emisji, przy zatozeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitalowa Emitenta
osiggneta wzrost przychodow ze sprzedazy ogétem, wynoszacy w 2010 r. 13,7%, 2,0% w 2011 r.
oraz 23,4% w 2012 r. Natomiast Emitent osiggnal wzrost przychodéw ze sprzedazy ogélem,
wynoszacym odpowiednio w 2010 r. 20,8%, w 2011 r. 13,9% oraz w 2012 r. 23,5%. Gléwnym
Zrédtem przychodéw Spétki w latach 2010-2012 byta realizowana, w gtéwnej mierze na rynku
krajowym, sprzedaz dermokosmetykéw pod wtasnymi markami, ktérej wartos¢ z 6.711 tys. zt w
2010 r., do 7.510 tys. zt w 2011 r. oraz do 9.115 tys. zt w 2012 r. W okresie objetym $rédrocznymi
informacjami finansowymi Grupa Kapitatowa Emitenta osiaggneta wzrost przychodéw ze sprzedazy
ogoétem wnoszacy 51,9%, natomiast Emitent - 61,8%.

Na utrzymujacy sie dynamiczny wzrost przychodéw ze sprzedazy Emitenta wpltyw miata
intensyfikacja dziatan w obszarze dystrybucji produktéw dermokosmetycznych na rynku polskim.

Dodatkowym impulsem do osiggniecia wzrostu sprzedazy byto systematyczne poszerzanie oferty
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B.8.

produktowej wsparte realizowang strategia promocyjno-marketingowa w srodowisku medycznym
i skuteczng promocjg marek ,PHARMENA” SA w sieciach aptek.

Przychody Grupy Kapitatowej Emitenta w prezentowanych okresach sg nizsze od przychodow
Emitenta, z uwagi na wylaczenia konsolidacyjne. Przychody Emitenta w prezentowanych okresach
uwzgledniajg przychody uzyskane od sp6tki zaleznej Emitenta - Cortria Corporation.

Realizowana marza brutto na sprzedazy towaréw (dermokosmetykéw) w okresie ostatnich
czterech lat obrotowych wykazywata stabilny poziom i oscylowata na poziomie 65%. Wartos¢
kosztow ogolnego zarzadu, zgodnie z jednostkowymi informacjami finansowymi, w latach 2010-
2012 (wzrost z poziomu 2.730 tys. zt w 2010 r. do poziomu 2.759 tys. zt w 2011 r. oraz do poziomu
3.184 tys. zt w 2012 r.) wykazywata tendencje wzrostowa, ale nalezy zauwazy¢, ze dynamika
wzrostu tej pozycji kosztow byta nizsza, niz przychodéw ze sprzedazy (w latach 2010-2011). W
2012 r. dynamika wzrostu koszty og6lnego zarzadu w stosunku do przychoddw ze sprzedazy byta
mniejsza. Cze$¢ wydatkéw uwzgledniona w pozycji kosztéw zarzadu zwigzana byta réwniez z
dziatalnoscia badawczo-rozwojowg i optatami z tytutu posiadanych patentéw oraz optatami
zwigzanymi z ustugami doradcow zaangazowanych przy przejeciu 100% akcji Cortria Corporation.
Zgodnie z jednostkowymi informacjami finansowymi Spo6tka w latach 2010-2012 zrealizowata
wynik operacyjny na poziomie odpowiednio:- 67 tys. zt, 695 tys. zt oraz 1.998 tys. zt. Wedtug
skonsolidowanych informacji finansowych Spo6tka w latach 2010-2012 osiggneta wynik operacyjny
na poziomie: - 705 tys. z, -2.414 tys. zt oraz - 3.013 tys. zt. W I kwartale 2013 i 2012 roku Emitent
wygenerowat wynik z dziatalnos$ci operacyjnej na poziomie odpowiednio 1.348 tys. zt i 452 tys. zi,
natomiast Grupa Kapitatowa Emitenta: -143 tys. zl i 482 tys. zl.

Warto$¢ zysku brutto (wg jednostkowych informacji finansowych) w 2010-2012 r. ksztalttowata
sie na poziomie: 190 tys. zl, 763 tys. zt oraz 1.841 tys. zl. Zgodnie ze skonsolidowanymi
informacjami finansowymi wynik brutto w latach 2010-2012 r. wynidst odpowiednio: -1.471 tys.
zt, - 2.744 tys. zt oraz - 3.712 tys. zt. W | kwartale 2013 i 2012 roku Emitent wygenerowat wynik
brutto na poziomie odpowiednio 1.408 tys. zt i 414 tys. zt, natomiast Grupa Kapitatowa Emitenta: -
197 tys. zt i 649 tys. zl.

Zysk netto w okresie objetym analiza ksztaltowat sie na relatywnie stabilnym poziomie i wyniost
124 tys. zt w roku 2010, 609 tys. zt w roku 2011 oraz 1.453 tys. zt (dane na podstawie
jednostkowych informacji finansowych). Zysk netto zgodny ze skonsolidowanymi informacjami
finansowymi osiggniety w latach 2010-2012 ksztattowat sie na poziomie: - 1.537 tys. zi, - 2.897 tys.
zt oraz - 4.100 tys. zt. W I kwartale 2013 i 2012 roku Emitent wygenerowat wynik netto na
poziomie odpowiednio 1.129 tys. zt i 321 tys. z1, natomiast Grupa Kapitatowa Emitenta: -476 tys. zt
i742 tys. zt.

Informacje finansowe pro forma

Nie dotyczy. W Grupie Kapitatowej Emitenta nie wystapily 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.
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B.9.

B.10.

B.11.

Prognozy/szacunki wynikow finansowych
Nie dotyczy. Emitent odstapit od publikacji prognoz finansowych, jak i wynikéw szacunkowych.

Emitent o$wiadcza, iZ w zwigzku z zamieszczeniem w Prospekcie Emisyjnym zaktualizowanej
strategii rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta, elementy strategii rozwoju, opublikowanej w
drodze Raportu Biezacego EBI Nr 16/2012 z dnia 13 kwietnia 2012 roku s3g nieaktualne.

Opis zastrzezen bieglego rewidenta

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

Kapital obrotowy Emitenta

Zarzad Emitenta o$wiadcza, iz poziom kapitalu obrotowego, rozumianego jako zdolnos¢ Grupy
Emitenta do uzyskania dostepu do $rodkéw pienieznych oraz innych dostepnych, ptynnych
zasobow, w celu terminowego sptacenia swoich zobowigzan jest wystarczajacy na pokrycie
potrzeb Grupy Emitenta w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty zatwierdzenia Prospektu.

Dzial C - Papiery wartosciowe

C.1.

Opis papieréw wartosciowych

Zarzad Emitenta bedzie ubiegat sie o wprowadzenie Akcji serii D, Praw do Akcji serii D oraz Praw
Poboru Akgji serii D do obrotu w alternatywnym systemie obrotu organizowanego przez Gietde
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA.

Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony wytacznie w zwiazku z publiczng ofertg 1.759.010 akcji
zwyktych na okaziciela Serii D ,PHARMENA” Spétki Akcyjnej (,Spétka”) o wartoSci nominalnej
0,10 zt kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.
Sporzadzenie Prospektu nie jest natomiast zwigzane z zamiarem wprowadzenia papieréw
warto$ciowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu bowiem wprowadzenie papierow
warto$ciowych Emitenta do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie wigze sie z
obowigzkiem udostepniania zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego Prospektu
Emisyjnego.

Zamiarem Emitenta jest aby Inwestorzy mogli jak najwcze$niej obraca¢ objetymi papierami
warto$ciowymi. W tym celu Zarzad Emitenta bedzie wnioskowat o wprowadzenie do
alternatywnego systemu obrotu Praw poboru Akcji zwyktych na okaziciela serii D, Praw do Akcji
zwyktych na okaziciela serii D oraz Akcji zwyktych na okaziciela serii D niezwtocznie po spetnieniu
odpowiednich przestanek wynikajacych z obowigzujacego prawa.

Niezwtocznie po zarejestrowaniu przez sad podwyzZszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji
Akcji serii D Emitent wystapi z wnioskiem o wyznaczenie pierwszego dnia notowania w
alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect Akcji zwyktych na okaziciela serii D Spotki
,PHARMENA” SA.

AKkcje serii D zostang zapisane na rachunkach papieré6w warto$ciowych inwestoré6w w miejsce
posiadanych PDA serii D. Termin notowania Akcji serii D zalezy gltownie od terminu sadowej
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C.2.

C.3.

C4.

rejestracji Akcji serii D.

Zgodnie z § 5 Uchwaty Nr 4/2012 z dnia 21 sierpnia 2012 r. dziehh prawa poboru Akcji serii D
zostal ustalony na 8 stycznia 2013 r.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Akcje Spo6tki nie byly przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym. Na dzien zatwierdzenia Prospektu wszystkie akcje Emitenta (7.036.042 akcji serii
A, B oraz C) sa przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect
organizowanym przez spotke Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA.

Akcje sp6tki notowane sg pod skrétem PHR i zarejestrowane s3 w KDPW pod kodem ISIN
PLPHRMNO00011.

Dnia 4 stycznia 2013 roku KDPW podjat uchwate w sprawie rejestracji, w dniu 8 stycznia 2013
roku, 7.036.042 jednostkowych praw poboru Akgcji Serii D.
Waluta emisji papieréw wartosciowych

Warto$¢ nominalna wszystkich akcji Emitenta zostata okreslona w ztotych polskich.

Liczba akcji wyemitowanych
Wszystkie akcje Spotki serii od A do C, w tacznej liczbie 7.036.042, s3 w pelni optacone.

Warto$¢ nominalna jednej akcji Spotki wynosi 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda.

Opis praw zwiazanych z papierami wartosciowymi

Prawa i obowiazki zwigzane z akcjami Spotki sg okreslone w przepisach Kodeksu Spdtek
Handlowych, w Statucie Spo6tki oraz winnych przepisach prawa. W celu uzyskania bardziej
szczegotowych informacji nalezy skorzysta¢ z porady oséb ipodmiotéw uprawnionych do
$wiadczenia ustug doradztwa prawnego.

Prawa majatkowe zwiazane z akcjami Spéiki

Akcjonariuszom Spétki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majgtkowym:

-  Prawo do dywidendy, to jest udzialu w zysku Spétki, wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta, przeznaczonym przez walne zgromadzenie
sp6tki do wyptaty akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu Spoétek Handlowych).

- Prawo pierwszeristwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo
poboru) przy zachowaniu wymogoéw, o ktérych mowa w art. 433 Kodeksu Spoétek
Handlowych.

- Prawo do udziatu w majqgtku spétki pozostalym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jej likwidacji (art. 474 Kodeksu Spétek Handlowych).

- Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem (art. 340 § 3 Kodeksu
Spétek Handlowych).

- Prawo zamiany akcji imiennych na okaziciela lub odwrotnie moze by¢ dokonywane na zadanie
akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inaczej (art. 334 § 2 Kodeksu Spoétek
Handlowych).

- Statut Spdtki nie zawiera zapiséw o Swiadczeniach dodatkowych zwiazanych z Akcjami
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Emitenta.

Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych (art. 359 § 1) akcje mogq by¢ umorzone w przypadku,
gdy statut tak stanowi. Zgodnie z § 6 ust. 4 Statutu Spétki Akcje Spo6tki moga by¢ umarzane na
warunkach wynikajacych z przepiséw Kodeksu Spétek Handlowych.

Prawo do zbywania posiadanych akcji.

Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami Sp61ki

Akcjonariuszom spo6tki przystuguja nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w spoétce:

Prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spétki oraz prawo do gtosowania na walnym
zgromadzeniu spotki. W mysl art. 4061 KSH prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
sp6tki publicznej maja tylko osoby bedace akcjonariuszami sp6tki na szesnascie dni przed
data 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 okre§lonych spraw, przyznane
akcjonariuszom posiadajacym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego spétki.

Prawo do zZgdania umieszczenia okreslonych spraw w porzqdku obrad Walnego Zgromadzenia
przyznane akcjonariuszom posiadajacym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego
Spotki (art. 401 § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych).

Prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych w art.art. 422-
427 Kodeksu Spotek Handlowych. Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem
badZ dobrymi obyczajami i godzaca w interes spo6tki lub majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza moze zosta¢ zaskarzona w drodze powddztwa o uchylenie uchwaty
wytoczonego przeciwko spétce (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
poszczeg6lnym cztonkom tych organéw (ii) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko tej
uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu; wymog gtosowania nie
dotyczy akcjonariusza akcji niemej (iii) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do
udziatu w tym walnym zgromadzeniu (iv) akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na walnym
zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub tez
powziecia uchwat w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad. W przypadku spétki publicznej
termin do wniesienia powédztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale,
nie pézZniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Prawo do zgdania wyboru rady nadzorczej oddzielnymi grupami - zgodnie zart.385§ 3
Kodeksu Spétek Handlowych na wniosek akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej jedng
piata cze$¢ kapitatu zaktadowego, wybér rady nadzorczej powinien by¢ dokonany przez
najblizsze walne zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut
przewiduje inny spos6b powotania rady nadzorcze;j.

Prawo do uzyskania informacji o spétce w zakresie i w spos6b okreslony przepisami prawa,
w szczeg6lnosci zgodnie z art. 428 Kodeksu Spétek Handlowych.

Prawo do zqdania zbadania przez biegtego okreslonego zagadnienia zwiqzanego z
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C.5.

utworzeniem spotki publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczeg6lnych).

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

-  Prawo do zZgdania wydania odpiséw sprawozdania zarzqdu z dziatalnoSci spotki
i sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinii
biegtego rewidenta najpdzniej na pietnascie dni przed walnym zgromadzeniem (art. 395
§ 4 Kodeksu Spétek Handlowych).

- Prawo do przeglgdania w lokalu zarzqdu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia
(art. 407 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych).

- Prawo do zqdania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzqdkiem obrad w
terminie tygodnia przed walnym zgromadzeniem (art. 407 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych).

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

- Prawo do przeglgdania ksiegi protokotéw oraz zqdania wydania poswiadczonych przez zarzqd
odpiséw uchwat (art. 421 § 3 Kodeksu Spétek Handlowych).

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

- Prawo do przeglgdania dokumentéw oraz Zgdania udostepnienia w lokalu spétki bezptatnie
odpiséw dokumentéw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych (w
przypadku potaczenia spétek), w art. 540 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych (w przypadku
podziatu spoétki) oraz w art. 561 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych (w przypadku
przeksztatcenia sp6tki).

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

- Prawo Zqgdania, aby spétka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem emitenta, udzielita informacji,
czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec okreslonej spétki handlowej
albo spétdzielni bedacej akcjonariuszem emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub
zaleznosci ustat (art. 6 § 41 6 Kodeksu Spétek Handlowych).

Opis wszelkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnos$ci papieréw
wartosciowych

Ograniczenia wynikajace ze Statutu

Statut Emitenta nie przewiduje zadnych postanowienn dotyczacych ograniczen zbywania akcji
Emitenta. Ograniczenia takie wynikajg wytgcznie z obowigzujgcych przepiséw prawa.
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C.6.

C.7.

Ograniczenia nikajace z Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz Usta 0

ofercie ublicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

Obrot papierami warto$ciowymi Emitenta, jako spo6tki publicznej, podlega ograniczeniom
okres$lonym w:

— Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tekst jednolity: Dz.U. 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.);

—  Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2010 Nr 211
poz. 1384 z p6zn. zm.);

—  Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz.U. 2005 Nr 183,
poz. 1537 z p6zn. zm.);

—  Ustawie z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2012 Nr 0, poz.
1149 z pdézn. zm.).

Wskazanie czy oferowane papiery wartosciowe sg lub beda przedmiotem wniosku

o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym

Nie dotyczy. Oferowane papiery warto$ciowe nie bedg przedmiotem wniosku o dopuszczenie do

obrotu na rynku regulowanym.

Opis polityki dywidendy

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

Walne Zgromadzenie moze w catosci lub w czesci wylaczy¢ zysk od podziatu, przeznaczajac go na
inne cele Spotki (§ 19 ust. 1 Statutu Spéiki).

W latach 2010-2011 Emitent wyptacal dywidende w wysokosci wskazanej w tabeli ponizej:

Rok 2010 Rok 2011
Zysk netto og6tem (w tys. z1) 124 609
Zysk netto przeznaczony na wyptate dywidendy (w tys. zt) 63 313
- wedhug liczby akcji uprawnionych do dywidendy za dany 001 005
rok (w zt) ’ ’
- wedhug stanu kapitatu zaktadowego na dzien
zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego (kapitat zaktadowy 001 0.04

wynosi 703,6 tys. zt i dzieli sie na 7.036.042 sztuk akcji o
warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja) - w z¢

Zgodnie z historycznymi informacjami finansowymi za rok 2012, warto$¢ zysku netto Emitenta za
ten okres wynosi 1.453 tys. zt. W dniu 25 kwietnia 2013 roku Rada Nadzorcza Spo6tki wydata
rekomendacje wyptaty dywidendy w wysokosci 703.604,20 zt.

Zgodnie ze Statutem Emitenta o podziale zysku wskazanym w sprawozdaniu finansowym
zbadanym przez biegltego rewidenta decyduje Walne Zgromadzenie (§ 19 ust. 1). Do dnia
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zatwierdzenia Prospektu nie zostalo zwotane Walne Zgromadzenie Emitenta, w porzadku obrad

ktérego zamieszczona bytaby propozycja podziatu zysku netto za rok obrotowy 2012.

Zarzad Spotki oswiadcza, iz w kolejnych latach obrotowych, to poziom wypracowanego przez

Spotke zysku oraz jej potrzeby na $rodki obrotowe zwigzane z planowanym rozwojem beda

determinowac¢ decyzje Emitenta o wyptacie dywidendy.

Dziatl D - Ryzyko

D.1.

Czynniki ryzyka charakterystyczne dla Emitenta i jego branzy

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cig Emitenta

Ryzyko zwigzane z generowaniem przez spdtke zalezng Emitenta - Cortria Corporation
ujemnych wynikéw finansowych

Ryzyko zwigzane z procesem komercjalizacji projektu leku 1-MNA
Ryzyko zwiazane z procesem komercjalizacji dziatalnosci badawczo - rozwojowej Emitenta

Ryzyko braku posiadania kluczowych informacji pozwalajacych na przeprowadzenie procesu
badawczego i komercjalizacje substancji, nad ktéra prowadzone sg badania

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem spoéiki zaleznej Emitenta od wynikoéw prac badawczych
oraz procesu rejestracji i komercjalizacji leku

Ryzyko zwigzane z realizacjq strategii Emitenta

Ryzyko zwigzane z brakiem informacji w zakresie udzielenia praw do projektu leku
przeciwmiazdzycowego

Ryzyko zwigzane z rejestracjg i wprowadzeniem suplementu diety na rynki w Polsce i Europie
Ryzyko zwigzane z zewnetrznymi doradcami i osrodkami badawczymi

Ryzyko zwigzane z ochrong warto$ci intelektualnych i tajemnicy handlowej

Ryzyko zwigzane z outsourcingiem proceséw zwigzanych z dziatalno$cig produkcyjna

Ryzyko zwigzane z kadra menadzerska Emitenta

Ryzyko zwigzane ze znalezieniem alternatywnego podwykonawcy w procesie produkcji
dermokosmetykéw

Ryzyko zwigzane z wystapieniem efektéw ubocznych produktéw Emitenta
Ryzyko zwigzane ze standardami jako$ci

Ryzyko zwigzane z koncentracja sprzedazy

Ryzyko zwigzane z finansowaniem dtuznym

Ryzyko zwigzane z realizacja celéw emisji i finansowaniem projektéw badawczych i
komercyjnych

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

Ryzyko zwigzane ze zmienno$cig kurséw walutowych
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Ryzyko zmiany stép procentowych
Ryzyko zwigzane z dziatalno$cia firm konkurencyjnych
Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomicznag

Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych

Czynniki ryzyka charakterystyczne dla papieréw warto$ciowych

Ryzyko niedojscia Publicznej Oferty do skutku

Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
w drodze emisji Akcji serii D

Ryzyko wynikajace z odstapienia lub zawieszenia Oferty Publicznej
Ryzyko zwigzane z utrudnieniem w zbyciu / nabyciu oraz niewykonaniem praw poboru
Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane

Ryzyko nieuzyskania zgody na wprowadzenie Praw poboru Akcji serii D, Praw do Akgcji serii
D, oraz Akgcji serii D do obrotu w alternatywnym systemie obrotu

Ryzyko zwigzane z subskrypcja i optaceniem zapisu
Ryzyko zwigzane z notowaniem oraz nabywaniem Praw do Akgcji serii D

Ryzyko zwigzane z nie przestrzeganiem zasad i przepiséw obowigzujacych w alternatywnym
systemie obrotu

Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu badz o wykluczeniu Akcji Emitenta z
obrotu

Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostateczna ptynnos¢ obrotu

Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia przedtuzenia terminu do zapisywania sie na Akcje serii D
Ryzyko poniesienia starty przez osoby nabywajgce Jednostkowe Prawa Poboru

Ryzyko redukcji Zapiséw Dodatkowych

Ryzyko wynikajace z mozliwosci nie dopelnienia przez Spétke obowiazkéw wymaganych
prawem dotyczacych zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu

Ryzyko zwigzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej
Ryzyko zwigzane z nieprzestrzeganiem przez Spétke przepiséw prawa

Ryzyko wynikajace z uprawnien KNF w zakresie zakazu przeprowadzenia oferty publicznej
lub jej wstrzymania

Dzial E - Oferta

E.1.

Wplywy pieniezne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogétem

W przypadku, gdy emisja dojdzie do skutku tj. przy zatozeniu objecia przez inwestoré6w wszystkich

oferowanych Akcji serii D Zarzad Emitenta przewiduje, Ze wptywy pieniezne brutto z jej realizacji

wyniosa ok. 13,2 mln zt. Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent szacuje, iz wszystkie koszty
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zwigzane z Ofertg wyniosa ok. 395 tys. zt.

Ostateczna wysoko$¢ kosztéw emisji oraz wpltywy netto bedzie mozliwa do obliczenia po
zakonczeniu oferty. Informacje te zostang podane do publicznej wiadomosci w ciggu dwoch tygodni
od zakonczenia oferty w formie raportu biezacego.

Inwestor nie bedzie ponosit zadnych kosztéw i podatkéw zwigzanych z subskrybowaniem Akcji
Serii D, z wyjatkiem ewentualnych kosztéw zwigzanych z nabyciem praw poboru, jesli subskrybent
bedzie je nabywat na Gieldzie.

Przyczyny oferty, opis wykorzystywania wplywéw pienieznych, szacunkowa
wartos¢ netto wplywow pienieznych

Zamiarem Emitenta jest pozyskanie w drodze Oferty Publicznej srodkéw w kwocie netto
(po uwzglednieniu kosztéw emisji) ok. 12.800.000 zt poprzez emisje 1.759.010 Akcji zwyktych na
okaziciela serii D.

Emitent zamierza $rodki z emisji wykorzysta¢ na finansowanie prowadzonych przez Cortria
Corporation dalszych badan klinicznych przeciwmiazdzycowego leku 1-MNA w zakresie I fazy
(»Proof of Concept”) w celu potwierdzenia skutecznos$ci dziatania substancji 1-MNA w wyzszych
dawkach. Szacowany budzet to ok. 12,8 milionéw zt, ktére stanowig niezbedng kwote potrzebng do
rozpoczecia i realizacji zadania. Srodki wykorzystane beda na optacenie przygotowania i
przeprowadzenia badan klinicznych, dziatalno$¢ operacyjna zwiazang z wytworzeniem nowej
wlasnosci intelektualnej oraz utrzymanie ochrony patentowej 1-MNA.

Gdyby faktycznie uzyskane wptywy z emisji wyrazone w walucie PLN zostalty wymienione na
walute USD przy korzystniejszym kursie (umocnienie sie PLN), Emitent pozostate $rodki
przeznaczy na zwiekszenie $rodkéw obrotowych Emitenta przeznaczonych na sfinansowanie
wzrostu skali dziatalno$ci w segmencie dermokosmetyki i/lub przygotowanie produkcji oraz
wprowadzenie na rynek Suplementu diety.

W dniu 21 lutego 2013 roku spétka zalezna Emitenta - Cortria Corporation powzieta informacje w
przedmiocie wydania przez Health Canada (organ nadzorujacy prowadzenie badan klinicznych w
Kanadzie) zgody ("No Objection Letter") na przeprowadzenie badania biodostepnosci
innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego, opartego na substancji czynnej 1-MNA (nazwa
robocza leku TRIA-662). Badanie biodostepnosci jest niezbednym elementem do przeprowadzenia
I fazy badan Kklinicznych ("Proof of Concept") leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA w celu
potwierdzenia skuteczno$ci leku oraz dziatan niepozadanych w wyzszych dawkach. Okresla
szybkos¢ i stopien wchtaniania substancji leczniczej do krazenia og6lnego organizmu ludzkiego po
jednorazowym podaniu.

Badanie biodostepnosci leku przeprowadzane przez Bio Pharma Services Inc. (Kanada) zostato
ukonczone w kwietniu 2013 roku. Badanie zostalo przeprowadzone na grupie 20 oséb i
obejmowalo dwie grupy badawcze: 1-MNA vs. niacyna (substancja czynna uzywana w lekach
przeciwmiazdzycowych znajdujacych sie obecnie w sprzedazy) w dawce jednorazowej 1000mg.
Badanie biodostepnosci wykazato, Ze w grupie pacjentéw przyjmujgcych 1-MNA nie stwierdzono
istotnych dziatan niepozadanych. Lek byt bezpieczny i dobrze tolerowany. Dodatkowo w grupie
pacjentéw przyjmujacych 1-MNA nie zaobserwowano efektu tzw. flushingu (zaczerwienienia skoéry
i uderzenia gorgca). Natomiast w grupie pacjentéw przyjmujacych niacyne u 11 (57,9%) oséb
uczestniczacych w badaniu zaobserwowano wystgpienie flushingu. Otrzymane wyniki potwierdzity
wcze$niejsze zatozenia dotyczace bezpieczenistwa stosowania w wyzszych dawkach preparatu
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zawierajacego 1-MNA.

Planowane zakoriczenie analizy farmakokinetycznej (biodostepno$é) spodziewane jest na koniec
maja 2013. Po otrzymaniu analizy farmakokinetycznej Sp6tka oszacuje wysoko$¢ dawki leku 1-
MNA, ktéra bedzie nastepnie przedmiotem badan klinicznych II fazy. Uzyskane wyniki badan
biodostepnosci umozliwig Spoétce zakonczenie procesu przygotowania wniosku do Health Canada o
wyrazenie zgody na przeprowadzenie badan klinicznych II fazy leku 1-MNA. Badania fazy II (,,Proof
of Concept”) finansowane z emisji Akcji serii D, beda prowadzone i nadzorowane przez wiodacy
oérodek Kkliniczny z Kanady - Montreal Heart Institute. Planuje sie, ze badania kliniczne fazy II
("Proof of Concept”") bedg badaniami randomizowanymi, wieloosrodkowymi, placebo
kontrolowanymi z tacznym udziatem kilkudziesieciu pacjentéow (dwie grupy badawcze: placebo, 1-
MNA). Kontrolowane bedg kluczowe parametry profilu lipidowego (m.in. poziom TG, HDL, LDL oraz
TC), stanu zapalnego (CRP, IL6) oraz parametry zwigzane z bezpieczenstwem preparatu (m.in.
glukoza, ALT, ASP). Powyzsze badania maja na celu ustalenie efektywnej dawki leku oraz
potwierdzenie braku dziatan niepozadanych u ludzi w wyzszych dawkach leku. Planowany okres
prowadzenia badan to 12 miesiecy od daty uzyskania zgody od regulatora rynku Health Canada.

Srodki z emisji Akcji serii D beda przez Emitenta transferowane do spétki zaleznej Cortria
Corporation w drodze podniesienia kapitatu lub udzielenia pozyczki. Srodki z emisji beda
wydatkowane sukcesywnie i rownomiernie w okresach miesiecznych.

Warto$¢ $rodkdw wystarczajacych do realizacji opisanego wyzej celu emisyjnego wynosi 12,8
milionéw zt (ok. 4,0 miliony USD przy kursie USD/PLN = 3,20 z1). Gdyby faktycznie uzyskane
wplywy z emisji akcji serii D w wysokosci 12,8 miliondw zt byty niewystarczajace do kupna 4,0 mln
USD (umocnienie sie USD w stosunku do PLN) Emitent, bedzie dodatkowo korzystat z finansowania
dtuznego, poprzez zaciagniecie kredytéw bankowych lub pozyczek. Gdyby Emitent nie uzyskat
kwoty 12,8 milionéw zt ani z emisji Akcji serii D ani z finansowania dtuznego czy tez z innych Zrdodet
finansowania, Spé6tka ponowi publiczng oferte akcji zwyktych na okaziciela w p6Zniejszym terminie.
Oferta publiczna przeprowadzona w pdzZniejszym terminie nie bedzie mogta by¢ przeprowadzona
na podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego. Do przeprowadzenia oferty publicznej niezbedne
jest sporzadzenie Prospektu Emisyjnego i zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego za
wyjatkiem sytuacji opisanych w ustawie o Ofercie Publicznej. W przypadku powodzenia emisji Akcji
serii D, Emitent nie przewiduje przeprowadzenia kolejnych emisji Akcji celem finansowania
dalszych badan klinicznych przeciwmiazdzycowego leku 1-MNA.

W przypadku, gdyby Akcje serii D nie zostaly w pelni objete, Emitent dodatkowo bedzie korzystat z
finansowania dtuznego, poprzez emisje obligacji korporacyjnych.

W przypadku, gdyby Srodki z emisji Akcji serii D nie byty w krétkim okresie wykorzystywane na
sfinansowanie powyzszego celu emisyjnego, do czasu ich wykorzystania zostang przeznaczone na
krétkoterminowe inwestycje w postaci lokat na rachunku bankowym (lokat overnight, lokat
terminowych).

Cel emisyjny powinien zosta¢ zrealizowany w 2013 i 2014 roku.

Emitent nie przewiduje zmiany celu emisyjnego. W przypadku zmiany terminéw realizacji celu
emisyjnego, informacja ta zostanie przekazana do publicznej wiadomo$ci niezwtocznie po
powzieciu decyzji w tym zakresie, w formie Aneksu lub w formie raportu biezacego, w zaleznosci od
daty wprowadzenia Akcji serii D do obrotu na rynku NewConnect.

Grupa Kapitalowa Emitenta na dzienn sporzadzenia prospektu nie posiada zadnego diugu
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odsetkowego.

Grupa Kapitatowa Emitenta wykazata kapitat wtasny w wysokosci odpowiednio: w 2010 r. 11.471
tys. zt, w 2011 r. 8.495 tys. zt oraz w 2012 r. 8.979 tys. zt. W 2010 r. kapital wtasny stanowit 91,92%
wartosci pasywow, w 2011 r. 83,40% wartoSci pasywdw natomiast w 2012 r. 77,48% wartosci
pasywow. Powyzsze dane finansowe stanowig o bardzo korzystnej strukturze kapitatlowej Grupy
Emitenta. Wedlug Emitenta obecna struktura kapitatlowa zapewnia wysoka wiarygodnos¢
kredytowg, ktéra daje mozliwo$¢ wykorzystania w przysztosci finansowania dtuznego. Emitent na
dzien ztozenia Prospektu nie sprawdzat zdolno$ci kredytowej, poprzez sktadanie dokumentéw,
wyjasnien itp. w instytucjach udzielajacych finansowania dtuznego.

Zwraca sie uwage inwestorom, iz w przypadku, gdy po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, do
publicznej wiadomosci zostanie udostepniony Aneks do Prospektu osoba, ktéra ztozyta zapis przed
udostepnieniem Aneksu, moze uchyli¢ sie od skutkdw prawnych ztozonego zapisu, sktadajgc
Oferujgcemu o$wiadczenie na pismie, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu.
Prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu nie dotyczy przypadkéw, gdy Aneks
jest udostepniany w zwigzku z btedami w tresci prospektu emisyjnego, o ktérych emitent powzigt
wiadomos$¢ po dokonaniu przydziatu papieréw warto$ciowych. Emitent moze dokona¢ przydziatu
papieréw wartos$ciowych nie wcze$niej niz po uptywie terminu do uchylenia sie przez inwestora od
skutkdw prawnych ztozonego zapisu.

Opis warunkow oferty

Zgodnie z Uchwatg Nr 4/2012 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spo6tki ,PHARMENA” SA z
dnia 21 sierpnia 2012 r. z siedzibg w Lodzi kapitatl zaktadowy Spoétki moze zosta¢ podwyzszony o
kwote nie wyzsza niz 175.901,00 zt w drodze emisji w ramach subskrypcji zamknietej, tj. z
zachowaniem przez dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji nowej emisji, nie wiecej
niz 1.759.010 akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Na podstawie Prospektu do objecia w drodze oferty publicznej jest 1.759.010 Akcji zwyktych na
okaziciela serii D w drodze emisji w ramach subskrypcji zamkniete;j.

Zarzad Spotki, przed zgtoszeniem podwyzszenia kapitatu zakltadowego do wtasciwego rejestru,
ztozy o$wiadczenie w formie aktu notarialnego o wysokos$ci objetego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zgodnie z postanowieniami art. 310 § 2 i § 4 w zwigzku z art. 431 § 7 Kodeksu spotek
handlowych.

Akcjonariuszom ,PHARMENA” SA przystugiwa¢ bedzie prawo poboru akcji nowej emisji
proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich akcji ,PHARMENA” SA, przy czym za kazda akcje
posiadana na koniec dnia ustalenia prawa poboru, tj. na dzien 8 stycznia 2013 r. akcjonariuszowi
przystugiwato jedno jednostkowe prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe nowo emitowanych Akcji
serii D, cztery jednostkowe prawa poboru uprawniajg do objecia jednej Akcji serii D.

Utamkowe czesci akcji nie beda przydzielane. W przypadku, gdy liczba Akcji serii D przypadajaca
danemu akcjonariuszowi z tytutu prawa poboru nie bedzie liczba catkowita, ulegnie ona
zaokragleniu w dét do najblizszej liczby catkowite;j.

Uwzgledniajac prowadzony przez KDPW system rozrachunku transakcji, ostatnim dniem sesyjnym,
w ktérym mozna byto naby¢ na GPW akcje Spétki z przystugujacym prawem poboru do objecia
Akcji serii D byt dzien 3 stycznia 2013 r.

Zgodnie z postanowieniami art. 436 § 1 KSH wykonanie prawa poboru akcji w ramach oferty
publicznej nastepuje w jednym terminie, wskazanym w niniejszym Prospekcie emisyjnym, jednakze
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wskazany w Prospekcie termin, do ktdrego akcjonariusze moga wykonywaé prawo poboru akcji,
nie moze by¢ krétszy niz dwa tygodnie od dnia udostepnienia do publicznej wiadomos$ci prospektu
emisyjnego.

Zgodnie z Uchwata Emisyjng, Cena Emisyjna Akcji serii D zostanie ustalona za zgoda Rady
Nadzorczej, przy zastrzezeniu jednak, ze Zarzad Spétki zobowigzany jest do ustalenia tej ceny
emisyjnej przed dniem prawa poboru wskazanym w § 5 Uchwatly Emisyjnej, nie p6zniej jednak niz
na 7 (siedem) dni przed tym dniem. Zarzad Emitenta za zgoda Rady Nadzorczej wyrazonej w
Uchwale nr 1 z dnia 17 grudnia 2012 r. ustalit cene emisyjna Akcji serii D w wysoko$ci 7,50 zt.

Oferta nie obejmuje sprzedazy Akcji istniejgcych.

Celem Emitenta jest notowanie na rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system
obrotu przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie: 7.036.042 Jednostkowych Praw
Poboru Akgcji serii D, nie wiecej niz 1.759.010 Praw do Akgji serii D oraz nie wiecej niz 1.759.010
Akcji serii D.

Rejestracja 7.036.042 Jednostkowych Praw Poboru w KDPW jest uwarunkowana ich
wprowadzeniem do alternatywnego systemu obrotu. Zgodnie z § 83 ust. 3 Regulaminu KDPW po
otrzymaniu przez Krajowy Depozyt informacji potwierdzajacej wprowadzenie do alternatywnego
systemu obrotu jednostkowych praw poboru, jednostkowe prawa poboru sa przenoszone z kont
pomocniczych na konta depozytowe, rachunki zbiorcze i rachunki papieréw wartosciowych
prowadzone dla uczestnikow.

Oferta kierowana jest do os6b uprawnionych do zapisania sie na Akcje Oferowane w wykonaniu
Prawa Poboru oraz do zlozenia Zapisu Dodatkowego. Zgodnie z § 4 ust. 6 Uchwaty Emisyjnej Akcje
serii D nieobjete w trybie wykonania prawa poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy Zarzad
Spotki przydzieli wedtug swojego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz cena emisyjna.

W Ofercie nie wystepuje podzial na transze.

Z uwagi na terminy rozliczenia transakcji nabycia akcji przez KDPW, przy nabywaniu i zbywaniu
akcji Spotki inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, iz zgodnie z art. 7 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi prawa ze zdematerializowanych akcji powstajq dopiero z chwilg ich
zapisania na rachunku papieréw warto$ciowych.

Planowany harmonogram Oferty przedstawia sie nastepujqco:

Harmonogram Oferty

3 stycznia 2013 r. Ostatni dzien sesyjny, w ktérym mozna byto naby¢ na rynku
NewConnect, prowadzonym jako Alternatywny System
Obrotu przez GPW w Warszawie SA akcje Spéiki z
przystugujacym prawem poboru do objecia Akcji serii D

8 stycznia 2013 r. Dzien Prawa Poboru

5 czerwiec 2013 r. Rozpoczecie przyjmowanie zapiséw w wykonaniu Prawa
Poboru, tj. Zapisow Podstawowych oraz Zapisow
Dodatkowych

5-14 czerwca 2013 r. Notowanie Jednostkowych Praw Poboru. Ostatnim dniem

notowan Jednostkowych Praw Poboru na GPW jest trzeci
dzien sesyjny przed dniem zakonczenia przyjmowania
zapiséw na Akcje Oferowane

19 czerwca 2013 r. Zakonczenie przyjmowania zapis6w na Akcje Oferowane w
wykonaniu Prawa Poboru, tj. Zapiséw Podstawowych i
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Zapiséw Dodatkowych

28 czerwca 2013 r. Przydziat Akcji Oferowanych objetych w wykonaniu Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

1-4lipca2013r. Przyjmowanie zapiséw na Akcje Oferowane nieobjete w
wykonaniu

Prawa Poboru przez podmioty, ktére odpowiedzg na
zaproszenie Zarzadu

do 8lipca 2013 r. Przydziat akcji podmiotom, ktére odpowiedza na zaproszenie
Zarzadu

Zrédto: Emitent
Terminy realizacji Publicznej Oferty Akcji serii D mogg ulec zmianie.

Emitent moze podja¢ decyzje o zmianie terminéw Oferty Publicznej w porozumieniu z Oferujacym.
Okres sktadania zapisow w wykonaniu prawa poboru oraz Zapiséw Dodatkowych nie zostanie
skrocony. Emitent moze podja¢ decyzje o wydtuzeniu okresu przyjmowania zapiséw w wykonaniu
prawa poboru oraz Zapiséw Dodatkowych na Akcje serii D lub okresu zapis6w na Akcje serii D
nieobjete w terminie wykonania prawa poboru oraz Zapiséw Dodatkowych.

Informacja o zmianie powyzszych termindw zostanie podana do publicznej wiadomosci przed
uptywem terminu, ktérego dotyczy, w formie komunikatu aktualizujacego, o ktérym mowa w art.
52 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, nie pdzniej niz na jeden dzien przed uptywem pierwotnie
ustalonego terminu.

Opis interesow, wlacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji
lub oferty

Do oséb zaangazowanych w przygotowanie niniejszego Prospektu naleza:

—  Dom Maklerski Prospectus SA

Dom Maklerski Prospectus SA z siedziba w Lodzi, peini funkcje Oferujacego. Oferujacy jest
powiazany z Emitentem w zakresie wynikajacym z umowy zawartej w dniu 28 marca 2012 r.
zmienionej Aneksami z dnia 27 lipca 2012 r., z dnia 19 listopada 2012 r., z dnia 24 stycznia 2013 r.
oraz z dnia 28 marca 2013 r. na petnienie funkcji Oferujacego, przeprowadzenie Oferty publicznej
Akcji serii D z prawem poboru oraz przeprowadzenie procesu wprowadzenia Praw poboru, Praw
do akcji serii D oraz Akcji serii D do obrotu na rynku NewConnect, a takze podmiotem
odpowiedzialnym za doradztwo przy przygotowaniu nastepujacych cze$ci Prospektu Emisyjnego:

— Oktadka,
- Cze$¢ 11 ,,Podsumowanie”,
- Cze$¢ 111 ,,Czynniki Ryzyka”,

- Czes¢ IV ,Dokument Rejestracyjny” w catosci za wyjatkiem pkt 1.1.,1.3.,, 6.4.2., 20.1.-20.3,,
20.6122,

- Czes¢ V ,Dokument Ofertowy” w catosci za wyjatkiem pkt 3.1.1 3.2,
- Cze$¢ VI, Definicje i skroty”.

Dom Maklerski Prospectus SA nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta. Cze$¢ wynagrodzenia
Oferujacego jest zwigzana z wielkoScig Srodkéw pienieznych, pozyskanych przez Spétke w wyniku
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przeprowadzenia emisji Akcji Oferowanych.

Pomiedzy dziataniami Domu Maklerskiego Prospectus SA i Emitenta nie wystepuja zadne konflikty
interesow.

—  4DF Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspélnicy Spétka Komandytowa

4DF Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia i Wspolnicy Spétka Komandytowa z siedzibg w
Lodzi, petni funkcje Doradcy Finansowego. Doradca Finansowy jest podmiotem odpowiedzialnym
za doradztwo przy przygotowaniu nastepujgcych czesci Prospektu Emisyjnego:

- Czes¢ IV ,,Dokument Rejestracyjny” - pkt. 1.3, 6.4.2.1 22.

4DF Spédtka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspélnicy Spotka Komandytowa nie posiada
papieréw warto$ciowych Emitenta.

Pomiedzy dziataniami 4DF Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia i Wspdlnicy Spétka
Komandytowa i Emitentem nie wystepuja zadne konflikty interesow.

Dane na temat oferujacych akcje do sprzedazy. Umowy zakazu sprzedazy akcji typu
sJock-up”

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

Nie obowiazuja zadne umowy dotyczace zakazu sprzedazy Akcji Oferowanych typu ,lock up” przez
obecnych akcjonariuszy.

Wielkos$¢ i wartos¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego
oferta

Ponizej podano wielko$¢ i warto$¢ natychmiastowego rozwodnienia, w zwigzku z ofertg Akcji serii
D:

% ogo6lnej liczby
q vt T .. 2
Liczba Akgji %o ogoln’e] llcz.by AKcji glost po
po zakonczeniu Oferty zakonczeniu
Oferty
Akcje dotychczas zarejestrowane 7.036.042 80,00 % 80,00 %
Akcje serii D 1.759.010 20,00 % 20,00 %
Razem 8.795.052 100,00 % 100,00 %

Zrédio: Emitent

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez Emitenta lub Oferujacego

Nie dotyczy. Inwestor nie bedzie ponosit Zadnych kosztéw i podatkéw zwigzanych z
subskrybowaniem Akcji Serii D, z wyjatkiem ewentualnych kosztéw zwigzanych z nabyciem praw
poboru, jesli subskrybent bedzie je nabywat na Gietdzie.
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CZESC 11l CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczacych 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 sg w kazda dziatalno$¢ gospodarcza. Kazde z oméwionych ponizej ryzyk moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Spétki i jej Grupy Kapitatowej. Tym
samym moze mie¢ negatywny wpltyw na cene Akcji, w wyniku czego, inwestorzy moga straci¢ czes$¢ lub
cato$¢ zainwestowanych srodkéw finansowych.

Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ §wiadomos$¢, ze ryzyka opisane ponizej moga nie by¢ wszystkimi
ryzykami, na jakie narazona jest Spétka. W przysztosci moga powstac ryzyka trudne do przewidzenia w
chwili obecnej, np. o charakterze losowym oraz niezalezne od Emitenta, ktére powinny zosta¢ wziete pod
uwage przez inwestoréw. Emitent przedstawit tylko te czynniki ryzyka dotyczace jego dziatalnosci
operacyjnej, otoczenia, w ktérym funkcjonuje oraz rynku kapitatowego, ktére s3 mu znane.

1. Czynniki ryzyka zwiqzane z dziatalnosciqg Emitenta

1.1. Ryzvko zwiazane z generowaniem przez spotke zalezna Emitenta - Cortria
Corporation ujemnych wynikéw finansowych

Branza biotechnologiczna i farmaceutyczna, w ramach ktérej spotka zalezna Emitenta - Cortria
Corporation prowadzi dziatalno$¢ podstawowg charakteryzuje sie bardzo wysokimi naktadami
finansowymi na prace badawcze i rozwojowe. Spowodowane jest to faktem, iz rozwéj dziatalnosci oraz
poziom generowanych wynikéow finansowych w tej branzy jest w znaczacym stopniu uzalezniony od
rezultatéw prowadzonej dziatalno$ci badawcze;j.

Generowanie, obecnie i historycznie, przez spétke zalezng emitenta ujemnych wynikéw finansowych na
dziatalnoSci ma istotny wplyw na poziom skonsolidowanego wyniku finansowego Emitenta. Zgodnie ze
skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi, w latach 2010-2012, Grupa Kapitatowa
Emitenta wygenerowata strate netto w tgcznej wysokosci ok. 8,5 mln zt, podczas gdy jednostkowe
historyczne informacje finansowe za lata 2009-2012 wykazuja wypracowanie przez Emitenta zysku netto
w tgcznej wysokosci ok. 2,2 mln zt.

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

1.2. Ryzyko zwiazane z procesem komercjalizacji projektu leku 1-MNA

Emitent prowadzi w USA i Kanadzie badania nad innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym opartym
na substancji czynnej 1-MNA za posrednictwem spéiki zaleznej Cortria Corporation. Badania i rozwdj
nowych produktéw leczniczych to diugotrwaty i ztozony proces, wymagajacy rozbudowanej platformy
naukowo-technologicznej oraz znaczacych naktadéw finansowych. Obarczony jest on réwniez duzym
ryzykiem niepowodzenia. Wg PhARMA - Profile 2011 $redni okres wdrozenia leku, od rozpoczecia badan
podstawowych do wprowadzenia na pierwszy istotny rynek wynosi 12-14 lat. Zdecydowanie najdtuzszym
etapem sg badania kliniczne, ktére odpowiadaja za potowe ($rednio 6-7 lat) powyzszego czasu.

Obecnie lek znajduje sie w fazie II badan, majacej na celu ustalenie efektywnej dawki leku oraz
potwierdzenie braku dziatan niepozadanych w wyzszych dawkach u ludzi (petny proces komercjalizacji
leku zostat przedstawiony w pkt. 6.1.2. niniejszej czeSci Prospektu). Planowany okres prowadzenia badan
to 12 miesiecy od daty uzyskania zgody od regulatora rynku Health Canada.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawart umoéw na przeprowadzenie kolejnych faz badan leku,
tj. fazy Il i IV, poniewaz docelowo zamiarem Emitenta, po ukoniczeniu II fazy badan, jest udzielenie praw
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do projektu leku - komercjalizacja projektu leku 1-MNA jednemu z globalnych koncernéw
farmaceutycznych (Big Pharma), ktéry bezposrednio zajmie sie dalszym procesem badan i rejestracja
leku. Rejestracja oraz komercjalizacja leku przeprowadzona bedzie na rynkach objetych ochrong
patentowa.

Forma komercjalizacji projektu leku 1-MNA (informacje o mozliwych formach komercjalizacji projektu
leku przedstawiono w pkt. 6.1.4. Czesci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”) oraz Kkonstrukcja
transakcji uzalezniona bedzie od wynikéw II fazy badan oraz oczekiwan nabywcy. Prezentacja wynikow
badan oraz podjecie rozméw z przemystem farmaceutycznym, za posrednictwem wiodacej $wiatowej
firmy doradczej Torreya Partner LLC (ponad 500 transakcji o warto$ci ponad 250 mld USD), nastgpi
niezwlocznie po zakonczeniu fazy ,Proof of Concept”.

Historyczne transakcje rynkowe zawarte na $§wiecie w ostatnich latach dotyczace tego typu projektow
(znajdujacych sie w II fazie badan klinicznych z okres$long efektywna dawkg leku) obejmowaty ptatnosci z
tytutu przekazania praw do projektu w przedziale 400-600 mln USD w okresie kilku kolejnych lat
komercjalizacji leku. Wykaz transakcji dotyczacych projektéw znajdujacych sie w Il fazie badan
przedstawiono w pkt. 6.1.4. Czesci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”.

Warto$¢ sprzedazy terapii recepturowych w zwalczaniu dyslipidemii szacuje sie na poziomie 42 mld USD
w 2012 r. Wprowadzenie leku opartego na 1-MNA korygujacego zaburzenia profilu lipidowego bez
dziatan ubocznych (takich jak pieczenie i zaczerwienienie skéry w przypadku niacyny) moze stac sie w
niedalekiej przyszio$ci wiodaca terapia na S$wiatowym rynku lekéw zwalczajacych dyslipidemie.
Potencjalne przychody, w ocenie Zarzadu Spéiki, z tytutu przeprowadzenia komercjalizacji leku 1-MNA
beda wyzsze od poniesionych naktadéw finansowych na prace badawcze nad tym lekiem.

Istnieje ryzyko, ze badania kliniczne II fazy leku 1-MNA nie zakoricza sie sukcesem, a tym samym nie uda
sie ustali¢ efektywnej dawki leku oraz potwierdzi¢ braku dziatan niepozadanych u ludzi w wyzszych
dawkach leku, co wptynie na mozliwo$¢ udzielenia praw do leku jednemu z globalnych koncernéw
farmaceutycznych (Big Pharma).

Ponadto istnieje ryzyko, Ze proces komercjalizacji projektu leku 1-MNA, szczeg6étowo opisany w pkt. 6.1.2.
Czesci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny” ulegnie wydtuzeniu lub nie zakoniczy sie sukcesem, co
moze negatywnie wplynaé na przyszte wyniki finansowe Emitenta w sposéb przejsciowy lub trwaty.

1.3. Ryzyko zwigzane z procesem komercjalizacji dziatalno$ci badawczo -
rozwojowej Emitenta

Emitent w chwili obecnej prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o posiadanie opatentowanej substancji czynnej
1-MNA w obszarze produkcji dermokosmetykéw oraz zastosowan w medycynie (terapie i profilaktyka).
Warto$¢ komercyjna patentu bedacego w posiadaniu spo6tki w duzym stopniu zalezy od wykazania
dzialania w terapii lub profilaktyce choréb i schorzen, dla ktérych prowadzone sa obecnie badania
kliniczne, badZ odkrycia nowych zastosowan wskazanej substancji. Wyniki obecnie zakonczonych jak i
przysztych badan prowadzonych przez Emitenta sa na dzien dzisiejszy trudne do oszacowania, jednak
zgodnie z najlepsza wiedza Zarzadu Spoétki nie wystepuja na dzien dzisiejszy fakty, ktére moga swiadczy¢
o niemoznosci wprowadzenia lekéw lub preparatéw opartych o opatentowang substancje czynng 1-MNA
w zastosowaniach komercyjnych. Na chwile obecng substancja czynna 1-MNA znalazta komercyjne
zastosowanie w produktach dermatologicznych Emitenta i w niedalekiej przyszio$ci moze znalez¢
zastosowanie w suplemencie diety. Substancja czynna 1-MNA jest réwniez przedmiotem badan
klinicznych majacych na celu potwierdzenie mozliwosci jej komercyjnego zastosowania w terapiach
recepturowych w zwalczaniu dyslipidemii. Emitent nie posiada doswiadczenia w zakresie
przeprowadzenia petnego procesu komercjalizowania lekdw recepturowych, szczegétowo opisanego w
pkt 6.1.2. Czesci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”. W zwigzku z tym Emitent opiera swoje
oczekiwania na obecnie obowiazujacych przepisach prawa, informacjach publicznie dostepnych oraz
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uzyskanych od wyspecjalizowanych podmiotéw doradczych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze
proces ten ulegnie wydtuzeniu, nie zakonczy sie sukcesem na poszczegélnych etapach rozwoju projektu
(badania Kliniczne, proces rejestracji leku, wdrozenie leku na rynek) lub przekroczone zostang planowane
kwoty wydatkéw, co moze negatywnie wplyngé na przyszte wyniki finansowe Emitenta w sposob
przej$ciowy lub trwaty.

1.4. Ryvzyko braku posiadania kluczowych informacji pozwalajacych na
przeprowadzenie procesu badawczego i komercjalizacje substancji, nad
ktéra prowadzone sg badania

Proces komercjalizacji leku do etapu ostatecznej rejestracji i wprowadzenia leku do obrotu nie byt
wczesSniej przeprowadzany przez Spétke. Emitent nie posiada do$wiadczenia w zakresie przeprowadzenia
petnego procesu komercjalizowania lekow recepturowych, szczegbétowo opisanego w pkt 6.1.2. Czesci IV
Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”. W zwigzku z tym Emitent identyfikuje ryzyko zwigzane z
nieprzeprowadzaniem dotychczas 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 wchodzg wybitni specjalisci z
zakresu ochrony zdrowia, w tym dr Eugenio A. Cefali, ktéry jest znanym ekspertem w dziedzinie
farmaceutycznego rozwoju niacyny, biodostepnosci i farmakokinetyki, posiadajgcy kilka patentéw w tej
dziedzinie. Intencja Spotki jest, po przeprowadzeniull fazy badan Kklinicznych ("Proof of Concept"),
sprzedaz praw do leku i dokoniczenie komercjalizacji przez $wiatowego producenta lekow.

1.5. Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem sp6iki zaleznej Emitenta od wynikéw prac
badawczych oraz procesu rejestracji i komercjalizacji leku

Przedmiotem dziatalnos$ci Cortria Corporation, spo6tki zaleznej Emitenta, jest prowadzenie badan
klinicznych nad innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym opartym na substancji czynnej 1-MNA, do
ktdrej prawa patentowe posiada Emitent. W zwigzku z tym spoétka uzalezniona jest od wynikéw tych prac
badawczych oraz procesu rejestracji i komercjalizacji leku przeciwmiazdzycowego. Powyzsze ryzyko
ograniczane jest poprzez wspélprace z wiodacymi firmami doradczymi i o$rodkami badawczymi, o
uznanej renomie w przemysle farmaceutycznym, w tym z Montreal Heart Institute - wiodacy o$rodek
badawczy i naukowy w Kanadzie specjalizujacy sie w kardiologii oraz jeden z najwiekszych tego typu
instytutéow na $wiecie. Jest o$rodkiem o $wiatowej renomie, ktéry wprowadzit wiele nowatorskich
rozwigzan zar6wno na arenie miedzynarodowej oraz krajowej.

Obecnie lek znajduje sie w fazie II badan, majgcej na celu ustalenie efektywnej dawki leku oraz
potwierdzenie braku dziatan niepozadanych w wyzszych dawkach u ludzi (petny proces komercjalizacji
leku zostat przedstawiony w pkt. 6.1.2. niniejszej czesci Prospektu).

Dotychczasowe badania pokazujg, ze lek 1-MNA: (i) wptywa na biomarkery ryzyka sercowo-
naczyniowego, a poprzez zdolnosci do stymulowania produkcji endogennej prostacykliny (PGI2)
wykazuje dziatanie przeciwzakrzepowe, polepsza funkcjonowanie $rédbtonka i chroni przed
powstawaniem uszkodzen zotadka, (ii) w dotychczasowych badaniach klinicznych okazat sie bezpieczny i
dobrze tolerowany, nie wywotujgc zaczerwienienia skéry ani innych niepozadanych dziatan zwigzanych z
terapig kwasem nikotynowym (niacyna).

Zgodnie z danymi IMAP (,Pharmaceuticals & Biotech Industry Global Report - 2011")
prawdopodobienstwo powodzenia projektu w chorobach uktadu krazenia w fazie II badan klinicznych
wynosi 43,3%.

1.6. Ryzyko zwiazane z realizacja strategii Emitenta

W niniejszym Prospekcie Emisyjnym Emitent przedstawit strategie rozwoju Spétki (pkt. 6.1.4. Czesci IV
Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”), ktdérej kluczowym elementem jest komercjalizacja leku
przeciwmiazdzycowego. Ponadto Spo6tka zamierza dokona¢ rozszerzenia skali prowadzonej dziatalno$ci
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poprzez m.in. wprowadzenie nowych produktéw do oferty asortymentowej oraz poszerzenie kanatéw ich
dystrybuciji.

Wptywy na projekty operacyjne i strategiczne prowadzone przez Emitenta moga mie¢ nieprzewidziane
czynniki zewnetrzne, ktérych wystapienie moze negatywnie oddzialywa¢ na mozliwo$¢ realizacji
zatozonych celdw strategicznych. Przyszte wyniki finansowe Emitenta zaleza bezposrednio od skutecznej
realizacji strategii i przyjetych zatozen. Nie mozna wykluczy¢, ze przyjeta przez Zarzad strategia rozwoju
okaze sie btedna lub nie zostanie nalezycie wdrozona, co doprowadzi do osiggniecia gorszych od
zaktadanych efektow. W celu minimalizacji niniejszego ryzyka Zarzad Spétki na biezaco analizuje
wszystkie czynniki zewnetrzne i wewnetrzne mogace miec istotny wptyw na jej dziatalno$¢ oraz
monitoruje efekty wdrazanej strategii rozwoju. W opinii Zarzadu Emitenta na dzien sporzadzenia
Prospektu Emisyjnego nie ma podstaw do stwierdzenia, Ze podejmowane dziatania nie przyniosa
zamierzonych efektow.

1.7. Ryzyko zwiazane z brakiem informacji w_zakresie udzielenia praw do
projektu leku przeciwmiazdzycowego

Zgodnie z zatozeniami strategii rozwoju Spotki (zawartej w pkt. 6.1.4. Cze$ci IV Prospektu - ,Dokument
Rejestracyjny”), zamiarem Emitenta, po uzyskaniu pozytywnych wynikéw II fazy badan Kklinicznych,
majacej na celu ustalenie efektywnej dawki leku oraz potwierdzenie braku dziatan niepozadanych w
wyzszych dawkach u ludzi, jest udzielenie praw do projektu leku - komercjalizacja projektu leku 1-MNA
jednemu z globalnych koncernéw farmaceutycznych (Big Pharma), ktéry bezposrednio zajmie sie dalszym
procesem badan i rejestracjg leku.

Forma komercjalizacji projektu leku 1-MNA (informacje o mozliwych formach komercjalizacji projektu
leku przedstawiono w pkt. 6.1.4. CzeSci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”) oraz konstrukcja
transakcji uzalezniona bedzie od wynikow Il fazy badan oraz oczekiwan nabywcy. Na dzien zatwierdzenia
Prospektu Emitent nie jest w stanie okresli¢, ktéry z koncernéw farmaceutycznych bedzie zainteresowany
wylicencjonowaniem/nabyciem praw do projektu leku Emitenta lub ewentualnie nabyciem udziatéw
Cortria Corporation. Tym samym Spoétka nie jest w stanie okresli¢ postanowien, terminéw i warunkéw, w
tym finansowych, transakgji.

W zwiagzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz brak ww. informacji oraz brak do$wiadczenia Emitenta przy
zawieraniu tego typu transakcji, moze spowodowaé wydluzenie procesu komercjalizacji leku
przeciwmiazdzycowego. W celu minimalizacji ww. ryzyka Emitent zawart umowe z Torreya Partner LLC -
wiodaca $wiatowg firmg doradcza, specjalizujaca sie w doradztwie strategicznym, fuzjach i przejeciach
oraz partneringu i finansowaniu przedsiebiorstw w sektorze biotechnologii (ponad 500 transakcji o
warto$ci ponad 250 mld USD).

Zgodnie z posiadanymi przez Emitenta informacjami, obecnie koncerny farmaceutyczne w sposéb
ostrozny podchodza do nabywania praw do projektéw leké6w na wczesnych etapach ich rozwoju.
Koncerny potencjalnie zainteresowane sa projektami znajdujacymi sie w Il badz IIl fazie badan
klinicznych. W zwiazku z czym podjecie rozméw za posrednictwem Torreya Partner LLC z przemystem
farmaceutycznym nastgpi niezwtocznie po uzyskaniu pozytywnych wynikéw II fazy badan.

Emitent zaznacza, iz zgodnie z og6lnodostepnymi informacjami historyczne transakcje rynkowe zawarte
w ostatnich latach dotyczace tego typu projektéw (znajdujacych sie w II fazie badan klinicznych z
okreslong efektywna dawka leku) obejmowaty platnosci z tytulu przekazania praw do projektu w
przedziale 400-600 mln USD w okresie kilku kolejnych lat komercjalizacji leku. Przy czym struktura
platnosci obejmowata czeSciowq ptatnos¢ ,z géry” (upfront) - ok. 15-20% warto$ci projektu, a kolejne
transze ptatnosci uzaleznione byly od osiggniecia kolejnych faz projektu i sukcesu rynkowego leku w
okresie Kkilku lat. Wykaz transakcji dotyczacych projektéw znajdujacych sie w II fazie badan
przedstawiono w pkt. 6.1.4. Cze$ci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”.
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1.8. Ryzyko zwiazane z rejestracja i wprowadzeniem suplementu diety na rynki
w Polsce i Europie

W 2 kwartale 2012 roku Emitent podjal decyzje o rozpoczeciu procesu rejestracji suplementu diety
opartego na 1-MNA z wykorzystaniem ,procedury europejskiej”.

W dniu 30 stycznia 2013 roku Emitent poinformowat o wyborze Wielkiej Brytanii, Kraju Cztonkowskiego
Unii Europejskiej, w celu przeprowadzenia procesu rejestracji suplementu diety opartego na 1-MNA jako
nowej zywnos$ci w ramach procedury europejskiej. Projekt wniosku o autoryzacje nowego sktadnika
zywnoSci w trybie art. 4 rozporzadzenia nr 258/97 do Food Standars Agency; Novel Foods, Additives and
Supplements Division w Londynie Spétka zlozyta w dniu 31 stycznia 2013 roku. Pozytywne
przeprowadzenie procesu autoryzacji sktadnika 1-MNA do wykorzystywania w produkcji suplementow
diety umozliwi wprowadzenie produktu na rynki krajéw Unii Europejskiej. Do dnia zatwierdzenia
Prospektu Emitent nie zawart umowy na produkcje i konfekcjonowanie suplementu diety.

W dniu 11 lutego 2013 roku Emitent podpisat umowe z Master Pharm Polska Sp. z 0.0. na opracowanie
formulacji suplementu diety 1-MNA. Po opracowaniu formulacji oraz po uzyskaniu przez Emitenta
rejestracji suplementu diety 1-MNA jako nowej zywnosSci w ramach procedury europejskiej, produkt ten
zostanie wdrozony do sprzedazy na rynkach krajow Unii Europejskiej. Na rynku krajowym przy
sprzedazy suplementu diety 1-MNA bedzie wykorzystywat dotychczasowe kanaty dystrybucji produktow,
tj.: hurtownie farmaceutyczne (np. Pelion SA, Farmacol SA, Neuca SA), apteki (np. DOZ SA), sieci drogerii
(np. Rossmann, Hebe), w ramach prowadzonej obecnie wspdtpracy (opis istotnych uméw w powyzszym
zakresie zostat przedstawiony w pkt. 6.4.2. Czesci IV Prospektu - ,Dokument Rejestracyjny”). Natomiast
na terenie krajow zagranicznych, zgodnie z zatozeniami, sprzedaz suplementu diety 1-MNA odbywac sie
bedzie we wspoétpracy z zagranicznymi dystrybutorami i/lub Spétka bedzie udziela¢ licencji
wyspecjalizowanym partnerom na produkcje suplementu we wilasnym zakresie i pézniejsze jego
dystrybuowanie na rynkach lokalnych. Do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu Emitent nie zawart
umoéw na sprzedaz suplementu diety 1-MNA na terenie krajéow zagranicznych.

Oszacowany budzet oraz harmonogram rejestracji pozwalajg obecnie oceni¢ pozytywne zakoriczenie tego
procesu z wykorzystaniem wytacznie srodkéw wtasnych w 2013 roku. Posiadane przez Spotke wartosci
intelektualne nie byly dotychczas rejestrowane jako nowa zywno$¢ (,procedura europejska”). Emitent
opiera swoje szacunki na informacjach publicznie dostepnych oraz uzyskanych od wyspecjalizowanych
podmiotéw doradczych. Istnieje ryzyko, Ze proces ten ulegnie wydtuzeniu lub przekroczone zostang
planowane kwoty wydatkéw lub proces rejestracji nie zakonczy sie sukcesem, co moze negatywnie
wplyna¢ na przyszte wyniki finansowe Emitenta w spos6b przejsciowy lub trwaty.

Na dzien sporzadzenia Prospektu, Emitent informuje, iZ nie wystapito przedmiotowe ryzyko.

1.9. Ryzyko zwiazane z zewnetrznymi doradcami i oSrodkami badawczymi

Emitent w zakresie dziatalnosSci badawczo - rozwojowej jest w réznym stopniu zalezny od ustug
$wiadczonych przez zewnetrzne podmioty doradcze oraz osrodki badawcze prowadzace badania na
zlecenie Emitenta lub sp6tki zaleznej Cortria Corporation. W szczeg6lnosci planowany zakres i sposéb
przeprowadzenia dalszych badan klinicznych zostat ustalony przy uwzglednieniu opinii firm doradczych.
W zwigzku z tym istnieje ryzyko ztozenia przez Emitenta niekompletnego wniosku o dopuszczenie do
przeprowadzenia badan. Proces rozpoczecia badan moze zosta¢ op6éZniony lub termin zakoniczenia badan
moze sie wydtuzy¢ ze wzgledu na ryzyko: niewtasciwego przygotowania lub przeprowadzenia badan,
pozyskania ochotnikéw do badan, badz koniecznos$ci wykonania dodatkowych badan. Emitent ogranicza
to ryzyko poprzez wspétprace z wiodacymi firmami doradczymi i o$Srodkami badawczymi, o uznanej
renomie w przemysle farmaceutycznym. Na dzien sporzadzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie
wystapito przedmiotowe ryzyko.
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1.10. Ryzvko zwiazane z ochrona warto$ci intelektualnych i tajemnicy handlowej

Dziatalno$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej jest prowadzona na rynkach wysoce konkurencyjnych, w
zwigzku z czym w celu zabezpieczenia swoich intereséw Emitent i jego podmiot zalezny dokonuja
zgloszen patentowych, zapewniajacych Grupie Kapitatowej ochrone wtasnosci intelektualnej. Emitent i
spo6tka od niego zalezna uzaleznieni sg od praw do patentéw wykazanych w pkt. 11.2. niniejszej CzeSci

Prospektu Emisyjnego - ,Dokument Rejestracyjny”, ktérych sg wtascicielami.

Zarzad Spotki nie moze przewidzie¢ stopnia przestrzegania przez pozostatych uczestnikdw obrotu
gospodarczego ochrony patentowej, wartosci intelektualnych i tajemnicy handlowej posiadanej przez
Emitenta i jego spétke zalezna. Ryzyko zwigzane z ochrona patentowa moze obejmowac sytuacje, w ktorej
zgloszenie patentowe moze zosta¢ odrzucone, uzyskany patent nie bedzie obejmowat petnego zakresu
zgloszenia patentowego lub nie w pelnym zakresie bedzie ochrania¢ produkt lub technologie. Ponadto
moze nastapi¢ préba naruszenia czy obej$cia praw patentowych (wykorzystania nieszczelnosci ochrony
prawnej) lub préba uniewaznienia patentu przez podmiot trzeci lub zgloszenia patentowego
,blokujacego”, ktorego zakres moze uniemozliwi¢c wykorzystanie opatentowanego produktu lub
technologii w danym kraju. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka niepelnego egzekwowania ochrony patentowej
w niektorych panstwach, w ktérych Emitent zlozyt zgtoszenia patentowe lub uzyskat patenty. W celu
ograniczenia ryzyka ochrony patentowej Emitent wspotpracuje z wiodacymi rzecznikami patentowymi,
majacymi dos$wiadczenie w rejestracji patentdw w wybranych panstwach oraz korzysta z ustug
doradczych wiodacych kancelarii prawnych. W zakresie ochrony pozostatych wartosci intelektualnych i
tajemnicy handlowej Emitent jest strong uméw o zachowanie poufnosci i stosuje wysokie standardy
ochrony informacji poufnych. Pomimo tego wystepuje ryzyko ujawnienia i wykorzystania badz
niedotozenia nalezytej ostroznos$ci przy wykorzystywaniu informacji poufnych przez pracownikéow
Emitenta, kontrahentéw, doradcéw, podwykonawcéw, licencjobiorcow lub podmiotéw zainteresowanych
nabyciem posiadanej przez Emitenta wlasnosci intelektualnej. Emitent moze by¢ takze strong
postepowania w sprawie naruszenia praw patentowych lub ujawnienia badz wykorzystania informacji
poufnych w réznych jurysdykcjach prawnych. Spétka moze by¢ zaréwno powodem, jak pozwanym w
takich procesach, ktore sg czasochtonne i kosztowe. Czas, przebieg i wynik powyzszych postepowan jest
trudny do oszacowania. Nie mozna wykluczy¢, Ze produkty i technologie Emitenta moga naruszy¢ prawa
podmiotu trzeciego, co moze skutkowa¢ modyfikacja albo zaniechaniem wytwarzania produktu lub
wykorzystywania technologii badz konieczno$cia wyptaty odszkodowania. Powyzsze moze wptyna¢ na
sytuacje finansowa i ekonomiczng Emitenta w spos6b trwaly lub przejSciowy. Na dzien sporzadzenia
Prospektu, Emitent informuje, iZ nie wystapito przedmiotowe ryzyko.

1.11. Ryzyko zwigzane z outsourcingiem proceséw zwiazanych z dziatalnoscia
produkcyjna

Spétka nie prowadzi bezposrednio dziatalnosci produkcyjnej, opierajac swdj model biznesowy o
zatrudnianie wyspecjalizowanych podwykonawcéw, we wilasnym zakresie koordynujac i nadzorujac
taficuch dostaw, proces produkcji i sprzedazy wyrobéw gotowych. Zaleta outsourcingu proceséw
zwigzanych z dziatalno$cig produkcyjna jest utrzymanie niskich kosztéw statych w relacji do realizowanej
strategii wzrostu skali dziatalno$ci. Z drugiej strony istnieje ryzyko zwigzane z zakléceniem
(ograniczeniem skali) procesu produkcji i realizacji dostaw przez podwykonawcéw wywotane ryzykiem
specyficznym dla prowadzonej przez nich dziatalnosci, co w sposéb przejSciowy moze wptynaé¢ na
ciagto$¢ dostaw oraz przyszte wyniki finansowe. Ryzyko to jest ograniczone poprzez utrzymywanie
odpowiedniego zapasu komponentéw i wyrobéw gotowych przez Emitenta oraz przez dywersyfikacje
Zrédet dostaw (obecnie Emitent posiada dwdch dostawcéw substancji czynnej). Na dziefi sporzadzenia
Prospektu, Emitent informuje, iZ nie wystapito przedmiotowe ryzyko.
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1.12. Ryzyko zwiagzane z kadra menadzerska Emitenta

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie o szereg uméw outsourcingowych przekazujacych operacyjne dziatania
partnerom biznesowym pozostawiajgc w rekach pracownikéw spdtki zarzadzanie i nadzorowanie
taficuchem dostaw, procesem produkcji i sprzedazy produktéw firmy oraz zarzadzania dziatalnoscia
badawczo - rozwojowa. Jednakze odejscie kluczowych pracownikéw moze zaktéci¢ dziatalnos¢ Spotki w
spos6b przejsciowy lub trwaly. Ryzyko to jest w istotny sposéb zminimalizowane poprzez
outsourcingowanie wiekszo$ci proceséw biznesowych poza Spoétke. Ponadto zwraca sie uwage, ze Prezes
Spotki jest jednocze$nie znaczacym akcjonariuszem Emitenta.

1.13. Ryzyko zwiagzane ze znalezieniem alternatywnego podwykonawcy w procesie
produkcji dermokosmetykow

Biezaca dziatalno$¢ operacyjna oparta jest o wspétprace z podmiotami zewnetrznymi. W szczegélnosci
produkcja substancji czynnych, surowcéw kosmetycznych oraz wytwarzanie i konfekcjonowanie
produktéw gotowych Spotki jest Scisle regulowana przepisami prawa. Planowane wejscie w zZycie w dniu
11 lipca 2013 roku nowego Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady, regulujacego te zasady
naktada na producentéw obowiazek dostosowania zasad produkcji do nowych regulacji prawnych. Wigze
sie to z koniecznoscig wdrozenia wszelkich zasad Dobrych Praktyk Produkcyjnych GMP dla produktéw
kosmetycznych. Proces przeniesienia technologii wytwarzania produktéw kosmetycznych do nowego
miejsca wytwarzania takze wiaze sie z koniecznos$cig przeprowadzenia czasochtonnych préb i testéow.
Nagta i nieprzewidywalna konieczno$¢ zlecenia procesu produkcji u alternatywnego dostawcy substancji
czynnej lub podwykonawcy wytwarzajacego produkty dermokosmetyczne moze mie¢ wptyw na przyszie
wyniki finansowe w sposéb przejsciowy lub trwaty. Emitent minimalizuje to ryzyko poprzez staty nadzor
nad swoimi podwykonawcami oraz trwaty proces monitorowania rynku w zakresie potencjalnych
alternatywnych dostawcéow produktéw i ustug niezbednych do realizacji procesu produkcji
dermokosmetykéw. Na dzien sporzadzenia Prospektu, Emitent informuje, iz nie wystgpito przedmiotowe
ryzyko.

1.14. Ryzyko zwiazane z wystapieniem efektéw ubocznych produktéw Emitenta

Dziatalnos¢ Emitenta koncentruje sie na zastosowaniu nowej czgsteczki na potrzeby przemystu
kosmetycznego i farmaceutycznego. W zwigzku z charakterem prowadzonej dziatalno$ci, niektére
produkty Spétki dopuszczone lub mogace by¢ w przysztosci dopuszczone do obrotu moga spowodowac
wystepowanie nieprzewidzianych skutkéw ubocznych. W razie stwierdzenia dziatania ubocznego
produktu leczniczego, zagrazajacego zyciu lub zdrowiu ludzkiemu Emitent moze zosta¢ pociagniety do
odpowiedzialno$ci wskutek ewentualnego uszczerbku na zdrowiu oséb, u ktérych ujawnity sie skutki
uboczne. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze w przysziosci niektére produkty oferowane przez
Emitenta moga zosta¢ wycofane z obrotu lub przyczyni¢ sie do wyptaty odszkodowan przez Spoétke.
PowyzZsze moze wplyna¢ niekorzystnie na osiagane przez Emitenta wyniki finansowe i dziatalnos¢
operacyjna Spotki.

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

Na dzieni sporzadzenia Prospektu, Emitent informuje, iZ nie wystapito przedmiotowe ryzyko.
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1.15. Ryzyko zwigzane ze standardami jako$ci

W dziatalno$ci Emitenta niezwykle istotnym czynnikiem warunkujacym osiggniecie sukcesu
ekonomicznego oraz badawczego jest utrzymanie odpowiednich standardéw jakos$ci wytwarzanych
produktéow. Na powyzsze sktada sie miedzy innymi prowadzenie, przez producentéw kontraktow,
produkcji zgodnie z GMP w kontrolowanych warunkach wytwarzania oraz przy wykorzystaniu
najwyzszej jako$ci materiatéw i péitproduktéw. W przypadku nie utrzymania wysokich standardéw
jakosciowych produktéw Emitenta, istnieje ryzyko, iz zaufanie do produktéw zostanie zmniejszone co
moze mie¢ istotny wpltyw na osiggane w przysztos$ci wyniki finansowe.

Emitent poddaje kazda partie produkcyjng, wytworzong u producentéw kontraktowych, szczegétowym
badaniom na zgodno$¢ ze specyfikacja okreslajacg standard jakosciowy produktdéw, obejmujacy kryteria
chemicznej i mikrobiologicznej czystosci gotowego wyrobu. Dodatkowe badania mikrobiologiczne
prowadzone s3 w akredytowanym laboratorium zewnetrznym, niezaleznym od producentéw
kontraktowych.

Ponadto Emitent zawiera polisy ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej za szkody zwigzane z
prowadzong dziatalnoscig gospodarczg oraz za szkody powstate po wykonaniu produktu a wynikte z jego
wadliwego wykonania (suma ubezpieczenia 7 mln zt za okres 19.12.2012 - 18.12.2013 r.).

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

1.16. Ryzyko zwiazane z koncentracja sprzedazy

Do konica 2011 roku Emitent realizowat w 100% sprzedaz dermokosmetykéw w kanale aptecznym w
Polsce poprzez hurtownie farmaceutyczne. Spétka wspdtpracuje z trzema najwiekszymi hurtowniami w
Polsce: Pelion (gtéwny akcjonariusz Emitenta), Farmacol i Neuca, ktére w 2011 roku miaty tgcznie 64%
udziat w przychodach Spoétki. W zwiagzku z uzaleznieniem od dystrybutoréw istnieje ryzyko zwiazane z
osigganymi przychodami ze sprzedazy oraz marzami i mozliwoscia realizacji przyjetej przez Emitenta
strategii rozwoju w przysztosci. Emitent stara sie zmniejszy¢ ryzyko koncentracji sprzedazy poprzez
dywersyfikacje kanatéw dystrybucji w zakresie sprzedazy produktéow w kanale drogerii. W I pét. 2012 r.
Emitent rozpoczat wspétprace handlowa z siecig drogerii Rossmann i Hebe. Ponadto Emitent podjat
starania w zakresie dalszej dywersyfikacji przychod6w ze sprzedazy w zakresie pozyskania przychodow z
licencji produktéw dermokosmetycznych opartych na posiadanych przez Spétke patentach na innych
rynkach europejskich.

1.17. Ryzyko zwiazane z finansowaniem dtuznym

Zarzad Spotki rozwazy zaciggniecie dodatkowego zadtuzenia odsetkowego na potrzeby realizacji celu
emisji Akcji serii D po zakonczeniu procesu jego rejestracji. Ostateczna decyzja podjeta przez Zarzad
Spotki o wysokosci niezbednego do pozyskania finansowania dtuznego, z uwzglednieniem mozliwosci i
warunkdw jego zaciggniecia bedzie uzalezniona od biezgcej sytuacji ekonomiczno - finansowej Spoiki,
wysokosci srodkéw pozyskanych z emisji Akcji serii D, zaawansowania realizacji projektu komercjalizacji
suplementu diety oraz wymaganych naktadéw finansowych. Istnieje zatem ryzyko, Ze przyszte
uwarunkowania wewnetrzne i czynniki zewnetrzne otoczenia Spétki wptyng niekorzystnie na mozliwosé
skorzystania z finansowania dtuznego, a tym samym na harmonogram realizacji przyjetej przez Emitenta
strategii oraz jego przysztych wynikéw finansowych.

1.18. Ryzyvko zwiazane z realizacja celéw emisji i finansowaniem projektéw
badawczych i komercyjnych

W przypadku gdyby wplywy z emisji Akcji Serii D okazaly sie niewystarczajace dla zrealizowania
wymienionych celéw emisyjnych opisanych w pkt. 3.4. Cze$¢ V - Dokument Ofertowy Prospektu lub gdyby
faktycznie uzyskane wplywy byty nizsze od oczekiwanych, Emitent zrealizuje cel emisyjny i w miare
mozliwos$ci, bedzie dodatkowo korzystat z finansowania dtuznego, poprzez zaciggniecie kredytéw
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bankowych lub pozyczek. Nizsze od oczekiwanych wplywy z emisji Akcji Serii D moga wptyna¢ na
opdznienia w realizacji projektu badan leku przeciwmiazdzycowego i/lub wptyna¢ na potencjalny wzrost
kosztéw ich finansowania, a w konsekwencji mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é¢, wyniki, sytuacje
finansowa i perspektywy rozwoju Emitenta.

2. Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem Emitenta

2.1. Ryzyko zwiazane ze zmienno$cia kurséw walutowych

Badania kliniczne prowadzi spo6tka zalezna Cortria Corporation (USA). Badania beda finansowane ze
$rodkéw pozyskanych z emisji Akcji serii D przeprowadzonej w ztotych polskich. Srodki z emisji beda
transferowane w walucie USD w drodze podniesienia kapitatu lub udzielenia pozyczki do spoétki zaleznej
Cortria Corporation sukcesywnie, zgodnie z harmonogramem ptatnosci za badania. W takim przypadku
Emitent jest narazony na ryzyko ksztattowania sie kurséw walutowych w 2013 roku pomiedzy ztotym
polskim, a walutg USD. Istnieje ryzyko, ze pozyskane Srodki z emisji Akcji serii D w ztotych polskich mogg
by¢ niewystarczajgce do nabycia 4,0 milionéw USD potrzebnych do przeprowadzenia badan klinicznych
fazy II ("Proof of Concept"). W celu ograniczenia wplywu tego ryzyka Emitent rozwazy zastosowanie
walutowych transakcji zabezpieczajacych.

Emitent obecnie realizuje nieznaczna cze$¢ sprzedazy na rynkach eksportowych, ale w niedalekiej
przysztosci spodziewa sie, Ze jej udziat w przychodach ze sprzedazy ogétem znaczgco wzrosnie. W takim
przypadku wyniki finansowe Emitenta moga by¢ w znaczgcym stopniu uzaleznione od ksztattowania sie
kurséw walutowych pomiedzy ztotym polskim, a walutami krajow, do ktérych Emitent bedzie
eksportowat swoje produkty lub otrzymywat wynagrodzenie z tytutu udzielonych licencji lub sprzedazy
warto$ci intelektualnej. W celu ograniczenia wptywu tego ryzyka Emitent rozwazy zastosowanie
walutowych transakcji zabezpieczajacych w przypadku wystapienia znaczacego udziatu przychodow w
walutach innych, niz ztoty polski. Ponadto, obecnie ok. 15% ponoszonych kosztéw operacyjnych Emitenta
uzaleznione jest od wahan kursu euro. Emitent obecnie nie ponosi istotnych wartosci kosztow w walutach
obcych.

Obecnie przychody Emitenta generowane sg gtéwnie w polskiej walucie. W roku 2011 sprzedaz towardw,
sprzedaz materiatléw oraz sprzedaz ustug w obcej walucie stanowita 15,73% catosci przychodéw ze
sprzedazy, natomiast w 2012 r. sprzedaz w obcej walucie stanowita 15,75% catosci przychodéw ze
sprzedazy. Zgodnie z przyjeta strategia Zarzad Spotki bedzie kontynuowat dzialania zmierzajace do
udzielenia licencji na sprzedaz dermokosmetykéw na 15 kluczowych rynkach Europy i Rosji, na ktérych
Spétka posiada ochrone patentowa. Emitent tym samym spodziewa sie réwniez realizowaé¢ w przysztosci
transakcje walutowe i dostrzega wystepowanie ryzyka walutowego.

2.2. Ryzyko zmiany stép procentowych

Emitent nie jest obecnie strong znaczacych umoéw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe, ale
w niedalekiej przysztosci nie wyklucza finansowa¢ swoja dzialalno$¢ z wykorzystaniem zadluzenia
oprocentowanego. Wzrost stép procentowych moze zatem spowodowac wzrost kosztéw finansowych
Emitenta i tym samym wptyna¢ negatywnie na jego wyniki finansowe.

2.3. Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych

Rynek dermokosmetykéw, suplementéow diety i lekow, na ktérym operuje Emitent charakteryzuje sie z
jednej strony wysokim potencjalem wzrostu, a jednoczesnie stosunkowo wysokimi marzami. Dlatego tez
stanowi zainteresowanie wielu potencjalnych konkurentéw. Pomimo faktu, Ze dziatalno$¢ zaréwno w
zakresie dermokosmetykéw, jak i lekdw posiada znaczaca bariere wejscia konkurencji ze wzgledu na
ochrone patentowa dla innowacyjnych produktéw charakterystyczng dla obecnych lub przysztych
rynkéw zbytu Emitenta, to ze wzgledéw wymienionych na wstepie istnieje ryzyko wzrostu konkurencji
lub wystapienia zmian technologicznych lub osiggnie¢ cywilizacyjnych. Sytuacja wzmozonej konkurencji,
w tym opatentowanie i wprowadzenie na rynek dermokosmetykéw, suplementéw diety lub lekéw o
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podobnym dziataniu, lecz bazujacych na innej substancji czynnej, niz posiadana przez Emitenta moze
negatywnie wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe Emitenta.

2.4. Ryzvko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na rynkach krajéow europejskich ma wptyw na wyniki finansowe
Emitenta. Spadek lub zatrzymanie wzrostu produktu krajowego brutto, pogorszenie sytuacji budzetowe;j,
wzrost inflacji i bezrobocia moze negatywnie oddziatywa¢ na popyt na obecne i przyszte produkty
Emitenta, a takze na tempo rozwoju obecnych i przysztych krajowych i eksportowych rynkéw na ktérych
oferuje Spoétka swoje produkty. We wszystkich wskazanych przypadkach niekorzystne otoczenie
makroekonomiczne moze mie¢ wptyw na pogorszenie wynikéw finansowych lub perspektyw rozwoju
Emitenta.

2.5. Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

Dziatalno$¢ Emitenta jako uczestnika obrotu gospodarczego jest narazona na mozliwo$¢ zmian prawa w
zakresie regulujacym rynki, na ktérych obecnie oraz w niedalekiej przysztosci bedzie prowadzit sprzedaz
produktéw lub na ktérych produkty, oparte na licencjach lub patentach posiadanych przez Emitenta, beda
dystrybuowane. Zmiany te moga dotyczy¢ zaré6wno ustawodawstwa polskiego, jak i krajow w ktorych

Emitent juz dziata lub zamierza rozpoczac dziatalnos¢. W szczegélnosci zmiany regulacji prawnych w

zakresie zasad i praktyki rejestracji nowych lekéow, wyrobéw medycznych, suplementéw diety czy

kosmetykdw, jak réwniez prawa podatkowego, prawa pracy, ubezpieczen spotecznych, papieréw
warto$ciowych i innych przepiséw prawa, moze mie¢ niekorzystny wptyw na przyszite wyniki finansowe.

W szczegblnosci Emitent identyfikuje wptyw zmiany przepisow w zakresie produkcji i dystrybucji

dermokosmetykéw w zakresie nastepujgcych aktéw prawnych:

— od 11 lipca 2013 r. obowigzywac¢ bedzie rozporzadzenie nr 1223/2009/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 30 listopada 2009 r. dotyczace produktéw kosmetycznych. Wprowadza
ono szereg zmian dotyczacych zasad produkcji, przygotowania dokumentacji oraz obrotu
produktami kosmetycznymi. Do czasu wej$cia w zycie powyzszego rozporzadzenia przedsiebiorcy
maja czas na dostosowanie warunkéw produkcji i posiadanej dokumentacji do nowych wymogoéw.
Nowe rozporzadzenie naktada m.in. obowigzek produkcji kosmetykéw zgodnie z zasadami Dobrych
Praktyk Produkcyjnych (GMP). Dla branzy kosmetycznej zasady te opisuje norma zharmonizowana
[SO 22716,

— zmiany w Prawie Farmaceutycznym oraz Ustawa Refundacyjna obowigzujace od 1 stycznia 2012
roku wprowadzity znaczne zmiany w modelu funkcjonowania aptek. Ustawa catkowicie zakazuje
dziatalno$ci reklamowej aptek, w tym miedzy innymi wydawania gazetek promocyjnych, czy
prowadzenia programoéw lojalnosciowych, ktére miaty istotne znaczenie w procesie komunikacji z
pacjentem apteki. Zmiany te nie sg bez znaczenia dla producentéw produktéw nie lekowych tj.:
dermokosmetyki, produkty dietetyczne czy suplementy diety, gdyz wiaza sie z pewnym
ograniczeniem dzialan promocyjno - reklamowych tych produktéw w kanale aptecznym. Po
zmianach w Prawie Farmaceutycznym dopuszczalna jest reklama produktéw na zlecenie producenta
jedynie wewnatrz apteki. Z drugiej jednak strony wedtug ekspertéw IMS Health wejscie w zycie
Ustawy Refundacyjnej, wprowadzajacej sztywne ceny i marze na leki refundowane, spowoduje
wzrost zainteresowania aptek asortymentem nie lekowym, na ktérym apteka ma szanse na wieksze
marze.
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3. Czynniki ryzyka zwiqzane z akcjami
3.1. Ryzyko niedoj$cia Publicznej Oferty do skutku

Emisja Akgcji serii D nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

—  do dnia zamkniecia subskrypcji w terminach okre$lonych w Prospekcie nie zostanie objeta zapisem i
nalezycie optacona przynajmniej jedna Akcja serii D, lub

—  Zarzad Emitenta w terminie 12 miesiecy od daty zatwierdzenia przez KNF niniejszego Prospektu nie
zglosi do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszonego kapitalu zaktadowego w
drodze emisji Akcji serii D, 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 D, lub

— uprawomocni sie postepowanie Sadu Rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii D.

Wobec powyzszego istnieje ryzyko, iz inwestorzy nie nabeda Akcji serii D, a $rodki finansowe
przeznaczone na objecie akcji beda czasowo zamroZzone natomiast ich zwrot bedzie nastepowat bez
jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wynikajacego z emisji Akcji serii D uzalezniona jest takze
od zlozenia przez Zarzad o$wiadczenia - w formie aktu notarialnego okreslajacego wielkosé
podwyzszenia kapitatu zakltadowego na podstawie iloSci Akcji serii D objetych waznymi zapisami.
Oswiadczenie to, ztozone zgodnie z art. 310 KSH, w zwigzku z art. 431 § 7 KSH, powinno okresli¢
wysoko$¢ kapitatu zakladowego po zakonczeniu publicznej subskrypcji w granicach okreslonych w
uchwale o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego w drodze emisji Akcji serii D. NiezloZenie powyzszego
oSwiadczenia przez Zarzad spowodowatoby niemozno$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze emisji Akcji serii D i tym samym niedoj$cie emisji Akcji serii D do skutku.

Charakter obrotu prawami do akcji rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Serii D,
posiadacz Praw do Akcji serii D otrzyma jedynie zwrot Srodkéw w wysokosci iloczynu liczby PDA
znajdujacych sie na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii D. Dla inwestoréw, ktérzy nabeda
PDA na rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez GPW w Warszawie SA
moze oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacg oni na rynku wtérnym za PDA
bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii D.

Zarzad Emitenta, o$wiadcza, ze wniosek o rejestracje podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze
emisji Akcji serii D zostanie zlozony do sadu niezwlocznie po otrzymaniu wszystkich niezbednych
dokumentéw od podmiotéw przyjmujacych zapisy na akcje.

3.2. Ryzvko zwiazane z powddztwem o uchylenie uchwaly o podwyzszeniu
kapitatu zakltadowego w drodze emisji Akcji serii D

Zgodnie z art. 422 KSH uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i
godzaca w interes Sp6tki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko Spoétce powddztwa o uchylenie uchwaty. Prawo do wytoczenia powddztwa
przystuguje Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegélnym cztonkom tych organdéw, a takze
akcjonariuszowi, ktory glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokotowania
sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu na walnym zgromadzeniu oraz
akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwolania walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.
Termin do wniesienia takiego powddztwa w spétce publicznej wynosi miesigc od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie p6zniej niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.
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Ponadto, zgodnie z art. 425 KSH, mozliwe jest zaskarzenie przez te same osoby uchwaly walnego
zgromadzenia sprzecznej z ustawg w drodze wytoczenia przeciwko Spélce powddztwa o stwierdzenie
niewaznosci takiej uchwaty.

Termin do wniesienia takiego powodztwa w spoétce publicznej wynosi trzydziesci dni od dnia ogloszenia
uchwaty, nie p6zniej jednak niz rok od dnia powziecia uchwaty. Spétka podjeta wszelkie wymagane
czynno$ci majace na celu zapewnienie zgodno$ci uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w
drodze emisji AKcji serii D 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 niewaznos$¢, a akcje
wyemitowane w wyniku podwyzZszenia zostaty uprzednio objete tym samym kodem razem z innymi
akcjami tej spotki, w depozycie papieréw wartosciowych przeprowadzana jest redukcja wartoSci
nominalnej wszystkich akcji oznaczonych tym kodem. Jezeli nie jest mozliwe przeprowadzenie redukgji, o
ktdérej mowa powyzej, w depozycie papierow wartosciowych przeprowadzana jest redukcja ogolnej liczby
akcji oznaczonych danym kodem. Na podstawie zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji ztozonego
przez Krajowy Depozyt wlasciwy sad rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze
przedsiebiorcow, a nastepnie wzywa spotke do dostosowania w okreslonym terminie brzmienia statutu
do zmienionego stanu prawnego.

Spotka publiczna jest obowiazana do zwrotu akcjonariuszom $rodkéw uzyskanych w wyniku emisji akcji,
ktoére sa zapisane na rachunkach akcjonariuszy w wartosci srodkéw zwracanych przez emitenta jest
wyznaczony odpowiednio stosunkiem zredukowanej warto$ci nominalnej akcji zapisanych na ich
rachunkach papieréw warto$ciowych do wartosci nominalnej wszystkich akcji bedacych przedmiotem
redukcji albo stosunkiem liczby akcji zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych, ktdre
zostaly objete redukcjg, do tacznej liczby zredukowanych akcji.

Zgodnie z najlepszg wiedza Emitenta do daty zatwierdzenia Prospektu nie zostato ztozone przeciwko
Spétce w tej sprawie zadne powo6dztwo. Spétka nie moze jednak zapewnic, Ze nie zostaty lub nie zostana
wytoczone powddztwa, o ktédrych mowa powyzej.

3.3. Ryzyko wynikajace z odstapienia lub zawieszenia Oferty Publicznej

Pomimo iz decyzje dotyczace inwestowania w Akcje serii D ,PHARMENA” SA mogly zosta¢ podjete do dnia
3 stycznia 2013 r. tj. ostatniego dnia sesyjnego, w ktérym mozna byto naby¢ na GPW akcje Spotki z
przystugujacym prawem poboru do objecia Akcji serii D, do dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw na
Akcje zwykte na okaziciela serii D ,PHARMENA” Spoétki Akcyjnej (,Spo6tka”) o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy Emitent moze
odstapi¢ od Publicznej Oferty jedynie z waznych powodéw, do ktérych nalezy zaliczy¢ w szczeg6lnoSci:

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

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

—  nagla zmiane w sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Emitenta, ktéra miataby lub mogtaby
mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Emitenta, a ktérej nie mozna byto przewidzie¢ przed
rozpoczeciem oferty,
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—  wystapienie innych nieprzewidzianych okoliczno$ci powodujacych, iz przeprowadzenie oferty i
przydzielenie Akcji Oferowanych byltoby niemozliwe lub szkodliwe dla interesu Emitenta jak i
wplywata na bezpieczenstwo intereséw inwestorow.

Po rozpoczeciu Oferty Publicznej 1.759.010 akcji zwyktych na okaziciela Serii D ,PHARMENA” Spoétki
Akcyjnej (,Spétka”) o wartoSci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oferowanych w ramach prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy Emitent moze zawiesi¢ Oferte Publiczng, tylko w sytuacjach
nadzwyczajnych, niezaleznych od Spotki, jezeli jej przeprowadzenie mogtoby stanowi¢ zagrozenie dla
interesu Emitenta lub inwestora lub bytoby niemozliwe.

Emitent zwraca uwage, ze w przypadku odstgpienia lub zawieszenia oferty dokonane przez inwestoréow
wptaty na akcje zostang zwrdécone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowar.

3.4. Ryzyko zwiazane z utrudnieniem w zbyciu / nabyciu oraz niewykonaniem
praw poboru

Emitent pragnie zwrodci¢ uwage Inwestorom, iZ po okresie notowan praw poboru Akcji serii D istnieje

ryzyko znacznego utrudnienia w ich zbyciu, jak réwniez w nabyciu. Inwestor nie ma mozliwosci
sprzedazy / kupna praw poboru na GPW. Jedynym dopuszczalnym sposobem na sprzedaz / nabycie praw
poboru jest umowa cywilno - prawna. Nalezy mie¢ jednak na uwadze § 134 ust. 1 Szczeg6towych Zasad
Dziatania KDPW, zgodnie z ktérym po zlozeniu przez uprawnionego zapisu na akcje uczestnik, ktéry
przyjat ten zapis dokonuje blokady wykonanych jednostkowych praw poboru na rachunek papieréw
warto$ciowych uprawnionego albo na wtasciwym dla niego rachunku zbiorczym, ewentualnie na koncie
pomocniczym prowadzonym do tego rachunku, a nastepnie dostarcza do Krajowego Depozytu instrukcje
dotyczaca zmiany ich statusu na blokowanie pod wykonanie. W przypadku nie objecia Akcji serii D w
ramach wykonania praw poboru lub braku podmiotu zainteresowanego nabyciem praw poza GPW,
Inwestor posiadajacy prawa poboru do momentu wygasniecia mozliwosci wykonania prawa poboru
powinien liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty zainwestowanych srodkow.

3.5. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane

W przypadku nabywania Akcji Oferowanych lub Praw do Akcji serii D, ktére nie sg przedmiotem oferty
publicznej nalezy zdawaé sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje lub prawa do
akcji na rynku NewConnect prowadzonym jako ASO przez GPW w Warszawie SA jest nieporé6wnywalnie
wieksze, niz ryzyko towarzyszace inwestycjom w instrumenty bezpieczne takie jak bony skarbowe czy
obligacje skarbu panstwa.

Ceny instrumentéw notowanych na rynku NewConnect prowadzonym jako ASO przez GPW w Warszawie
SA moga podlega¢ znacznym wahaniom, w zalezno$ci od ksztattowania sie relacji popytu i podazy. Wptyw
na te relacje ma m.in. sytuacja ekonomiczno - finansowa emitenta, panujaca koniunktura na rynku
kapitalowym, wysokos¢ stop procentowych.

Istnieje ryzyko, ze Inwestor posiadajacy instrumenty finansowe Emitenta, w tym bedgce przedmiotem
oferty publicznej Akcje zwykte na okaziciela serii D lub Prawa do AKkcji serii D nie bedzie mégt ich zby¢ w
dowolnym terminie, w iloSci przez siebie zakladanej i po satysfakcjonujacej cenie. Istnieje ryzyko
poniesienia ewentualnych strat, wynikajacych ze sprzedazy instrumentéw finansowych Emitenta po cenie
nizszej niz wynosita cena ich nabycia.

3.6. Ryzyko nieuzyskania zgodv na wprowadzenie Praw poboru Akcji serii D,
Praw do AKcji serii D, oraz AKkcji serii D do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu

Wprowadzenie Praw poboru Akcji serii D, Praw do Akcji serii D oraz Akcji serii D do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu odbywa sie na wniosek Emitenta. Prawa poboru Akcji serii D, Prawa do
Akcji serii D oraz Akcje serii D objete zostang jednym wnioskiem o wprowadzenie ich do obrotuy,
natomiast samo wprowadzenie Praw do Akcji serii D i Akcji serii D bedzie miato miejsce po spetnieniu

45




»Czynniki Ryzyka”

odpowiednich warunkéw, wskazanych w Uchwale Zarzadu GPW. Zgodnie z § 5 Regulaminem ASO
Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu obowigzany jest podja¢ uchwate o wprowadzeniu albo o
odmowie wprowadzenia instrumentéw finansowych do obrotu w alternatywnym systemie w terminie 7
dni roboczych od dnia zloZenia przez ich emitenta wlasciwego wniosku. W przypadku gdy ztozony
wniosek lub zataczone do niego dokumenty sg niekompletne lub konieczne jest uzyskanie dodatkowych
informacji, o§wiadczen lub dokumentéw, bieg terminu do podjecia uchwaty, o ktérej mowa powyzej,
rozpoczyna sie od dnia uzupelnienia wniosku lub przekazania Organizatorowi Alternatywnego Systemu
wymaganych informacji, o$wiadczeni lub dokumentéw. Organizator Alternatywnego Systemu w
porozumieniu z emitentem moze okresli¢ inny termin wprowadzenia danych instrumentéw finansowych
do obrotu. Nie jest mozliwe pelne wykluczenie ryzyka z tym zwigzanego, niemniej na dzien zatwierdzenia
Prospektu w opinii Emitenta warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych na rynek NewConnect
organizowany jako alternatywny system obrotu sg spelnione.

Zgodnie z § 3 ust. 1 Regulaminu ASO wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie mogg by¢
instrumenty finansowe, o ile:

- zostal sporzadzony odpowiedni publiczny dokument informacyjny, chyba Ze sporzadzenie tego
dokumentu nie jest wymagane,

- zbywalno$¢ tych instrumentdw nie jest ograniczona,

- w stosunku do emitenta tych instrumentéw nie toczy sie postepowanie upadiosciowe lub
likwidacyjne,

- warto$¢ nominalna akcji wynosi co najmniej 0,10 zl, w przypadku wprowadzania do obrotu praw
do akcji lub praw poboru akcji, wymog ten stosuje sie odpowiednio do akcji, ktére powstang z
przeksztatcenia tych praw do akcji oraz do akcji obejmowanych w wykonaniu tych praw poboru.
Powyzszego wymogu nie stosuje sie do akcji, praw do akcji lub praw poboru akcji emitenta, ktérego
inne akcje lub prawa do akcji zostaty wcze$niej wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
bez koniecznosci spetnienia tego wymogu. Organizator Alternatywnego Systemu moze odstgpi¢ od
stosowania powyzszego wymogu, o ile uzna, Ze nie zagraza to bezpieczenstwu obrotu lub
interesowi jego uczestnikow.

Zgodnie z § 3 ust. 3 Regulaminu ASO, jezeli od uptywu terminu waznos$ci publicznego dokumentu
informacyjnego do dnia ztozenia wniosku o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie nie
uptyneto wiecej niz 30 dni, wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie instrumentéw
finansowych objetych tym dokumentem nie wymaga spelnienia warunkéw okreslonych w § 3 ust. 2
Regulaminu ASO tj. sporzadzenia przez Emitenta Dokumentu Informacyjnego.

W przypadku nie wprowadzenia Akcji do alternatywnego systemu obrotu na rynek NewConnect,
Akcjonariusz Spétki nie bedzie mégt zby¢ objetych Akcji serii D ,PHARMENA” SA w obrocie gietdowym.
Zbycie Akcji bedzie mozliwe wylacznie w drodze transakcji na rynku niepublicznym, badz w drodze
umow cywilnoprawnych.

Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony wytacznie w zwigzku z publiczng ofertg 1.759.010 akcji zwyktych
na okaziciela Serii D ,PHARMENA” Spétki Akcyjnej (,Spétka”) o wartos$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja,
oferowanych w ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Sporzadzenie Prospektu nie
jest natomiast zwigzane z zamiarem wprowadzenia papieréw wartos$ciowych do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu bowiem wprowadzenie papieréw wartosciowych Emitenta do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu nie wigze sie z obowigzkiem udostepniania zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru
Finansowego Prospektu Emisyjnego.
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3.7. Ryzyko zwiazane z subskrypcja i optaceniem zapisu

Nalezy podkresli¢, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu
ponosi osoba dokonujaca zapisu. Ponadto, niedokonanie wptaty w okreSlonym terminie skutkuje
niewazno$cig zapisu.

3.8. Ryzyko zwigzane z notowaniem oraz nabywaniem Praw do AKkcji serii D

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji serii D, posiadacz Praw
do Akcji otrzyma jedynie zwrot srodkéw w wysokosci iloczynu liczby Praw do Akcji znajdujacych sie na
rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji serii D. Dla inwestordw, ktérzy nabeda PDA w
alternatywnym systemie obrotu na rynku ,NewConnect”, moze oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji,
gdy cena, jaka zaptacg oni na rynku wtérnym za PDA bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji serii D.

3.9. Ryzyvko zwiazane z nie przestrzeganiem zasad i przepisdw obowiazujacych w
alternatywnym systemie obrotu

Zgodnie z art. 78 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, firma
inwestycyjna organizujgca alternatywny system obrotu, na Zzadanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie
instrumentéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie
obrotu wskazanymi instrumentami na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie z art. 78 ust. 3
ustawy o obrocie w przypadku gdy obroét okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢é zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego
systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub
naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie Komisji, firma inwestycyjna organizujaca alternatywny
system obrotu zawiesza obrét tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc. Na
zadanie Komisji, firma inwestycyjna organizujaca alternatywny system obrotu wyklucza z obrotu
wskazane przez Komisje instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposéb istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
Zadania, o ktérym mowa powyzej, powinny wskazywaé szczegétowe przyczyny, ktére je uzasadniaja.
Komisja podaje niezwtocznie do publicznej wiadomosci informacje o wystapieniu z zgdaniem, o ktérym
mowa powyzej.

3.10. Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu badz o wykluczeniu Akcji
Emitenta z obrotu

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze
zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce:

— na wniosek emitenta,
— jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
— jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie.

W przypadkach okres$lonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrét
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac (§ 11 ust. 2 Regulaminu ASO).

Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu moze wykluczy¢ instrumenty
finansowe z obrotu:

— nawniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwo$ci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia
przez emitenta dodatkowych warunkéw,

— jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
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—  wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

—  wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty
finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

—  wprzypadkach okres$lonych przepisami prawa,
—  jezeli zbywalnos$¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona,
—  w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

—  po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci emitenta,
obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszenie
tej upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentow finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego
Systemu moze zawiesi¢ obrot tymi instrumentami finansowymi (§ 12 ust. 3 Regulaminu ASO). Do terminu
zawieszenia w tym przypadku nie stosuje sie postanowienia § 11 ust. 1. Regulaminu ASO.

Informacje o zawieszeniu obrotu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu publikowane sa
niezwlocznie na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego Systemu (§ 13 Regulaminu ASO).

Zgodnie z §17c Regulaminu ASO jezeli Emitent nie przestrzega zasad i przepiséw obowigzujacych w
alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki emitentow
instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu, w szczeg6lnosci obowiazki okreslone w
§15a, §15b, §17-17b, organizator Alternatywnego Systemu moze, w zaleznoSci od stopnia i zakresu
powstatego naruszenia lub uchybienia:

— upomnie¢ Emitenta,

natozy¢ na Emitenta kare pieniezna w wysokosci do 20.000 zi,

—  zawiesic¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,

wykluczy¢ instrumenty Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.

Nie ma pewnosci, ze wymienione powyzej sytuacje nie wystgpia w przysztosci w odniesieniu do papieréw
warto$ciowych Emitenta.

3.11. Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostateczna ptynnosS¢ obrotu

Akcje Emitenta sg obecnie przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect
organizowanym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.

Ceny papieréw warto$ciowych notowanych w alternatywnym systemie obrotu moga podlegaé znaczacym
wahaniom, uzaleznionym od ksztattowania sie relacji popytu i podazy. Relacja popytu i podazy jest
pochodng wielu ztozonych czynnikéw, w tym w szczegélnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji
inwestycyjnych ktore sa podejmowane przez poszczeg6lnych inwestorow. Wiele czynnikéw majgcych
wplyw na cene papierow wartosciowych, ktére sg notowane na rynku NewConnect prowadzonym jako
alternatywny system obrotu przez GPW w Warszawie SA jest niezaleznych od dziatann Emitenta. Wahania
cen papieréw wartosciowych notowanych na rynku NewConnect prowadzonym jako alternatywny system
obrotu, tak w krétkim, jak i dtugim terminie jest bardzo trudne do przewidzenia. Jednocze$nie papiery
warto$ciowe notowane na rynku NewConnect cechujg sie mniejsza ptynnoscig w stosunku do papierow
warto$ciowych notowanych na rynku regulowanym. Funkcje animatora rynku dla akcji Emitenta od dnia
21 wrzesnia 2009 r. pelni Dom Maklerski BZ WBK SA z siedzibg w Poznaniu przy pl. Wolnosci 15, 60-967
Poznan (Raport biezacy 25/2009 z dnia 17 wrzesnia 2009 r.). W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze
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posiadacz Akcji lub Praw do Akcji Emitenta nie bedzie mégt sprzedaé ich w wybranych przez siebie
terminie lub iloSci albo po oczekiwanej przez siebie cenie. W skrajnym przypadku istnieje ryzyko
poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji lub praw do akcji po cenie nizszej od ceny ich nabycia. Istnieje
réwniez ryzyko, Ze osoba zainteresowana nabyciem papieréw wartoSciowych Emitenta w ramach
transakcji zawartej na rynku NewConnect prowadzonym jako ASO przez GPW w Warszawie SA mozZe nie
mie¢ mozliwo$ci zakupu tych papieré6w w wybranych przez siebie terminie lub ilosci albo po oczekiwanej
przez siebie cenie. Nalezy zauwazy¢, iz ryzyko inwestowania w papiery warto$ciowe notowane na rynku
NewConnect prowadzonym jako ASO jest znacznie wieksze od ryzyka zwigzanego z inwestycjami na
rynku regulowanym, w papiery skarbowe czy tez w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

3.12. Ryzyko zwiazane z mozliwoScia przediuzenia terminu do zapisywania sie na
Akcje serii D

Zgodnie z art. 438 § 1 KSH, termin do zapisywania sie na Akcje serii D nie moze by¢ dluzszy niz trzy

miesigce od dnia otwarcia subskrypcji. W przypadku przedtuzenia przez Emitenta terminu zakornczenia
przyjmowania zapis6w na Akcje serii D, przesunieciu ulegnie réwniez termin przydziatu Akcji serii D, w
konsekwencji czego w p6zniejszym terminie rozpocznie sie obrét na GPW Prawami do Akcji oraz Akcjami
serii D. Moze to spowodowac¢ op6znienie w mozliwos$ci rozporzadzania przez inwestoréw Akcjami serii D,
albo gotéwka, ktéra wptacili na Akcje serii D.

3.13. Ryzyko poniesienia starty przez osoby nabywajace Jednostkowe Prawa
Poboru

Papiery wartoSciowe emitowane przez sp6tki publiczne okresowo do$wiadczaja istotnych zmian kursu
notowan i wielko$ci obrotu, co moze wywieraé¢ istotny negatywny wpltyw 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
zmienno$¢ kursu notowan Akcji moze skutkowac takze zmienno$cig kursu notowan Jednostkowych Praw
Poboru. Na dzien zatwierdzenia Prospektu nie przewiduje sie prowadzenia dziatan stabilizacyjnych w
odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. Inwestorzy nabywajacy Jednostkowe
Prawa Poboru powinni sie liczy¢ z ryzykiem straty wynikajagcym ze zmianami kursu notowan
Jednostkowych Praw Poboru oraz z ryzykiem odwotania lub zawieszenia Oferty.

3.14. Ryzyko redukcji Zapiséw Dodatkowych

W przypadku Zapis6w Dodatkowych, jesli taczna liczba Akcji serii D w tych zapisach przekroczy liczbe
Akcji serii D pozostajacych do przydziatu, zapisy zostana proporcjonalnie zredukowane. Jezeli
przekroczenie to bedzie znaczace, stopien redukcji zapiséw réwniez bedzie znaczacy. Srodki z tytutu
redukcji zapiséw zostang zwrocone bez odsetek i odszkodowan.

3.15. Ryzyko wynikajace z mozliwo$ci nie dopelnienia przez Spétke obowigzkéw
wymaganych prawem dotyczacych zatwierdzenia przez KNF aneksu do
Prospektu

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

3.16. Ryzyko zwigzane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej

Emitent moze prowadzi¢ akcje promocyjng zwigzang z przeprowadzang ofertg zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa, okreslonymi w Ustawie o Ofercie, a w szczeg6lnos$ci wskazujac jednoznacznie w tresci
materiatéw promocyjnych, Ze majg charakter wyltgcznie promocyjny lub reklamowy i Ze zostat lub
zostanie opublikowany Prospekt oraz przekazujac w ramach akcji promocyjnej informacje zgodnie z
informacjami zamieszczonymi w prospekcie udostepnionym do publicznej wiadomosci albo z
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informacjami, ktérych zamieszczenie w prospekcie jest wymagane przepisami Ustawy o Ofercie lub
Rekomendacji CESR, gdy Prospekt emisyjny jeszcze nie zostat udostepniony do publicznej wiadomosci, jak
réwniez nie mogacych wprowadzi¢ inwestoréw w btad, co do sytuacji Emitenta i oceny papieréw
warto$ciowych.

W przypadku stwierdzenia przez KNF naruszenia przez Emitenta obowigzkéw wynikajacych z
prowadzenia akcji promocyjnej, KNF moze nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub
przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzej niz 10 dni roboczych, w celu usuniecia wskazanych
nieprawidtowosci lub zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej. Jezeli Emitent uchyla sie od usuniecia
wskazanych przez KNF nieprawidtowos$ci w terminie 10 dni roboczych lub tres¢ materiatow
promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy Ustawy o ofercie lub KNF moze opublikowa¢ na koszt
Emitenta informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia
prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajacych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF
moze réwniez natozy¢ na Emitenta kare pieniezng do wysokosci 250.000 zt.

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji w sprawie wstrzymania rozpoczecia akcji promocyjnej
lub przerwania jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych lub w sprawie zakazania

prowadzenia akcji promocyjnej KNF moze, na wniosek Emitenta albo z urzedu, uchyli¢ te decyzje.

3.17. Ryzvko zwiazane z nieprzestrzeganiem przez Spo6ike przepiséw prawa

Spotki notowane na rynku NewConnect sg spétkami publicznymi. Komisja Nadzoru Finansowego moze
natozy¢ na spétke publiczng kary administracyjne, w tym kary pieniezne, za niewykonanie obowigzkéw
wynikajacych z przepiséw prawa, a w szczego6lnosci obowigzkéw wynikajgcych z Ustawy o Ofercie
Publicznej i Ustawy o Obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej w sytuacji gdy spétka publiczna nie dopeinia obowigzkow
wymaganych prawem, w szczego6lnosci obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z tej ustawy, Komisja
Nadzoru Finansowego moze natozy¢, biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowag podmiotu, na
ktory kara jest naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 ztotych.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent nie wykonuje
albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 157 i art. 158 tej Ustawy lub wynikajace z
przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 tej Ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego moze
natozy¢ na niego kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 ztotych.

Nie jest mozliwe wykluczenie ryzyka zwigzanego z powyzszym w przypadku Emitenta. Emitent
oSwiadcza, ze zamierza przeciwdziata¢ takim sytuacjom i bedzie starat sie wywigzywa¢ z wszystkich
obowigzkéw wynikajacych z w/w ustaw.

3.18. Ryzyko wynikajace z uprawnien KNF w zakresie zakazu przeprowadzenia
oferty publicznej lub jej wstrzymania

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepis6w prawa w zwigzku z ofertg publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na
podstawie tej oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, wprowadzajacego lub inne
podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub
wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastapi¢, Komisja, z
zastrzezeniem art. 19, moze:

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

—  zakazac¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub
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opublikowa¢, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu
w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedaza.

Ponadto, zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej Komisja moze zastosowa¢ Srodki, o ktérych mowa

w art. 16 lub art. 17, takze w przypadku gdy z tresci dokumentéw lub informacji, sktadanych do Komisji

lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw warto$ciowych, dokonywana na podstawie tej
oferty, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby
interesy inwestoréw,

istniejg przestanki, ktore w Swietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego
emitenta,

dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktére to
naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na ocene papieréw warto$ciowych emitenta lub tez w $wietle
przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta, lub

status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych
przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg
prawna majgca istotny wptyw na ich ocene.

Nie mozna catkowicie wykluczy¢ istnienia tego ryzyka w odniesieniu do Oferty Publicznej objetej

niniejszym Prospektem Emisyjnym.
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CZESC IV. DOKUMENT REJESTRACYJNY

1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W
PROSPEKCIE
1.1. Emitent

Informacje o Emitencie

Firma: +PHARMENA” Spo6tka AKkcyjna
Siedziba: Lodz

Adres: 90-530 £.6dz, ul. Wolczanska 178
Telefon: +48/(42) 2913370

Faks: +48/(42) 2913371

E-mail: biuro@pharmena.com.pl

Strona internetowa: http://www.pharmena.com.pl

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Emitenta

W imieniu Emitenta dziatajg nastepujace osoby fizyczne:
Konrad Palka Prezes Zarzadu

Marzena Wieczorkowska Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczenie os6b dziatajacych w imieniu Emitenta

Oswiadczamy, iz zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢
taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i Ze nie
pomijaja niczego, co mogtoby wptywacé na jego znaczenie.

Konrad Palka Marzena Wieczorkowska
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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1.2. Oferujqcy

Informacje o Oferujacym

Firma: Dom Maklerski Prospectus Spétka Akcyjna
Siedziba: Lodz

Adres: 91-071 L6dz, ul. Ogrodowa 72 /74

Telefon: +48/(42) 253-45-36 lub 253-45-02

Faks: +48/(42) 253-45-36

E-mail: sekretariatdm@dmprospectus.pl

Strona internetowa: http://www.dmprospectus.pl

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Oferujacego

W imieniu Oferujacego, Domu Maklerskiego Prospectus SA, dziataja nastepujace osoby fizyczne:
Krzysztof Albrecht Prezes Zarzadu
Piotr Rychta Cztonek Zarzadu

CzeSci  Prospektu Emisyjnego przy sporzadzeniu ktérych bral udziat Dom Maklerski
Prospectus SA - zakres odpowiedzialnosci Oferujacego

Dom Maklerski Prospectus SA brat udziat przy sporzadzeniu nastepujacych czesci niniejszego Prospektu

Emisyjnego:

—  Oktadka,

— Cze$¢Il,Podsumowanie”,

—  Czes¢ I, Czynniki Ryzyka”,

— Cze$¢ 1V ,Dokument Rejestracyjny” w catosci za wyjatkiem pkt 1.1.,1.3,, 6.4.2., 20.1.-20.3., 20.6 i 22,
— Cze$¢V ,Dokument Ofertowy” w cato$ci za wyjatkiem pkt 3.1.1 3.2,

— Czes$c¢ VI, Definicje i skroty”.

Odpowiedzialnos¢ Domu Maklerskiego Prospectus SA, jako podmiotu biorgcego udziat przy sporzadzeniu

niniejszego Prospektu Emisyjnego ograniczona jest do w/w cze$ci Prospektu.

Oswiadczenie osdb dziatajacych w imieniu Oferujgcego

Oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢
taki stan, informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktérych sporzadzenie odpowiedzialny jest Dom
Maklerski Prospectus SA, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, Ze nie pominieto

niczego, co mogtoby wpltywac na ich znaczenie.

Krzysztof Albrecht Piotr Rychta
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
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1.3. Doradca Finansowy

Informacje o Doradcy Finansowym

Firma: 4DF Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia i Wspélnicy Sp. k.
Siedziba: Lodz

Adres: 90-113 L6dz, ul. Sienkiewicza 9

Telefon: +48/(42) 632-80-29

Faks: +48/(42) 632-80-01

E-mail: office@4df.eu

Strona internetowa: http://www.4df.eu

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy Finansowego

W imieniu Doradcy Finansowego, 4DF Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspolnicy Sp. k., dziata
Komplementariusz 4DF Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Lodzi, w imieniu ktorej

dzialaja nastepujgce osoby fizyczne:

Jakub Chabin  Prokurent Komplementariusza (4 DF Sp. z 0.0.)

Informacje o Komplementariuszu Doradcy Finansowego

Firma: 4DF Spoéika z ograniczona odpowiedzialnos$cia
Siedziba: Lodz

Adres: 90-113 £.6dz, ul. Sienkiewicza 9

Telefon: +48/(42) 632-80-29

Faks: +48/(42) 632-80-01

E-mail: office@4df.eu

Strona internetowa: http://www.4df.eu

Czesci Prospektu Emisyjnego przy sporzadzeniu ktérych brata udziat 4DF Spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia i Wspdlnicy Sp. k. — zakres odpowiedzialno$ci Doradcy Finansowego

4DF Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia i Wspdélnicy Sp. k. brata udzial przy sporzadzeniu
nastepujacych czesci niniejszego Prospektu Emisyjnego:

—  Cze$¢ 1V ,Dokument Rejestracyjny” - pkt. 1.3, 6.4.2.1 22.

Odpowiedzialno$¢ 4DF Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig i Wspélnicy Sp. k., jako podmiotu
bioracego udziat przy sporzadzeniu niniejszego Prospektu Emisyjnego ograniczona jest do w/w czesci
Prospektu.
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Oswiadczenie 0séb dzialajacych w imieniu Doradcy Finansowego

Oswiadczamy, Ze zgodnie z nasza najlepsza wiedzga i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié
taki stan, informacje zawarte w czeSciach Prospektu, za ktoérych sporzadzenie odpowiedzialny jest 4DF
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Sp. k., sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem

faktycznym oraz, Ze nie pominieto niczego, co mogtoby wptywacé na ich znaczenie.

Jakub Chabin
Prokurent Komplementariusza (4DF Sp. z o.0.)
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2. BIEGLI REWIDENCI

2.1. Imiona, nazwiska, adres i siedziba bieglych rewidentéw Emitenta i jego
Grupy Kapitatlowej w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi

Badanie skonsolidowanych historycznych informacji finansowych za lata 2010-2012
przeprowadzit:

Nazwa: BDO sp. z o0.0.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Postepu 12

Podmiot wpisany przez Krajowg Izbe Bieglych Rewidentéw na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 3355.

Bieglym Rewidentem dokonujacym badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta za lata
2010-2012 byt Pan Artur Staniszewski - Biegly Rewident (Nr ewid. 9841).

Badanie jednostkowych historycznych informacji finansowych za rok 2012 przeprowadzit:

Nazwa: BDO sp. z o0.0.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Postepu 12

Podmiot wpisany przez Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 3355.

Bieglym Rewidentem dokonujgcym badania jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta za rok
2012 byt Pan Artur Staniszewski - Biegty Rewident (Nr ewid. 9841).

Badanie jednostkowych historycznych informacji finansowych za lata 2010-2011
przeprowadzit:

Nazwa: AUXILIUM AUDYT Barbara Szmurto, Jadwiga Faron spétka komandytowa*
Siedziba: Krakéw
Adres: Al. Pokoju 84

*) W roku 2010 podmiot funkcjonowat pod nazwq AUXILIUM AUDYT Krystyna Adamus Jadwiga Faron
spétka komandytowa

Podmiot wpisany przez Krajowa Izbe Biegltych Rewidentéw na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 3436.

Bieglym Rewidentem dokonujacym badania jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta za lata
2010-2011 byta Pani Jadwiga Maj - Kluczowy Biegly Rewident (Nr ewid. 9831).

2.2, Zmiany Biegtych Rewidentow

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Emitent dokonat ponizszej zmiany podmiotu
przeprowadzajacego badanie sprawozdan finansowych.

Zgodnie z Raportem Biezgcym EBI Spo6tki Nr 64/2012 z dnia 10 paZdziernika 2012 r., Rada Nadzorcza
Emitenta, na potrzeby niniejszego Prospektu, podjeta uchwate w sprawie wyboru Spétki BDO Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie ul. Postepu 12, wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
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finansowych pod nr 3355 do przeprowadzenia badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy Kapitatowej Emitenta za lata 2009-2011.

Zgodnie z Raportem Biezgcym EBI Spétki Nr 88/2012 z dnia 20 grudnia 2012 roku, Spétka zawarta, na
podstawie uchwaty Rady Nadzorczej, umowe z BDO Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie ul. Postepu 12,
wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3355, na
przeprowadzenie badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spoétki ,PHARMENA” SA za rok
2012 oraz badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2012.

Powd6d zmiany przez Rade Nadzorcza Emitenta podmiotu badajacego sprawozdania finansowe Spoétki
,PHARMENA” SA nie jest istotny dla oceny Emitenta.

3. WYBRANE INFORMAC]JE FINANSOWE

Zaprezentowane ponizej dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatlowej opracowane zostaty na
podstawie:

—  zbadanych jednostkowych historycznych informacjach finansowych Emitenta za lata 2010-2012,

—  zbadanych skonsolidowanych historycznych informacjach finansowych Grupy Kapitatowej Emitenta
zalata 2010-2012,

— niezbadanych jednostkowych $rédrocznych informacjach finansowych Emitenta za okres I kwartatu
2013 roku,

— niezbadanych skonsolidowanych $rdédrocznych informacjach finansowych Grupy Kapitatowej
Emitenta za okres I kwartatu 2013 roku.

Historyczne informacje finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) oraz §rédroczne informacje finansowe
(jednostkowe i skonsolidowane) zostaty sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z p6zniejszymi zmianami).

Emitent tworzy Grupe Kapitatowa. Z uwagi na zwolnienia art. 56 ust. 1 ustawy o rachunkowo$ci Emitent
nie sporzadzat skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2010-2011. Z uwagi na obowiazujace
przepisy Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, ktérym Emitent podlega, poczawszy od 1 stycznia
2013 roku Emitent zobligowany jest do sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Pierwszymi rocznymi informacjami finansowymi podlegajacymi konsolidacji, w zwigzku z ww.
regulacjami rynku NewConnect, sg informacje finansowe za 2012 rok.

Wobec powyzszego na potrzeby niniejszego Prospektu Emisyjnego, celem przedstawienia informacji
finansowych w formie zgodnej z formg jaka zostanie przyjeta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu
finansowym Emitenta, z uwzglednieniem standardéw i zasad rachunkowosci oraz przepiséw prawnych
majacych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego (czyli na dzien 31 grudnia 2013
roku), Emitent sporzadzit skonsolidowane historyczne informacje finansowe za lata 2010-2011.

Spétka nie zamierza ubiega¢ sie o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, wobec czego nie podlega przepisom o sporzadzaniu i przeksztatcaniu sprawozdan
finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

Historyczne informacje finansowe (jednostkowe oraz skonsolidowane) oraz $rdédroczne informacje
finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaly przedstawione w sposob zapewniajacy ich
poréwnywalno$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad (polityki) rachunkowos$ci we wszystkich
prezentowanych okresach, zgodnych z zasadami (polityka) rachunkowos$ci stosowanymi przez Spétke
przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych.
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Tabela 3.1. Podstawowe roczne dane finansowe Grupy Kapitatlowej Emitenta (w tys. zt)

Skonsolidowane Skonsolidowane Skonsolidowane

Wyszczegdlnienie 2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 9.130 7.397 7.251
Zysk (strata) ze sprzedazy (3.003) (2.400) (693)
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (3.013) (2.414) (705)
ZysKk (strata) brutto (3.712) (2.744) (1.471)
Zysk (strata) netto (4.100) (2.897) (1.537)
Amortyzacja 139 123 120
Przeptywy netto: 202 (1.894) (3.875)
z dziatalno$ci operacyjne;j (4.054) (1.713) (1.383)
- z dziatalno$ci inwestycyjnej (220) (50) (2.092)
- z dziatalnosci finansowej 4.476 (131) (400)
Aktywa razem 11.589 10.186 12.479
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2.610 1.691 1.008
Zobowiazania dtugoterminowe 40 55 82
Zobowigzania krétkoterminowe 2.189 1.283 614
Aktywa netto (kapital wtasny) 8.979 8.495 11.471
Kapitatl zaktadowy 704 625 625
Liczba akcji (szt.) 7.036.042 6.254.260 6.254.260
Wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje (w zt) 1,28 1,36 1,83
Zysk (strata) netto na 1 akcje (z1/szt.) (0,58) (0,46) (0,25)
Rozwodniony zysk (strata) na 1 ak;:iiz[g/; (0,47) (0,33) (0,17)

Zrédto: Emitent

*) Sposob obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodniong wartos¢ zysku na 1 akcje ustala sie
przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dziern bilansowy
powiekszong o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej (planowanej)
emisji, przy zatoZeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

Tabela 3.2. Podstawowe roczne dane finansowe Emitenta (w tys. zt)

Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe

Wyszczegdlnienie 2012 2011 2010
PSR PSR PSR

Przychody netto ze sprzedazy 10.837 8.778 7.704

Zysk (strata) ze sprzedazy 2.008 709 (55)

Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 1.998 695 (67)

Zysk (strata) brutto 1.841 763 190

Zysk (strata) netto 1.453 609 124

Amortyzacja 133 123 120

Przeptywy netto: (1.801) (755) (5.453)

z dziatalno$ci operacyjnej 937 7571 (1.081)

- z dziatalno$ci inwestycyjnej (7.214) (1.427)1 (3.968)

- z dziatalno$ci finansowej 4.476 (85) (404)
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Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe
Wyszczegdlnienie 2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Aktywa razem 24.773 18.050 16.819
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2.285 1.598 913
Zobowigzania dtugoterminowe 40 55 82
Zobowigzania krotkoterminowe 1.866 1.192 521
Aktywa netto (kapitat wiasny) 22.488 16.452 15.906
Kapitat zaktadowy 704 625 625
Liczba akcji (szt.) 7.036.042 6.254.260 6.254.260
Wartos¢ ksiegowa na 1 akcje (w zt) 3,20 2,63 2,54
Zysk (strata) netto na 1 akcje (zt/szt.) 0,21 0,10 0,02
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje* (w 0,16 0,07 0,01

zt/szt.)

Zrédito: Emitent

*) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodniong wartos¢ zysku na 1 akcje ustala sie

1)

przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dziern bilansowy
powiekszong o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej (planowanej)
emisji, przy zatozZeniu, ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

W roku 2012 Emitent dokonat zmiany prezentacji danych poréwnywalnych za 2011 rok. Przedstawione
w tabeli wartosci uwzgledniajqg ww. zmiane.

Srédroczne informacje finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) zostaty przedstawione w Prospekcie w

zakresie opublikowanym przez Sp6tke w dniu 9 maja 2013 roku, zgodnie z Zatacznikiem 3 do Regulaminu

Alternatywnego Systemu Obrotu.

Tabela 3.3. Podstawowe Srodroczne dane finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta (w tys. z1)

Skonsolidowane Skonsolidowane
Wyszczegdlnienie I kwartal 2013 I kwartal 2012
PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 3.133 2.063
Zysk (strata) ze sprzedazy (135) (481)
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (143) (482)
Zysk (strata) brutto (197) (649)
Zysk (strata) netto (476) (742)
Amortyzacja 40 31
Przeptywy netto: * *
z dziatalnos$ci operacyjnej * *
- z dzialalnos$ci inwestycyjnej * *
- z dziatalno$ci finansowej * *
Aktywa razem 11.273 9.659
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania * *
Zobowiazania dtugoterminowe 33 88
Zobowiazania krétkoterminowe 2.331 1.697
Aktywa netto (kapital wlasny) 8.509 7.636
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Skonsolidowane Skonsolidowane
Wyszczegodlnienie I kwartal 2013 I kwartat 2012
PSR PSR
Kapitat zaktadowy 704 625
Liczba akcji (szt.) 7.036.042 6.254.260
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w z1) 1,21 1,22
Zysk (strata) netto na 1 akcje (zt/szt.) (0,07) (0,12)
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje** (w zt/szt.) (0,05) (0,08)

Zrédto: Emitent
*) Informacja nie zostata podana przez Spétke do publicznej wiadomosci

**) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodniong wartos¢ zysku na 1 akcje ustala sie
przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dziern bilansowy
powiekszong o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej (planowanej)
emisji, przy zatoZeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D

Tabela 3.4. Podstawowe Srédroczne dane finansowe Emitenta (w tys. zt)

Jednostkowe Jednostkowe
Wyszczegodlnienie I kwartal 2013 I kwartat 2012
PSR PSR
Przychody netto ze sprzedazy 3.702 2.288
Zysk (strata) ze sprzedazy 1.356 453
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1.348 452
Zysk (strata) brutto 1.408 414
Zysk (strata) netto 1.129 321
Amortyzacja 37 31
Przeptywy netto: * *
z dziatalno$ci operacyjnej * *
- z dziatalno$ci inwestycyjnej * *
- z dziatalno$ci finansowej * *
Aktywa razem 26.171 18.554
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania * *
Zobowiazania dtugoterminowe 33 88
Zobowigzania krdétkoterminowe 2.132 1.456
Aktywa netto (kapitat wtasny) 23.617 16.773
Kapitat zaktadowy 704 625
Liczba akgji (szt.) 7.036.042 6.254.260
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w z1) 3,36 2,68
Zysk (strata) netto na 1 akcje (z1/szt.) 0,16 0,05
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje** (w zt/szt.) 0,13 0,04

Zrédto: Emitent

*) Informacja nie zostata podana przez Spétke do publicznej wiadomosci

**) Sposéb obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodniong warto$¢ zysku na 1 akcje ustala sie
przy uwzglednieniu przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dziern bilansowy
powiekszong o liczbe akcji serii C w liczbie 781.782 sztuk akcji oraz liczbe akcji z nowej (planowanej)
emisji, przy zatoZeniu, Ze objetych zostanie 1.759.010 sztuk Akcji serii D
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4, CZYNNIKI RYZYKA

Informacje o czynnikach ryzyka zwigzanych z Emitentem oraz otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi
dziatalnos¢, specyficznym dla Emitenta lub jego branzy, zostaty zawarte w Cze$ci Il Prospektu - ,Czynniki

Ryzyka”.

5. INFORMACJE O EMITENCIE

5.1. Historia i rozwéj Emitenta

5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Prawng i handlowa nazwg Emitenta jest ,PHARMENA” Spo6tka Akcyjna. Zgodnie z § 1 Statutu Spoétki
Emitent moze postugiwac sie nazwg skrécong, ktéra brzmi ,PHARMENA” SA.

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta, numer rejestracyjny

Spoétka w obecnej formie prawnej jest zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego, prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy
KRS, pod numerem KRS: 0000304079.

Poprzednig formg prawng Emitenta byta sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig - ,PHARMENA” Sp. z
0.0., wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmiescia
w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS, pod numerem KRS: 0000144014.

5.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas, na jaki zostal utworzony

Emitent prowadzi dziatalno$¢ w formie spétki akcyjnej na podstawie aktu przeksztalcenia spétki z
ograniczong odpowiedzialnoscia w spotke akcyjna - akt notarialny z dnia 26 marca 2008 roku,
sporzadzony przez Notariusza Grazyne Rymdejko, prowadzgcg Kancelarie Notarialng w todzi, przy ul.
Piotrkowskiej 233 (Repertorium A Nr 1549/2008).

Poprzednik prawny Emitenta - ,PHARMENA” Sp. z o0.0. powstata w oparciu o Umowe Spétki zawarta w
formie aktu notarialnego - Rep. A Nr 3807/2002 z dnia 12 listopada 2002 roku przez Notariusza Grazyne
Rymdejko, prowadzacg Kancelarie Notarialng w Lodzi, przy ul. Piotrkowskiej 233.

Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srédmiescia w Lodzi, XX Wydzial Gospodarczy
KRS z dnia 19 grudnia 2002 roku Emitent dziatajgc jako spo6tka z ograniczong odpowiedzialnos$cig zostat
wpisany pod numerem 0000144014 do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

W dniu 17 kwietnia 2008 roku na mocy postanowienia Sadu Rejonowego dla Lodzi-Srédmieécia w Lodzi,
XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego Emitent, w zwigzku z przeksztatceniem w spétke
akcyjna, zostal wpisany pod numerem 0000304079 do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego pod firmg ,PHARMENA” SA.

Spotka zostata utworzona na czas nieokres$lony (zgodnie z postanowieniami Statutu Spo6tki czas trwania
Spoiki jest nieograniczony).

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta

Firma: +PHARMENA” Spétka Akcyjna
Forma prawna: Spétka Akcyjna

Siedziba: Lodz

Kraj siedziby: Polska

Adres: 90-530 £6dzZ, ul. Wélczanska 178
Telefon: +48/(42) 2913370

Faks: +48/(42) 29133 71
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E-mail: biuro@pharmena.com.pl
Strona internetowa: http://www.pharmena.com.pl
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 takze Statutu Spétki i
wydanych na jego podstawie okreslonych regulaminow.

Akcje Spotki sa notowane na rynku NewConnect prowadzonym jako Alternatywny System Obrotu przez
Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA. Z uwagi na status spoétki 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 dzialalnosci gospodarczej Emitenta

Emitent zostal zawigzany na czas nieoznaczony w dniu 12 listopada 2002 roku w Lodzi w formie prawnej
spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Rejestracja Spo6tki w KRS nastgpita w dniu 19 grudnia 2002
roku. Poczgtkowo celem dziatalno$ci Emitenta bylo komercjalizowanie odkrycia naukowego w
dermatologii, tj. wprowadzenie na rynek produktéw opartych w swym dziataniu o substancje czynna
opatentowang przez Politechnike £.6dzk3 i jej naukowcow. Wprowadzenie pierwszych wyrobéw 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 zagraniczng spotke zalezng (Cortria Corporation) dziatania
zmierzajagce do wprowadzenia na rynek innowacyjnych lekéw, w tym leku przeciwmiazdzycowego
opartego na substancji czynnej 1-MNA.

Tabela 5.1. Najwazniejsze zdarzenia w historii Emitenta

Rok Zdarzenie

2002 zawigzanie Pharmena Sp. z o0.0. z inicjatywy naukowcéw z Politechniki Lddzkiej i

Uniwersytetu Medycznego

2003 - podpisanie wylacznej umowy licencyjnej z Politechnikg todzka na komercjalizacje
substancji czynnej 1-MNA
— rozpoczecie dziatalno$ci operacyjnej - produkty dermokosmetyczne trafiaja na polski rynek
w maju 2003 roku
— PGF SA (obecnie Pelion SA), jako inwestor branzowy, zostaje wiodacym akcjonariuszem
Spotki
— podpisanie umowy dystrybucyjnej z PGF SA okre$lajgcej warunki sprzedazy produktow
Emitenta na terenie Polski
2005 - nabycie patentéw oraz zgloszen patentowych od Politechniki todzkiej w zakresie
zastosowan substancji czynnej 1-MNA w dermatologii
— utworzenie Spo6tki 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 - przeksztalcenie Emitenta w spétke akcyjna

— 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 w
ilosci 1.214.287 sztuk. ,PHARMENA” SA objeta 286.925 sztuk akcji za kwote 401.695 USD
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Rok Zdarzenie

— pozyskanie od krajowych funduszy inwestycyjnych 13,6 mln PLN na rozwoj projektu leku
przeciwmiazdzycowego 1-MNA w ramach emisji akcji serii B

— debiut Spétki na rynku NewConnect

2009 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. Szczegoétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w

pkt. 11.2.1. 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 patentowg na zgtoszenie patentowe nr P-358682.
Patent ten zapewnia Spéice 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 zostaly zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej cze$ci Prospektu.

2010

zawarcie przez Emitenta umowy ze sp6tkg DOZ SA w Warszawie - operatorem sieci aptek
,Dbam o zdrowie”

— nabycie przez Emitenta od Krantz & Bender Holdings, Inc.,, 350.000 sztuk akcji spétki
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 okre$lajacej warunki sprzedazy
produktéw ,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 Chinskiej Republiki Ludowej. Szczegétowe informacje w przedmiocie
patentu zostaly zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej czesci Prospektu.

— nabycie przez Emitenta 100% akcji od wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy Cortria
Corporation (USA) za 1aczne wynagrodzenie siegajace kwoty 100 mln USD na ktére sktada
sie wstepna ptatnos$¢ z géry w wysokosci 1.243.786 USD, sfinansowana z kapitatéw
wilasnych Spétki oraz przyszie warunkowe ptatnosci zwigzane z potencjalnym
wylicencjonowaniem, rozwojem, rejestracjg leku, a takze optaty ze sprzedazy produktu
finansowane z dochodéw uzyskanych z tego tytutu. Emitent jest na dzien zatwierdzenia
Prospektu witascicielem 100% Akcji Spotki Cortria Corporation. Szczegétowe informacje w
przedmiocie warunk6w umowy zostaty zawarte w pkt. 22. niniejszej cze$ci Prospektu.

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

2011

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 sp6tka 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 Spoétce ochrone patentowg na zastosowanie 1-
metylonikotynamidu (1-MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu
lipidowego na wiodacych rynkach europejskich, obejmujacych nastepujace kraje: Austria,
Belgia, Bulgaria, 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 Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Szczegétowe informacje
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Rok Zdarzenie
w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.1. 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 o.0.
— podwyzszenie kapitatu 0 500.000 USD w Cortria Corporation z $Srodkéw wtasnych Emitenta
— uzyskanie patentu w USA na zgltoszenie patentowe nr 12/685,377 dotyczace zastosowania
1-metylonikotynamidu (1-MNA) w naczynioprotekcji. Szczegétowe informacje w
przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej czesci Prospektu.
2012 - podwyzszenie kapitatu 0 800.000 USD w Cortria Corporation z §rodkéw wtasnych Emitenta

uzyskanie przez Cortia Corporation, spétke zalezng od Emitenta patentu nr EP 1919466.
Powyzszy patent zapewnia ochrone patentowg na zastosowanie 1-metylonikotynamidu (1-
MNA) w kombinacji ze statynami w leczeniu zaburzen profilu lipidowego na wiodacych
rynkach europejskich, obejmujacych nastepujgce 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. Szczegdétowe
informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej czesci
Prospektu.

uzyskanie przez Cortia Corporation, spotke zalezng od Emitenta patentu na ochrone
patentowa 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 Stanéw Zjednoczonych Ameryki.
Szczegotowe informacje w przedmiocie patentu zostaly zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej
czesci Prospektu.

rozpoczecie przez Emitenta wspétpracy z siecig Rossmann na terenie Polski
rozpoczecie przez Emitenta wspétpracy z siecig Hebe (siecig drogerii w Polsce)
rozpoczecie wspoéltpracy z PDF Slawex sp. z o.0. (hurtownia dziatajaca na rynku aptecznym)

zawarcie umowy na badanie biodostepnoSci leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA (nazwa
robocza leku TRIA-662) przez spétke zalezng Cortria Corporation z Bio Pharma Services Inc

uzyskanie patentu w Japonii w ramach projektu leku 1-MNA, ktéry zapewnia Spéice
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.
Szczegbtowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej
cze$ci Prospektu.

podwyzszenie kapitatu o 400.000 USD poprzez emisje 4.000 nowych akcji w Cortria
Corporation ze srodkéw wiasnych Emitenta

wprowadzenie nowych produktéw dermatologicznych do sprzedazy: Dermena Complex
innowacyjny suplement diety wptywajacy na aktywno$¢ mieszkéw wlosowych i
prawidtowa strukture wtosa, Dermena MEN szampon hamujacy wypadanie wioséw dla
mezczyzn, Dermena MEN lotion hamujacy wypadanie wloséw dla mezczyzn, Dermena
REPAIR szampon do wtoséw suchych i zniszczonych, szampon nawilzajacy Allerco,
odzywka Dermena LASH hamujgca wypadanie rzes i brwi

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

pozyskanie 4,9 mln PLN na rozwdj projektu leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA w ramach
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Rok Zdarzenie

emisji Akcji serii C
— wprowadzenie nowego produktu rozszerzajacego linie produktéw Allerco - szampon
nawilzajacy

2013 - zawarcie przez Emitenta umowy z Master Pharma Polska sp. z 0.0. na opracowanie
formulacji suplementu diety 1-MNA

— zakwalifikowanie akcji Emitenta, zgodnie z komunikatem Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA z dnia 26 marca 2013 roku, do segmentu NewConnect Lead, tj. segmentu
sp6tek majacych najwieksze szanse na przeniesienie swoich notowan na rynek regulowany
GPW.

— uzyskanie przez Cortia Corporation, sp6tke zalezng od Emitenta patentu na ochrone
patentowa 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 Stanéw Zjednoczonych Ameryki.
Szczegétowe informacje w przedmiocie patentu zostaty zawarte w pkt. 11.2.1. niniejszej
cze$ci Prospektu.

Zrédio: Emitent

5.2. Inwestycje Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta

5.2.1. Opis gléwnych inwestycji Emitenta i Grupy Kapitalowej Emitenta w okresie
ostatnich 3 lat obrotowych do daty zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego

Jako istotne Emitent wskazat inwestycje, ktérych warto$¢ przekracza 20% kapitatéw wtasnych Emitenta
oraz inwestycje, ktére mimo niespelnienia wartosciowego kryterium istotno$ci majg istotne znaczenie dla
dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Emitenta.

Istotnym elementem strategii rozwoju Emitenta s3 inwestycje kapitatlowe. Poniesione naktady
inwestycyjne przez Emitenta w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz do dnia
zatwierdzenia Prospektu na podwyzszenie kapitalu zaktadowego spotki zaleznej - Cortria Corporation
maja na celu zarejestrowanie i wprowadzenie do obrotu na terenie USA i Kanady leku
przeciwmiazdzycowego opartego na substancji czynnej 1-MNA, do ktérej prawa patentowe posiada
Emitent.

Tabela 5.1. Inwestycje kapitalowe Emitenta (w tys. zt)

Kwota Zrodlo

Rok Przedmiot inwestycji . " . .
inwestycji finansowania

2010 nabycie 350.000 akcji Dermena North America za
kwote 3,5 tys. USD (marzec 2010 r.)

nabycie 100% akcji Cortria Corporation za kwote
1.243.786 USD (sierpienn 2010 r.); w ksiegach 775.000 2431  wtasne $rodki
UsD

podwyzszenie kapitatu zaktadowego Cortria
Corporation o kwote 500 tys. USD (grudzien 2010 r.)

10  wiasne srodki

1.519 wilasne $rodki

2011 podwyzszenie kapitatu zaktadowego Cortria

Corporation o kwote 500 tys. USD (czerwiec 2011 r.) 1.371  wiasne $rodki

2012 podwyzszenie kapitatu zaktadowego Cortria

Corporation o kwote 800 tys. USD (styczen 2012 r.) 2.720  wiasne $rodki

podwyzszenie kapitatu zaktadowego Cortria

Corporation o kwote 400 tys. USD (sierpiefi 2012 r.) 1.307  wiasne $rodki

podwyzszenie kapitalu zaktadowego Cortria
Corporation o kwote 1.000 tys. USD (pazdziernik 3.131 wtasne srodki
2012r)
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Rok Przedmiot inwestycji . Kwota" . Zrodlo .
inwestycji finansowania

2013 oraz do
dnia
zatwierdzenia brak )
prospektu

Razem inwestycje kapitalowe 12.489

Zrédto: Emitent

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu,
Emitent nie przeprowadzat istotnych inwestycji w rzeczowy majatek trwaty.

Ponizej przedstawiono poniesione przez Emitenta, w okresie objetym historycznymi informacjami

finansowymi oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu, naklady inwestycyjne w prawa wlasnosci
intelektualnej.

Tabela 5.2. Inwestycje Emitenta w prawo wtasnosci intelektualnej (w tys. z1)

Rok Przedmiot inwestycji . Kwota " - Zrodlo .
inwestycji finansowania

2010 Prawo wtasnosci intelektualnej 341 wtasne $rodki

2011 Prawo witasnosci intelektualne;j 300 wiasne Srodki

2012 Prawo wtasnosci intelektualnej 135 wtasne $rodki
2.013 oraz do dnia Prawo wtasnosci intelektualnej 20

zatwierdzenia prospektu

Razem 796

Zrédito: Emitent

Spotka zalezna Emitenta - Cortria Corporation nie przeprowadzata, w okresie objetym historycznymi

informacjami finansowymi oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu, zadnych inwestycji kapitatowych, ani w
rzeczowy majatek trwaty.

Ponizej przedstawiono poniesione przez Cortria Corporation, w okresie objetym historycznymi

informacjami finansowymi oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu, naklady inwestycyjne w prawa
wtasno$ci intelektualne;.

Tabela 5.3. Inwestycje Emitenta w prawo wtasnosci intelektualnej (w tys. zt)

Rok Przedmiot inwestycji . Kwota . . Zrodio .
inwestycji finansowania

2010 Prawo wtasnosci intelektualnej 2 wtasne Srodki

2011 Prawo wtasnosci intelektualnej 30 wtasne $rodki

2012 Prawo wtasnosci intelektualnej 158 wiasne $rodki

2013 oraz do dnia
. . brak -
zatwierdzenia prospektu

Razem 190

Zrédio: Emitent

Srodki finansowe pochodzace z podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki zaleznej Emitenta - Cortria
Corporation, wykazane w Tabeli 5.1.:

1. w tacznej wysokosci 2.200 USD przeznaczone byty na:
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—  przeprowadzenie badan podstawowych: modele zwierzece, badania receptorowe oraz badania
ekspresji genoéw; celem badan byto oszacowanie dawek do kolejnych badan klinicznych oraz
rozpoznanie mechanizmu dziatania;

—  opracowanie formulacji tabletek do badan biodostepnosci i fazy II;

wyprodukowanie tabletek do badan biodostepnosci;

przygotowanie i ztozenie wniosku do Health Canada na przeprowadzenia badan biodostepnosci;
—  patenty i zgloszenia patentowe.
2. w wysokos$ci 1 mln USD jest przeznaczana na:

—  produkcje tabletek do fazy II;

przeprowadzenie badan biodostepnosci;

—  przygotowanie wniosku do Health Canada na przeprowadzenie badan fazy II.

5.2.2. Opis obecnie prowadzonych gtéwnych inwestycji Emitenta i Grupy Kapitatlowej Emitenta

Emitent, podobnie jak jego podmiot zalezny - Cortria Corporation, nie podejmuje obecnie zadnych dziatan
inwestycyjnych.

5.2.3 Informacje dotyczace gltéwnych inwestycji Emitenta i Grupy Kapitatlowej Emitenta w
przysztosci

Emitent oswiadcza, iz nie podjal wigzacych zobowigzan, co do realizacji jakichkolwiek inwestycji w
przysztosci.

Emitent zwraca jednoczes$nie uwage, iz bierze pod uwage przeprowadzenie inwestycji kapitatowej w
postaci podwyzszenia kapitatu zaktadowego sp6tki zaleznej - Cortria Corporation. W przypadku realizacji
ww. inwestycji $Srodki finansowe na te cele pochodzi¢ beda z emisji Akcji serii D, co jest zgodne z
przedstawionymi w pkt. 3.4. Prospektu - ,Dokument Ofertowy” celami emisyjnymi. Emitent planuje
wydatkowanie, sSrodkéw finansowych pochodzacych z emisji Akcji serii D, na ten cel sukcesywnie, zgodnie
z harmonogramem ptatnos$ci za badania.

Powyzsza ewentualna inwestycja kapitalowa zwigzana jest z umozliwieniem Cortria Corporation
przeprowadzenie dalszych badan klinicznych przeciwmiazdzycowego leku 1-MNA w zakresie II fazy
(»Proof of Concept”) w celu potwierdzenia skuteczno$ci dziatania substancji 1-MNA w wyzszych dawkach.
Szacowany budzet badan to ok. 12,8 milionéw zt (ok. 4,0 miliony USD przy kursie USD/PLN = 3,20 zi).
Warto$¢ 4,0 miliony USD stanowi niezbedng kwote potrzebng do rozpoczecia i zakonczenia realizacji
programu badawczego.

Do dnia =zatwierdzenia niniejszego Prospektu Emitent nie podjat wiazacej decyzji odno$nie
przeprowadzenia ww. inwestycji kapitatowej. Zarzad Spo6tki rozwaza alternatywny sposoéb
dofinansowania spo6tki zaleznej jakim jest udzielenie pozyczki.

Uruchomienie ww. dziatan inwestycyjnych, ktére finansowane beda ze srodkéw pochodzacych z emisji
Akgcji serii D, nastapi po przeprowadzeniu tejze emisji. W przypadku, gdy Akcje z Emisji nie zostang w
petni objete, Emitent dodatkowo bedzie korzystat z finansowania dtuznego, poprzez emisje obligacji
korporacyjnych. Gdyby Emitent nie uzyskat kwoty 12,8 milionéw zt ani z emisji Akcji serii D ani z
finansowania dtuznego czy tez z innych Zrdédel finansowania, Spétka ponowi publiczna oferte akcji
zwyktych na okaziciela w pdzZniejszym terminie. Emitent w przypadku osiagniecia sukcesu w obszarze
suplementu diety 1-MNA pozyska dodatkowe Zrédto dochodéw, ktére bedzie moégt przeznaczy¢ na
finansowanie badan nad lekiem 1-MNA.

Spotka zalezna Emitenta w najblizszej przysztosci nie planuje wydatkéw w obszarze inwestycyjnym.
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6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI
6.1. Dziatalnos¢ podstawowa
6.1.1. Opis i gléwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dziatalnos$ci oraz rodzaj

prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej

,PHARMENA” SA to dynamicznie rozwijajaca sie, publiczna spdtka biotechnologiczna, ktorej gtéwnym
obszarem dziatalnosci jest opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych produktéw powstatych na
bazie opatentowanej naturalnej substancji czynnej 1-MNA. Dziatalno$¢ Spo6tki koncentruje sie w
obszarach dotyczacych  prowadzenia  badan  klinicznych nad innowacyjnym  lekiem
przeciwmiazdzycowym, produkcji innowacyjnych dermokosmetykéw i wdrozenia na rynek
innowacyjnego suplementu diety stosowanego w profilaktyce miazdzycy. W tym zakresie Spétka
wspotpracuje z wiodgcymi doradcami i osrodkami badawczymi w USA i Kanadzie bezposrednio lub za
posrednictwem spo6iki zaleznej Cortria Corporation.

Produkcja i dostawy

Ze wzgledu na ztozono$¢ proceséw produkcyjnych oraz konieczno$¢ zaangazowania zaawansowanych i
kapitatochtonnych technologii Emitent zdecydowat sie zleci¢ ich wykonanie wyspecjalizowanym
podmiotom zewnetrznym.

Substancja czynna 1-MNA wykorzystywana w produktach dermokosmetycznych Emitenta wytwarzana
jest przez Pabianickie Zaktady Farmaceutyczne Polfa SA z siedziba w Pabianicach oraz, od III kwartatu
2011 roku, przez IFOTAM sp. z o.0. z siedzibg w Lodzi. Wytwarzanie substancji czynnej przez dwa
podmioty umozliwia dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z brakiem ciggto$ci dostaw.

Produkcja i konfekcjonowanie dermokosmetykdw prowadzone sa w oparciu o umowy w zakresie
produkgcji i dostaw produktéw kosmetycznych.

Wiekszos¢ dermokosmetykéw znajdujacych sie w portfolio Spoétki jest wytwarzana i konfekcjonowana
przez Laboratorium Galenowe Olsztyn Sp. z o.0. z siedzibg w Dywitach. Podmiot ten jest wylacznym
wytwoércg 21 produktéw dermokosmetycznych Emitenta, w tym: Dermena - 7 produktéw, Allerco - 6
produktéw, Accos - 4 produkty, Thermi - 1 produkt, Revium - 3 produkty. Emitent jest wtascicielem praw
przemystowych do receptur i technologii wytwarzania produktéw dermokosmetycznych oraz wzoréw
opakowan i znakéw towarowych. Spdtka, stosownie do biezgcego zapotrzebowania, zamawia
wytworzenie przez Laboratorium Galenowe Olsztyn okreslonej ilo$ci produktéw kosmetycznych.
Laboratorium Galenowe Olsztyn dokonuje zakupu surowcéw i opakowan, niezbednych do realizacji
zlecenia. Nastepnie wytwarza produkty i je konfekcjonuje, zgodnie z przedtozong przez Emitenta
specyfikacja okre$lajaca standard jakosSciowy produktéw, obejmujacy kryteria chemicznej i
mikrobiologicznej czysto$ci gotowego wyrobu oraz jakosciowy sklad surowcowy produktéw. Realizacja
zamoOwien nastepuje w terminie nie dtuzszym niz 12 tygodni od daty ztozenia zamoéwienia. Odbiér
gotowych produktéw nastepuje z miejsca wytworzenia znajdujgcego sie w Dywitach, transportem
zapewnionym przez Emitenta. Za realizacje powyZszych ustalen Emitent uiszcza na rzecz wykonawcy
ustalong cene. Wyboru kluczowych dostawcoéw surowcédw i opakowan niezbednych do wytworzenia
produktéw dermokosmetycznych dokonuje Emitent, z ktérymi ustala warunki handlowe wspétpracy.

W ramach umowy w zakresie produkcji i dostaw produktéw kosmetycznych Laboratorium Galenowe
Olsztyn zobowigzane jest do przestrzegania obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegélnosci Ustawy z
dnia 30 marca 2001 roku o kosmetykach, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30
listopada 2009 roku dotyczace produktéw kosmetycznych oraz ustalonych norm technicznych. Do kazdej
serii wytworzonego produktu Laboratorium Galenowe Olsztyn przedstawia $wiadectwo jakosci,
potwierdzajace zgodno$¢ z zatozonymi normami technicznymi. Podmiot ten zobowigzany jest do
wytwarzania ww. produktéw kosmetycznych wytacznie na rzecz Emitenta.
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Wspoétpraca z producentami kontraktowymi realizujgcymi dla Emitenta produkcje i konfekcjonowanie
pozostaltych dermokosmetykéw odbywa sie na analogicznych zasadach. Spétka Betasoap Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie produkuje i konfekcjonuje dla Emitenta 2 produkty (kostki myjace z linii Allerco i
Accos). Spotka Capitol Sp. z o.0. z siedzibg w Lodzi produkuje i konfekcjonuje dla Emitenta 3 produkty
(produkty z linii Dermena LASH - mascara i odzywka oraz Dermena MEN kuracja w amputkach). Ponadto
Master Pharm Polska Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi produkuje dla Emitenta suplement diety z linii Dermena.

W tabelach ponizej przedstawiono strukture dostawcéw Emitenta:

Tabela 6.1. Struktura dostawcéw Emitenta w latach 2010-2012

2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Wartosc¢ Udzial Wartos¢ Udzial Wartosc¢ Udzial
dostawy netto dostawy netto dostawy netto
(w %) (w %) (w %)
(w tys. zl) (w tys. zl) (w tys. zl)
ICHEM sp.zo.0. 2.781 93,51 2.198 82,76 2.287 96,05
Betasoap sp. z o.0. 97 3,26 - - 94 3,95
Laboratorium Galenowe 65 219 458 17.24 i i
Olsztyn sp. z o.0.
Capitol sp. z o.0. 31 1,04 - - - -
Razem 2974 100,00 2.656 100,00 2.381 100,00

Zrédio: Emitent

Do najistotniejszych podmiotéw wspdtpracujacych z Emitentem, za posrednictwem podmiotéw
realizujacych zlecania produkcji kontraktowej, naleza:

—  Bech Packaging Sp. z o0.0. - producent i dostawca opakowan z tworzyw sztucznych (butelki)
wykorzystywanych przez Emitenta w liniach Dermena, Allerco, Accos.

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

—  Avantgarde Sp. z o0.0. - producent opakowan z papieru i tektury wykorzystywanych przez Emitenta
we wszystkich liniach dermokosmetycznych.

— ].S. Hamilton Poland Ltd. Sp. z 0.0. - Spétka $wiadczaca ustugi, w zakresie akredytowanych badan
czysto$ci mikrobiologicznej wyrobéw gotowych Emitenta.

—  BASF Polska Sp. z o0.0., Brenntag Polska Sp. z o.0., Provital Group Polska, Adara Sp. z 0.0.,Croda Poland
Sp. z 0.0., PPH Standard Sp. z 0.0., Evocare 7 Sp. z 0.0.- kluczowi dostawcy surowcéw kosmetycznych
wykorzystywanych do produkcji dermokosmetyczne;j.

Magazynowanie i transport produktéw Emitenta zostaly powierzone spétce Pharmalink sp. z o.0. z
siedzibg w Lodzi, ktéra prowadzi w oparciu o wigzacg spétki umowe, ustugi magazynowania produktéw
dermokosmetycznych Emitenta. Odbiér produktéw dermokosmetycznych z magazynu wyrobow
gotowych iich dostawa do dalszych dystrybutoréw odbywa sie transportem odbiorcy.

Asortyment produktéw Emitenta

Gtownym obszarem dziatalno$ci produkcyjnej Emitenta jest opracowywanie i komercjalizacja
innowacyjnych dermokosmetykéw do skdry i wtoséw wymagajacych szczegolnej pielegnacji. Oferowane
przez Spotke produkty cechuja sie wysoka jakoscia kosmetyczna i konkurencyjng cena, co wptyneto na
dotychczasowy sukces rynkowy Emitenta. Ze wzgledu na swéj unikalny sktad, wszystkie oferowane przez
+PHARMENA” SA produkty chronione sg prawem patentowym. Szczegélnie efektywne i skuteczne
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dziatanie zostato potwierdzone licznymi badaniami dermatologicznymi oraz pozytywnymi opiniami

plynacymi ze strony srodowiska medycznego.

Wsrod oferowanych przez Emitenta na krajowym rynku produktéw wymieni¢ nalezy dwa segmenty

produktowe: segment Hair Care (produkty dla oséb posiadajacych problem z tupiezem i z nadmiernym

wypadaniem wloséw) oraz segment Skin Care (produkty przeznaczone do pielegnacji skéry z problemami

dermatologicznymi).
Segment Hair Care

Dermena®

Dermena® to linia innowacyjnych produktow
wzmacniajacych mieszek wtosowy, hamujacych nadmierne
wypadanie wioséw i stymulujaca ich odrastanie. W sktad linii
wchodzi szampon, Zel i odzywka Dermena®, szampon do
wtosow suchych i zniszczonych Dermena Repair, szampon i
lotion Dermena Men, mascara i odzywka Dermena Lash.
Wszystkie produkty z linii Dermena® przeznaczone s3a do
codziennej  pielegnacji  wloséw. Dzieki  zawartosci
fizjologicznej substancji czynnej pochodzenia witaminowego
(1-metylonikotynamid) wzmacniajg mieszek wlosowy,
poprawiaja  jego odzywienie oraz chroniag przed
powstawaniem podraznieni. Uzupelnienie linii stanowi
innowacyjny suplement diety Dermena Complex.

Dermena Plus®

Dermena Plus® to szampon przeciwlupiezowy uzupeiniajgcy
linie preparatéow Dermena®. Specjalnie opracowana formuta
szamponu powoduje szybkie ustepowanie objawow tupiezu i
réwnocze$nie hamuje wypadanie wloséw. W sktad preparatu
wchodza: pirokton olaminy, ktéry korzystnie wptywa na
réwnowage mikroflory naskérka i chroni przed nadmiernym
rozwojem Pityrosporum ovale (odpowiedzialny za rozwdj
tupiezu) oraz 1-metylonikotynamid wzmacniajacy mieszek
wlosowy i poprawiajacy jego odzywienie.

70




»,Dokument Rejestracyjny”

Segment Skin Care

Allerco®

Preparaty Allerco® to nowoczesne, chronione prawem
patentowym preparaty emolientowe, stanowigce
kompleksowa kuracje dla skéry suchej, wrazliwej, sktonnej
do podraznien i alergii. W skiad linii wchodza: krem
emolientowy nattuszczajacy, krem emolientowy nawilzajacy,
balsam do ciata, zel myjacy, kostka myjaca, emulsja do kapieli
i szampon. Produkty Allerco® spetniajag wymagania stawiane
produktom hipoalergicznym - nie zawieraja zadnych

W W

substancji zapachowych i sztucznych barwnikéw. Zapewniajg o =
skorze diugotrwate nawilzenie i nattuszczenie. Przywracaja

skérze naturalng réwnowage i funkcje ochronng,

odbudowujac jej ptaszcz hydrolipidowy. Preparaty Allerco®

rekomendowane s3 do pielegnacji skory dzieci i niemowlat.

Kremy emolientowe, balsam do ciata, emulsja do kapieli i

kostka myjaca Allerco® posiadaja pozytywna opinie Centrum

Zdrowia Dziecka.

Accos®

Preparaty Accos® to produkty opracowane z mys$la o
problemach jakie czesto towarzysza skdrze ttustej, mieszanej

i sktonnej do tradziku. Preparaty Accos® reguluja prace
gruczotéow tojowych, chronig przed powstawaniem zmian
tradzikowych oraz przed nadmiernym rozwojem bakterii
Propionibacterium acnes. Produkty tej linii stanowia
kompleksowa pielegnacje, w skitad ktorej wchodza: zel 3 | 4L
przeciwtradzikowy, ptyn myjacy, tonik oczyszczajacy, krem :

matujacy i kostka myjaca. Preparaty Accos® to produkty

wielosktadnikowe, oparte miedzy innymi na

1-metylonikotynamidzie oraz kompleksie omega-

hydroksykwasu i kwasu sebacynowego.

Thermi®

Thermi® to Zel pielegnacyjno-tagodzacy dla skéry narazonej
na podraznienia termiczne i sloneczne. Zel Thermi®
zmniejsza uczucie przegrzania i pieczenia skory, czesto
odczuwane po zbyt dtugiej ekspozycji na stonce. Zawiera
1-metylonikotynamid, ktéry chroni przed powstawaniem
podraznienr, zmniejsza zaczerwienienie 1 regeneruje
naskoérek. Regularnie stosowany zabezpiecza skoére przed
dokuczliwymi odparzeniami i otarciami. Zel posiada szerokie

spectrum zastosowan w dermatologii, jak rdwniez doskonale
sprawdza sie w profilaktyce odlezyn. Formuta hydrozelu
pozwala na tatwa i szybka aplikacje, rowniez na duzych
powierzchniach ciata.
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Revium®

Revium® to innowacyjna kuracja przeciwzmarszczkowa dla

os6b w wieku 40+, w sklad ktorej wchodza: Kkrem o
rewitalizujacy na dzien, krem regenerujacy na noc i krem pod v‘ ?’

oczy. Kuracja przeciwzmarszczkowa Revium® op6znia proces RV n
starzenia sie skoéry i przywraca skorze rdéwnowage

hydrolipidowa m.in. dzieki unikalnemu kompleksowi .
opartemu na metabolicie witaminy PP oraz ekstraktach Reviih _Ah‘-ﬂl’ré g
ro$linnych z alg Wakame. Kuracja Revium® oferuje 1

wieloptaszczyznowg pielegnacje skdéry dojrzatej o obnizonej \ ;i kwmj !
jedrnosci i elastycznos$ci oraz z widocznymi zmarszczkami. = e
Wyraznie redukuje zmarszczki gtebokie i powierzchowne,

poprawia napiecie skéry i jej nawilzenie oraz zapewnia

skérze intensywne odzywienie i regeneracje.

Zgodnie z przyjeta przez Spoétke strategia, Emitent planuje systematycznie poszerzaé asortyment
produktéw. Informacje w przedmiocie nowowprowadzonych do oferty lub planowanych produktéw
zawarto w pkt. 6.1.2. niniejszej CzeSci Prospektu.

Struktura przychodéw

Gléwny udzial w przychodach Emitenta w latach 2010 - 2012 stanowity oferowane na polskim rynku
dermokosmetyki, ktérych udziat w catkowitych przychodach Emitenta stanowit blisko 90%.

W 2012 roku Spoétka osiggneta przychédd ze sprzedazy w wysokosci 10.837 tys. zt. Sprzedaz produktéw
dermatologicznych stanowita 84,11% osiagnietych przychodéw i wyniosta 9.114 tys. zl. Pozostate
wplywy wynikaty z tytutu swiadczonych ustug na rzecz Cortria Corporation. Tym samym w 2012 roku
Spétka odnotowata 21,37% wzrost sprzedazy produktéw dermatologicznych w stosunku do roku 2011.
Obserwowany wzrost sprzedazy byl efektem poszerzenia oferty asortymentowej, przeprowadzonych
dziatan marketingowych oraz zwiekszenia dostepnosci produktéw zaréwno na rynku aptecznym jak i w
nowym kanale dystrybucji - sieci drogerii. Powyzsze dziatania w potaczeniu z oferowang wysoka jakoscia
produktéow zapewnity dynamiczny rozwoj Spétki. Wedtug danych z raportu PMR krajowy rynek
dermokosmetykéw odnotowat w 2012 roku ok. 2% spadek.

Spotka zalezna Emitenta - Cortria Corporation w latach 2010-2012 nie prowadzita Zadnej sprzedazy
produktéw, materiatéw, towaréw i ustug.

W tabelach ponizej przedstawiono przychody ze sprzedazy Emitenta.

Tabela 6.2. Struktura przychodow ze sprzedazy Emitenta w latach 2010-2012

2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat
(w tys. z1) w %) (w tys. zl) w %) (w tys. zl) (w %)
Dermokosmetyki 9.115 84,11 7.510 85,55 6.711 87,11
Pozostate 1.722 15,89 1.268 14,45 993 12,89
Razem 10.837 100,00 8.778 100,00 7.704 100,00

Zrédio: Emitent
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W roku 2012 Emitent sprzedat tacznie 651 tys. sztuk dermo kosmetykéw, tj. o0 17% wiecej niz w roku
2011.

Udziat ilo$ciowy produktow z kategorii ,wtosy” stanowit ok. 78% sprzedazy dermokosmetykéw Emitenta
w 2012 roku. W tej kategorii sprzedaz iloSciowa produktéw byta wyzsza o 20% w stosunku do 2011 roku,
co $wiadczy o dynamicznym rozwoju marki Dermena. Analogicznie jak w roku 2011 réwniez w 2012 roku
marka Dermena obronita pozycje lidera na rynku aptecznym w kategorii preparatéw przeciw wypadaniu
wtlosow z 25% udziatem iloSciowym (wg danych IMS). W swojej kategorii Dermena skutecznie konkuruje
z miedzynarodowymi koncernami takimi jak Vichy. Wptyw na osiggnieta w 2012 roku sprzedaz
produktéw z kategorii ,wlosy” mialo gtéwnie poszerzenie asortymentu o 8 nowych produktéw z linii
Dermena i konsekwentnie realizowana strategia budowania silnej pozycji tej marki na rynku polskim.
Przyczynily sie do tego miedzy innymi dzialania budujace S$wiadomo$¢ marki w $rodowisku
opiniotwoérczym, akcje promocyjno-marketingowe kierowane do konsumenta oraz zapewnienie dobrej
ekspozycji na péice oraz rosngca renoma wsréod klientéw i sSrodowiska farmaceutycznego.

Udziat ilo$ciowy produktéw z kategorii ,skora” stanowit ok. 22% sprzedazy dermokosmetykéw Emitenta
w 2012 roku. W tej kategorii sprzedaz ilosciowa byta wyzsza o ok. 9% w stosunku do 2011 roku. Wpltyw
na ten wynik miata wyzsza niz w 2011 roku sprzedaz preparatéw z linii Thermi, Accos i Revium. Sprzedaz
Thermi zalezna jest w duzym stopniu od sezonowo$ci przypadajacej na okres letni. llo§ciowy wzrost
sprzedazy tego produktu wynosit 44% i zwiazany byt w duzej mierze z warunkami pogodowymi oraz
prowadzonymi w okresie letnim dziataniami promocyjno-reklamowymi. Sprzedaz ilo$ciowa marki
Revium wzrosta w stosunku do roku 2011 o ok. 33%, a Accos o ok. 7% co zawdziecza sie gtownie
prowadzonym dziataniom zmierzajacym do zwiekszenia dostepnosci produktéw oraz sSwiadomosci marek
zar6wno w Srodowisku opiniotwdrczym jak i wsréd odbiorcéw koncowych. Dla linii Accos, Revium i
Allerco prowadzono takze liczne akcje propmocyjno-reklamowe majace ostatecznie wptyw na sprzedaz
tych produktéw. Marka Allerco stanowi najwiekszy udziat w kategorii ,skoéra“ i w 2012 roku osiagneta
sprzedaz iloSciowa poré6wnywalna z rokiem 2011.

Gléwnym rynkiem zbytu produktéw Emitenta jest rynek polski. W okresie objetym historycznymi
informacjami finansowymi sprzedaz na rynku krajowym stanowita ponad 80% wartosSci przychodéw ze
sprzedazy ogétem. Prezentowane w ponizszych tabelach przychody ze sprzedazy na rynku amerykanskim
dotyczyty gtdwnie optat licencyjnych od udzielonej spétce zaleznej licencji oraz sprzedazy substancji 1-
MNA na rzecz sp6tki zaleznej Emitenta - Cortria Corporation na cele zwigzane z prowadzonymi przez ten
podmiot badaniami klinicznymi leku przeciwmiazdzycowego opartego na tej substancji.

Tabela 6.3. Przychody ze sprzedazy Emitenta w latach 2010-2012 - struktura geograficzna

2012 2011 2010
PSR PSR PSR
Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat
(w tys. z1) w %) (w tys. zl) w %) (wtys. zl) w %)
Polska 9.131 84,25 7.397 84,27 6.711 87,08
Unia Europejska 1 0,01 0* 0,00 2 0,03
USA 1.705 15,74 1.381 15,73 991 12,89
Razem 10.837 100,00 8.778 100,00 7.704 100,00

Zrédio: Emitent

*) marginalna wartos¢ sprzedazy - ponizej 1 tys. zt

73




»Dokument Rejestracyjny”

Odbiorcy i dystrybucja

Produkty ,PHARMENA” SA dystrybuowane sa na rynku polskim we wspélpracy z wiodacymi
ogélnopolskimi hurtowniami farmaceutycznymi, za posrednictwem ktdrych trafiajg bezposrednio do
aptek lub lokalnych dystrybutoréw lekéw i kosmetykéw. W 2012 roku gléwnymi dystrybutorami
produktéw Emitenta byt PGF-Hurt sp. z 0.0., Farmacol SA oraz Neuca SA.

W tabelach ponizej przedstawiono strukture dystrybutoréw produktéw Emitenta:

Tabela 6.4. Struktura dystrybutoréw produktéw Emitenta w latach 2010-2012

2012 2011 2010
PSR PSR PSR
wiys.z) M wgsay M (wiysay W)
Eﬁl;tss‘:: Z(‘Z)t_’ssnie PGF 3767 41,33 2426 32,30 2923 43,56
Farmacol SA 1780 19,53 1892 2519 1425 21,23
Neuca SA 2304 2528 488 6,50 - -
Pozostali** 1264 13,86 2704 36,01 2363 3521
Razem 9.115 100,00 7.510 100,00 6.711 100,00

Zrédto: Emitent

*) w Il potowie 2011 roku prawa i obowiqzki PGF SA z tytutu umowy dystrybucyjnej zostaly przeniesione na
spétke zaleznq PGF Hurt sp. z 0.0. Szczegétowe informacje w przedmiocie ww. umowy