=  Pharmena - producent innowacyjnych produktéw na bazie
naturalnej substancji czynnej 1-MNA.

=  Strategia spotki jest rozwdj oferty dermokosmetykow,

komercjalizacja suplementu i badania nad

przeciwmiazdzycowym lekiem innowacyjnym.

Wyceniamy Pharmene metoda sum-of-the-parts na PLN20.

Pharmena

Biotechnologia | Polska

Cena docelowa: PLN 20 .

Komercjalizacja 1-MNA coraz blizej

Pharmena zajmuje sie produkcja dermokosmetykéw oraz komercjalizacja innowacyjnych
produktow przeciwmiazdzycowych powstatych na bazie substancji czynnej 1-MNA.
Dermokosmetyki Pharmeny sg obecne na rynku od 2003 r., a spotka jest liderem na
polskim rynku hair loss Zakoriczenie Il fazy badan klinicznych leku TRIA-662 jest planowane
na pazdziernik 2015 r., a suplement diety 1-MNA ma trafi¢ do sprzedazy w 2016 r.
Wyceniamy segment Dermokosmetyki modelem DCF na PLN9.6/akcje, lek innowacyjny
metoda rNPV na PLN7.3/akcje, a NPV suplementu szacujemy na PLN2.3/akcje.
Otrzymujemy cene docelowg PLN20/akcje. Zwracamy uwage, ze jezeli lek innowacyjny
pozytywnie przejdzie Il faze kliniczng, to woéwczas otrzymalibysmy cene docelowg

PLN31/akcje.

Pharmena - produkty innowacyjne na bazie 1-MNA. Pharmena zostata zatozona w 2002 r. z
inicjatywy naukowcow z Politechniki todzkiej i Uniwersytetu Medycznego w celu
komercjalizacji innowacyjnych produktow powstatych na bazie naturalnej substancji czynne;j
1-MNA, ktéra jest metabolitem niacyny. Spétka prowadzi swojg dziatalno$¢ w ramach 3
segmentow: (1) Dermokosmetyki, (2) Innowacyjny lek przeciwmiazdzycowy oraz (3)
Suplement diety. Dermokosmetyki Pharmeny sg obecne na polskim rynku od 2003 r. i
wykorzystujg dziatanie przeciwzapalne substancji 1-MNA. Suplement diety 1-MNA jest
aktualnie na etapie autoryzacji jako nowy sktadnik zywnosci w UE, a lek innowacyjny TRIA-
662 znajduje sie w |l fazie badan klinicznych.

Rozwdj oferty dermokosmetykow, komercjalizacja suplementu, badania nad lekiem.
Strategia spotki zaktada podwojenie sprzedazy dermokosmetykéw do 2015 r. (wzgledem
2011 r.), oraz wprowadzenie ponad 50 nowych produktéw w latach 2015-17. Celem
Pharmeny na 2016 r. jest wprowadzenie na rynek suplementu diety dla osdb zagrozonych
miazdzyca. W okresie 3 lat od wprowadzenia produktu spétka planuje osiagnac 6% udziat w
polskim rynku preparatéw OTC w kategorii serce i uktad krwionosny. Pharmena planuje
zakonczenie Il fazy badan klinicznych TRIA-662 w pazdzierniku 2015 r. Po uzyskaniu wynikdéw
tych badan (na poczatku 2016 r.) planowane jest rozpoczecie procesu poszukiwania partnera
— koncernu farmaceutycznego.

Cena docelowa PLN20/akcje, wzrosnie do PLN31 po przejsciu TRIA-662 do Il fazy.
Wyceniamy Pharmene metodg sum-of-the-parts. Segment Dermokosmetyki wyceniamy
modelem DCF na PLN9.6/akcje, lek innowacyjny metodg rNPV na PLN7.3/akcje, a NPV
suplementu szacujemy na PLN2.3/akcje. Otrzymujemy 12-miesieczng cene docelowg
PLN20/akcje, co przektada sie na 7% potencjatu wzrostu. Zwracamy uwage, ze jezeli wyniki Il
fazy badan klinicznych TRIA-662 beda pozytywne (zaktadamy prawdopodobienstwo sukcesu
na poziomie 43%) i lek wejdzie do fazy lll, to wowczas nasza cena docelowa wyniostaby
PLN31/akcje.

Pharmena: Prognozy i wskazniki (PLNm)
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Cena docelowa (PLN) 20.0
Cena biezaca (PLN) 18.7
Potencjat wzrostu/spadku 7%
Min (52T) 71
Max (52T) 24.1
Liczba akcji (m) 8.80
Kapitalizacja (PLNm) 164.5
Dtug netto (2015F, PLNm) 2.2
EV (PLNm) 166.7
Sr. dzienny obrét (3M, PLNK) 31.4

Pelion (wraz z spétkami

. . 45.9
zaleznymi)
Jerzy Gebicki 9.7
Korporacja Inwestycyjna Polskiej 6.9
Farmacji ’
Konrad Palka 6.3
Max Welt Holding 5.3
Robert Bozyk 5.0
Pozostali 20.9

Pharmena zajmuje sie opracowywaniem i
komercjalizacjg innowacyjnych produktéw
powstatych na bazie naturalnej substancji
czynnej 1-MNA (1-metylonikotynamidu),
ktéra jest metabolitem niacyny. Spoétka
prowadzi swoja dziatalno$¢ w ramach

trzech segmentéw: Dermokosmetyki,
Innowacyjny lek przeciwmiazdzycowy oraz
Suplement diety. Dermokosmetyki

Pharmeny sg obecne na polskim rynku od
2003 r. i spotka jest liderem rynku hair
loss. Suplement diety Pharmeny jest
aktualnie na etapie autoryzacji jako nowy
sktadnik zywnosci w UE, a lek innowacyjny
znajduje sie w Il fazie badan klinicznych.
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Zrédto: Bloomberg, analizy Vestor DM

Beata Szparaga, CFA

2013 2014 2015F 2016F 2017F (+48) 22 378 9169
+
Przychody 14.1 14.1 16.5 35.3 34.0
EBITDA 1.2 36 36 9.4 5.1 Beata.Szparaga@vestor.pl
Znorm. zysk netto -2.4 -3.7 -4.1 6.8 3.5
P/E (x) n.d. n.d. n.d. 24.2 46.8 Michat Mordel
EV/EBITDA (x) n.d. n.d. n.d. 17.6 32.7 (+48) 22 378 9220
%N> RYBY {835 O] Vedtor BN | Odzy' 1 A Michal.Mordel@vestor.pl
Wszystkie ceny aktualizowane sa na koniec sesji gietdowej z dnia 17.09.2015 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ ze spétkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyngé na obiektywnos¢

niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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Pharmena: Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F Segmenty (PLNm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Przychody 9.1 141 141 16.5 353 34.0 Przychody 141 141 16.5 353 34.0
Zysk brutto na sprzedazy 6.3 10.0 10.1 116 263 221 Dermokosmetyki 141 141 16.5 204 243
Koszty sprzedazy -24 -5.9 -6.6 -78 -132 -151 Suplement 0.0 0.0 0.0 54 9.8
Koszty ogdlnego zarzadu -6.9 -5.4 -7.2 -7.6 -39 -2.0 Lek innowacyjny 0.0 0.0 0.0 9.4 0.0
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 Znorm. EBITDA -1.2 -3.6 -3.6 9.4 5.1
EBIT -3.0 -13 -3.8 -3.8 9.2 4.9 Dermokosmetyki 4.0 3.6 4.0 4.9 5.7
Amortyzacja 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 Suplement 0.0 -0.1 -0.1 -1.3 13
EBITDA -2.9 -1.2 -3.6 -3.6 9.4 5.1 Lek innowacyjny -35 -53 -5.7 7.5 0.0
Przychody finansowe netto -0.2 -0.5 0.8 0.1 -0.3 -0.3 Koszty zarzagdu -1.7 -1.8 -1.8 -1.8 -1.9
Zysk brutto -3.7 -23 -3.5 -4.1 8.9 4.6 Pharmena: Przychody (2013-17F, PLNm)
Amortyzacja wartosci firmy -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 0.0 0.0
Podatek 04 05 -06 -06 -21 -11 40
Zysk netto -4.1 -2.8 -4.1 -4.7 6.8 3.5
Znorm. Zysk netto -3.7 -2.4 -3.7 -4.1 6.8 3.5 30 -
Bilans (PLNm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Rzeczowe aktywa trwate 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.6 20
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3.2 11.2 5.2 53 5.6 5.9
Naleznosci krotkoterminowe 33 4.2 5.7 6.6 104 13.7 10 A
Zapasy 1.4 2.1 29 3.5 6.4 8.5
Inne aktywa obrotowe 0.4 0.4 0.5 0.6 0.9 1.1 0 , ,
Aktywa 11.6 20.6 16.9 18.1 25.2 309 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Diug krétkoterminowy 0.1 0.0 1.0 7.5 6.0 9.0 m Dermokosmetyki ™ Suplement = Lek innowacyjny
Zobowigzania handlowe 1.6 13 14 1.6 3.0 4.0
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 0.5 0.6 0.8 0.9 1.9 1.9
Dtug dtugoterminowy 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 Pharmena: EBITDA (2013-17F, PLNm)
Rezerwy 0.1 03 0.3 0.3 0.6 0.6
Kapitat wlasny 90 181 131 74 131 150 15
Pasywa 11.6 20.6 16.9 181 252 309
Dtug netto -3.1 -11.1 -4.2 2.2 0.5 3.2 10
Przeplywy pieniezne (PLNm) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 5
Zysk netto -4.1 -2.8 -4.1 -4.7 6.8 3.5
Zmiany w kapitale obrotowym -0.3 -1.8 -2.1 -1.1 -4.2 -4.5 0 - . . . . . . . . t
Amortyzacja 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 || -
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -4.1 -3.8 -5.8 -5.3 32 0.7 5 —
Naktady inwestycyjne -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 - |
Przeplywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -10
Wptywy z emisji akeji 49 128 0.0 0.0 0.0 0.0 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Zmiany zadtuzenia netto 0.0 -0.1 0.9 65 -14 2.9 B Dermokosmetyki Suplement
Dywidendy 03 09 1.0 10 11 16 Lek innowacyiny B Koszty ogdblnego zarzadu
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 45 11.8 -0.1 5.6 -2.8 1.0
Zmiana stanu gotowki 0.2 8.0 -5.9 0.1 0.3 0.3 Pharmena: Zysk netto (2013-17F, PLNm)
Wskazniki 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F

s 8 30%
Dynamiki wzrostu
Wzrost przychoddéw (%) 23% 55% 0% 17% 114% -4% 6 r 20%
Wzrost EBITDA (%) n.d. n.d. n.d. n.d. nd. -45% 4 10%
Wzrost zysku netto(%) n.d. n.d. n.d. n.d. nd. -48%
Marie 2 - 0%
Marza EBITDA (%) -31% 8%  -26% -22% 27% 15% 0 . . : . L 10%
Marza EBIT (%) -33%  -10%  -27% -23%  26% 14% _!
Marza zysku netto (%) -45%  -20%  -29% -28% 19% 10% 21 l ! -20%
Na akcje -4 — -30%
Liczba akcji'(m) 7.0 79 8.8 8.8 8.8 8.8 6 40%
Zysk nelllakc!e(PLN) ‘ -0.6 -0.4 -0.5 -0.5 0.8 0.4 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 13 2.3 15 0.8 1.5 1.7 = Znorm. Zysk netto Maria zysku netto (%)
Dywidenda na akcje (PLN)* 0.04 0.10 0.11 0.11 0.12 0.18
Wolne przeptywy pieniezne na akcje (PLN) -0.4 -0.2 -0.4 -0.4 13 0.7 Nadchodzace wydarzenia
Dzwignia i stopy zwrotu Pazdziernik 2015 Publikacja decyzji FSA dot. rejestracji suplementu
Dtug netto/EBITDA (x) n.d. n.d. n.d. n.d. 0.1 0.6 diety 1-MNA.
Dtug netto/Kapitat wiasny (x) -0.3 -0.6 -0.3 0.3 0.0 0.2 Pazdziernik 2015 Planowane ukonczenie Il fazy badan klinicznych
Wskaznik ptynnosci biezacej (x) 3.8 9.1 4.5 1.6 2.1 2.0 TRIA-662.
ROA (%) n.d. n.d. n.d. n.d. 31% 13% 13 listopada 2015 r.  Publikacja wynikéw za 3Q15
ROIC(%) n.d. n.d. n.d. nd. 41% 17% Gtéwne ryzyka dla naszej rekomendacji
ROE (%) n.d. n.d. n.d. n.d. 66% 25% Gtéwnymi  ryzykami  do  naszej rekomendacji s3: ryzyko
Wycena makroekonomiczne, trendéw w partneringu i biotechnologii, ryzyko
PER (x) n.d. n.d. n.d. nd. 242 468 regulacyjne, ryzyko niepowodzenia projektdw innowacyjnych, ryzyko
EV/ EBITDA (x) n.d. n.d. n.d. nd. 17.6 32.7 zwigzane z patentami, ryzyko konkurencji (inne leki na dyslipidemie,
EV/Sprzedaz (x) 14.1 10.8 11.3 10.1 4.7 4.9 konkurencja w suplementach i dermokosmetykach), ryzyko walutowe,
P/BV (x) 14.7 9.1 126 221 125 109 ryzyko podazy akcji i ryzyko emisji akcji w przypadku niepodpisania
Stopa FCF (%) -24% -08% -23% -23% 69% 3.8% partneringu w 2016F.

* wyptacana w danym roku
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Pharmena zajmuje sie opracowywaniem i komercjalizacjg innowacyjnych produktéw
powstatych na bazie naturalnej substancji czynnej 1-MNA (1-metylonikotynamidu), ktéra jest
metabolitem niacyny. Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ w ramach trzech segmentéow: (1)
Dermokosmetyki, (2) Innowacyjny lek przeciwmiazdzycowy oraz (3) Suplement diety.
Dermokosmetyki Pharmeny sg obecne na polskim rynku od 2003 r. i wykorzystujg dziatanie
przeciwzapalne substancji 1-MNA. Suplement i lek innowacyjny opieraja sie na wykazanym w
badaniach przedklinicznych wptywie 1-MNA na biomarkery ryzyka sercowo-naczyniowego i
dziataniu przeciwzakrzepowym. Suplement diety jest aktualnie na etapie autoryzacji jako
nowy sktadnik zywnosci w UE, a lek innowacyjny znajduje sie w Il fazie badan klinicznych.

Spotka posiada 5 marek Dermokosmetykéw: Dermena (kosmetyki do wtosoéw i suplement na
wypadanie wtoséw), Allerco (emolienty), Revium (kremy przeciwzmarszczkowe), Accos
(kosmetyki przeciwtradzikowe) i Thermi (na oparzenia). Pharmena jest liderem na polskim
rynku hair loss pod wzgledem liczby sprzedanych opakowan. W 1H15 sprzedaz
dermokosmetykéw wyniosta PLN 7.8m (wzrost o 16% r/r), a EBITDA segmentu wyniosta PLN
2m (wzrost 0 9% r/r). Celem Pharmeny jest podwojenie przychodéw z dermokosmetykow w
2015 r. (wzgledem 2011 r.) oraz poprawa marzy brutto do 76%. Spoétka poszerza swojg oferte
(ponad 50 nowych produktéw jest planowanych na lata 2015-17), rozwija dystrybucje oraz
rozpoczyna ekspansje na nowe rynki (pierwsze dwie umowy podpisano w ostatnich
miesigcach).

Od 2007 r. spétka prowadzi badania nad innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym
opartym na 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662), ktory obecnie znajduje sie w Il fazie
badan klinicznych. Celem badan klinicznych jest udowodnienie, ze 1-MNA zwigksza poziom
cholesterolu HDL i zmniejsza poziom trojgliceryddw, przy jednoczesnym braku ucigzliwych
skutkdw ubocznych stosowania niacyny, czyli tzw. flushingu (uderzenia goraca,
zaczerwienienie skory). Spétka planuje zakonczenie Il fazy badan klinicznych w pazdzierniku.
W przypadku uzyskania pozytywnych wynikéw Il fazy (na poczatku 2016 r.) planowana jest
sprzedaz leku do partnera farmaceutycznego.

Od 2012 r. spétka prowadzi dziatania majgce na celu przeprowadzenie procesu rejestracji
suplementu diety opartego na 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci. Suplement ma
uzupetnia¢ niedobdér 1-MNA w organizmie, a tym samym stymulowaé wydzielanie
prostacykliny ograniczajac ryzyko powstania miazdzycy. Pharmena rozpoczeta proces
rejestracji suplementu w UE w maju 2013 r. i spodziewa sie informacji o pozytywnej decyzji
FSA w pazdzierniku. Suplement moégtby trafi¢ na poétki na poczatku 2016 r. W okresie 3 lat od
wprowadzenia produktu, Pharmena planuje osiggna¢ 6% udziat w polskim rynku preparatéw
OTC w kategorii serce i uktad krwionosny, a docelowo 12%.

Prognozujemy EBITDA Dermokosmetykdw na poziomie PLN4m (wzrost o 10% r/r) w 2015F
oraz PLN5m (wzrost o 23% r/r) w 2016F. Na suplemencie, prognozujemy ujemng EBITDA w
2016F na poziomie PLN1.3m oraz dodatni wynik PLN1.3m w 2017F i PLN3.3m w 2018F. Jezeli
chodzi o lek innowacyjny, to zaktadamy naktady na Il faze badan klinicznych (ujmowane w
kosztach) PLN5.7m w 2015F i PLN1.9m w 2016F. W 2016F zaktadamy 50%
prawdopodobienstwo partneringu i prognozowane przez nas przychody z partneringu
wazymy prawdopodobienstwami. Na poziomie skonsolidowanym, szacujemy znorm. strate
netto na poziomie PLN4.1m w 2015F (vs. PLN3.7m w 2014), oraz zysk netto PLN6.8m w
2016F i PLN3.5m w 2017F.

Wyceniamy akcje Pharmeny metodg sum-of-the-parts. Segment Dermokosmetyki wyceniamy
modelem DCF na PLN9.6/akcje, lek innowacyjny metodg rNPV na PLN7.3/akcje, a NPV
suplementu otrzymujemy na poziomie PLN2.3/akcje. Nasza cena docelowa wynosi
PLN20/akcje, co przektada sie na 7% potencjatu wzrostu. Zwracamy uwage, ze jezeli wyniki Il
fazy badan klinicznych TRIA-662 bedg pozytywne (zaktadamy prawdopodobienstwo sukcesu
43%), to wowczas nasza cena docelowa wyniostaby PLN31/akcje.
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Wycena

Wyceniamy akcje Pharmeny metodg sum-of-the-parts, oddzielnie traktujgc segment Wycena surmof-the-parts
Dermokosmetyki, suplement diety 1-MNA oraz lek przeciwmiazdzycowy. Segment

Dermokosmetyki wyceniamy 6-letnim modelem DCF oraz dodatkowo prezentujemy réwniez

wycene metoda poréwnawczg wzgledem globalnych spétek. Suplement diety 1-MNA

wyceniamy metodg NPV, a lek innowacyjny — metoda rNPV (wazona ryzykiem warto$¢

biezaca netto). Wyceniamy segment Dermokosmetyki na PLN9.6/akcje, suplement diety 1-

MNA na PLN2.3/akcje, oraz lek przeciwmiazdzycowy na PLN7.3/akcje. W konsekwencji, po

dodaniu gotéwki netto otrzymujemy 12M cene docelowg Pharmeny PLN20/akcje, co

przektada sie na potencjat wzrostu 7%.

Tabela 1. Pharmena: Wycena sum-of-the parts

na akcje
Dermokosmetyki — wycena DCF (PLNm) 84.8 9.6
Lek innowacyjny — wycena rNPV (PLNm) 64.0 73
Suplement — NPV (PLNm) 20.1 2.3
Koszty ogblnego zarzadu -9.7 -1.1
Pharmena - Enterprise value (PLNm) 159.4 18.1
Dtug netto (gotdéwka netto, 2Q15) -1.8 -0.2
Pharmena - Equity value (PLNm) 161.3
Liczba akcji (m) 8.8
Equity value (PLN/akcje) 18.3
Koszt kapitatu wtasnego (%) 8%
Cena docelowa (PLN) 20.0
Cena akgji (PLN) 18.7
Potencjat wzrostu (%) 7%

¥ NF R Vestor DM

Dermokosmetyki — wycena metoda DCF

Wyceniamy segment Dermokosmetyki korzystajgc z 6-letniego modelu DCF. Prognozujemy Segment Dermokosmetyki

Srednioroczng stope wzrostu przychoddéw w latach 2014-20F na poziomie 13% i analogiczng G wycena DCF
Srednioroczng stope wzrostu EBITDA na poziomie 10%. Spodziewamy sie, ze wzrost
przychodéw bedzie pochodzit gtdwnie z wprowadzania do oferty nowych produktéw (55
nowych dermokosmetykéw ma zosta¢ wprowadzonych do sprzedazy w latach 2015-17), ale
réwniez z rozwoju kanatéw sprzedazy i eksportu. Zaktadamy niezmieniony cykl konwersji
gotéwki i prognozujemy zapotrzebowanie na kapitat obrotowy na poziomie PLNO.1-0.3m
rocznie. Do obliczen WACC, przyjmujemy premie za ryzyko rynkowe 4.5% i bete 0.9.
Przyjmujemy stope wzrostu w okresie rezydualnym na poziomie 2%. Otrzymujemy wycene
EV segmentu Dermokosmetyki na poziomie PLN9.6/akcje.
Tabela 3. Dermokosmetyki, Suplement: Zatozenia WACC
Stopa wolna od ryzyka 3.5%
Premia za ryzyko rynkowe 4.5%
Beta (x) 0.9
Koszt kapitatu wtasnego 8%
Koszt dtugu 3.7%
Koszt dtugu po podatku 3.0%
Dtug/ (dtug+kapitat wtasny) 8%
WACC 7.2%

UNF RO2Y +Sa02N) 5a> .f22Y0SNHS 5FY2RINIY 2ytAyS
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Tabela 2. Segment Dermokosmetyki: Model DCF (PLNm)

2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Przychody 16.5 20.4 243 26.9 28.5 30.2

EBIT 3.8 4.8 5.5 5.9 6.0 6.1

Podatek -0.7 -0.9 -1.0 -1.1 -1.1 -1.2

NOPLAT 3.1 3.9 4.5 4.8 49 5.0

Amortyzacja 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Capex -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Zmiana kapitatu obrotowego -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1

FCF 2.9 3.6 43 4.8 4.9 4.9

Stopa dyskontowa 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Czynnik dyskontowy 0.98 0.91 0.85 0.79 0.74 0.69

Wartosé biezgca FCF 2.8 3.3 3.7 3.8 3.6 3.4
Wartosé biezaca FCF na dzi$ 18.6
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2.0%
Wartos¢ rezydualna 95.9
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 66.2
EV segmentu Dermokosmetyki (PLNm) 84.8
Liczba akcji (m) 8.8
EV segvmentu Dermoﬁkosm'etyki (PLN/akcjel _ 9.6

%NF RO2Y {1l Odzy{ A Saudz2Nl 5a
Tabela 4. Segment Dermokosmetyki: Wrazliwo$¢é wyceny na zatozenia (EV, PLN/akcje)
Premia za ryzyko rynkowe

4.0% 4.5% 5.0%

1.0% 9.0 8.4 7.8

1.5% 9.7 9.0 8.3

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2.0% 10.5 9.6 8.9

2.5% 11.5 10.5 9.6

3.0% 12.8 11.5 10.5

%UNF RO2Y 51yS &L 01 As &1+ OdzylA +#S&0G2N 5a

Dermokosmetyki — analiza poréownawcza

Naszym zdaniem, na GPW nie ma spotek, ktére mogtyby postuzy¢ za grupe poréwnawczg dla
segmentu Dermokosmetyki Pharmeny. Dlatego tez, jako spétki poréwnywalne dobralismy
globalnych producentéw kosmetykow i chemii gospodarczej. Spotki poréwnywalne s3
handlowane na EV/EBITDA na 2015F i 2016F na poziomie odpowiednio 12.4x i 11.8x, co
przetozytoby sie na wycene segmentu Dermokosmetyki Pharmeny PLN5.7 i PLN6.6/akcje,
czyli ponizej naszej wyceny metoda DCF, ktora wynosi PLN9.6/akcje. Zwracamy jednak uwage
na wyzszg marze EBITDA Pharmeny (24% w 2015F) vs. mediana spoétek poréwnywalnych 17%.
Prognozowane s$rednioroczne dynamiki wzrostu w latach 2014-17F dla spoétek
poréwnywalnych wynoszg na poziomie przychoddéw i EBITDA odpowiednio 0% i 3%, podczas
gdy my prognozujemy analogiczne dynamiki dla dermokosmetykéw Pharmeny w wysokosci
odpowiednio 20% i 16%. Bioragc pod uwage wyzisze marze i dynamiki wzrostu, naszym
zdaniem segment Dermokosmetyki Pharmeny zastuguje na premie do globalnych graczy.
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Tabela 5. Segment Dermokosmetyki: Analiza poréwnawcza

ceons Kapita"c’j: ob;’:::/: P/E EV/EBITDA EV/Sales E;;’g: 2014-17F CAGR /EB?‘:’lI‘)gAn(;g:SF) dywi:::z:
Spétka Kraj  akeji (Usbm)  (USDm)  35¢  16F  17F  15F 16F 17F 15F  16F  17F 15F  Przychody EBITDA 16F
Pharmena - segment Dermokosmetyki 24% 20% 16% n.d. n.d.
Adjuvant Cosmetics JP 868.0 56 0.1 n.d. 15.9 14.5 n.d. n.d. n.d. n.d n.d n.d n.d. -3% n.d. n.d. 3.0%
Ales FR 19.1 314 01 310 263 245 111 97 87 11 11 11 10% -1% 5% 0.6 3.2%
Avon us 3.9 1,698 478 111 79 71 53 49 52 04 04 04 8% -5% 1% 2.4 6.2%
Beiersdorf DE 74.1 21,129 354 261 243 225 150 136 122 23 22 21 15% 0% 4% -1.9 1.0%
Colgate-Palmolive us 63.1 56,771 219.8 222 206 192 140 131 121 35 35 35 25% 1% 8% 1.2 2.6%
Dr. Ci:Labo P 22310 939 50 226 202 191 nd. nd. nd.  nd nd nd 19% 0% 0% nd. 2.0%
Eng Kah My 2.0 33 0.0 20.9 16.6 15.3 n.d. n.d. n.d. n.d n.d n.d n.d. -3% n.d. n.d. 5.5%
Estee Lauder us 78.1 29,128 163.7 281 245 215 148 133 118 25 24 24 17% 3% 3% 0.1 1.3%
Henkel DE 92.2 42,287 69.4 191 178 166 114 103 93 19 1.8 17 17% 0% 6% -0.2 1.7%
Johnson & Johnson us 946 261,985 789.6 153 147 139 104 93 84 32 31 30 31% 1% 3% 0.8 3.3%
L'Oreal FR 150.4 95,287 1344 243 227 212 156 144 132 3.0 29 29 19% 2% 3% -0.1 2.2%
Milbon P 39200 537 12 225 208 202 nd. nd.  nd  nd nd nd n.d. 1% nd. nd. 1.9%
Naturhouse Health ES 4.9 335 02 127 116 109 80 72 68 25 25 24 31% 0% 0% -0.5 6.0%
Oriflame CH 101.0 681 08 111 94 84 65 56 51 06 06 05 9% -5% 2% 1.4 0.4%
Procter & Gamble us 70.1 190,192 7273 177 183 163 120 123 116 3.0 30 30 25% -4% 2% 1.4 3.8%
Reckitt Benckiser GB 58900 65,070 103.4 246 229 212 179 166 153 45 45 44 25% 1% 4% 0.6 0.0%
Shiseido P 25215 8,343 71.8 740 367 320 143 115 102 1.1 1.0 10 8% 0% 5% 0.8 0.9%
Swallowfield GB 109.5 19 00 171 103 67 30 23 21 01 01 02 4% 3% 26% 23 0.0%
Tonymoly KR 49400 499 144 327 274 213 224 168 125 15 14 14 7% 16% 31% 2.9 0.3%
Unilever GB 35.8 122,143 2302 196 183 171 128 120 111 2.0 20 20 16% 1% 2% 1.1 3.5%
MEDIANA 416 222 192 181 124 118 106 2.1 21 2.0 17% 0% 3% 0.0 2.1%

%Nk RO2Y 51 yS
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Suplement 1-MNA - wycena NPV

Wyceniamy suplement diety 1-MNA korzystajagc z metody NPV. Prognozujemy przeptywy z Suplement; wycenaNPV

suplementu do 2026 r., czyli do wygasniecia patentu. Zaktadamy udziat suplementu
Pharmeny w polskim rynku produktéw OTC w segmencie serce, uktad krazenia, lipidy na
poziomie 1.5% w 2016F, 2.5% w 2017F i 4% w 2020F. Zgodnie z planem spoétki, zaktadamy
wprowadzenie suplementu do sprzedazy na poczgtku 2016. W konsekwencji, szacujemy
przychody z suplementu w wysokosci PLN5.4m w 2016F, PLN9.8m w 2017F i PLN12.7m w
2018F. Zaktadamy marze brutto na tym produkcie na poziomie 55% w 2016F, 60% w 2017F i
65% w 2018F. Zaktadamy koszty marketingu PLN4m w 2016F, PLN4.2m w 2017F i PLN4.3m w
2018F. W konsekwencji, prognozujemy ujemng EBITDA na suplemencie w 2016F na poziomie
PLN1.3m oraz dodatni wynik PLN1.3m w 2017F i PLN3.3m w 2018F. Zakfadamy
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy PLN1.5m w 2015F, PLNO.7m w 2016F i PLN1.7m w
2017F. Korzystamy z tych samych zatozeA stopy dyskontowej jak w przypadku
Dermokosmetyki. Otrzymujemy wycene EV suplementu 1-MNA na poziomie PLN2.3/akcje.

Tabela 6. Suplement: NPV (PLNm)
2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F  2026F

Przychody 0.0 5.4 9.8 12.7 15.9 19.6 21.1 22.7 24.4 26.2 28.2 30.4
EBIT 0.0 -1.4 1.2 3.3 4.3 5.5 6.2 6.6 7.1 7.7 8.2 8.9
Podatek 0.0 0.0 -0.2 -0.6 -0.8 -1.0 -1.2 -1.3 -1.4 -1.5 -1.6 -1.7
NOPLAT 0.0 -1.4 1.0 2.6 3.5 4.5 5.0 5.4 5.8 6.2 6.7 7.2
Amortyzacja 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana kapitatu obrotowego -1.5 -0.7 -1.7 -1.2 -0.5 -1.3 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.7 -0.8
FCF -1.5 -2.0 -0.7 1.5 3.0 3.2 4.5 4.8 5.2 5.6 6.0 6.5
Stopa dyskontowa 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Czynnik dyskontowy 0.98 0.91 0.85 0.79 0.74 0.69 0.64 0.60 0.56 0.52 0.49 0.45
Warto$¢ biezgca FCF -1.5 -1.8 -0.6 1.2 2.2 2.2 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 29
Warto$¢ biezgca FCF na dzi$ 20.13

EV suplementu (PLNm) 20.3

Liczba akcji (m) 8.8

EV suplementu (PLN/akcje) 2.3

%N RO2Y {11 Odzy 1A =S5Sai(2NJ) 5a

Lek przeciwmiazdzycowy — wycena rNPV
: L , S LINJ SOA écY A
Wyceniamy lek przeciwmiazdzycowy oparty na substancji 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA- [ i;lna rNJP\}] S OA oC
662) metodg rNPV (wazona ryzykiem warto$¢ biezgca netto). Gtéwne zatozenia do naszej Wy

wyceny prezentujemy ponizej:

1 Zaktadamy 50% prawdopodobienstwo pozyskania partneringu dla TRIA-662 w
przysztym roku.

9  Prognozujemy przeptywy pieniezne zgodnie z okresem obowigzywania patentu (do
2026F wiacznie), zaktadamy ze royalties za sprzedaz w 2026F Pharmena otrzyma w
2027F.

9 Zaktadamy nakfady Pharmeny na Il faze badan klinicznych na poziomie PLN5.7m w
2015F i PLN1.9m w 2016F.

9 Zaktadamy 43% prawdopodobieristwa sukcesu w fazie Il, 76% w fazie Ill, 84% w fazie
rejestracji, zgodnie ze statystykami dla lekédw na choroby uktadu krazenia.
Skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu w powyzszych zdarzen szacujemy na
28%, jednak biorgc pod uwage zatozone przez nas prawdopodobienstwo
partneringu (50%), skumulowane prawdopodobienstwo trafienia leku TRIA-662 do
sprzedazy szacujemy na 14%.
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Zaktadamy royalties pfatne bylym akcjonariuszom Cortrii na poziomie 9%
przychodéw z partneringu vs. informacja spotki, ze tantiemy te sg jednocyfrowe.

Zaktadamy upfront payment transakcji partneringowej USS$13.7m (netto, po
royalties dla bytych akcjonariuszy Cortri), biodollar value US$ 91m, royalties 6%
(5.5% netto po ptfatnosciach dla bytych akcjonariuszy Cortrii). Zatozylismy, ze
Pharmena moze podpisac transakcje partneringowa, w ktérej milestony beda réwne
potowie wysokosci milestonéw przyznanych w partneringu innego leku na
dyslipidemie, inhibitora PCSK9 w fazie | badani klinicznych, ktéra miata miejsce w
1Q13  (Szczegdty transakcji w sekcji wey S| fS1s5 9 A
LINI S OA 4 ofvikch BaRriedng)

Zaktadamy, ze w przypadku pozytywnego przejscia przez badania kliniczne i proces
rejestracji, lek Pharmeny osiggnie 25% udziatu w rynku fibratéw i niacyny.
Szacujemy roczng sprzedaz leku na poziomie USS795m.

Zaktadamy stope dyskontowg 10%, a premie za
prawdopodobienstwach dojscia do poszczegdlnych faz.

ryzyko uwzgledniamy w

Tabela 7. TRIA-662: Zatozenia do wyceny

adzLJ SYSyiis g

Skumulowane

Upfront payment/ Prawdopodobieristwo

Faza Rok milestone (USSm)* sukcesu w danej fazie prawdopodobie.r’\ stvyo
sukcesu w danej fazie
Faza Il kliniczna 2015 0.0 43% 43%
Deal partneringowy 2016 13.7 50% 22%
Faza Il kliniczna 2018 9.1 76% 16%
Zgtoszenie leku do rejestracji w USA i UE 2020 22.8 84% 14%
Pierwsza sprzedaz komercyjna 2021 22.8 100% 14%
Sprzedaz >US$500m/rocznie 2022 22.8 100% 14%
Pierwsze tantiemy 2022
Royalties* 5.5%
Biodollar value (USSm) 91.0
*Milestone/Upfront payment/TantiemydzR 1 A + O t KENYSyez T 10FRIY® 88 diz LINJ2OK2Rsg 1 LI NIYyS
II-VLJUI-OA L2 LINI SRYAY 1022yl NAdzal 2Y [/ 2NIUNAA D
Y2 NREO Zatunki Vestor DM
Tabela 8. TRIA-662: Wycena rNPV
2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023-27F
Cash flow przed uwzglednieniem prawdopodobienstw i
przed podatkiem (USSm) -1.5 13.2 0.0 9.1 0.0 22.8 22.8 66.2 43.4
Cash flow wazony prawdopodobiefAstwami (USSm) -1.5 2.4 0.0 1.5 0.0 3.1 3.1 9.2 6.0
Cash flow wazony prawdopodobieristwami (PLNm) -5.7 9.4 0.0 5.4 0.0 11.3 11.3 329 21.6
Stopa dyskontowa 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Wspotczynnik dyskontowy 0.97 0.88 0.80 0.73 0.66 0.60 0.55 0.50 n.d.
Stopa podatku 0% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Wazony prawdopodobienstwem, zdyskontowany cash
flow po podatku (PLNm) -2.8 6.8 0.0 3.2 0.0 5.5 5.0 133 33
rNPV (PLNm) 64.0
rNPV (PLN/akcje) 7.3

¥%NF Reacanki Vestor DM
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Model biznesowy

Model biznesowy Pharmeny opiera sie na opracowywaniu i komercjalizacji innowacyjnych Opracowywanie i
produktéw powstatych na bazie naturalnej substancji czynnej 1-MNA (1- 12YSNO2l AT I
metylonikotynamidu), ktéra jest metabolitem niacyny. Spétka zostata zatozona w 2002 r. z TF6ASNI 2n0e Ok
inicjatywy naukowcow z Politechniki tdédzkiej i Uniwersytetu Medycznego w celu 1-MNA

komercjalizacji odkrycia mozliwosci wykorzystania wybranych soli pirydyniowych w
medycynie. Spétka prowadzi swojg dziatalnos¢ w ramach trzech segmentow: (1)
Dermokosmetyki, (2) Innowacyjny lek przeciwmiazdzycowy oraz (3) Suplement diety.
Dermokosmetyki Pharmeny sg obecne na polskim rynku od 2003 r. i wykorzystujg dziatanie
przeciwzapalne substancji 1-MNA. Suplement i lek innowacyjny opierajg sie z kolei na
wykazanym w badaniach przedklinicznych wptywie 1-MNA na biomarkery ryzyka sercowo-
naczyniowego i dziataniu przeciwzakrzepowym. Suplement diety Pharmeny jest aktualnie na
etapie autoryzacji jako nowy sktadnik zywnosci w UE, a lek innowacyjny znajduje sie w Il fazie
badan klinicznych. Pharmena posiada patenty i zgtoszenia patentowe dotyczace zastosowan
1-MNA w dermatologii, kosmetologii i naczynioprotekcji.

Wykres 1. Pharmena: Przychody (PLNm) Wykres 2. Pharmena: EBITDA (PLNm)
16 6
14 a
12 2
10
0 T T T
8
2 I
6
4 I
4
2 -6 I
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1. Dermokosmetyki

Lider na rynku hair loss w
t2faod0S LRR ¢

Dermokosmetyki sg obecnie jedynym Zrédtem przychoddw Pharmeny. Oferta spotki sktada i
wolumenu ¢ INJ SR 0 ¢

sie z 5 linii produktowych: Dermena (kosmetyki do wtoséw i suplement diety ograniczajgcy
wypadanie witosow), Allerco (emolienty), Revium (kremy przeciwzmarszczkowe), Accos
(kosmetyki przeciwtradzikowe) i Thermi (na oparzenia). Pharmena jest liderem na polskim
rynku hair lossz udziatem na poziomie 27% ilosciowo i 19% wartosciowo w 1H15. W 2014 r.
przychody ze sprzedazy dermokosmetykéw wyniosty PLN 14.1m i byty ptaskie r/r.
Jednoczesnie, EBITDA segmentu wyniosta w PLN 3.6m, spadek o 9% r/r ze wzgledu na
wzrastajagcg konkurencje na rynku — intensywne kampanie reklamowe konkurencji i brak
mozliwosci powtdrzenia akcji promocyjnych z 2013 r. w aptekach. Najwiekszy udziat w
sprzedazy Pharmeny majg kosmetyki do wtosow, ktore w 2014 r. odpowiadaty za PLN 12.8m
przychoddéw (wzrost o0 9% r/r). Kosmetyki do pielegnacji skéry odpowiadaty za 9.6% sprzedazy
segmentu w 2014 r. czyli PLN 1.4m (spadek o 44% r/r). W 1H15 przychody ze sprzedazy
dermokosmetykdw wyniosty PLN 7.8m (wzrost o 16% r/r), a EBITDA segmentu wyniosta PLN
2m (wzrost o 9% r/r). Najwiekszy wptyw na wzrost przychoddw i pogorszenie marzy EBITDA
miaty prowadzone akcje promocyjno-reklamowe linii Dermena i Allerco, ktére wptynety na
wzrost wolumenu sprzedazy i wzrost kosztéw sprzedazy. W 1H15 Pharmena sprzedata 488k
opakowan swoich produktéw (wzrost o 20% r/r), w tym blisko 400k opakowan produktéow w
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segmencie Hair Care (wzrost o 13%) i 92k opakowan w segmencie Skin Care (wzrost o 67%

r/r).

Wykres 3. Pharmena: Dermokosmetyki - przychody (PLNm) Wykres 4. Pharmena: Dermokosmetyki — EBITDA (PLNm)
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Produkcja. Pharmena outsourcuje wiekszos¢ proceséw produkcji dermokosmetykdw.
Gtownymi producentami substancji czynnej kosmetykdw Pharmeny sg IFOTAM oraz
Pabianickie Zaktady Farmaceutyczne Polfa. Produkcja kosmetykdéw i ich konfekcjonowanie
realizowane sg gtéwnie przez Laboratorium Galenowe Olsztyn (grupa Pelion, wytgczny
wytwoérca 21 produktéw spétki: Dermena — 7 produktéw, Allerco — 6 produktéw, Accos — 4
produkty, Thermi — 1 produkt, Revium — 3 produkty), Capitol (wytaczny wytwoérca 5
produktow: Dermena — 4 produkty, Allerco — 1 produkt), oraz Betasoap (2 produkty z linii
Allerco i Accos). Producentami opakowan kosmetykéw Pharmeny s3: Bech Packaging
(butelki), Albea Poland (tuby), oraz Avantgarde SJ (opakowania tekturowe i papierowe).
Spoétka posiada prawa wtasnosci dotyczace zaréwno sktadu produkowanych kosmetykow, jak
i procesu technologicznego wytwarzania, co zmniejsza dotkliwos¢ potencjalnych nastepstw
wypowiedzenia umowy przez jednego z producentéw.

Dystrybucja i sprzedaz. Magazynowanie, transport i dystrybucja dermokosmetykdéw
Pharmeny réwniez sg zlecane firmom zewnetrznym. Transport i magazynowanie produktéw
zlecone jest firmie Pharmalink (spotka zalezna Pelionu). Spoétka dystrybuuje swoje produkty
poprzez hurtownie medyczne lub sprzedaje je bezposrednio do sieci aptek i drogerii.
Produkty Pharmeny s3 dostepne w gtéwnych sieciach aptecznych w Polsce (m.in. Dbam o
Zdrowie, DrMax, Ziko, Mediq, Euroapteka, czy SuperPharm) oraz w drogeriach Rossmann i
Hebe. Spétka sprzedaje swoje dermokosmetyki bezposrednio do sieci Rossmann i Dbam o
Zdrowie, a pozostate sieci zaopatrujg sie w hurtowniach: PGF (grupa Pelion), Neuca,
Farmacol, Slawex i Lubfarm. W sierpniu spoétka poinformowata o rozszerzeniu wspotpracy z
siecig Rossmann i zwiekszeniu dostepnosci wybranych produktow z linii Dermena z 214 do
1050 sklepdw. Dotychczasowe przychody spétki pochodza ze sprzedazy na rynku polskim. W
tym roku spétka podpisata dwa pierwsze kontrakty na sprzedaz dermokosmetykéw za
granicg. W czerwcu Pharmena podpisata kontrakt z dystrybutorem majacym siedzibe w
Monako, a we wrzesniu z dystrybutorem dziatajgcym w Korei Potudniowej. Umowa ramowa z
partnerem z Monako przewiduje wywarzanie produktéow pod marky private label tego
partnera, spotka realizuje obecnie pierwsze zamowienie (EUR86.8k), ktérego dostawa ma
nastgpi¢ we wrzesniu. Z kolei umowa z partnerem z Korei Potudniowej dotyczy dystrybucji
produktow pod marka Dermena, a jej wartosc i szczegoty nie zostaty ujawnione. Obie umowy
zaktadajg poniesienie kosztow marketingu i sprzedazy przez partneréw.

Strona | 11



V/ VeStOI' Pharmena | Wrzesien 2015

DOM MAKLERSKI

2. Lek przeciwmiazdzycowy

Pharmena od 2007 r. prowadzi badania nad innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym InnO\ANaE:ijny Ie,k [
opartym na substancji 1-MNA (nazwa robocza leku TRIA-662), ktdry obecnie znajduje sie w I LINI'SOA g YALORE
fazie badan klinicznych. Badania prowadzone sg przez amerykanska spotke zaleing

Pharmeny, Cortria Corporation. Wskazanie terapeutyczne, na ktdre jest obecnie testowana

substancja Pharmeny to dwa typy dyslipidemii (podwyzszonego poziomu frakcji cholesterolu

i trojglicerydéw) - hipertréjglicerydemia i hiperlipidemia mieszana. Obecnie dyslipidemie

leczy sie trzema gtéwnymi typami lekéw: statynami, niacyng i fibratami (wiecej o gtéwnych

terapiach  przeciwmiazdzycowych ~w  sekcji wey S| tS1s590 A adzLJ SYSyiisg
LINI SOA 6 YA |I).&dketh ®adad Widicthych na TRIA-662 jest udowodnienie, ze 1-MNA

zwieksza poziom cholesterolu HDL i zmniejsza poziom tréjglicerydéw, przy jednoczesnym

braku ucigzliwych skutkdw ubocznych stosowania niacyny czyli tzw. flushingu (uderzenia

goraca, zaczerwienienie skéry). Patenty Pharmeny dotyczace leku przeciwmiazdzycowego w

USA obowigzujg do 2026 r. wtacznie.

Wykres 5. Poréwnanie skutecznosci 1-MNA i Niacyny na Wykres 6. Pharmena: Postep badan Il fazy klinicznej TRIA-

modelach zwierzecych (% zmiana wzgledem placebo) 662 (liczba pacjentow)
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Badania przedkliniczne 1-
MNA poprawia profil
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W badaniach przedklinicznych na modelach zwierzecych, 1-MNA wykazat zdolnos¢ do
wptywania na biomarkery ryzyka sercowo-naczyniowego, a poprzez wykazanie zdolnosci do
stymulowania produkcji endogennej prostacykliny (PGI2), substancja wykazata dziatanie
przeciwzakrzepowe, polepszata funkcjonowanie $rédbtonka i chronita przed powstawaniem
uszkodzen Zzotadka. Ponadto, badania przeprowadzone przez wiodace osrodki naukowe
(m.in. Swiss Federal Institute of Technology (ETH) Zurych, Szwajcaria i Harvard Medical
School, Boston, USA) wskazujg na kluczowg role 1-MNA w procesach starzenia.
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Wykres 7. Pharmena: Lek innowacyjny — przebieg badan nad TRIA-662

2010r.
Ukonczenie badan klinicznych fazy II, ktora
nie wykazuje statystycznie istotnej réznicy

miedzy 1-MNA a placebo.

2015r.
| oczekiwane zakoriczenie badari klinicznych |
1 fazy Il w dawce 6000mg/dziennie.

2013 r.
Pomyslne ukoriczenie badari fazy | Pl e e ik
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zwiekszonych dawkach — 1000mg

2005r.
Zalozenie spotki Pharmena North America. Rozpoczecie badari nad 1-MNA na
Rozpoczecie badan nad 1-MNA w dawce
270mg

P 2005 P 2005 P 2007 P 2005 P 2009 Y 2010 P 2011 P 2012 Y 2013 P 2014 P 2015 g

%Nk RO2Y 5FyS alLBbOlAS +8&02N) 5a

Pharmena przeprowadzita badania fazy | (analiza bezpieczenstwa) na zdrowych ochotnikach
w latach 2007-08 w dawkach 90 i 270 mg, a nastepnie na tych samych dawkach zostaty
przeprowadzone badania fazy Il (analiza skutecznoéci leczenia). Owczesne badania fazy II,
ktore zakonczyty sie w 2010 r. nie wykazaty statystycznie istotniej réznicy miedzy 1-MNA, a
placebo. Jednakze, u pacjentéw z ostrzejszg dyslipidemig, 1-MNA obnizato trojglicerydy,
podwyzszato HDL i redukowato CRP. Spdtka podjeta decyzje o przeprowadzeniu badan na
wyzszych dawkach.

Spdtka kontynuowata badania nad 1-MNA na zwiekszonych dawkach. W pazdzierniku 2011 r.
w badaniach na modelach zwierzecych potwierdzono wptyw 1-MNA na HDL (wzrost) i
tréjglicerydy (spadek), oraz oszacowano dzienne dawki leku do badan klinicznych. W 2013 r.
przeprowadzono badania biodostepnosci 1-MNA vs. niacyna, w jednorazowej dawce 1000
mg. Analizowano skutki podania leku na zdrowych ochotnikach w poréwnaniu z niacyna. 1-
MNA w wyzszej dawce okazat sie by¢ bezpieczny i dobrze tolerowany, nie wywotywat dziatan
niepozadanych charakterystycznych dla niacyny - zaczerwienienia i uderzen gorgca. W
pazdzierniku 2013 r. spotka otrzymata zgode na przeprowadzenie Il fazy klinicznej na 64
pacjentach. W grudniu 2014 r. rozpoczeto |l faze badan klinicznych w dawce 6000
mg/dziennie przez 12 tygodni. Badania rozpoczeto poczgtkowo z 15 pacjentami, stopniowo
zwiekszajac liczbe uczestnikéw. Rekrutacje 89 pacjentéw zakoriczono w czerwcu 2015 r. i
dotychczas 46 pacjentdéw ukonczyto badania. Spétka oczekuje zakonczenia badan drugiej fazy
klinicznej w pazdzierniku 2015 r.

Pharmena przeprowadzita trzy emisje akcji w celu pozyskania finansowania na rozwadj leku. W
IPO w 2008 r. spotka pozyskata PLN13.6m, z czego wiekszo$¢ miata postuzy¢ na finansowanie
badan klinicznych i rejestracje leku. Podczas IPO zakonczenie badan byto planowane na
potowe 2009 r., a wprowadzenie specyfiku do sprzedazy zaktadano w latach 2010-11.
Nastepnie, w latach 2012 i 2013 r. miaty miejsce dwie emisje akcji, z ktérych pozyskano PLN
17.7m netto na kontynuacje badan klinicznych — badania biodostepnosci i fazy I, ktorych
koszt oszacowano na USS 5m. Wedtug naszych szacunkdéw, od IPO w 2008 r. Pharmena
zainwestowata w swoje spotki zalezne w USA USS 8.3m. Do tej kwoty nie wliczamy USS$ 1.2m
upfront payment przy podpisaniu umowy o wykupie udziatéw od bytych akcjonariuszy Cortrii
(fundusze Krantz&Bender Holdings, Domain Associates, MVM Life Science Partners,
partnerzy tych funduszy i prof. Gebicki). W przypadku podpisania przez Pharmene kontraktu
partneringowego na ten lek, Pharmena zaptaci tym podmiotom royalties — jednocyfrowy
procent wszystkich przychoddw z partneringu. £taczne dotychczasowe naktady na rozwdj leku
przeciwmiazdzycowego poniesione przez Pharmene i jej amerykanskich partneréw w latach
2005-2015 szacujemy na USS$ 17.7m.

Badania kliniczne w latach
2007-10¢ dawka 270 mg
yAS ge1t1 L OF
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w dawce6000 mg/dziennie
Y aAt Iwk122C
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Tabela 9. Pharmena: Srodki przeznaczone na badania nad lekiem przeciwmiazdzycowym

Udziat
Data Kwota Inwestor Pharmeny Wydarzenie
sierpiert 2005 b.d. Krantz&Bender 80% Zatozenie spétki Pharmena North America
Inwestorzy
2005-06 b.d. i b.d. Dalsze podwyzszenia kapitatu
amerykanscy
listopad 2006 USD 4.0m Domain Associates 24% Podwyzszenie kapitatu
Inwestorzy
2005-06 b.d. i b.d. Dalsze podwyzszenia kapitatu
amerykanscy
czerwiec 2008 - - - Zmiana nazwy na Cortria Corporation
pazdziernik 2008 USD 1.7m Pharmena, inni 17.99% Podwyiszenie kapitatu
czerwiec 2009 USD 0.7m Pharmena 22.32% Podwyiszenie kapitatu
Pharmena odkupita udziaty w Cortrii od amerykanskich partneréw i
zwiekszyta zaangazowanie w Cortrii do 100% za USD 1.2m ptatnosci z géry
sierpien 2010 - Pharmena 100%
oraz przyszte warunkowe ptatnosci wyznaczane jako % kamieni milowych i
royalties uzyskanych w przysztosci przez spoétke.
grudzien 2010 - - 100% Potgczenie Cortria Corporation z Dermena North America
czerwiec 2011 USD 0.5m Pharmena 100% Podwyiszenie kapitatu
styczen 2012 USD 0.8m Pharmena 100% Podwyzszenie kapitatu
) Podwyzszenie kapitatu (Pharmena na ten cel pozyskata PLN 0.3m pozyczki od
sierpien 2012 USD 0.4m Pharmena 100%
przewodniczacego RN)
pazdziernik 2012 USD 1.0m Pharmena 100% Podwyzszenie kapitatu
sierpien 2013 USD 1.0m Pharmena 100% Podwyiszenie kapitatu
luty 2014 USD 1.5m Pharmena 100% Podwyzszenie kapitatu
pazdziernik 2014 USD 1.0m Pharmena 100% Podwyzszenie kapitatu
sierpien 2015 USD 1.0m Pharmena 100% Podwyzszenie kapitatu

RAZEM USD 17.7m

%NF RO 2 YO PRlighSzacunkisvestor DM

3. Suplement diety 1-MNA

Od 2012 r. spotka prowadzi dziatania majgce na celu przeprowadzenie procesu rejestracji
suplementu diety opartego na 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci.

Suplement diety 1-MNA to produkt posiadajgcy zdolnosé do wptywania na biomarkery ryzyka
schorzen uktadu sercowo-naczyniowego oraz do stymulowania produkcji endogennej
(naturalnej) prostacykliny. Niski poziom prostacykliny w organizmie zwieksza ryzyko
wystgpienia miazdzycy. Badania wykazaty, ze stezenie endogennego 1-MNA w organizmie
cztowieka maleje wraz z wiekiem. Dzieki suplementowi diety 1-MNA mozna uzupetniac¢
niedobor 1-MNA w organizmie, a tym samym stymulowa¢ wydzielanie prostacykliny
ograniczajgc ryzyko powstania miazdzycy.

Pharmena rozpoczeta proces rejestracji suplementu w maju 2013 r. sktadajac wniosek o
autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci w Food Standards Agency (FSA), Novel
Foods, Additives and Supplements Division w Londynie. W ramach procedury wprowadzania
nowego sktadnika zywnosci (ktéry nie posiada historii bezpiecznego spozycia UE) do obrotu
spotka musiata dowies¢ bezpieczenstwa jego stosowania w proponowanym zakresie.
Dotychczas suplement pomysinie przeszedt wyniki badan toksycznosci i toksycznosci
podprzewlektej na modelach zwierzecych. Na posiedzeniu w lipcu 2015 r. Komitet ACNFP
(Advisory Committee on Novel Foods and Processes) pozytywnie zaopiniowat projekt opinii
dotyczacej autoryzacji 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci. W dniu 16 wrzesnia miato
miejsce posiedzenie Komitetu ACNFP, na ktérym wg spotki miata zosta¢ wydana pozytywna
opinia ACNFP dotyczgca autoryzacji suplementu. Dokumenty z posiedzenn ACNFP s3 jednak
upubliczniane dopiero po 2-3 tygodniach od spotkania komitetu i do tego momentu
Pharmena nie zna finalnej tresci opinii. W przypadku pomysinej opinii FSA, suplement bedzie
mogt zosta¢ wprowadzony do sprzedazy w krajach Unii Europejskiej. Zwracamy uwage, ze wg

Suplement diety oparty na
substancji TtMNA
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informacji zawartych na stronie ACNFP do 10 sierpnia mogty wptywac¢ do komisji uwagi stron
trzecich dotyczgce wniosku Pharmeny o autoryzacje suplementu. Ewentualne uwagi zostaty
wziete pod uwage przez komitet i nie mozemy wykluczy¢, ze moga one wptyna¢ na kolejne
opdzZnienie procesu rejestracji suplementu.

Spdtka nie ponosita znaczacych naktadéw w zwigzku z opracowywaniem suplementu diety.
Wiekszo$¢ badan przeprowadzona byta w ramach prac nad lekiem przeciwmiazdzycowym.
Pharmena w celu wprowadzenia na rynek suplementu diety ponosita jedynie koszty
doradztwa, przygotowania dokumentacji dotyczace bezposrednio dialogu z FSA. Patenty
Pharmeny na suplement w UE i USA obowigzujg do lat 2025-26.
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Strategia

W kwietniu 2012 spétka opublikowata strategie na lata 2012-2015. Sktadajg sie na nig trzy
obszary: (1) produkcja dermokosmetykéw; (2) prowadzenie badan klinicznych nad
innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym; (3) produkcja suplementu diety opartego o
substancje 1-MNA.

Dermokosmetyki

W segmencie Dermokosmetyki, celem Pharmeny jest osiggniecie ponad dwukrotnego
wzrostu przychodéw w 2015 r. wzgledem 2011 r., oraz poprawa marzy brutto do 76%. W
naszych prognozach zaktadamy sprzedaz dermokosmetykdw na poziomie PLN16.5m w
2015F, 12% powyzej poziomu wynikajacego z celdw spétki (PLN14.8m). Zaktadamy marze
brutto na sprzedazy na poziomie 72% w 2015F, ptasko r/r.

W celu realizacji postawionych celdw spétka poszerza dystrybucje swoich produktéw poprzez
nowe hurtownie dziatajgce na rynku aptecznym, apteki oraz wejscie do nowego kanatu
dystrybucji - sieci drogerii. W 2012 r. rozpoczeto wspodtprace z sieciami Rossmann i Hebe, w
2014 r. z aptekami Dr Max, Mediq Apteka, Ziko Apteka i Euro-Apteka. Jednoczesnie spodtka
poszerza asortyment produktéw. W latach 2012-14 Pharmena wprowadzita do sprzedazy 9
nowych produktéw. Byty to m.in. produkty z linii Dermena Complex, Dermena Men, Lash i
Dermena Repair, ktérych udziat w sprzedazy ogétem w 2014 r. stanowit 29% (PLN4m). W
2012 r. spotka wprowadzita rowniez do sprzedazy suplement diety Dermena Complex w
postaci kapsutek hamujacych wypadanie wtoséw. W latach 2015-18 Pharmena zamierza
wprowadzi¢ na rynek ponad 50 nowych produktéw, docierajgc do nowych grup odbiorcow.
Pierwotnie spdtka planowata wprowadzi¢ na rynek 15 z tych produktéw w 1H15, jednak
obecnie s3 one planowane na 4Q15/1Q16. W 4Q15 ma zosta¢ wprowadzonych do sprzedazy
7 dermokosmetykdw, na 2016 r. planowanych jest 29 produktdw, a na 2017 r. — 19 pozycji.
Wsrod nowych produktéw maja sie znalezé m.in. dwa nowe produkty do wtoséw oraz seria
dermokosmetykow do skéry - o dziataniu przeciwzmarszczkowym, do skéry naczynkowej,
suchej, alergicznej oraz dla mezczyzn. Produkcja dermokosmetykow, ktére majg zostac
wprowadzone do sprzedazy w 4Q15 trwa obecnie, natomiast produkty planowane na 1H16
sg po formulacji.

Pharmena planuje réwniez ekspansje na nowe rynki. Spétka poszukuje partneréw w zakresie
dystrybucji produktéow Pharmeny lub produktéw wytwarzanych przez spotke pod markami
wtasnymi dystrybutoréw. W czerwcu spotka podpisata pierwszg taka umowe z dystrybutorem
majgcym siedzibe w Monako, a we wrzesniu z partnerem z Korei Potudniowej.

Lek przeciwmiazdzycowy

Spétka planuje zakonczenie Il fazy badan klinicznych TRIA-662 w pazdzierniku. Po uzyskaniu
wynikéw Il fazy (na poczatku 2016 r.) planowane jest rozpoczecie procesu poszukiwania
partnera — koncernu farmaceutycznego. W przypadku otrzymania pozytywnych wynikéw II
fazy i zainteresowania ze strony koncernéw, mozliwe sg dwa scenariusze. Pharmena moze
sprzedac spoétke zalezng Cortria Corporation, ktdra posiada prawa do TRIA-662 i otrzymac
jednorazowg ptatnosé¢, lub moze zawrzed transakcje partneringu (upfront payment ptatne z
gory, a nastepnie milestony za przejscie leku przez kolejne fazy badan i tantiemy w przypadku
komercjalizacji leku).

Dermokosmetykic N2 1 4 5
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Suplement diety 1-MNA

Pharmena poczatkowo planowata zarejestrowac suplement w 2013 r., jednak ze wzgledu na
koniecznos¢ przeprowadzenia 6-miesiecznego badania toksykologicznego wymaganego przez
FSA (Food Standards Agency w Londynie), proces opdzinit sie. Spotka ztozyta do FSA
wymagane analizy i za 2-3 tygodnie od dzi$ powinna zosta¢ upubliczniona opinia komitetu
ACNFP z posiedzenia, ktére miato miejsce w dniu 16 wrzesnia. Pharmena spodziewa sie, ze
decyzja jest pozytywna i suplement moze zosta¢ zarejestrowany. Produkt mogtby trafi¢ na
potki na poczatku 2016 r. W okresie 3 lat od wprowadzenia produktu, Pharmena planuje
osiggnac 6% udziat w polskim rynku preparatéw OTC w kategorii serce i uktad krwionosny, a
docelowo 12%. Polski rynek preparatéw OTC w kategorii ,Serce i uktad krwionosny” w 2011
roku szacowany byt na 271 min ztotych (dane IMS). W dalszej kolejnosci, Pharmena planuje
rowniez rozwija¢ eksport suplementu (np. poprzez udzielenie licencji na sprzedaz) w innych
krajach Unii Europejskiej.
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Rynek dermokosmetykow

Dermokosmetyki (nazywane rowniez kosmeceutykami) sg to srodki o dziataniu zaréwno
pielegnacyjnym jak i leczniczym. Ze wzgledu na brak wyodrebnienia tej kategorii w prawie
polskim i europejskim podlegajg regulacjom sprzedazy i dopuszczenia do obrotu takim
samym jak kosmetyki. Wedtug szacunkéw PharmaExpert rynek dermokosmetykéw w Polsce
byt warty PLN 1.4mld w 2014 r. i jego Srednioroczna dynamika wzrostu wynosi kilka procent.
Natomiast wedtug szacunkdéw firmy konsultingowej RNCOS, swiatowy rynek
dermokosmetykéw wart byt USD 37mid w 2014 r. RNCOS oczekuje jego wzrostu
Sredniorocznie 0 8% do poziomu USD 47mld w 2017 r.

Wykres 8. Swiatowy rynek dermokosmetykéw (USDmid)

Polski rynek
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Wykres 9. Sprzedaz apteczna w Polsce — dynamika r/r
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Sprzedaz dermokosmetykdéw prowadzona jest przede wszystkim przez apteki, gtdwnie ze
wzgledéw marketingowych — utrzymania wizerunku srodka o charakterze medycznym. W
2014 r. catkowita sprzedaz apteczna wyniosta PLN 28.3mld (wzrost o 2.6% r/r). Sprzedaz
produktow bez recepty stanowita 41% rynku aptecznego i wyniosta PLN 11.6mld (wzrost o
2.6% r/r). W 1-7M15 sprzedaz apteczna wyniosta PLN 17.2mld (wzrost o 6.3% r/r). Wzrost
zostat wygenerowany w gtdéwnej mierze na lekach refundowanych, a sprzedaz odreczna
wyniosta PLN 6.8m (wzrost o 2.8% r/r). Polski rynek kosmetyczny wedtug szacunkow
Polskiego Zwigzku Przemystu Kosmetycznego wart byt w 2011 r. EUR 3.3mld. PZPK oczekuje,
ze do 2016 roku rynek kosmetyczny w Polsce bedzie wzrastat w Sredniorocznym tempie 1.6%
i osiggnie blisko EUR 3.6mld. Najwiekszy udziat w rynku w 2011 r. miaty kosmetyki do
pielegnacji wtoséw (18%) oraz kosmetyki do pielegnacji skory (17%).

Wykres 10. Wielkos¢ polskiego rynku kosmetycznego (EURm)
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Rynek hair loss

W 1H15 trzy najwieksze marki na polskim rynku produktéw przeciwko wypadaniu wtoséw
odpowiadaty za 59% udziatu w rynku pod wzgledem wartosci sprzedazy. Markami o
najwiekszej sprzedazy sa: Dercos (Vichy, L'Oreal) - 27% rynku, Dermena (Pharmena) - 19%
rynku; oraz DX2 (Aflofarm) - 13% rynku.

Wykres 11. Polski rynek produktow przeciwko wypadaniu Wykres 12. Polski rynek produktow przeciwko wypadaniu

wioséw w 1H15 (udziat wg wolumenu sprzedazy)

wioséw w 1H15 (udziat wg wartosci sprzedazy)

Dercos
27%
Pozostali
Pozostali 41%
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Najwiekszy udziat w rynku posiada marka Dercos bedgca linig marki Vichy nalezacej do
L'Oreal. W 1H15 sprzedano 109 tys. opakowan produktéw pod markg Dercos (spadek o 6%
r/r) uzyskujgc przychody w wysokosci PLN 10.3m (spadek o 9% r/r). Dercos to produkty z
wyzszej potki cenowej sposréd dostepnych na rynku (przedziat cenowy produktéw PLN 30-
130), $rednia cena opakowania w 1H15 wyniosta PLN 94 (spadek o 4% r/r). W swojej ofercie
Dercos posiada szampony, odzywki, maski, a takze kuracje ukierunkowane na rdéine
problemy pielegnacji wlosow — wypadanie wtosow, ttuste witosy, tupiez, wrazliwe wtosy.

Dermena (produkty na wypadanie wtoséw - szampony, zel, lotion, odzywka i amputki) z 19%
udziatem w rynku hair lossjest druga najwiekszg pod wzgledem wartosci sprzedazy marka na
tym rynku. W 1H15 sprzedaz produktéw marki Dermena wyniosta PLN 7.2m (wzrost o 14%
r/r). Pod wzgledem wolumenu sprzedazy, Dermena posiada 27% udziat w rynku. W 1H15
sprzedano 316 tys. opakowan produktéw tej marki (wzrost o 22% r/r). Srednia cena produktu
Dermeny w 1H15 wyniosta PLN 23 (spadek o 7% r/r). produkty Dermeny znajdujg sie w
przedziale cenowym PLN 17-55. W swojej ofercie Dermena posiada 11 produktéw do wtoséw
i rzes — szampondw, odzywek, a takze kuracje przeciw wypadaniu wtosow i suplement diety.

Marka DX2 posiada 13% udziat w rynku pod wzgledem wartosci sprzedazy (PLN 4.8m w 1H15,
spadek 0 27% r/r) oraz 18% pod wzgledem wolumenu (213 tys. opakowan, spadek o 30% r/r).
Marka DX2 kierowana jest do mezczyzn i w swojej ofercie posiada 4 produkty — przeciwko
wypadaniu wtoséw, tupiezowi, siwieniu wtoséw oraz kuracje na porost wiosow w przedziale
cenowym PLN 18-22. Srednia cena produktu DX2 w 1H15 wyniosta PLN 23 (wzrost o 3% r/r).

Pozostate marki odpowiadaty w 2013 r. za 30% wartosci sprzedazy i 38% ilosci sprzedanych
opakowan. Poza gtéwnymi trzema graczami na rynku dostepne sg produkty wielu marek
m.in.: Piloxidil, Seboradin, Bioxsine, Novoxidyl, Delia Cameleo, Vitapil, Loxon.
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Rysunek 1. Gtéwne produkty przeciwko wypadaniu wtoséw w Polsce

clermena

%NF Riam¥na, Vichy, DX2

Rynek emolientéw

Emolienty sg to srodki kosmetyczne zapobiegajgce wysuszaniu skory. Jest to szeroka grupa
srodkéw, ktore w réznych formach doprowadzajg do nattuszczenia, nawilzenia lub
zablokowania kanatéw odprowadzania wilgoci ze skéry. Wedtug Pharmeny sprzedaz
produktéw emolientowych w Polsce wynosi ok. 4m opakowan rocznie. Po emolienty siegaja
przede wszystkim matki niemowlgt i matych dzieci w celu pielegnacji skory dziecka. Rynek
jest mocno rozdrobniony, a przez to podlega silnej konkurencji cenowe;.

Tabela 10. Ceny srodkéw do skory bardzo suchej na przyktadzie balsamoéw.

Marka Pojemnos¢ (ml) Cena (PLN) Cena za 100ml (PLN)
Isispharma 200 84.50 42.25
Linola 200 44.10 22.05
Bioderma 200 42.98 21.49
Euca 225 45.50 20.22
A-derma 200 39.99 20.00
Cutishelp 200 39.15 19.58
Totpa 200 37.79 18.90
Idravitae 250 44.00 17.60
Cetaphil 250 40.90 16.36
Mari 250 31.20 12.48
Allerco 250 29.25 11.70
Medicerum 200 21.65 10.83
Aa 200 20.95 10.48
Cerkobalm 200 19.20 9.60
Oilatum 200 16.99 8.50
Oillan 200 16.89 8.45
Ideepharm 250 14.98 5.99
Krauterhof 250 12.40 4.96

%NF ROZ Y hheuS/Man.cefarm4 §ILidz

Rynek kosmetykdw skin care

Polski rynek kosmetykéow do pielegnacji skéry (skin care) szacowany jest przez Euromonitor
International na PLN 2.5mild w 2013 r. Rynek jest rozdrobniony — 10 najwiekszych
producentéw odpowiadato za 62% sprzedazy w 2013 r. Zdecydowanym liderem rynku pod
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wzgledem sprzedazy w Polsce jest L'Oreal z 16.2% udziatem w rynku.
Cederroth (7.4%) wynika z konsolidacji marek Soraya i Dermika.

Wykres 13. Udziaty rynkowe producentéw kosmetykéw skin care w 2013 r.
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Rynek lekow i suplementow

przeciwmiazdzycowych

Datamonitor Healthcare prognozuje srednioroczny wzrost rynku lekéw na dyslipidemie na
poziomie 3.8% w latach 2012-21P. Wedtug Datamonitora w latach 2012-17 rynek ten bedzie
sie kurczy¢ ze Srednioroczng dynamika 10% ze wzgledu na wygasanie patentéw na kluczowe
leki oryginalne (takie jak Crestor, Zetia, Vytorin) oraz braku widocznej korzysci z terapii
opartej na statynie skojarzonej z innymi lekami. W latach 2017-21 prognozowany jest powrot
rynku do wzrostéw ze wzgledu na rozwdj terapii obecnie znajdujacych sie w fazie testéw
klinicznych (inhibitory CETP i PCSK9). Na podstawie danych sprzedazowych koncerndéw
farmaceutycznych, oraz szacunkéw Bloomberga wystawianych recept na leki na dyslipidemig
szacujemy warto$¢ rynku lekow na dyslipidemie na USD 56mld (wzrost 0 1.6% r/r) w 2014 r.

Prognozowana jest ujiemna
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Wykres 14. Globalny rynek lekéw na dyslipidemie (USDmid) Wykres 15. Pharmena: Wartosc rynku docelowego leku TRIA-
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Terapie przeciwmiazdzycowe wptywajg na zmniejszenie stezenia we krwi trojglicerydéw (TG),
cholesterolu catkowitego (TC) lub lipoproteiny niskiej gestosci (LDL), lub zwiekszenia stezenia
we krwi lipoproteiny wysokiej gestosci (HDL). W leczeniu dyslipidemii kluczowym jest
obnizenie poziomu LDL, natomiast poziomy pozostatych wskaznikéw (HDL, trdjglicerydy)
traktowane s3g jako czynniki ryzyka. W terapii przeciwmiazdzycowej lekami pierwszego
wyboru sg obecnie statyny obnizajgce poziom LDL oraz leki wspierajagce wptywajgce na
pozostate czynniki ryzyka lub wzmagajace dziatanie statyn. Leki na dyslipidemie mozna
podzieli¢ ze wzgledu na gtéwne typy substancji, ktére wykorzystuja:

1. Statyny
Niacyny
Fibraty
Ezetymib
Inhibitory PCSK9
Inhibitory CETP
Omega-3

NouprwnN

¥%NJ Bvalfa¥e Pharma, IHS, Bioberg
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1. Statyny

Statyny sg wiodaca terapig przeciwmiazdzycowg na Swiecie. Statyny dziatajg jako inhibitory
reduktazy HMG-CoA redukujac produkcje LDL w watrobie pacjenta. W terapiach obecnie
wykorzystuje sie gtéwnie 4 statyny: atorwastatyna (Lipitor), simwastatyna (Zocor),
rozuwastatyna (Crestor) i prawastatyna (Pravachol); oraz leki tgczgce statyne z substancjami
wspierajgcymi — Vytorin, Caduet. W 2014 r. 87% recept wystawianych w leczeniu miazdzycy
dotyczyta statyn i preparatéw ztozonych opartych o statyny. tgczng sprzedaz statyn (lekow
oryginalnych i generycznych) w 2014 r. na $wiecie szacujemy na USD 48.8mld (wzrost 0 5.6%
r/r). W wartosci sprzedazy statyn ujmujemy réwniez preparaty ztozone: simwastatyna z
ezetymibem (USD 1.5mld, spadek o 7.7% r/r), atorwastatyna z amlodyping (USD 0.2mld,
spadek 0 19.3% r/r).

Statynyc leki pierwszego
wyboru

Wykres 16. Statyny: Wptyw na profil lipidowy Wykres 17. Niacyna: Wptyw na profil lipidowy
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2. Niacyny

Niacyny to substancje pochodne kwasu nikotynowego. Substancja ta blokuje rozpad
ttuszczéw w tkance ttuszczowej, co zmniejsza poziom wolnych kwaséw ttuszczowych we krwi,
dzieki czemu dochodzi do zmniejszenia produkcji LDL a zwiekszenia produkcji HDL. Niacyna
obniza réwniez poziom tréjglicerydéw u pacjenta. Lek wykorzystywany jest gtdwnie jako
Srodek wspierajacy leczenie miazdzycy terapig statynami. Leczenie niacynami
wykorzystywane jest u pacjentéw z hipertrdjglicerydemia (wysoki poziom tréjgliceryddéw)
oraz hiperlipidemie ztozong (wysoki poziom cholesterolu catkowitego i trdjgliceryddéw).
Charakterystyczng cechg niacyn s3 istotne skutki uboczne terapii — flushing. Podawanie
niacyn wywotuje zaczerwienie skéry — gtéwnie twarzy, uderzenia goraca, ostabienie, pacjent
nie powinien przyjmowac cieptych napoi. W Polsce niacyny obecnie nie s wykorzystywane —
jako terapia wspierajgca dla statyn zostaty wyparte przez fibraty o podobnym dziataniu, na
innych rynkach natomiast (gtéwnie w USA) wykorzystywana jest obecnie wolnouwalniajgca
sie forma niacyn.

Patent na Niaspan bedacy oryginalnym lekiem wykorzystujgcym wolnouwalniajgcy sie
niacyne wygast w 2013 r., a od 2014 r. w sprzedazy dostepne s3 jego generyki. taczna
sprzedaz niacyn (lekéw oryginalnych i generycznych) w 2014 r. na Swiecie wyniosta
szacunkowo USD 1.1mld (spadek o 25% r/r). Sprzedaz niacyny w latach 2010-2013
znajdowata sie na stosunkowo stabilnym poziomie USD 1.4-1.5mld. Spadek sprzedazy w 2014
r. w gtdwnej mierze byt wynikiem wygasniecia patentu na Niaspan.

Niacyny¢ stosowane
3 U5 gjgkd vpomaganie
terapii statynami
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3. Fibraty

Fibraty wywotujg efekt zblizony do niacyn obnizajac poziom trdjglicerydéw i cholesterolu we
krwi. Ich dziatanie opiera sie na blokowaniu procesu syntezy lipidéw w watrobie. Podobnie
jak niacyna, fibraty sg przede wszystkim stosowane razem ze statynami. Obecnie w leczeniu
miazdzycy wykorzystuje sie gtéwnie dwie substancje — fenofibrat (m.in. Tricor, Triglide,
Antara), oraz gemfibrozyl (m.in. Lopid, Lipozil, Gemfibral). Fibraty majg mniej ucigzliwe efekty
uboczne niz niacyny — m.in. pojawiajg sie problemy miesniowe (w tym problemy z potencjg) i
mdtosci. Obydwie substancje nie sg juz chronione patentem, fenofibrat od 2012 r. natomiast
gemfibrozyl od 1993 r. Sprzedaz fibratéw na Swiecie w 2014 r. wyniosta szacunkowo USD
2.6mld (spadek 0 0.5% r/r).

Fibraty ¢ stosowane
30s56yAS 212
terapii statynami

Wykres 18. Fibraty: Wptyw na profil lipidowy Wykres 19. Ezetymib: Wptyw na profil lipidowy

30% 30%

20% 1% 20%

10% 6% 10%

0% 1%
-10% - -10%
-8%
-20% -20%
-18%
30% -21% 30% 18
-40% -40%
-37%
50% -42% 50%
-60% -60%
Fenofibrat Gemfibrozyl Ezetymib
mTG LDL m HDL mTG LDL mHDL
%N RO2Y aSRaoOl LIS %NF RIéHgcxpe
4. Ezetymib

Ezetymib jest lekiem hamujgcym wchtanianie cholesterolu oraz steroli roslinnych w jelitach, Ezeéymib g

dzieki czemu zmniejsza ilos¢ cholesterolu transportowanego do watroby. Ezetymib obniza
stezenie TC i LDL we krwi. Lek bazujgcy na ezetymibie to Zetia (sprzedawana réwniez pod
nazwami Ezemibe i Ezetrol). Patent na wykorzystanie ezetymibu, ktéry wygasa w 2016 r.
posiada Merck. W 2014 r. Zetia wygenerowata USD 2.7mld sprzedazy (spadek o0 0.3% r/r).

5. Inhibitory PCSK9

Leki oparte o inhibitory PCSK9 pojawity sie na rynku lekow przeciwmiazdzycowych w 2015 r.
Inhibitory PCSK9 opierajg swe dziatanie na dezaktywowaniu biatka PCSK9, ktére natomiast
odpowiada za dezaktywacje receptoréw transportujgcych LDL do watroby gdzie ulega
metabolizmowi. W efekcie watroba wydajniej pozbywa sie LDL z organizmu i zmniejsza jego
stezenie we krwi. Wadg terapii inhibitorami PCSK9 jest ich wysoki koszt i sposéb podawania
(zastrzyki). Obecnie w sprzedazy dostepne s3 2 inhibitory:

9 Repatha - Lek oparty o substancje Evolocumab zarejestrowany przez FDA w sierpniu
2014 r. a przez Komisje Europejskg w lipcu 2015 r. W badaniach fazy Il Repatha
zmniejszat poziom LDL od 67% do 76%.

9 Praluent - Lek oparty o substancje Alirocumab zarejestrowany przez FDA w lipcu
2015 r. Nie uzyskat jeszcze akceptacji KE.

najpopularniejszy po
statynach lek na
RBEATALARSYAL

Inhibitory PCSK® nowa
INHzLI € S{s56 vy
Reat ALWRSYAT
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Wykres 20. Inhibitory PCSK9: Wptyw na profil lipidowy Wykres 21. Omega-3: Wptyw na profil lipidowy
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6. Omega-3
W leczeniu dyslipidemii wykorzystuje sie réwniez estry etylowe wielonienasyconych kwasow Omega3 ¢ leki na
omega-3. Wptywaja one na profil lipidowy poprzez obnizanie poziomu tréjglicerydéw we hiperi N5 23t A OS N

krwi. Ze wzgledu na dziatanie zwiekszajace stezenie LDL we krwi wykorzystywane s3 jedynie
w przypadkach hipertrojglicerydemii. Pomimo negatywnego wptywu na poziom LDL w
badaniach wykazujg obnizenie $miertelnosci i ryzyka zawatu wsrdd pacjentéw. Sprzedaz
lekéw opartych o estry etylowe Omega-3 w 2014 r. wyniosta USD 1.5mld (wzrost 0 1.6% r/r).

7. Inhibitory CETP
Inhibitory CETP s3 terapiami znajdujacymi sie obecnie na etapie badan klinicznych. Ich Inhibitory CETR leki w
gtéwne dziatanie polega na zahamowaniu funkcji biatka transportujgcego estry cholesterolu z FITAS o6FRIFZ 1
HDL do LDL i VLDL, co ma prowadzi¢ do zwiekszenia stezenia HDL w osoczu. Obecnie nad
lekami opartymi o inhibitory CETP pracuja m.in. Merck (anacetrapib), oraz Eli Lilly
(evacetrapib).

Partnering

W latach 2011-1H15 miaty miejsce 44 transakcje partneringowe lekdw na choroby uktadu
krazenia. Biodollar value(tgczna warto$é wszystkich mozliwych do uzyskania milestonéw)
zostata ujawniona w 15 z tych transakcji, a wysokos$¢ upfront paymentw 14 transakcjach.
Mediana Biodollar valueransakcji wyniosta USD 200m, a warto$¢ srodkowa upfront payment
wyniosta USD 11m.

Tabela 11. Transakcje partneringowe w latach 2011-15: Mediana wartosci transakcji w
obszarze uktadu krazenia (Biodollar value) i upfront payment (USSm)

Faza Wartosé Ptatnosc z gory
Przedkliniczna 104 5.0
| n.a. 25.0
I} 205 10.0
1 163.5 15.0

%Nb RO2Y G5E ¢ 8 Y échiblBkbVesior DM

Najbardziej zblizong do leku Pharmeny transakcjg byt partnering zawarty miedzy Alnylam
(licencjodawca), a The Medicines Company (licencjobiorca) dotyczacy inhibitora PCSK9, leku
na dyslipidemie. W momencie zawarcia transakcji w 1Q13 lek byt w | fazie badan klinicznych,
ktore zostaty sfinansowane przez spétke biotechnologiczng. Upfront payment wyniosto
USS$25m, a biodollar value US$205m. Alnylam otrzymat milestone w wysokosci USS10m za
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rozpoczecie | fazy badan klinicznych i poinformowat, ze faczna suma mozliwych do uzyskania
milestondw wynosi USS30m za badania kliniczne, USS50m za rejestracje leku i US$100m za
realizacje celéw sprzedazowych. Royalties ustalone miedzy partnerami wynosza kilkanascie
procent rocznej sprzedazy leku.

Rynek suplementdw diety

Wedtug PMR polski rynek suplementéw diety w 2014 r. byt warty PLN 3.3mld. PMR
prognozuje srednioroczny wzrost tego rynku na poziomie 7.2% w latach 2014-2020. Wzrost
sprzedazy realizowany jest gtdwnie w sprzedazy pozaaptecznej i ten kanat dystrybucji
wskazywany jest, jako najbardziej perspektywiczny z punktu widzenia najblizszych lat. Na
gwattowny wzrost rynku suplementéw diety miat wptyw rozwdj odzywek dla sportowcéw,
ktéry w 2012 r. szacowany byt na blisko PLN 1mld (40% rynku w 2012 r.) z dynamikg wzrostu
na poziomie 20-30% rocznie.

Jak podaje Polski Zwigzek Producentéw Lekdéw Bez Recepty PASMI ponad potowe wartosci
rynku produktéw OTC stanowig specyfiki witaminowo-mineralne wspomagajgce prawidtowe
funkcjonowanie  uktadéw pokarmowego, moczowego, kostno-miesniowego czy
odpornosciowego. Drugim pod wzgledem wartosciowym segmentem rynku sg suplementy
wptywajgce na urode — produkty do skdry, witoséw czy paznokci. Istotnymi kategoriami
produktéw sg rowniez produkty wspomagajgce wzrok — na zmeczenie oczu, wspomaganie
ostroéci widzenia, oraz suplementy poprawiajace sprawnoé¢ seksualna. Srodki wspierajace
ukfad krazenia (suplementy oraz leki bez recepty) w 2014 r. odpowiadaty za 8% sprzedazy
rynku (PLN 717m).

Wykres 22. Prognozy Polskiego rynku suplementéw diety
2015-2020 (PLNmid)
PLN 9mld

PMR: Polski rynek
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Wykres 23. Rynek produktéow OTC (leki bez recepty,
suplementy diety, dermokosmetyki) w 2014r. (PLNm), razem
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Prognozy finansowe

Dermokosmetyki

W segmencie
Dermokosmetyki w latach
2014 17F prognozujemy
CAGR przy¢hR 526% i
CAGR EBITOWY%

W 2015F, w segmencie Dermokosmetyki prognozujemy przychody na poziomie PLN 16.5m,
wzrost 0 17% r/r. Zaktadamy sprzedaz produktéw do wtoséw na poziomie PLN14.3m, wzrost
0 12% r/r oraz produktéw do pielegnacji skory w wysokosci PLN1.8m, wzrost o 35% r/r.
Zaktadamy sprzedaz do partnera z Monako na poziomie PLNO.4m, zgodnie z warunkami
pierwszej dostawy zaplanowanej na wrzesien. Zaktadamy pogorszenie marzy EBITDA z 26% w
2014 do 24% w 2015F ze wzgledu na wyisze koszty sprzedazy — koszty kampanii
marketingowej prowadzonej przez spotke. W konsekwencji, prognozujemy EBITDA segmentu
na poziomie PLN4m, wzrost o 10% r/r.

W 2016F prognozujemy przychody w segmencie Dermokosmetyki na poziomie PLN20.4m,
wzrost o0 24% r/r. Zaktadamy sprzedaz produktéw do wtosdéw na poziomie PLN15.6m, wzrost
0 9% r/r oraz sprzedaz produktéw do pielegnacji skéry w wysokosci PLN3.2m, wzrost o 77%
r/r ze wzgledu na wprowadzenie do sprzedazy 34 nowych produktéw. Zaktadamy sprzedaz
do partnera z Monako na poziomie PLN1.1m (zaktadamy trzy dostawy) i sprzedaz do partnera
z Korei na poziomie PLNO.5m. Prognozujemy marze EBITDA na poziomie 24% i EBITDA w
wysokosci PLN5m, wzrost o 23% r/r.

W 2017F oczekujemy przychodéw na poziomie PLN24.3m, wzrost o 19% r/r i EBITDA w
wysokosci PLN5.7m, wzrost 0 15% r/r.

Wykres 24. Pharmena: Dermokosmetyki — prognoza Wykres 25. Pharmena: Dermokosmetyki — prognoza EBITDA
przychodéw (PLNm) (PLNm)
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Lek innowacyjny

W 2015F zaktadamy naktady na Il faze badan nad lekiem miazdzycowym na poziomie Lek innowacyjny
PLN5.7m (vs. PLN5.3m w 2014 r.). W 2016F prognozujemy naktady na poziomie PLN1.9m LINEIy2T & 610
gdyz zaktadamy, ze na 1Q16 przypadnie ostatnia faktura za ukonczenie Il fazy badan. LIN 6 R2L12ZR20A

Zwracamy uwage, ze te naktady sg ujmowane w kosztach spétki i bezposrednio wptywajg na
wynik.

W 2016F zaktadamy 50% prawdopodobienstwo partneringu TRIA-662, a uwzglednione w
naszych prognozach przychody stanowig wazone prawdopodobienstwami sukcesu w
poszczegdlnych fazach mozliwe do uzyskania naszym zdaniem przychody z potencjalnej
transakcji partneringowej. Szczegdty naszych zatozen znajduja sie w sekcji Wycena.W 2016F
zaktadamy 43% prawdopodobienstwo sukcesu leku w Il fazie, upfront payment na poziomie
USS 15m oraz royalties dla bytych akcjonariuszy Cortrii na poziomie 9%. W konsekwencji,
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szacujemy przychody Pharmeny z leku innowacyjnego na poziomie PLN9.4m w 2016F. W
2018F zaktadamy skumulowane prawdopodobienstwo sukcesu leku w fazie Il klinicznej na
poziomie 16% oraz milestone za sukces w tej fazie na poziomie US$10m (PLN5.4m
przychoddéw dla Pharmeny, po royalties dla bytych akcjonariuszy Cortrii).

Wykres 26. Pharmena: Lek innowacyjny — prognoza wyniku Wykres 27. Pharmena: Suplement — prognoza wyniku (PLNm)
(PLNm)
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Suplement
Bazujac na szacunkach IMS odnosnie polskiego rynku produktéw OTC w segmencie serce, Suplementqi F10OFRF
uktad krazenia, lipidy oraz zatozei PMR dotyczacych wzrostu rynku suplementéw w ySdziNI fye LI
najblizszych latach, szacujemy wielkoéé rynku, na ktérym bedzie konkurowat suplement WHAMpCSEZ dz2SYy
Pharmeny na PLN361m w 2016F. Zaktadamy udziat suplementu Pharmeny w tym rynku na ?LN%?’m W 2016F,
poziomie 1.5% w 2016F, 2.5% w 2017F i 4% w 2020. W konsekwencji, szacujemy przychody z R2RI U yAD 93mL¢
suplementu w wysokosci PLN5.4m w 2016F, PLN9.8m w 2017F i PLN12.7m w 2018F. w 2017F i PLBI3m w

Zaktadamy marze brutto na tym produkcie na poziomie 55% w 2016F, 60% w 2017F i 65% w 2018F

2018F. Zaktadamy koszty marketingu PLN4m w 2016F, PLN4.2m w 2017F i PLN4.4m w 2018F.
W konsekwencji, prognozujemy ujemng EBITDA na suplemencie w 2016F na poziomie
PLN1.3m oraz dodatni wynik PLN1.3m w 2017F i PLN3.3m w 2018F.

Wykres 28. Pharmena: Prognoza EBITDA po segmentach Wykres 29. Pharmena: Prognoza EBITDA i znorm. zysku netto
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Zysk netto

Prognozujemy koszty ogdlnego zarzadu nieprzyporzagdkowane do zadnego z segmentéw na
poziomie PLN1.8m w 2015F, PLN1.8m w 2016F i PLN1.9m w 2017F. Zaktadamy przychody
finansowe netto na poziomie PLNO.1m w 2015F oraz koszty finansowe netto PLNO.3m w

t N23dy21 dz2aSye
PLN41m w 2015F i zysk
netto PLN6.8m w 2016F,

2016F. Prognozujemy podatek na poziomie PLNO.6m w 2015F i PLN2.1m w 2016F. W 2015F PLN8.5m w 2017F.
zaktadamy PLN0O.3m amortyzacji wartosci firmy Cortria Corporation. Traktujemy amortyzacje
wartosci firmy jako zdarzenie jednorazowe i szacujemy znormalizowang strate netto na
poziomie PLN4.1m w 2015F (vs. PLN3.7m w 2014), oraz zysk netto PLN6.8m w 2016F i
PLN3.5m w 2017F.
Wykres 30. Pharmena: Prognoza DPS (PLN/akcje) Wykres 31. Pharmena: Prognoza dtugu netto (PLNm)
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Finansowanie i dywidenda

Poniewaz naktady na lek innowacyjny sg ujmowane w kosztach, przeptywy inwestycyjne
stanowig gtdwnie naktady na badania nad nowymi dermokosmetykami. Zaktadamy capex na
poziomie PLNO.2m w 2015F, PLNO.15m w 2016F i PLNO.1m w 2017F. Prognozujemy wyptate
dywidendy na poziomie 40% zysku jednostkowego osiggnietego w 2015F i 2016F. Zaktadamy
DPS w wysokosci PLNO.12 w 2016F (DY: 1%) oraz PLN0.18 w 2017F (DY: 1%). Prognozujemy
dtug netto PLN2.2m w 2015F, PLNO.5m w 2016F oraz PLN3.2m w 2017F.

PrognozujenyR 0 dz3 Y ¢
PLN2.2m w 2015F i
PLNO.5m w 2016F.
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Zatgcznik 1 — Historia dziatalnosci

Tabela 12. Pharmena: Kamienie milowe w dziatalno$ci spétki

Rok Zdarzenie

2002  Zatozenie Pharmena Sp. z 0.0. z inicjatywy naukowcow z Politechniki todzkiej i Uniwersytetu Medycznego.

2003  Podpisanie wytacznej umowy licencyjnej z Politechnika £6dzka na komercjalizacje substancji czynnej 1-MNA.
Rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej, produkty dermokosmetyczne trafiajg na polski rynek w maju 2013 r.
PGF jako inwestor branzowy zostaje wiodgcym akcjonariuszem spétki za PLN1m.

2005 Nabycie patentéw oraz zgtoszen patentowych od Politechniki todzkiej w zakresie zastosowan substancji czynnej 1-MNA w dermatologii.
Utworzenie spétki Pharmena North America Inc. (obecnie Cortria Corporation) celem kontynuacji rozpoczetych w Polsce prac badawczo-rozwojowych
prowadzacych do zarejestrowania innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA na rynkach USA i Kanady.

2007 Rozpoczecie badan klinicznych w USA i Kanadzie nad lekiem przeciwmiazdzycowym 1-MNA.

2008 Przeksztatcenie Emitenta w spotke akcyjng
Emisja akcji serii B - pozyskanie od funduszy inwestycyjnych PLN13.6m na rozwdj projektu leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA, debiut Spétki na
NewConnect.

2009 Uzyskanie patentu w Rosji i Meksyku w ramach projektu leku 1-MNA.

2010 Uzyskanie patentu w Kanadzie, Australii i Chinach w ramach projektu leku 1-MNA.

2011  Uzyskanie patentu w Europie, USA w ramach projektu leku 1-MNA.

Ustalenie istotnych elementéw mechanizmu dziatania substancji czynnej 1-MNA.
Oszacowanie dawek leku 1-MNA do dalszych badan klinicznych / uzyskanie patentéw na kluczowych rynkach (USA, Europa, Azja).
Podpisanie z Torreya Partners - wiodacym w branzy farmaceutycznej doradcg umowy w zakresie doradztwa przy komercjalizacji projektu 1-MNA.

2012  Uzyskanie patentu w Japonii w ramach projektu leku 1-MNA
Rozpoczecie wspotpracy z siecig Rossmann
Publikacja strategii na lata 2012-15
Rozpoczecie wspotpracy z siecig Hebe
Wprowadzenie do sprzedazy suplementu diety Dermena Complex hamujgcego wypadanie wtoséw. Celem spoétki jest osiggniecie 10% udziatu w rynku
szacowanym na PLN76m w ciggu 2-3 lat od wprowadzania produktu.

Emisja akcji serii C (PLN4.9m netto po kosztach emisji).
2013  Emisja akcji serii D (PLN12.8m netto po kosztach emisji).
Czerwiec - ztozenie wniosku w FSA w Londynie o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci.
Grudzien - FSA prosi o dodatkowe 90-dniowe badania toksycznosci na zwierzetach i dodatkowe informacje o wptywie suplementu na metabolizm
niacyny.
2014  Marzec - zawarcie umowy na przeprowadzenie 90-dniowych badan toksycznosci suplementu na zwierzetach.
Rozpoczecie wspotpracy z siecig aptek Dr. Max (101 aptek w Polsce) i z siecig Mediq Apteka (190 aptek wtasnych, 79 franczyzowych).
Rozpoczecie wspotpracy z siecig aptek Ziko Apteka (40 drogerii i aptek) i z siecig Euro-Apteka (65 aptek).
Lipiec - zakoriczenie 90-dniowych badan toksycznosci suplementu na zwierzetach.
Pazdziernik - raport z badania toksycznosci suplementu wykazuje bardzo dobrg tolerancje i wysokie bezpieczenstwo suplementu.
2015 Marzec - ACNFP prosi spotke o dodatkowg ocene ryzyka suplementu poprzez oszacowanie margineséw narazenia i wyptywu suplementu na

metabolizm niacyny.
Kwiecien - spdtka uzupetnia wniosek o autoryzacje suplementu jako nowego sktadnika zywnosci.

Maj - ACNFP prosi spétke o wyznaczenie dawki suplementu dla marginesu narazenia 300, sp6tka uzupetnia wniosek o wymagane informacje.
Lipiec - pozytywne zaopiniowanie wniosku o autoryzacje 1-MNA jako nowego sktadnika zywnosci. Pozytywna opinia ma zosta¢ wydana 16 wrze$nia.

Czerwiec - podpisanie z dystrybutorem z Monako umowy ramowej na wytwarzanie dermokosmetykéw pod markga dystrybutora. Pierwsze zamoéwienie
z terminem realizacji na wrzesiert wynosi EUR86.8k.

%Nb RO2Y 5/esirdDMa LJs O] A =
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materi at zost at przygotowany przez Vestor Dom MaRO6edrOs kWarS.zAa.wa(, “ Mveps tsoarn’
rejestru przedsiebiorcéow przeza%yd wReNacmsawewi @l X1 m. Wytdzi wa Gospodarczy Krajowego
0000277384, NI'P 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wys ok o$isomUdtaw Adnia 897 0 PLN,

lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 —j . t . z po6Zn. zm. ), Ustawy z dnia 29 I|lipca 2C
wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorgani zowanego pog.4382-mu. tobrotpoéom.azzm. )s
Ustawy z dnia 29 |lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 1
Vestor podlega nadzor owi Komi sj i Nadzoru Finansoweakor,e sau nd mii aetj sslzryo dooik uwnekna n yzwasrt eajt

NI NI EJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAW
EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGD RWNPORNUAODREZX MBE D W
OTRZYMYWAL WYNAGRODZENIE W PRZYSZtOSCI .

I NFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWI ACYCH CZESC
PRZEZ SPOtKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLI KACJA. MACDEOBAWARME ZWKRESI EJ $AF@ORDOKUMENCI

OPI NI E VESTOR, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH F|
Niniejszy raport zost at sporzadzony i udostepni ony pdotesjodajngch irinstytucprainychp zgadeiez Ve st or
definicjami zawartymi W wyzej wymi eni onych regul acjach, j a k trzynmtywamnia ®komendagji wc h k wal i
oparciu o zawarte umowy o $Widdbdozeryie kudtreg malel esras kkilcihent a mi profesjonal nymi [
rozumieni u, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji i nwest yzgljenzrje gnoa dpoordasd cayw i fei nnai m
celuuzyskania niezbednych wyjasnien dotyczagcych jego tres$ci

Vestor nie jest obowiagzany do zapewnieni a, czy instrument yedfadameyniswestoea, Sad fakt k t 6 r y ¢ h
otrzymania niniejszego raportu nie ozna c z a , ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor. I n
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasdci we,stdlgastteygway jwyrcahz izeal veataj
konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokona¢ wtasnej oceny, czysi@wesinypsjajwsti ak
odpowi ednia w opargizyka@a komiyn$ziawarte biorgc pod uwage ich wtasnag strategie oraz
Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporci e nliueb so $awioand c zpeonriaad,y zien wje
strat egi a inwestycyjna jest adekwatna | ub odpowiednia z wzgledtutanawi ndywadenal nanpk
osobistej rekomendacji.

I nformacje i opinie zawarte w niniejswaym gokemeWVeiseorowt alpprzeéebrandribdbaoprzaawan
oraz podmioty z nim powiagzane nie ponoszag odpowiedzialnos$ci aanweize] Ezg napdpokt
odpowiedzialna za przeprowadz eni e na wtasnag reke badan oraz analiz informacji W nim zawartyc
zwi gzanych z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego dokument
Niniejszy raport zawi er antt edbrendezti cew yocdhe slt uabn i ad rdeos ys ttraokni cih st r on. Z wyjatkiem sytuac)]
Vestor o$dwiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internet owgreshintérnetomie € o dbe trarei ao d p c
(wtaczajac w to adresy i odestania do strony internetowejw Vevdtaark)u,z @s tcatyyn u cds tze,
stanowi cze$ci tego dokument u.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy cze$ci of erty sprzec
subskrypciji jakichkol wiek instrumentoéow finansowych, (i) n ici@ lubnzapisuinra jalde&diwiek of er owa
instrumenty finansowe (iii) nie stanowi rekl amy jakichkol wiek instrumentow finans:t
Niniejszy raport moze zawieraé¢ rekomendacj e, informacje i o@i, nipaaibl kkkOmwanniae 880K
lubwykorzy st ywania przez osoby |l ub podmioty, kt 6re sa obywatel amio,$criezysdemtiemi plauibst:z
jurysdykciji, gdzie takie ich rozpowszechniani e, spmechnke £ prawenalob oedpowiedrdno sguiagami, labni e | ub
kt 6re wymagatyby dla Vestor i jego podmiotoéw powigzanych cjjaki ey ksalcwieegkd | rnenjsecsit rwa g |
w ktérych Vestor i njeegid eposdgmijoutzy zpaorveijegezsa rowane | ub nie uzyskaty jeszcze zezwol en
Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji l'ub instrumenktddvr i miaen soavy rckiNg,ploa wna e 1
ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnos$nie tego, kiedy taka sytuacja mo:
NI NI EJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPI A NI E POWI NI EN BYC ROZPOWSZECHNI ANY BEZPO
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZI E, AUSTRALI I, JAPONI |, ANI UDOSTEPNI ANY OBYWATELOM LUB

ROZPOWSZECHNI ANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZ
NI NI EJSZY DOKUMENT POWI NNY ZAPWEGARO SWEZEL DIOGH OBBGO TYPU OGRANI CZEN.

VESTOR | NFORMUJE, ZE | NWESTOWANIE SRODKOW W |INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z
ZAI NWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE |INSTRUMENTOW FI NANSOWZIWNMKOWPL XKWOREESE ROBN WO
NI EZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZI ALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICzZYC M. I N.
LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKI CHKOLWIEK I NSTRUMENTOW FI NANSOXWNICEH ROWPODNAT BWICE POPROEFRBAK TW L

LUB I NNYCH POWSZECHNI E DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERI At OW OPUBLI KOWANYCH ZGOD
POLSKIEGO PRAWA.

Wyni ki osiggniete w przesztos$ci ni e powi nny yywy&t ychktwywarkewj akVestwekanamiie,j szyl
dorozumi anego | ub wyrazonego bezposSrednio o$wiadczenia |ub gwa&mwarddjniangowysht yoh k
mowa W niniejszym raporcingtmoMMarspad€c,i nsakumemzdwsfi nansowych podlega wahaniom
negatywny wptyw na kurs |l ub dochdéd z takich instrumentoéow finansowych.

Ni ekt dre inwestycje oméwione w niniejszym raporPacizyg magve satyar alkthe oy avywadk i ®ij e zdni 2an
duze spadki ich wartos$ci, co powoduje straty w momencie reéal iWzaazjeicziywwesgtoajii . wS
niektérych inwestyajy mogenjraleke oczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich o
wi ekszej kwoty, aby wyroéwnacé¢ straty. Ni ekt 6ore takie i nwest g mnyestor myganomap ontaypkoat ¢k af
trudnos$ci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartos$ci, l'ub zagrozen,
NI NI EJSZY DOKUMENT ZOSTAtL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKI
INFORMACIJ | DOTYCZACYCH WYCEN/ PROGNOZ WYNI KOW FI NANSOWYCH SPOLKI ZAWARTYCH W NI

TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWI ERDZONYCH PRZEZ EMI TENTA/ EMI TENTOW. OPI NI
WYL ACZNIE OPI NI AMI VESTOR.

Wokresi e ostatnich 12 miesiecy Vestor nie $wiadczyt na rzecz Efmetewthai asiungtrzuma
finansowych.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byhscwéoehi eowhoeasprze¢zmEmifeeni acEmgiot eémnt

Vestor nie nabywat i nie zbywat instrument ow finansowych emi tacwyanyunnd wp roz esu bEemmiif
inwestycyjne |l ub ustugowe.

Vestor nie petni r ozZlais aadmaicrha tookrrae $rl ymkyic hnav Regul aminie Gietdy Papierdéw Wartoscio
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie petni rol i ani matora emitenta na zasadach wkWesétpnpawicd ol Reignsaamimeet

bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
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Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrument 6w finansoevystharhewiagsyejh @a zeajmm
kapitatuegpakt adow

Vestor nie wyklucza mozliwos$ci nabycia przez ktérys z podmi ot écjy akzji Emitemta p owi g z a
instrument 6w finansowych, powoduj acego o0siagni ec itea dtoancezgnoe.j l'iczby stanowi gcej co
Vestor nie posiada tak bezposrednio jak i posdrednio instrumahedbwafj e@esanswwiyshoemy
wartosci instrumentow finansowych emitowanychepwzekrEmi eemtast eNingcheswupadhak mivy
obowi azywania niniejszej rekomendacji, Vestor sktada¢ bedzabywaértebswbpdacennat
finansowe wyemitowane przez Emitenta,| ub kt 6r ych warto$¢ zalezna jest od wartos$ci instrumentow fina
Vestor otrzymywat w ciaggu ostatnich dwunastu miesiecy otr zymywazdkresieswslkaganymdzeni e :
powyz e j z tytutu $S$wiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisan
Podmi oty powiagzane z Vestor |l ub Vestor moga, w zakresi e dop uwemcreaojaclyznEmpentenye m, ucz
Swi adcaywgéd wsat rzecz, posredniczy¢ w $Swiadczeniu ustug przez Emit enniénarSawynient 6w,

emi t owanymi przez Emitental/ Emitentoéw (,instrumenty finansowe”) .

Vestor moze, w zakresie dmpusrzazailngympmawgmymota&i osowani e prawem | ub regul acj al
oraz zarzagdzania portfelem instrumentoéw finansowych |l ub zacthecagcé¢ndoikpszysrapioat:
Czinkowi e organdéw oraz pracownicy Vestor moga, W zakresie nieuwujaknicoppmygowyizeajp ip
zaangazowanie w inwestycje (wtagczajagc instrumenty pochodne), do ktoérych niniejszy
Anal itycy Vestor dziatali z nalezyta starannos$cia spor zad zrajairiejszyin rRPoeip jgszoparta apor t .

0O osobiste opinie analitykoéw.

Vestor, cztonkowie jego organaki kol wipglacodvmao wiye chd iea Ipnrozéycjimu(vay nji kaj acej z zaniedb
szkody wyni kajgce z wykorzystania niniejszego dokumentu |l ub jego tres$ci

Vestor nie ma obowiagzku podejmowania jakicdhkobhwt ekumelzi pnt ainaksowe, mhadaby ppdevdr
niniejszym dokumencie bedag wycenione przez rynek zgodnie z ta wyceng.

Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w nadionzasezegamysobied o k u me nc

prawo do aktualizacji tych informacji |l ub zaprzestania jej catkowicie bez uprzed:
Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raporhi powyda apgbrapambeyn pr z e :
Vestor podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktuali zowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie |iczagc r &kkomendadj@lwpuj O rekameadadi djumuvj, ni ni ej s z
rekomendacje Neutralnie, O rekomendacji Redukuj oraz 0 r ek omendacj i Sprzedaj . Opr 6 t2zr ekowemnsdzaega , Ve&kdtoare wmy ca
kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o Switedddeniiensastumgint BEguif i
odpowi adaj gcych kazdemu =z wymienionych kierunkoéw rekomendacji.,zytl aaskugriyowh ztakr
bankowos$ci i nwe87n% c(ywtnaecjz ayanco sria p or t ygBeuitgResearchWwartne)mach wust u

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datag sporzadzenia i opubl i koweé
W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odr
NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKI EROWANY DO UPOWAZNI ONYCH ODBI ORCOW | NI E POWINIEN BYC KOPI OW
PODMIOTOM.

Dodat kowe informacje dostepne sa na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany pryz ez wiimrzaniensti yntsu o/jteu cfjiand s g weas tniwy
dystrybucje niniejszego raportu. KI'ienci tej instytuciji paokveijnin yw spkeomit earka cohw a W a rsti
wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do
klientoéw instytuciji finansowe]j dystrybuujacej niniejszy r agoownidy nié¢ poVesz dr zaame | |j
odpowi edzialnos$ci za bezposSrednie | ub posSrednie szkody wynikajace z ich wykorzys:t
Wszystkie znaki towar owe, oznaczenia i l oga uzyte w niniej s zgwymiroanaceenianileb sa znak
|l ogami Vestor | ub jego podmiotéw powiazanych.

Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane W niniejszym raporcie, odeheznimateatrnabamwonaninag
jego kopia nie moga by¢ w zaden sposo6é6b zmieniane, przekazywaemngjzgkdygestrwane | ub pr :
Copyright © 2015 Vestor Dom Makl erski S. A. i / lub podmioty powigzane. Wszel kie
Inffoormacj a, o podstawach na ktoérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj —-o znac z a, iz w ocenie autoroé6w niniejszego dokumentu kurs sp
Il epiej/l epiejl/ neutr al akiuanageoadanegoinstranientd fimansowegm r z e j ni z

System rekomendacyjny Vestor opiera sie na wyznaczaniu cen dpmaltymwypezppadku i ch 1 el
rekomendaciji ki erowanych do szerasckiosgpaalkr eagud wdchi crpoéw bwywmavgyax eny .

Przy sporzgdzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystal co najmniej z dwéch z nce
1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnozni k docel owy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartosé¢ aktywédw netto

7) Suma czes$ci

8) zdyskontowanych zyskow rezydualnych

9) wazonej ryzykiem wartos$ci biezacej netto (r NPV)

Met oda zdyskontowanych przeptywoéw pieni eznyc hs k(oDnGFo)wabnayzcuhj ep rnzae ps pyovmhazcihe wai neynci he zmryzcyh
zaliczy¢ mozna wuwzglednienie wszystkich strumieni got 6wki , jakny DQFywajgddaas,;i
parametrow i zatozen, kta@de wodle vy cenzan@awadniiany tych parametr ow.

Met oda pordwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej eengW, Makihnhgmanaltirop
oszacowa¢, oparcie wyceny na aktasUimihewo wauzuakadaoht egymkddvywdkazni kéw dla pordwnyw
metody poréwnawczej wsro6d inwestor 6w. Do wad wyceny metoda porowmawcpadtzkl doz o t
por 6wnawczej, euprbasazazenpot ki prowadzagce do pominiecia pewnych istotnych czynni
korporacyjny, powtarzalno$¢ wyni kow, réznice w stosowanych st gnoearydvgysmdnydhr achunko
spot ek.

Wycena na podstawie mnoznika docel owego oparta jest na zatohemnw,zznikéwarcteandHdvys
zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozl i wo édhak st metedatwjashbardzo subigktywtha. k azdej spot ki . Z di
Anali za scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobienstwemy vi20%eni e o[
prawdopodobienstwa), scenariusz bazowypdbPty wryawd2@wdpbawdespwdphbi sgetnwa) usSBcenarl

zatozeniach oraz szacunkach wuwzglednionych w prognozach f i nan sgatywynygch analizuemy wyceni e
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wrazliwo$é wyceny =zri eznniaajjdgucj gz a®t oszieeniw naszych modelach (stopa wzrostu, nakt ad)
mozI|l i wo$é prezentacji ro6znych mozliwych scenariuszy. Z dr ugiaapalizawysooenwa zd o bawraa nnea mi
uzyte dane.

Met oda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych p Dajgmahyghston zdy s kon

mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych prkxeylynegw piramri arkytch zdko mett odai ctiae ljie sk a phi
sp6tek z dtuga historia wyptacania dywidendy. Gt 6wna wada met oahej dywideydy kao nt owany
podstawie duzej il odci wpaymmetopw wyphbbyedywi dendy.

Met oda wartos$ci aktywoéw netto bierze pod uwage wycene wszystkithj ameywdw spbtkiy
jej uzytecznos$¢ do spo6t ek hol di ngiolwysadci prozse cazdoyygochy chk tryewéw ywnmwat ydauhz eor az f akt ,

relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podeo Sariaz tmo znei en ibei deorszzea
wartos$ci n che preavhyehr i al ny

Met oda sumy czeSci wycenia wartos$¢é¢ spot ki poprzez wycene poiswacszée god ntycaho wa miia rbe
met od wyceny do réznych linii bi znesowych.na nmndireuvgiieeljk as tlriocnzyb ez as pwéat deek tpeojr émentyondayl n

biznesowych.

Met oda zdyskontowanych zyskow rezydualnych bazuj e na kapitat ach @alestssamac h na k

zdyskontowanych nadWwyzephnadr ebeszkapgpbapatatu oraz zdyskontowana wartos$¢ rezydual na

na nadwyzce zysku ponad wuwzgledniajacy ryzyko koszt utraconychkoktoowysywh pzyekod
il

rezydualnych sa: duza o0$¢ parametroéow i zatozen, ktoére nalezy oszacowac¢ i wrazli
Met oda wazonej ryzykiem warsk@adjcuistbedzmetej pmese ot (vaNIPVYe), jest metedghywdwspiwanged:r
w ryzykownych projektach. W wycenie spo6tek biotechnologicznych fazaghodzeojudekuona na
prawdopodobi enstwem sukcesu w danej fazie. &rnidavnp mawdapd edabnie ntsajw maticdyi grbE &
urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywédw oraz odéizwiaheczed| eniwg ssfgeéec)
skompli kowani a obliczen.

Wyj asdnieni ad it gramihmoMegg uzytej w rekomendacij.i

PE-wskazni k ceny do zysku na akcje

PEG-wskazni k P/ E do wzrostu zyskoéw

EPS-zysk na akcj e

PBV-cenal/ warto$¢ ksiegowa

BVv-wartos$¢ ksiegowa

EV-kapitalizacja spoétki powiekszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/IEBITDA-k api t al i zacja spot ki powi ekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzac
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF-wol ne przeptywy pieniezne

ROE-zwr ot na kapitale wtasnym

WACC-é§reid wazony koszt kapitatu

CAGR-8redni oroczny wzrost

CPl-wskazni k cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE-koszt kapitatu wtasnego

L-F-L-wzrost na wartosé$ciach poroéwnywal nych

Definicje rekomendaciji:

Kupuj—r ek omendacja i mpli kuj ej ad gkpleo t&znworsoét uk opsrzzteuk rkaacpziat at u wt asnego w ciagu najblizsz:
Akumuluj-r ek omendacja implikuje stope zwrotu przekraczajagca kosztu kapitatu wtasnego
Neutralnie—r ek omendacj a i mpli kujiee sG@% pw <twooumukw dakkesztu kapitatu wtasnego w ciaggu n
Redukuj —-r ek omendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztgokwpictiatgw w
najblizszych 12 miesiecy.

Sprzedaj—-r ek omendacj a i mplikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego

KAt DY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIN NINIEJSZYM NA POWYtSZE ZA!
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