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KUPUS Pharmena S.A.

Wyniki w 9M/13 zaskoczyty pozytywnie

Company Analysis

PT: PLN 27,30

m W 2013 r. Pharmena z sukcesem przeprowadzita badania biodostepnosci
Najwazniejsze dane innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA i rozpoczeta testy na
E’a_"ia‘ BiOteChn:"l’g;a pacjentach, ktore maja potwierdzi¢ skuteczno$¢ i brak dziatan

raj: olska
|S,NJ: PLPHRMNO0011 nieporzadanych tego preparatu przy wyzszych dawkach. Badania te, ktore
Reuters: PHR.WA prowadzi w Kanadzie spotka zalezna Cortia Corporation we wspotpracy z
Bloomberg: PHR PW . . , , .
Strona internetowa:  pharmena.com.pl renomowanym Montreal Heart Institute, maja zosta¢ zakonczone pod koniec
biezgcego roku.
Cena: 1691 m Uwazamy, iz mimo znacznego wzrostu kursu akcji rynek nadal w pelni nie
conas2 ’;’;’g; 6'\/22 dyskontuje warto$ci godziwej Pharmeny. Potencjat rynku dla leku 1-MNA
ena vg.: , , ) .. . . .
Kapitalizacja (PLN mln) 148,72 jest ogromny: w sytuacji gdy wszystkie konkurencyjne leki traca ochrong
Liczba akeji (min) 8,80 patentowa najpdzniej w 2016 r, segment dyslipidemii jest wyceniany na
oredni obrét (akcje) 2351 USD 42 mld. Dodatkowo segment niesterydowych lekdw przeciwzapalnych,
innego obszaru zastosowania leku 1-MNA, moze by¢ wart nawet USD 10,6

Akcjonariat mld. Na swoj preparat Pharmena posiada ochron¢ patentows w Europie,
Grupa Pelion SA. 45.90% Ameryce Pothocnej i Azji do 2025-2026 r. (aplikacje doustne), co czyni go
Jerzy Gebicki 9,61% bardzo interesujacym dla duzych koncernéw farmaceutycznych.
KIPFSp. z.0.0 6,91%

Ik 259 . _
hKA(;Ts:eiaHonmgs Ltd. gziof) m W 9M/13 Pharmena zanotowala skonsolidowane przychody na poziomie
Pozostali akcjonariusze 26,12% PLN 10,8 min (+63%). Znaczny wzrost r/r wynikal glownie z dziatan

promocyjnych oraz nowych produktéw. Podczas gdy dziatalno$¢ zwigzana
Stopa zwrotu ze sprzedaza dermokosmetykow i suplementu diety Dermena Complex byta

na wszystkich poziomach zyskowna, skonsolidowany EBIT (PLN -0,6 min)
4 tygodni -5,71% . . . , L
lgggoz'm 55’81%‘: i zysk netto (PLN -1,7 min), ktéry uwzglednia koszty badan nad lekiem i
26 tygodni 83,13% suplementem diety 1-MNA, byl ujemny. W 9M/13 pozycja gotowkowa
i_zréygc’d”' 133';(1)5" netto Grupy wzrosta 0 PLN 8,3 min do PLN 11,5 mIn, co wynikato z emisji

-7, (]
akcji wartej PLN 12,8 min netto w czerwcu. Spodziewamy si¢, iz po
uzyskaniu zezwolenia na dystrybucje suplementu diety 1-MNA w Europie w
idend : o . . .

Dywidenda LN in % 2014 r. skonsolidowane wyniki Pharmeny beda sie stopniowo poprawiaé.
2009 005  0,27% . . . L , .
2010 0,01 0’060/2 m Z uwagi na pozytywne informacje odno$nie badan nad lekiem 1-MNA,

2011 005  0,27% nizsze WACC i wyzsze prognozy po solidnym 9M/13, podwyzszamy nasza
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2012 010  0.59% 12-miesieczng cene docelowa (70% SOTP, 30% grupa poréwnawcza) z
PLN 18,15 do PLN 27,30. Ze wzgledu na ryzyko niepowodzenia, ktore
charakteryzuje wszystkie projekty biotechnologiczne, uwglednilismy przy

wycenie leku 1-MNA 20% dyskonto.
2010 2011 2012  2013E  2014E  2015E
PLN min (edn.) (skons.) (skons.) (skons.) (skons.) (skons.)
Przychody netto 7,70 7,40 9,13 12,77 17,64 27,85
EBITDA 0,05 -2,29 2,87 -1,51 -0,67 2,56
EBIT -0,07 -2,41 -3,01 -1,66 -0,88 2,23
Zysk netto 0,12 -2,90 -4,10 -1,55 -0,90 1,63
EPS 0,02 -0,46 -0,58 -0,18 -0,10 0,19
) Tangible BVPS 2,54 1,06 1,08 2,09 1,89 1,97

Analitycy

) ) RoE 0,77% -23,74% -46,93% -10,78%  -4,78% 8,91%
Adrian Kowollik Marza EBIT -0,87 % -32,63% -33,00% -1300% -500% 8,00 %
Email: ak@kalliwoda.com c/iz 854,76 neg neg neg neg 90,97
Dr. Norbert Kalliwoda P/Tangible BVPS 6,65 16,02 15,65 8,10 8,97 8,58
EV/EBITDA 2584,10 neg neg neg neg 53,44

Email: nk@kalliwoda.com
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1 Profil spoétki

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

2 Analiza SWOT

Strengths/Mocne strony Weaknesses/Slabe strony

- Pharmena S.A. jest wiodaca polska spotkg kosmetyczno- - Pharmena S.A. jest malg spotka i ma ograniczone
biotechnologiczna; wszystkie produkty Grupy jako jedyne mozliwosci finansowe
na rynku zawieraja substancje 1-MNA i sa chronione - Segment NewConnect, w ktérym Pharmena jest notowana,
patentami w Europie, Ameryce Pdmnocnej i Azji do min. charakteryzuje si¢ niska plynnoscig
2020 roku - Poniewaz do 2010 roku Pharmena miala wspotudzialowcow
- Pharmena S.A. posiada silny akcjonariat w postaci dwoch w Cortrii Corporation (Domain Associated, MVM Science),
inwestorow branzowych oraz inwestorow finansowych w przypadku komercjalizacji lub sprzedazy leku 1-MNA
- Projekt leku 1-MNA jest bardzo perspektywistyczny inwestorowi branzowemu Grupa bgdzie musiata obnizy¢
ze wzgledu na to, iz bazuje na substancji naturalnej i warto$¢ projektu o kwote USD 100 min
i fizjologicznej oraz nie prowadzi do skutkéw ubocznych - W 2012 roku 64% przychodéw Pharmeny bylo genero-
- Pharmena S.A. wspdlpracuje z wiodacymi osrodkami wanych przez trzech dystrybutoréw
badawczymi w Polsce iza granica - Pharmena nie kontroluje bezposrednio procesu wytwarzania
- Dermena jest liderem polskiego rynku dermokosmetykow swoich produktéw; ponadto Grupa outsourcuje ksiggowos¢,
Hair Care pod wzglgdem sprzedanych opakowan logistyke oraz badania nad nowymi produktami

65% kosztéw Pharmeny ma charakter zmienny Do tej pory Pharmena S.A. generowala prawie wszystkie
Produkty dermokosmetyczne (obecnie 34) sg sprzedawane  przychody na terenie Polski

w aptekach i drogeriach; Spotka wspdlpracuje z - W 2009 r. faza Il badan nad lekiem 1-MNA nie zakonczyla
najwiekszymi dystrybutorami farmaceutykow w Polsce tzn.  si¢ sukcesem

Neuca, Pelion oraz Farmacol Proces dopuszczenia suplementu diety 1-MNA do

- Brak zadluzenia odsetkowego; pod koniec wrzesnia 2013 dystrybucji w Europie nie zostat zakoficzony w 2013 r.,

net gearing wynosit -59,7% tak jak to bylo planowane

Opportunities/Szanse Threats/Zagroze nia

- Globalny rynek dyslipidemi, w ktdry celuje Pharmena S.A. - Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych

z lekiem 1-MNA, jest wart USD 42 mid; rynek niestery- - Wzrost presji konkurencyjnej
dowych lekéw przeciwzapalnych, ktére sa innym - Ryzyko zwigzane z zakléceniami procesu produkcyjnego
obszarem zastosowania preparatu 1-MNA i na ktére - Ryzyko zwigzane z rejestracja suplementu diety i nowego
Spolka juz posiada ochrone patentowa w Europie, jest leku na bazie 1-MNA; przedluzenie rejestraciji lub
wart USD 10,6 mld wedlug BCC Research nieotrzymanie zezwolenia moze bardzo negatywnie

- Globalna utrata ochrony patentowej na wigkszo$¢ wplyna¢ na wyniki Grupy Pharmena
kluczowych terapii w dyslipidemii - Utrata kluczowych pracownikow

- Wprowadzenie na rynek leku przeciwmiazdzycowego - Ryzyko zwigzane z ochrong praw patentowych i wartosci
1-MNA 1lub sprzedaz leku jednemu z globalnych koncernow  intelektualnych
farmaceutycznych w 2015 roku; ceny podobnych lekéw - Ryzyko zwigzane z kolejnymi emisjami akcji i

ktore w przesziosci zostaly sprzedane po zakonczeniu fazy rozwodnieniem obecnych akcjonariuszy
1T badan, wynosily kilkaset milionow dolarow
Whprowadzenie na rynek kolejnych dermokosmetykow;
sprzedaz na zasadzie licencji na innych rynkach europej-
skich

Rynek dermokosmetykdw w Polsce jest wart PLN 967
min, a w Europie USD 5 mid; w latach 2006-2011 wzrost
w Polsce siggat srednio 16,2% r/r

Dywersyfikacja kanalow dystrybucji np. drogerie poprzez
sie¢ Rossmann od I. kw 2012; podjecie wspélpracy z
kolejnymi nowymi odbiorcami, réwniez za granica
Sprzedaz suplementu diety 1-MNA od 2014 roku;
docelowo Pharmena zamierza przeja¢ 12% rynku (okolo
PLN 36 min)
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3 Wycena

Nasza wycena Pharmeny S.A. stanowi $rednig wazong metody Sum-of-the-Parts (70%) — dziatalno$¢
zwigzana z dermokosmetykami i suplementami diety oraz projekt badawczy leku 1-MNA - i grupy
poréwnawczej (30%). Wyznaczamy 12-miesigczng ceng docelowa dla akcji Grupy na poziomie PLN
27,30 (SOTP PLN 30,64; grupa poréwnawcza PLN 7,76), co implikuje potencjat wzrostu w wysokoS$ci
61,4%.

ompany Analysis

Dermoskosmetyki i suplementy diety

Discounted Cash Flow Model (Basis 1/2014)

C

Phase 1

PLN min 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Przychody 17,64 27,85 38,88 44,99 50,08 54,13 58,13 62,05 65,88
(zmiana r/r) 38,1% 57,9% 39,6% 15,7% 11,3% 8,1% 7,4% 6,7% 6,2%
Zysk operacyjny -0,88 2,23 5,64 7,80 8,68 9,33 9,96 10,57 11,16
(MarUa operacyjna) -5,0% 8,0% 14,5% 17,3% 17,3% 17,2% 17,1% 17,0% 16,9%
NOPLAT -0,71 1,80 4,57 6,32 7,03 7,56 8,07 8,56 9,04
+ Amortyzacja 0,21 0,33 0,47 0,54 0,60 0,65 0,70 0,74 0,79
= Przepgdywy operacyjne netto -0,50 2,14 5,03 6,86 7,64 8,21 8,77 9,31 9,83
- Inw estycje (Capex oraz WC) 2,60 5,35 5,01 318 2,80 2,44 2,45 2,39 237
Capex -0,70 -1,35 -0,68 -0,76 0,78 0,83 -0,86 0,82 -0,84
Working Capital -1,90 -4,00 -4,33 -2,41 -2,02 -1,61 -1,59 -1,57 -1,53
= Free Cash flow (FCF) -3,11 -3,21 0,02 3,68 4,84 5,77 6,32 6,92 7,46
WartoSi aktualna FCF's -2,73 -2,46 0,01 2,14 2,45 2,55 2,43 2,32 2,18

wartoSi bieUONca wolnych przepgdyw- 888
WartoSl bieONca wartoSci koEcowej2092

wartoSi firmy 29,80

+ got-wka / - wartoSi zobowiNza® fijgnansowych (koniec 2013)

WartoSi kapitagu wgasnego 41,58

Liczba akcji (min) 8,80

WACC 14,8%

Koszty kapitagu wdasnego 14,8% | 139% 14,9% 15,9% 16,9% 17,9% 18,9% 19,9%
Koszty dgugu przed opodatkowaniemgoy 11,8%| 6,75 7,05 7,35 7,65 7,95 8,25 8,55
Stopa podatkow a 19,0% 12,8%| 6,00 6,25 6,50 6,75 7,00 7,25 7,50
Koszty dgugu po opodatkowaniu 6,5% 3 13,8%| 539 5,60 5,81 6,02 6,23 6,44 6,65

- . N . <

Udziag kapitagu wgasnego 100,0% 2 14,8%| 4,90 5,07 5,25 5,60 5,78 5,96
Udziag dgugu 0,0% 15,8%| 4,48 4,63 4,78 4,94 5,09 524 5,39
WartoSi na akcje w PLN 473 16,8%| 4,13 4,26 4,39 4,52 4,65 4,78 4,91
WartoSi na akcje w PLN (12 miesi 643

Zrodio: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Projekt badawczy leku 1-MNA

Za pomocg metody NPV oszacowalismy wartos¢ leku 1-MNA, ktéry po pozytywnych badaniach
biodostepnosci znajduje si¢ obecnie w 11 fazie badan (,,Proof-of-Concept”). Wychodzimy z zatozenia, iz
Pharmena S.A. sprzeda prawa do tego leku jednemu z duzych koncernéw farmaceutycznych w 2015
roku, czyli juz po zakonczeniu fazy II. Ceng sprzedazy leku ocenilismy wedlug porownywalnych
transakcji, natomiast prawdopodobienstwo sukcesu wedlug danych IMAP/Industry Report 2011.
Wartos¢ biezaca uzyskalismy poprzez zdyskontowanie szacowanej wartosci na dzien dzisiejszy .
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Wedlug naszej wyceny projekt leku 1-MNA jest obecnie wart PLN 25,91 na jedng akcje. W poréwnaniu
z lutym 2013 r. (PLN 17,96) wartos¢ ta ulegta zwigkszeniu ze wzglgdu na nizsza stope dyskontowa oraz
ostabienie kursu dolara amerykanskiego w stosunku do polskiego ztotego.

kq
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Sprzedajlty Nabywca

Portola Novartis
Portola Merck
Corthera Novartis
Calixa Cubist

Sredni a

Faza badaz

Wartol &ransakcji

(USD min)
575

470

620
402
516,75
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2009

2009

2009
2009

Wart oSNcaileeku 1- MNA

WartoSi |l eku 1-MNA (USD mln) po &7
mi nus USD 100 mln dla bygdgych ak c4l67b
Prawdopodbi e®two zakoE&zenia f a@4330
Stopa dyskontowa (WACC = 14,8%) 1,9233
WartoSi leku 1-MNA (USD mln) dzi 9388
USD - PLN 3,0364
WartoSi Il eku 1-MNA (PLN mln) dzi2g4s88a
Liczba akcji 8,80
WartoSi leku 1-MNA na 1 akcje (PB2BY
WartoSi | eku 1-MNA na 1 akcje (PRSI

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

Analiza grupy poréwnawczej

Nasza grupa poréwnawcza zawiera 7 spotek biotechnologicznych o podobnym profilu jak Pharmena
S.A., dla ktérych sa dostepne aktualne prognozy analitykow. Ze wzgledu na niska ptynno$¢ Spotki cena
docelowa uwzglednia analize peer group tylko w 30%.

EV/Sales

2014E

Neptune Technol. & Bioress. Inc. (USD) 4,03

Oculus Innovative Sciences Inc. (USD) 1,09
Perrigo Company plc (USD) 4,78
Salix Pharmaceuticals Ltd. (USD) 3,85
BioCryst Pharmaceuticals Inc. (USD) 8,01
Geron Corp. (USD) 362,51
BioMarin Pharmaceuticals Inc. (USD) 14,11
Median 4,78
Pharmena S.A. (PLN) 9,10
Premia/Dyskonto 90,22%
WartoSi godziwa Pharmena736A.

EV/EBITDA EV/EBIT
2015E 2014E 2015E 2014E 2015E
2,82 1174,27 8,73 na 18,72
na na na na na
4,48 15,46 13,95 16,56 15,07
3,19 9,19 7,21 9,56 7,25
11,26 na na 14,12 na

142,11 na na na na
11,46 na na na na
787 15,46 8,73 14,12 15,07
5,76 na 62,64 na 72,03

-26,78% na 617,23% na 377,83%
(PLN)

Zrédto: Dr. Kalliwoda Research GmbH, Thomson Reuters Knowledge

c/z Mar Ua EBI Neé¥gearing C/WK
2014E 2015E 2012 ostatnia  ostatnia
na na -34,25% -34,76% 341
n.a na -20,10% -135,35% 14,56
24,12 2217 24,05% 47,28% 8,50
16,36 13,05 32,13% 8,10% 8,94
na na -119,81% -369,24% 176,49
na na na -107,00% 9,63
n.a na -11,62% -23,61% 7,65
20,24 17,61 -15,86% -34,76% 8,94

na 90,97 -31,48% -59,70% 7,74
na 416,55%

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research
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Kalkulacja ceny docelowej

Metoda wyceny Wartol 6 3 2 Wdgab
Sum-of-the-Parts (DCF + NPV) 30,64 70%
Analiza porownawcza 7,76 30%

Srednia wazona (warto$¢ biezaca) 23,78
Za 12 miesiecy (PV * (1+WACCQ)) 27,30

Zrodto: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Company Analysis

4 Wynikiza 9M/13 i prognoza

W I-111 kw. 2013 skonsolidowane przychody Pharmeny wzrosty o 63% r/r do PLN 10,8 min, co byto
wynikiem dziatan promocyjnych oraz nowych produktéw (dermokosmetyki oraz suplement diety
Dermena Complex). Na zysk operacyjny i netto, ktére podobnie jak przychody uleglty znacznej

poprawie r/r zarbwno na poziomie jednostkowym jak i skonsolidowanym, wptyng przede wszystkim
nizszy udziat kosztéw ogolnego zarzadu.

Od poczatku 2013 r. Pharmena z sukcesem zakonczyta badania biodostepnosci, ktére okre$laja
szybkos¢ i stopien wchlaniania substancji leczniczej do krazenia ludzkiego po jednorazowym podaniu.
Wyniki badan potwierdzity bezpieczenstwo stosowania w wyzszych dawkach preparatu zawierajacego
1-MNA i pozwolity Pharmenie na oszacowanie wysokosci dawki leku 1-MNA podczas badan
klinicznych 1l fazy. Pierwszy pacjent z planowanych min. 64 zostat wiaczony do Il fazy badan nad
lekiem 1-MNA w grudniu 2013. Spodziewamy sig, iz zostanie ona zakonczona pod koniec 2014 r.
Celem jest ustalenie efektywnej dawki leku 1-MNA oraz potwierdzenie braku dziatan niepozadanych u
ludzi w badanych dawkach.

Ponizej prezentujemy zestawienie wynikow Pharmeny w I-111 kw. 2013 oraz nasze nowe prognozy:

Wyniki 9M/13 w porédwnaniu z rokiem poprzednim

9M/13 w pordéwnaniu z rokiem poprzednim

PLN min 9M/13 9am/12 ws 0y AQ
Przychody skonsol. Grupy Pharmena 10,75 6,60 63,0%
Przychody jednostkowe 11,53 7,77 48,3%
EBITDA (skonsol. Grupy Pharmena) -0,49 -1,84 -73,4%
Marza EBITDA -4,6% -28,0%
EBITDA (jednostk.) 2,87 1,53 87,1%
EBIT (skonsol. Grupy Pharmena) -0,61 -1,95 -68,7%
= Marza EBIT -5,7% -29,5%
E EBIT (jednostk.) 2,76 1,43 92,3%
;_-j Zysk netto (skonsol. Grupy Pharmena) -1,70 -2,70 -37,1%
3 Marza netto -15,8% -40,9%
:1 Zysk netto (jednostk.) 2,06 1,07 93,0%
el
= Zrodto: Informacje spétki, Dr. Kalliwoda Research GmbH
__"_I_-_I-.‘
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Udzial w calkowitych przychodach 9M/13 vs. 9M/12

W 80.00%
oA 70,52%
o 70.00%
i
= 60.00%
- 49,06%
. 50.00% daid
=
_"l_:_ﬂ 40.00%
(= o 30,53%
E 30.00% 29,02% 26,499 26,75%
-
Lt 20.00%
10.00%
1,11%  1,56% 0.13%  0.38%
0.00%
Koszty zmienne Koszty Koszty ogdlnego Amortyzacja t212adl O
& LINJ SR dystrybucyjne I ' NI NRdz operacyjne

amortyzacji)

moMm/13 MoMm/12

Zrodto: Informacje spétki, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Zmiany naszych prognoz 2013E-2015E

Nasze prognozy 2013E-2015E

2013E 2014E 2015E
PLNmin akt. poprzed. akt. poprzed. akt. poprzed.
Przychody skonsolidowane 12,77 12,03 17,64 18,74 27,85 26,33
w tym: Dermokosmetyki Hair Care 60,1% 54,4% 49,2% 33,9% 33,9% 22,0%
w tym: Dermokosmetyki Skin Care 19,4% 19,8% 15,7% 19,7% 10,9% 19,6%
w tym: Dermena Complex 7,8% 8,3% 11,3% 10,7% 14,4% 15,2%
w tym: Suplement diety 1-MNA 0,0% 4.2% 14,2% 26,7% 34,5% 36,5%
w tym: Inne 12,6% 13,4% 9,6% 9,0% 6,4% 6,8%
EBITDA (skonsol. Grupy Pharmena) -1,51 -9,70 -0,67 -2,85 2,56 2,48
Marza EBITDA -11,8% -80,6% -3,8% -15,2% 9,2% 9,4%
EBITDA (jednostk.) 3,85 2,65 4,05 3,16 4,55 3,37
EBIT (skonsol. Grupy Pharmena) -1,66 -9,87 -0,88 -3,11 2,23 2,11
Marza EBIT -13,0% -82,0% -5,0% -16,6% 8,0% 8,0%
EBIT (jednostk.) 3,60 2,50 3,90 3,00 4,20 3,20
Zysk netto (skonsol. Grupy Pharmena) -1,55 -8,44 -0,90 -2,95 1,63 1,29
Marza netto -12,1% -70,2% -5,1% -15,7% 5,9% 4,9%
Zysk netto (jednostk.) 2,66 2,40 3,25 2,85 3,45 2,95

Zrodto: Dr. Kalliwoda Research GmbH
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5 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat - Pharmena

wl
+ =
]
—
—
o Rok obrotowy
]
(==
—r
__"' 2010 2011 2012* 2013E 2014E 2015E
E" PLN min (jednostk.)  (skonsolid.) (skonsolid.)  (skonsolid.)  (skonsolid.) (skonsolid.)
=] Hair Care 521 572 5,68 7,68 8,68 9,44
=
E Skin Care 1,56 1,79 1,81 2,48 2,76 3,04
r :: Suplement diety Dermena Complex 0,00 0,00 0,10 1,00 2,00 4,00
i’
Suplement diety 1-MNA 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 9,60
Pozostage przychody 0,93 1,27 1,54 1,61 1,69 1,78
Przychody 7,70 7,40 9,13 12,77 17,64 27,85
Koszty zmienne sprzedaUOy -2,58 -2,57 -2,84 -4,60 -6,33 -9,97
Zysk brutto 5,13 4,82 6,29 8,17 11,31 17,88
Pozostage przychody operacyl|jne 0,00 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
Koszty dystrybucyjne -2,45 -2,37 -2,40 -3,38 -8,03 -9,94
Koszty administracyjne -2,61 4,74 -6,75 -6,27 -3,88 -5,29
Pozostage koszty operacyjne -0,01 -0,03 -0,04 -0,05 -0,10 -0,11
EBITDA 0,05 -2,29 -2,87 -1,51 -0,67 2,56
Amortyzacja -0,12 -0,12 -0,14 -0,15 -0,21 -0,33
EBIT -0,07 -2,41 -3,01 -1,66 -0,88 2,23
Wynik finansowy netto 0,26 0,19 -0,18 -0,25 -0,23 -0,21
Odpis ujemnej wartoSci firmy 0,00 -0,52 -0,52 0,00 0,00 0,00
EBT 0,19 -2,74 -3,71 -1,91 -1,11 2,02
Podatek dochodowy -0,07 -0,15 -0,39 0,36 0,21 -0,38
Wynik netto 0,12 -2,90 -4,10 -1,55 -0,90 1,63
EPS 0,02 -0,46 -0,58 -0,18 -0,10 0,19
DPS 0,01 0,05 0,10 0,10 0,10 0,10
Zmiana r/r
Przychody na -3,99% 23,43% 39,90% 38,08% 57,92%
Koszty zmienne sprzedalU Oy na -0,18% 10,26% 62,03% 37,70% 57,48%
Zysk brutto na -5,91% 30,46% 29,93% 38,30% 58,17%
Pozostage przychody operacyl|jne na 1381,76% 93,33% -5,00% 5,00% 5,00%
Koszty dystrybucyjne na -3,51% 1,65% 40,80% 137,08% 23,91%
Koszty administracyjne na 81,42% 42,60% -7,11% -38,13% 36,39%
EBITDA na -4423,09% 25,45% -47,56% -55,53% -482,34%
Amortyzacja na 2,52% 13,01% 10,27% 38,08% 57,92%
EBIT na 3503,99% 24,81% -44,89% -46,89% -352,68%
Wynik finansowy netto na -27,54% -198,39% 36,61% -8,00% -8,70%
EBT na -1546,48% 35,28% -48,53% -41,80% -281,52%
Podatek dochodowy na 131,92% 153,59% -193,56% -41,80% -281,52%
Wynik netto na -2441,37% 41,53% -62,26% -41,80% -281,52%
Udzia Ov przychodach
Przychody 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
— Koszty zmienne sprzedaU Oy -33,47 % -34,80 % -31,08 % -36,00 % -35,90 % -35,80 %
:-I_-: Zysk brutto 66,53 % 65,20 % 68,92 % 64,00 % 64,10 % 64,20 %
T Pozostage przychody operacylfjne 001% 0,20 % 0,32 % 0,22 % 0,16 % 0,11 %
: Koszty dystrybucyjne -31,81 % -31,97 % -26,33 % -26,50 % -45,50 % -35,70 %
o) Koszty administracyjne -33,88 % -64,01 % -73,95 % -49,10 % -22,00 % -19,00 %
— EBITDA 0,69 % -30,97 % -31,48 % -11,80 % -3,80 % 9,20 %
_".':—. Amortyzacja -1,56 % -1,66 % -1,52 % -1,20 % -1,20 % -1,20 %
+ =i EBIT -0,87 % -32,63 % -33,00 % -13,00 % -5,00 % 8,00 %
} Wynik finansowy netto 3,33% 251 % -2,00 % -1,96 % -1,30 % -0,75 %
L1 EBT 2,46 % -37,10 % -40,66 % -14,96 % -6,30 % 7,25 %
Podatek dochodowy -0,86 % -2,07 % -4,25 % 2,84 % 1,20 % -1,38 %
Wynik netto 1,61% -39,16 % -44,91 % -12,12 % -5,11 % 5,87 %

Dr. Kalliwoda | Research © 2014

*2010: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2011-2015E: wyniki skonsolidowane
Grupy Pharmena, czyli zarowno dziatalno§¢ Pharmeny S.A. zwigzana z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka
zalezna Cortria Corporation w USA
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6 Bilans

Bilans - Pharmena

)
:"-'l
=
= Rok obrotowy
<<
— 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
— PLN min (jlednostk.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.)
5~
=
= Aktywa
J—
p—
- :: Gotowka 3,31 3,00 3,20 11,93 13,74 9,27
b Zapasy 1,35 1,10 1,40 2,27 3,12 4,91
Nal eUOnoSci handl owe 2,60 1,89 2,86 3,97 5,43 8,50
Pozostage aktywa finangowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pozostage aktywa obrotpwe 038 0,48 0,80 1,12 1,55 2,44
Suma aktywa obrotowe 7,64 6,47 8,26 19,28 23,84 25,12
Srodki trwadge 0,15 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17
Inne wartosci niematerialne 0,67 0,63 0,78 1,41 1,89 2,90
Wartosé firmy 0,00 1,89 1,38 1,38 1,38 1,38
Dgugotermi nowe aktywa i nams60 we 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Inne aktywa dgugoter mi nowe 076 0,96 0,90 1,25 1,71 2,67
Podatek odroczony 0,04 0,05 0,07 0,00 0,00 0,00
Suma aktywa tr wa Ge 9,18 3,72 3,33 4,24 5,18 7,16
Aktywa 16,82 10,19 11,59 23,52 29,02 32,29
Zobowiazania
Zobowi Nzani a handl owe 0,29 0,88 1,64 2,60 3,561 5,41
Pozostage zobowi Nzani a 0,37 0,57 0,73 1,03 1,42 2,24
Kr-tkotermi nowy dgug f | nang$§@wy 0,05 0,06 0,07 0,08 0,08
Rezerwa emerytalna 0,00 0,03 0,03 0,04 0,06 0,09
Zobowi hzania kr-tkoter mi noWeél 1,53 2,47 3,74 5,06 7,82
Dgugotermi nowe zobowi Ngani 808f i nang@we 0,04 0,04 6,00 575
Podatek odroczony 0,12 0,11 0,10 0,00 0,00 0,00
Zobowi Azani a dGugoterm n o we20 0,17 0,14 0,04 6,00 575
Suma zobowiazania 0,91 1,69 2,61 3,78 11,06 13,57
KapitaG wGasny 15,91 8,50 8,98 19,74 17,96 18,72
Pasywa 16,82 10,19 11,59 23,52 29,02 32,29

Dr. Kalliwoda | Research © 2014

*2010: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2011-2015E: wyniki skonsolidowane
Grupy Pharmena, czyli zarowno dziatalno$¢ Pharmeny S.A. zwigzana z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka
zalezna Cortria Corporation w USA
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7 Rachunek przepltywow pienieznych

w0
; Przepgywy pienieOne - Pharmena
—
= Rok obrotowy
]
=
-
- 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
E" PLN min (jednostk.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.) (skonsolid.)
L= .
= Wynik netto 0,12 -2,90 -4,10 -1,55 -0,90 1,63
=
— Amortyzacja 0,12 0,12 0,14 0,15 0,21 0,33
,."-': Zmi ana kapitagu obrotowego-107 0,51 -0,34 -1,39 -1,90 -4,00
~ Inne -0,25 056 025 -0,03 0,00 0,00
Przepgywy operacyjne nett o-108 -1,71 -4,05 -2,81 -2,59 -2,03
Przepgywy inwestycyjne -3,97 -0,05 -0,22 -0,78 -0,70 -1,35
Wol ny przepgywy pieni AUne -505 -1,76 -4,27 -3,60 -3,29 -3,38
Przepgywy finansowe -0,40 -0,13 4,48 12,33 5,10 -1,09
Zmi ana Srodk-w pienifnUnych-545 -1,89 0,20 8,73 1,81 -4.47
Srodki pieniﬁUne na podzNt é8F6 ok r e489 3,00 3,20 11,93 13,74
Srodki pieniﬁUne na korni ec 38kr es u300 3,20 11,93 13,74 9,27

Dr. Kalliwoda | Research © 2014
*2010: Wyniki zawieraja tylko dane jednostkowe (dermokosmetyki, suplementy diety); 2011-2015E: wyniki skonsolidowane

Grupy Pharmena, czyli zaréwno dziatalno$¢ Pharmeny S.A. zwigzana z dermokosmetykami i suplementami diety, jak i spotka
zalezna Cortria Corporation w USA

8 Wzkazniki finansowe

Rok obroto 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Mar Ua brutto 66,53%  65,20% 68,92%  64,00% 64,10%  64,20% 64,30% 64,40%
Mar UOa EBI T DA 0,69% -30,97% -31,48% -11,80%  -3,80% 9,20% 15,70% 18,54%
Mar Ua EBI T -0,87% -32,63% -33,00% -13,00%  -5,00% 8,00% 14,50% 17,34%
Mar Ua netto 1,61% -39,16% -44,91% -12,12% -5,11% 5,87% 11,35% 13,74%
Return on equity (ROE) 0,77%  -23,74% -46,93% -10,78% -4,78% 8,91% 21,55% 24,86%
Return on assets (ROA) -0,78% -22,83% -35,98% -7,39% -2,55% 6,02% 13,02% 15,24%
Return on capital employed (ROCE) -0,27%  -29,43% -36,48%  -6,80% -2,98% 7,38% 16,46% 19,29%
Zadgu Uenie netto ( PLMB,181 n)-2,86 -3,06 -11,78 -7,61 -3,35 -2,32 -4,95
Net gearing -19,98% -33,68% -34,12% -59,67% -42,36% -17,89% -10,43% -17,99%
Udziag kapitagu wgasmemwo 8340% 77,48% 83,94% 61,90%  57,98% 57,85% 61,23%
Current ratio 10,79 4,24 3,35 5,16 4,71 3,21 2,81 2,94
Quick ratio 8,35 3,20 2,46 4,25 3,79 2,27 1,85 1,97
Net interest cover 0,26 12,98 -16,46 -6,64 -3,83 10,61 29,67 45,89
-—5 ZadguUenie nett o/ EBI ‘BT98 1,25 1,07 7,82 11,35 -1,31 -0,38 -0,59
E Tangible BVPS 2,54 1,06 1,08 2,09 1,89 1,97 2,37 2,97
% Capex/Sales -1,69%  -26,61% 2,34% -6,12% -3,96% -4,84% -1,76% -1,70%
_:a_-'# Working capital/Sales 57,51%  40,31% 39,32% 38,95%  39,01%  39,06% 39,12% 39,16%
=
[y EV/Sales 17,77 18,51 15,00 10,72 7,76 4,92 3,52 3,04
’ E EV/EBITDA 2584,10 -59,77 -47,65 -90,86 -204,32 53,44 22,44 16,42
= EV/EBIT -2044,49  -56,73 -45,45 -82,47  -155,29 61,46 24,29 17,55
= P/Tangible BVPS 6,65 16,02 15,65 8,10 8,97 8,58 7,13 5,69
P/E 854,76 -36,51 -29,02 -96,10 -165,14 90,97 33,71 24,06
P/FCF -29,46 -84,36 -34,80 -41,37 -45,17 -44,00 -1124,83 41,97

Zrodto: Informacje spétki, Dr. Kalliwoda Research GmbH
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DISCLAIMER

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

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

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

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

SPRZEDAJ: Na podstawie naszych prognozc ena akcj i zmi eni|l SELL
-10% w ci Ngu nastdgpnych 12 miesi

Additional Disclosure

DR.KALLIWODAb RESEARCH Gtmbdr zy § ntaN paondasitiazwii e publicznie
Tr-deg, uzlnatwanenawsarmodne Pracujemy najd o &dgiejj ak t o | elsve. tyl ko mo

Jednak ni e mo Ue my przetaNdokddpaowiSéd d zi zad mdbrScc§ | i k
informaciji i opi nii. T apuje osabistejzkansultacji.e Tenz rapert fiie stanowi
wezwania do zakupu |l ub sprzedaUy i nstwymien@net - w i nwe

Dl atego DR. KALLI WODA b zaRé&SdbA Rr2ed dokemabigin dyspozycji
zwr- ¢ i | dogloraticy bankoweg o | u bdcyzrearjtkdiMego. Na terenie Wielkiej Brytanii ta

analiza niejestpr zeznaczona do dystryb wpgywanewsArt.1d 3o s - b, k t
Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (w
aktual ni e ca wersj)i NzupNaliza nie moUe byl ki erowana

zar - wno bezpoSrredhlnlDystrybuaJé(tegDrapp)m)uSwmneJmlndzynarodowej
jurysdyk cj ogranicpobeeprabnje] dlategp o s o by, kKt - rijegowsgtaaShcN csiiedl ami |,
powi nny sin poi nfor mowadych @ g reavreind a1 ina eh iisttjliee,joNo
DR. KALLI WODA b RESEBEARZHpGmbBwnicy mogN posi adal u
wartoSci owy czanych linstrbmergashwinwegstycy j ny ¢ h,  vkymieniame wstyh

rapor ci eswojeudzimyvwych papi erach i i nstrumentach zwinks:

MoUl i we konflwi kty interes:

Ani DR. KALLI WODA b R&aAIBARGH i Godmfirma Wi N

a) nie posiada 1% |l ub wince] OwavpriotSzdgowpoldst &vwvoewec
przedmiotem tego raportu; A

b) nebraga udziagu w emisj i pa priegnroten tegodapdits Sci owy c h

C) neposiada pozycij.i sprzedaUy net tuopodastawewegoo k o Sc i r
akcji analizowanej firmy; .

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

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

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

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