Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji.
Materiat udostepniony za zgodg spotki

10 czerwiec 2012 .

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akcyjna

Cena biezaca 17,84 PLN
Emisji akcji

Oferta publiczna (do mIn akcji) 1,1
Z prawem poboru nie

Budowa ksiegi popytu 28-29 czerwca

Podstawowe dane

Max/min 52 tyg. (PLN) 29,35/17,39
NC Index (pkt.) 36,87
Liczba akcji (mln) 6,3
Liczba akcji po emisji (mln) 7,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 111,6
Free float (mIn PLN) 21,8
Free float (%) 19,6
Sredni dzienny obrét (3M,min PLN) 0,0

Struktura akcjonariatu (% gtoséw na WZA)

Pelion 43,7
Gebicki Jerzy 17,6
Palka Konrad 12,0
Sysa-Jedrzejowska Anna 7,2
Pozostali 19,6
Profil spotki

Gtéwnym obszarem dziatalnosci spotki jest
opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych
dermokosmetykéw  do  skéry i wioséw
wymagajacych szczegdlnej pielegnacji. Ze wzgledu
na swodj unikalny sktad wszystkie produkty
chronione sg prawem patentowym. W 2012 roku
Spotka zamierza wprowadzi¢ na rynek 9 nowych
produktow i zintensyfikowac sprzedaz poprzez
rozpoczecie wspotpracy z Rossmanem oraz Hebe.
Ponadto spétka pracuje nad wprowadzeniem do
oferty suplementu diety oraz przede wszystkim
prowadzi badania nad lekiem
przeciwmiazdzycowym na bazie opatentowanej
substancji czynnej 1-MNA. Szacowana wartosé
Swiatowego  rynku  dyslipidemii  (choroby
skutkujacej miazdzycg) to 42 mld USD. W 2008 i
2009 r. prace nad lekiem zostaty dwukrotnie
uznane za jeden z najbardziej perspektywicznych
projektéw w zakresie zwalczania choréb uktadu
krazenia.
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(22) 53955 14
sobieslaw.kozlowski@dmbps.pl

Spoétka Pharmena jest spdtka biotechnologiczng, ktérej dominujgcg wartoscia jest
know-how w postaci patentéw. Konwencjonalne metody wyceny (tj. DCF i metoda
poréwnawcza) w ograniczonym stopniu ujmuja wartos$¢ spoétki dlatego tez szacujac
wartos¢ spotki Pharmena zastosowano rdéwniez opcje rzeczywiste. Opcja
inwestowania dotyczy wyceny projektu innowacyjnego leku
przeciwmiazdzycowego 1-MNA.

Wycena akcji Pharmena zostata przeprowadzona dwoma konwencjonalnymi
metodami: poréwnawczg i zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) w
czeSci operacyjnej oraz niekonwencjonalng - metodg opcji realnych
(rzeczywistych) w czesci dotyczacej prac badawczo-rozwojowych dotyczgcych leku
przeciwmiazdzycowego.

Wycena czesci operacyjnej (tzn. dermo kosmetykéw oraz suplementu diety)
wyniosta 16,92 PLN na akcje.

Wycena czesci operacyjnej - podsumowanie Waga PLN
-wycena DCF 50% 27,26
-wycena poréwnawcza 50% 6,59
Wycena czesci operacyjnej (DCF+poréwnawcza) 100% 16,92

Wycena opcji inwestycji wyniosta 39,83 PLN na akcje, przy czym w zaleznosci od
wariantu wynosi 8,3 PLN (wariant pesymistyczny), 48,00 PLN (wariant bazowy) i
63,19 PLN (wariant optymistyczny).

Opcja inwestycji - 544 min USD 464702 63,19
Opcja inwestycji -460 min USD 353031 48,00
Opcja inwestycji - 150 min USD 61038 8,30
Srednia (tys. PLN) 292924
Liczba akcji 7354
Wartosc na akcje [PLN] 39,83

taczne ujecie wartosci czesci operacyjnej spétki Pharmena oraz opgji
inwestycji dato wycene od 25,11 PLN do 80,11 PLN na akcje.

Aktualnie spotka jest notowana w wysokimi wskaznikami (P/E, P/BV, EV/EBIT czy
EV/EBITDA). Wysoka warto$¢ mnoznikow wartosci jest pochodng relatywnie matej
skali dziatalnosci operacyjnej w relacji do szacowanej wartosci projektu leku
przeciwmiazdzycowego 1-MNA.

(tys. PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody 7704 8778 9100 15670 26539
marzZa brutto na sprzedazy produktc 64,5% 64,9% 69,5% 71,7% 73,3%
EBITDA 53 818 975 3905 8659
marza EBITDA 0,7% 9,3% 10,7% 24,9% 32,6%
EBIT -67 695 825 3755 8509
marza EBITDA -0,9% 7,9% 9,1% 24,0% 32,1%
Zysk netto 124 609 790 3205 7030
rentownos¢ netto 1,6% 6,9% 8,7% 20,5% 26,5%
EPS* 0,02 0,10 0,11 0,44 0,96
P/E* 901,8 183,2 166,2 40,9 18,7
P/BV* 7,0 6,8 4,0 3,8 3,5
EV/EBIT* - 156,9 150,1 33,4 14,5
EV/EBITDA* 2180,3 133,2 127,0 32,1 14,2

P-prognozy skonsolidowane DM Banku BPS
*wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej za akcjer 17,84 PLN
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Spotka Akcyjna

WYCENA

Wycena akcji Pharmena zostata przeprowadzona dwoma konwencjonalnymi metodami: poréwnawczg i
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) w czesci operacyjnej oraz niekonwencjonalng — metodg opcji
realnych  (rzeczywistych) w czesci dotyczacej prac badawczo-rozwojowych dotyczacych leku
przeciwmiazdzycowego.

Wycena czesci operacyjnej - podsumowanie Waga PLN
-wycena DCF 50% 27,26
-wycena poréwnawcza 50% 6,59
Wycena czesci operacyjnej (DCF+poréwnawcza) 100% 16,92

W szacunku zostata uwzgledniona wycena poréwnawcza, ktdra silnie zaniza wycene spétki biotechnologicznej
planujacej przeznaczy¢ na badania nad lekiem wptywy z emisji bliskie réwnowartosci kapitatdw wtasnych na
koniec 2011 r.

W przypadku opcji jako aktywa pozabilansowego moze by¢ rozwazane ujecie, np. wg metodologii sumy czesci
(SOP). Wg sumy czesci biznes krajowy (wyceniany przez DCF) powinien by¢ powiekszony o wartos¢ biznesu
zagranicznego (tj. leku), czyli 27,26 PLN+39,83 PLN. Poniewaz opcja na lek wg naszych szacunkéw jest mocno
in-the-money istniejg podstawy do rozwazenia tego typu podejscia, przy czym takie ujecie zwieksza trudnos¢ z
doborem wtasciwych spétek porownywalnych.

Wycena (SOP) - podsumowanie Waga PLN

Wycena DCF zopcja 50% 67,09
Wycena poréwnawcza 50% 6,59
Wycena 1 akcji [PLN] 100% 36,84

WYCENA POROWNAWCZA

Wycena pordwnawcza zostata dokonana na podstawie matych i duzych spétek zagranicznych o zblizonym
profilu dziatalnosci. Do duzych spodtek zostaty zakwalifikowane podmioty o kapitalizacji przekraczajacej
2 mld PLN, natomiast do matych podmioty o nizszej kapitalizacji. Dla krajowych, publicznych spétek o zblizonym
profilu dziatalnosci do Pharmeny brak jest szacunkéw mnoznikéw warto$ci, dlatego tez wycena poréwnawcza
zostata oparta na spoétkach zagranicznych.

W metodzie poréwnawczej wykorzystane zostaty trzy mnozniki rynkowe:
e P/E (cena do zysku netto przypadajgcego na akcje),

e EV/S (wartos$é¢ ekonomiczna w relacji do sprzedazy),

e EV/EBITDA (warto$¢ ekonomiczna w relacji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje).

Wskazniki rynkowe dla Pharmeny poréwnano z odpowiednimi mnoznikami pozostatych spétek na lata
2012-2014. W wycenie korcowej wagi kazdego z zastosowanych mnoznikéw sg réwne i wynosza po /s,
ponadto wagi poszczegdlnych lat sg réwne (po */3).
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Spotka Akcyjna
Poréwnawcza - duze spotki Kapitalizacja EV/EBITDA
[mIn PLN]

2012 2013 2014 | 2012 2013 2014 | 2012 2013 2014
ACTELION LTD-REG 16992 9,9 9,3 8,9 : 2,4 2,4 2,4 : 15,4 12,9 11,4
GRIFOLS SA 23891 10,9 9,4 8,4 : 3,2 3,0 2,8 : 21,1 16,4 13,4
UNITED THERAPEUTICS CORP 7970 4,2 3,8 33 | 21 1,9 1,8 | 5,6 5,4 51
ORIFLAME COSMETICS SA-SDR 5940 7,6 6,9 6,5 : 1,0 1,0 0,9 : 11,0 9,9 9,2
MYRIAD GENETICS INC 6692 7,8 6,9 63 | 3,0 2,7 2,5 | 17,7 15,5 13,8
PZ CUSSONS PLC 7667 13,3 11,6 103 | 1,7 1,6 1,5 | 246 20,8 17,7
TECHNE CORP 8384 11,7 11,3 - I 7,0 6,7 6,4 ! 20,1 19,1 18,1

PHARMENA 132,0 32,1 14,2 14,1 8,0 4,6 166,2 40,9 18,7
Premia /dyskonto 1236% 246% 91% | 490% 234% 95% | 839% 164% 40%
| |
Wycena akcji 1,6 5,7 9,9 : 3,3 5,9 9,7 : 1,9 6,8 12,8
Waga roku 33% 33% 33% | 33% 33% 33% | 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 5,7 : 6,2 : 7,1
Waga wskaznika 33% I 33% I 33%
| |
Implikowana cena akcji [PLN] 6,3 : :

Zrédto: Bloomberg, dane po zakoriczeniu sesji z 2012.06.08

Kapitalizacja

. . Stki EV/EBITDA
Poréwnawcza - mate spotki [min PLN] /
2012 2013 2014 | 2012 2013 2014 | 2012 2013 2014
| |
MORPHOSYS AG 1724 30,1 21,6 19,2 : 3,5 3,1 2,9 : 122,2 61,1 53,7
GALAPAGOS NV 1364 21,6 27,1 3,8 | 18 1,7 1,1 | 41,2 55,4 4,8
MEDISANA AG 84 19,7 9,0 7,3 : 0,7 0,6 0,5 : 33,1 10,1 8,0
ART & FRAGRANCE AG 384 9,1 8,6 80 | 14 1,3 1,3 | 124 11,1 9,8
ZELTIASA 1293 33,5 19,5 154 | 25 2,1 1,8 | 43,7 27,7 21,5
Mediana 21,6 19,5 8,0 1,8 1,7 1,3 41,2 27,7 9,8
PHARMENA 132,0 32,1 14,2 14,1 8,0 4,6 166,2 40,9 18,7
Premia / dyskonto 510% 65% 77% : 667% 365% 268% : 304% 48% 91%
| |
Wycena akgji 3,2 11,1 10,5 | 2,6 4,5 56 | 4,4 12,0 9,3
Waga roku 33% 33% 33% : 33% 33% 33% : 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow [PLN] 8,2 1 4,2 1 8,5
Waga wskaznika 33% : 33% : 33%
| |
Implikowana cena akcji [PLN] 6,9 | |

Zrédto: Bloomberg, dane po zakoriczeniu sesji z 2012.06.08

Na tle poréwnywalnych spétek Pharmena pod wzgledem szacownych wynikéw na lata 2012-2014 wyceniana
jest z bardzo duzg premiag. Wraz z wzrostem skali dziatalnosci i poprawg wynikéw premia maleje w 2014 r., cho¢
nadal pozostaje w przedziale od 33%-268%. Uwazamy, iz tak znaczna premia do konkurencji jest nastepstwem
poczatkowego etapu rozwoju, ponadprzecietnymi perspektywami spoétki biotechnologicznej oraz braku
uwzglednienia w wycenie pordwnawczej wartosci projektu leku.

Wycena poréwnawcza Waga PLN
Duze spotki 50% 6,27
Mate spotki 50% 6,91
Wycena 1 akcji [PLN] 100% 6,59

Implikowana warto$¢ z zastosowanej wyceny porédwnawczej to 6,59 PLN na jedng akcje Pharmeny.
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cpniony za 28004 5p Spotka Akcyjna

WYCENA MODELEM DCF

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Przychody ze sprzedazy 9100 15670 26539 42359 56798 71395 79177 86150 92446 96274 99 502
stopa wzrostu 4% 72% 69% 60% 34% 26% 11% 9% 7% 4% 3%
EBITDA 975 3905 8659 17200 26359 35043 37982 40007 40608 41910 43331
marza EBITDA 10,7% 24,9% 32,6% 40,6% 46,4% 49,1% 48,0% 46,4% 43,9% 43,5% 43,5%
EBIT 825 3755 8509 17050 26209 34893 37832 39857 40458 41760 43181
marza EBIT 9,1% 24,0% 32,1% 40,3% 46,1% 489% 47,8% 46,3% 43,8% 43,4% 43,4%
Podatek dochodowy od EBIT 157 713 1617 3239 4980 6630 7188 7573 7 687 7934 8 204
EBIT(1-T) 669 3041 6892 13810 21229 28263 30644 32284 32771 33826 34 976
Amortyzacja 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Inwestycje w kapitat obrotowy -2 436 115 1216 1723 1491 1435 640 518 415 140 63
Inwestycje kapitatowe 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Free Cash Flow to Firm (FCF) 3105 2926 5676 12087 19738 26828 30004 31767 32356 33686 34913
WACC 17,5% 17,3% 16,5% 152% 13,3% 12,1% 11,4% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%
Wspoteczynnik dyskontujacy 93% 79% 68% 59% 52% 47% 42% 38% 34% 31% 28%
PV FCFF 2890 2322 3866 7147 10298 12486 12530 11973 11017 10370 9727
Suma DFCFF 94 626

Stopa wzrostu FCF 1,00%

Wartos¢ rezydualna (TV) 371 180

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 103 410

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 198 036

Wartos¢ dtugu 110

Gotowka i jej ekwiwalent 2 555

Wartos$¢ dtugu netto -2 445

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy (EqV) 200 482

Ilo$¢ akcji po emisji 7 354
Wartos¢ kapitatu na akcje 27,26

Zatozenia przyjete do wyceny metodg DCF:

1. Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na 10 czerwca 2012 r.

2. Wycena nie uwzglednia wartosci aktywow pozaoperacyjnych.

3. Do wyceny przyjeliémy 7,4 min akgji, tj. aktualng liczbe akcji powiekszong o 1,1 mIn akcji przeprowadzanej
emisji, przy czym emisja akgji serii C jest maksymalnie do 1,1 min akgji.

4. Zaktadamy kontynuacje polityki wyptaty dywidendy i przyjmujemy iz stopa wyptaty dywidendy w latach
2012-2014 wyniesie 51% i w latach pdZzniejszych wzrosnie do 65%.

5. W okresie szczegétowej prognozy przyjelismy stope wolng od ryzyka na poziomie 5,5% natomiast premie
za ryzyko przyjeliSmy w 2012 r. na 6,0% i spadek do 5,0% w 2022 r.

6. Poroku 2022 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1,5%.

7. Bete operacyjng zatozyliSmy na poziomie 2,0 w 2012 r., i wraz ze wzrostem EBIT, spadek bety od 2014 .
do1,0w2019r.

8. Przyjelismy stope podatkowaq przez caty okres prognozy na poziomie 19%.

9. Nie uwzgledniliimy w modelu DCF inwestycji w wysokosci 17,5 min PLN na badania leku
przeciwmiazdzycowego bezposrednio koordynowane przez spotke Cortria, poniewaz koszty i pozytki z leku
uwzglednia opcja.

10. Uwzgledniono wprowadzenie do asortymentu 9 nowych produktéw, w tym marke Dermena Complex
(innowacyjny suplement diety w postaci kapsutek). Ponadto zatozono poszerzenie kanatéw dystrybucji o
drogerie.

11. Zgodnie z planami spétki zatozono w 2013 r. rozpoczecie sprzedazy suplementu diety na bazie 1-MNA w
Polsce oraz od 2015 r. poprzez licencje na Europe.

12. Zatozono wzrost marz wynikajgcy z lepszych warunkéw handlowych. Ponadto wraz z zaktadanym wzrostem
skali koszty zwigzane z patentami bedg miaty malejgcy udziat w strukturze kosztow.
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13. Cykl konwersji gotowki przyjeto na 52 dni w 2012 r., 59 dni w 2013 r. i jego spadek do 40 dni w 2022 r.,
przy czym nie zaktadano wykorzystania finansowania factoringowego.

Analiza wraZliwosci (PLN)

Zmiana Stopy wzrostu FCF

0,006 050% 1,00% 150% 2,00%
22,98 23,51 24,10 24,74 25,45
24,32 24,93 25,60 26,33 27,15
25,80 26,49 27,26 28,12 29,07
27,43 28,23 29,12 30,11 31,24
29,24 30,17 31,20 32,37 33,70

Wartos$¢ jednej akcji spétki Pharmena oszacowana modelem DCF to 27,26 PLN.

WYCENA OPCJI INWESTYCII

Pharmena poprzez spoétke Cortria Corporation (100% udziatéw nalezy do Pharmeny) prowadzi prace bawczo-
rozwojowe zmierzajgce do zarejestrowania innowacyjnego leku przeciwmiazdzycowego 1-MNA na rynkach USA
i Kanady. W powyzszym celu przeprowadza emisje do 1,1 min akcji aby pozyskaé¢ réwnowarto$é w PLN ok.
5 miIn USD. Opierajac sie na transakcjach benchmarkowych lekéw w trakcie (lub po) Il fazy badan przyjeto cene
transakcji na 460 min USD (bez 84 min USD pfatnosci upfront). Powyzsze szacunki uwiarygodnia blisko
1 mld USD rocznej sprzedazy konkurencyjnego leku Niaspan (ochrona patentowa do 2016 r.), ktérego nastepca
ma szanse zostac lek Pharmeny.

Transakcje benchmarkowe w trakcie badan klinicznych

Upfront Milestones Rok
(mln USD) (mln USD) transakcji

Zbywca Nabywca Faza badan

Portola Novartis Il 75 500 2009

Portola Merck 11 50 420 2009

Corthera  Novartis poll 120 500 2009

Calixa Cubist Il 92 310 2009
mediana 84 460

Zrédto: dane spotki

W celu oszacowania wartosci opcji inwestowania w lek przeciwmiazdzycowy nalezato zidentyfikowac wartos¢
instrumentu bazowego, czyli szacunkowy cash-flow ze sprzedazy leku. Dodatkowo w celu weryfikacji
optacalnosci projektu oszacowalismy rNPV, czyli NPV skorygowane o prawdopodobiefistwo powodzenia
kolejnych faz badan nad lekiem.

Wariant bazowy — warto$¢ transakcji 460 min USD

Szacujac CF przyjeto zatozenia:
1. Wartos¢ transakcji sprzedazy leku na 460 min USD (bez 84 mIn USD upfront-u).

Uwzgledniono prowizje dla udziatowcdéw w wysokosci 100 min USD.

Stawka podatkowa réwna 19%.

WACC taki jak dla Pharmeny.

Kurs USD/PLN 3,50 w okresie wydatkdéw inwestycyjnych i 3,00 w okresie wptywow z inwestycji.

oA wWN

Prawdopodobieristwa kolejnych faz projektu przyjeto wg ,Valutation in Life Sciences”, B. Bogdan, R.
Villiger, wyd. Springer.
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Wartos¢ transakcji - 460 min USD

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Razem
Przychody [tys. USD] 76 667 78200 79764 81359 82986 84646 483623
Koszty administracyjne 2 300 2 346 2393 2441 2 490 2539 22 005
Prowizja 16 667 16 667 16 667 16 667 16 667 16 667 100 000
EBIT 0 0 57700 59187 60704 62252 63830 65440
Stawka podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 0 0 10 963 11 246 11534 11 828 12 128 12 434
NOPLAT 0 0 46737 47942 49171 50424 51702 53 007
Cash Flow [tys. USD] -4 000 -1000 46737 47942 49171 50424 51702 53 007
Kurs USD/PLN 3,50 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Cash-flow [tys. PLN] -14 000 -3 500 I 140211 143825 147512 151272 155107 159020 896947 I

) lek na lek na
Faza projektu ] ] 11¢) 1] 1] FDA

rynku rynku

Prawdopodobienstwo CF fazy 100% 100% 43,3% 76,3% 76,3% 84,4% 100,0% 100,0%
Prawdopodobienstwo warunkowe 100% 100% 43,3% 33,0% 33,0% 27,9% 27,9% 27,9%
Wartos¢ oczekiwana CF w tys. PLN -14 000 -3 500 60711 47517 48735 42181 43250 44341
WACC spdtki matki 17,5% 17,3% 16,5% 15,2% 13,3% 12,1% 11,4% 10,8%
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,93 0,79 0,68 0,59 0,52 0,47 0,42 0,38
DCF -13 033 -2778 41352 28 097 25 425 19 631 18 062 16 713 149 280
rNPV [tys. PLN] 133 469

1Wg Valutation in Life Sciences, B. Bogdan, R. Villiger, wyd. Springer

NPV skorygowany o prawdopodobienstwo sukcesu (rNPV) wynidst blisko 133,5 min PLN i potwierdza zasadnos$¢
realizacji projektu.

CF leku wyniosto blisko 897 min PLN te wartos$¢ przyjelisSmy instrument bazowy. Ponadto za cene kontraktu
opcyjnego uznano warto$¢ biezgcg naktadéw badawczo-rozwojowych, natomiast za cene realizacji opcji
przyjeto biezgcg wartosc kosztéw administracyjnych projektu.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa, infolinia: 0 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde Dom Maklerski

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji. Ba N ku B PS

10 czerwiec 2012 r. Materiat udostepniony za zgodg spotki .
<P yzaz80aa sh Spotka Akcyjna

Wycena opcji inwestycji dla Leku

Cena instrumentu bazowego [tys. PLN] S 896 947
Cena realizacji opcji X 22 468
Cena kontraktu opcyjnego lo 15 825
Czas do wygasniecia opcji t 2
llo$¢ krokdw T 1
Odchylenie standardowe wartosci instrumentu bazowego d 30%
Wolna od ryzyka stopa procentowa r 5,50%
Dostosowujgca sie nieustannie w czasie stopa wolna od ryzyka j 5,35%
Podstawa logarytmu naturalnego e 2,7183
Czynnik wzrostu w 1 kroku drzewa u 1,52847
Czynnik spadku w 1 kroku drzewa d 0,65425
Wartos¢ prawdopodobienstw

p 43%
1-p 57%
896 947

Instrument bazowy 586 828
0
874 942

Opcja kupna 368 842
0

ROV 353 031

Warto$¢ opcji realnej (ROV) dotyczacej inwestycji w projekt leku oszacowano na blisko 353 min PLN
(368,6 min PLN — 15,8 min PLN), czyli 48,0 PLN na akcje. Wartos¢ opcji kilkukrotnie przekracza aktualng
kapitalizacje spotki i skokowo przewyzsza wartos¢ wyceny oszacowanej metodami klasycznymi.

Wariant pesymistyczny — wartos¢ transakcji 150 min USD

Szacujac CF przyjeto zatozenia:
1. Wartosé transakcji sprzedazy leku na 150 min USD (bez 84 mIn USD upfront-u).

Uwzgledniono prowizje dla udziatowcow 75 min USD.

Stawka podatkowa réwna 19%.

WACC taki jak dla Pharmeny.

Kurs USD/PLN 3,50 w okresie wydatkow inwestycyjnych i 3,00 w okresie wptywow z inwestycji.
Prawdopodobienistwa kolejnych faz projektu przyjeto wg ,Valutation in Life Sciences”, B. Bogdan, R.

o v s wWwN

Villiger, wyd. Springer.
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji.

10 czerwiec 2012 .

Materiat udostepniony za zgodg spotki

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akcyjna
Wartos¢ transakcji - 150 min USD
Rok 2012 pLoyk] 2014 2015 2016 2017 pLoxk:] 2019 Razem
Przychody [tys. USD] 25000 25500 26010 26530 27061 27 602 157 703
Koszty administracyjne 750 765 780 796 812 828 7 176
Prowizja 12500 12500 12500 12500 12500 12500 75 000
EBIT 0 0 11 750 12 235 12 730 13 234 13749 14 274
Stawka podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 0 0 2233 2325 2419 2515 2612 2712
NOPLAT 0 0 9518 9910 10311 10720 11137 11562
Cash Flow [tys. USD] -4000 -1000 9518 9910 10311 10720 11137 11562
Kurs USD/PLN 3,50 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Cash-flow [tys. PLN] -14000 -3500 | 28553 29731 30933 32159 33410 34686 189472 I
) lek na lek na
Faza projektu ] ] b 1] 1 FDA
rynku rynku
Prawdopodobienstwo CF fazy 100% 100% 43,3% 76,3% 76,3% 84,4% 100,0% 100,0%
Prawdopodobienstwo warunkowe 100% 100% 43,3% 33,0% 33,0% 27,9% 27,9% 27,9%
Wartos¢ oczekiwana CF w tys. PLN -14 000 -3 500 12 363 9 823 10 220 8 967 9 316 9672
WACC spdtki matki 17,5% 17,3% 16,5% 15,2% 13,3% 12,1% 11,4% 10,8%
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,93 0,79 0,68 0,59 0,52 0,47 0,42 0,38
DCF -13 033 -2778 8421 5808 5332 4173 3891 3645 31270
rNPV [tys. PLN] 15 459

1Wg Valutation in Life Sciences, B. Bogdan, R. Villiger, wyd. Springer

NPV skorygowany o prawdopodobienstwo sukcesu (rNPV) wynidst blisko 15,5 min PLN i potwierdza zasadnos¢

realizacji projektu.

CF leku wyniosto blisko 189,5 mIn PLN i te wartos¢ przyjelismy instrument bazowy. Ponadto za cene kontraktu
opcyjnego uznano wartos$¢ biezgcg naktadéow badawczo-rozwojowych (15,8 min PLN), natomiast za cene
realizacji opcji przyjeto wartos¢ biezgcg kosztéw administracyjnych projektu (7,2 min PLN).

Wycena opcji inwestycji dla Leku - 150 min USD

Cena instrumentu bazowego [tys. PLN]

Cena realizacji opcji

Cena kontraktu opcyjnego

Czas do wygasniecia opcji

llo$¢ krokdw

Odchylenie standardowe wartosci instrumentu bazowego
Wolna od ryzyka stopa procentowa

Dostosowujgca sie nieustannie w czasie stopa wolna od ryzyka
Podstawa logarytmu naturalnego

Czynnik wzrostu w 1 kroku drzewa
Czynnik spadku w 1 kroku drzewa

Wartos¢ prawdopodobienstw

S 189 472
X 7176
lo 15 811
t 2
T 1
d 30%
r 5,50%
i 5,35%
e 2,7183
u 1,5285
d 0,6543
p 43%
1-p 57%

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa, infolinia: 0 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji.

10 czerwiec 2012 .

Materiat udostepniony za zgodg spotki

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akcyjna

189 472

Instrument bazowy 123 962
0
182 296

Opcja kupna 76 849
0

ROV 61 038

Wariant optymistyczny — wartos¢ transakcji 544 min USD

Szacujac CF przyjeto zatozenia:

1. Wartos¢ transakcji sprzedazy leku na 544 min USD (460 min USD oraz 84 min USD upfront-u).

o vk wnN

Villiger, wyd. Springer.

Stawka podatkowa réwna 19%.
WACC taki jak dla Pharmeny.
Kurs USD/PLN 3,50 w okresie wydatkow inwestycyjnych i 3,00 w okresie wptywow z inwestycji.

Uwzgledniono prowizje dla udziatowcéw 100 min USD.

Prawdopodobieristwa kolejnych faz projektu przyjeto wg ,Valutation in Life Sciences”, B. Bogdan, R.

Wartos¢ transakcji - 544 min USD

Przychody [tys. USD]
Koszty administracyjne
Prowizja

EBIT

Stawka podatkowa
Podatek dochodowy
NOPLAT

Cash Flow [tys. USD]
Kurs USD/PLN
Cash-flow [tys. PLN]

Faza projektu

Prawdopodobienstwo CF fazy
projektu1

Prawdopodobienstwo warunkowe
Wartos¢ oczekiwana CF w tys. PLN
WACC spdtki matki

Wspdtczynnik dyskontujacy

DCF

NPV [tys. PLN]

2012

19%

-4 000
3,50
-14 000

100%

100%
-14 000
17,5%
0,93

-13 033

178 494

2013

19%

0

0

-1 000
3,50

-3500 | 183 335

100%

100%
-3 500
17,3%
0,79
-2778

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Razem
90667 92480 94330 96216 98141 100103 571936
2720 2774 2 830 2 886 2944 3003 26 023
12500 12500 12500 12500 12500 12500 75 000
75447 77206 79000 80830 82696 84600
19% 19% 19% 19% 19% 19%
14335 14669 15010 15358 15712 16074
61112 62537 63990 65472 66984 68526
61112 62537 63990 65472 66984 68526
3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
187610 191969 196416 200952 205579 1165 861 |
lek na lek na
b 1] 1] FDA
rynku rynku
43,3% 76,3% 76,3% 84,4% 100,0% 100,0%
43,3% 33,0% 33,0% 27,9% 27,9% 27,9%
79384 61982 63423 54769 56033 57 323
16,5% 15,2% 13,3% 12,1% 11,4% 10,8%
0,68 0,59 0,52 0,47 0,42 0,38
54071 36650 33088 25489 23401 21606 194305

1Wg Valutation in Life Sciences, B. Bogdan, R. Villiger, wyd. Springer

NPV skorygowany o prawdopodobienstwo sukcesu (rNPV) wynidst blisko 178,5 min PLN i potwierdza zasadnos¢

realizacji projektu.
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde Dom Maklerski

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji. Ba N ku B PS

10 czerwiec 2012 r. Materiat udostepniony za zgoda spotki .
cpniony za 28004 5p Spotka Akcyjna

CF leku wyniosto blisko 1 166 min PLN i te wartos$¢ przyjeliSmy instrument bazowy. Ponadto za cene kontraktu
opcyjnego uznano wartos¢ biezgcg naktadéw badawczo-rozwojowych (15,8 min PLN), natomiast za cene
realizacji opcji przyjeto wartosc biezgcg kosztéw administracyjnych projektu (26,0 min PLN).

Wycena opcji inwestycji dla Leku - 544 min USD

w

Cena instrumentu bazowego [tys. PLN] 1165 861
Cena realizacji opcji 26 023
Cena kontraktu opcyjnego lo 15811

x

Czas do wygasniecia opcji t 2
llos¢ krokow T 1
Odchylenie standardowe wartosci instrumentu bazowego d 30%
Wolna od ryzyka stopa procentowa r 5,50%
Dostosowujgca sie nieustannie w czasie stopa wolna od ryzyka j 5,35%
Podstawa logarytmu naturalnego e 2,7183
Czynnik wzrostu w 1 kroku drzewa u 1,52846516
Czynnik spadku w 1 kroku drzewa d 0,654251092
Wartos¢ prawdopodobienstw
p 43%
1-p 57%
1165 861
Instrument bazowy 762 766
0
1139838
Opcja kupna 480 513
0
ROV 464 702

Wartosc¢ opcji inwestycji w projekt leku (tys. PLN)

Opcja inwestycji - 544 min USD 464 702
Opcja inwestycji - 460 min USD 353031
Opcja inwestycji - 150 min USD 61038
Srednia 292 924
Liczba akgji 7354
Wartos¢ na akcje [PLN] 39,83

Dla trzech wariantéw wartos¢ opcji ksztattowata sie w przedziale od 61 min PLN do 465 min PLN, przy czym
Srednia wyniosta 293 min PLN, tj. 39,8 PLN na akcje.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa, infolinia: 0 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde Dom Maklerski

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji. Ba N ku B PS

10 czerwiec 2012 r. Materiat udostepniony za zgodg spotki > :
P v 8 28004 sp Spotka Akcyjna

Rachunek zyskéw i strat

w tys. PLN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody netto ze sprzedazy 8778 9100 15670 26539 42359 56798 71395 79177 86150 44692 96274 99 502
marza brutto na sprzedazy produktéow 64,9% 69,5% 71,7% 73,3% 75,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0%
Koszt dziatalnosci operacyjnej -8 070 -8 275 -11 915 -18 030 -25 309 -30 589 -36 502 -41 345 -46293 -51989 -54514 -56321
WYNIK NA SPRZEDAZY 709 825 3755 8509 17050 26209 34893 37832 39857 40458 41760 43181
WYNIK NA DZIAtALNOSCI OPERACYINEJ 695 825 3755 8509 17050 26209 34893 37832 39857 40458 41760 43181
WYNIK BRUTTO 762 975 3956 8679 17277 26565 35423 38570 40829 41676 43237 44930
Podatek dochodowy 153 185 752 1649 3283 5047 6730 7328 7758 7919 8215 8537
WYNIK NETTO 609 790 3205 7030 13995 21518 28692 31241 33072 33758 35022 36393

Bilans - aktywa

w tys. PLN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktywa trwate 10 677 24627 27679 27634 27591 27550 27511 27474 27438 27405 27373 27343
Inwestycje dtugoterminowe 8929 22929 26029 26029 26029 26029 26029 26029 26029 26029 26029 26029
Dtugoterminowe rozl. miedzyokresowe 1007 957 909 863 820 779 740 703 668 635 603 573
Aktywa obrotowe 7373 11512 12526 19109 29877 42452 56402 69269 82501 95741 108727 122008
Zapasy 1099 1101 1856 3077 4805 6300 7740 838 8908 9328 9473 9541
Naleznos$ci krotkoterminowe 3567 2850 4706 7794 12216 16138 20002 21893 23509 24896 25588 26096
Inwestycje krotkoterminowe 2555 7409 5812 8086 12704 19861 28507 38838 49931 61365 73514 86218
Krotkoterminowe rozl. miedzyokresowe 152 152 152 152 152 152 152 152 152 152 152 152
SUMA AKTYWOW 18 051 36139 40205 46742 57467 70001 83912 96 742 109 939 123 146 136 100 149 351

Bilans - pasywa

w tys. PLN
Kapitat (fundusz) wiasny 16 453 32930 34500 37945 44242 52849 62892 73826 85401 97217 109474 122212
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1598 3209 5705 8798 13225 17152 21021 22916 24538 25929 26626 27139
Rezerwy na zobowigzania 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135
Zobowigzania krétkoterminowe 1192 2858 5354 8446 12874 16801 20670 22565 24186 25578 26274 26788
SUMA PASYWOW 18 051 36139 40205 46742 57467 70001 83912 96 742 109939 123 146 136 100 149 351

Rachunek przeptywdw pienieznych

w tys. PLN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zysk (strata) netto 609 790 3205 7030 13995 21518 28692 31241 33072 33758 35022 36393
Korekty razem 58 2637 482 -1021 -1530 -1300 -1246  -453 -333 -231 41 117
CF operacyjny 667 3426 3687 6010 12465 20218 27446 30788 32739 33527 35064 36510
CF inwestycyjny -1337 -14150 -3650 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150
CF finansowy -86 15578 -1634 -3585 -7697 -12911 -18 650 -20 307 -21497 -21943 -22764 -23656
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM -756 4854 -1597 2274 4618 7158 8646 10331 11092 11434 12149 12704
SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 3310 2555 7409 5812 8086 12704 19861 28507 38838 49931 61365 73514
SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 2555 7409 5812 8086 12704 19861 28507 38838 49931 61365 73514 86218

Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Beta (operacyjna) 2,0 2,0 1,9 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta 2,0 2,0 1,9 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia za ryzyko 6,0% 59% 58% 57% 56% 55% 54% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0%
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5%
Koszt kapitatu wtasnego 17,5% 17,3% 16,5% 15,2% 13,3% 12,1% 11,4% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%

Cykl konwersji gotowki

w dniach 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2021 2022
Zapasy 44,1 43,2 42,3 41,4 40,5 39,6 38,7 37,7 36,8 35,9 35,0
Rotacja naleznosci handlowych 107,9 106,6 1053 104,1 102,8 101,5 100,2 98,9 97,6 96,3 95,0
Rotacja zobowigzan handlowych 100,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Cykl konwersji gotowki 52,1 59,9 57,7 55,5 53,2 51,0 48,38 46,6 44,4 42,2 40,0
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji.
Materiat udostepniony za zgodg spotki

10 czerwiec 2012 r.

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akcyjna

Dom Maklerski Banku BPS SA
ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa,
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
sekretariat@dmbps.pl

Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego:

Sobiestaw Koztowski, MPW — instytucje finansowe, strategia

sobieslaw.kozlowski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 514

Kamil Artyszuk — deweloperzy, obligacje
kamil.artyszuk@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 535

tukasz Kope¢ — przemyst elektromaszynowy, gérnictwo
lukasz.kopec@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
marcin.stebakow@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548

Analitycy techniczni:

Mariusz Truchan, MPW, Doradca Inwestycyjny
mariusz.truchan@dmbps.pl
tel.: (58) 62 75 019

Jacek Borawski

Biuro Sprzedazy:

Piotr Wietrzycki
piotr.wietrzycki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 546

Departament Operacji:
Katarzyna Patora-Kopeé, MPW
katarzyna.patora-kopec@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 520

Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny
bogdan.dzimira@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 523

Grzegorz Kotcz, MPW
grzegorz.kolcz@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 530

Jan Wozniak, MPW
jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536

Artur Kobos, MPW
artur.kobos@dmbps.pl
Tel.: (22) 5395511

Grzegorz Gorski , MPW
grzegorz.gorski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 540

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 547

Bartosz Walczak
bartosz.walczak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Dtug netto — suma kredytow, papieréw dtuznych, oprocentowanych pozyczek pomniejszona o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBIT — zysk z dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — zysk z dziatalnosci operacyjnej przed potrgceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacjg.

EV — (wartos¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) zysk z dziatalnosci operacyjnej podzielony przez przychody ze sprzedazy
Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) EBITDA podzielony przez przychody ze sprzedazy

ROS — (zysk netto/przychody ze sprzedazy) rentownos¢ sprzedazy
ROA — (zysk netto/aktywa) rentowno$¢ aktywow
ROE — (zysk netto/kapitat wtasny) rentowno$¢ kapitatu wtasnego

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej i wartosci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT —iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akcji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akgji) i przychoddw ze sprzedazy

P/E — (Cena/Zysk) kursu akcji podzielony przez roczny zysk netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Wartos¢ Ksiegowa) kurs akcji podzielony przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na akcje

P/CF — [Cena/(zysk netto + amortyzacja)] kurs akcji podzielony przez sume przypadajgcego na akcje zysku netto i amortyzacji

Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akgcji

Wskaznik wyptaty dywidendy — (D/E) dywidenda przypadajaca na akcje podzielona przez zysk na akcje
Wskaznik pokrycia dywidendy — (E/D) zysk na akcje podzielony przez dywidende na akcje

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa, infolinia: 0 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl
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Pharmena - opcja na biotechnologiczng gwiazde Dom Maklerski

Niniejszy materiat nie jest rekomendacjg w rozumieniu rozporzadzenia dotyczgcego rekomendacji. Ban ku B PS
10 czerwiec 2012 r. Materiat udostepniony za zgodg spotki

Spotka Akcyjna

Raport analityczny wyraza wiedze oraz poglgdy jej autoréw wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia niniejszego opracowania.

Adresatem niniejszego opracowania jest Pharmena S.A., przy czym Pharmena S.A. ma prawo dysponowac raportem analitycznym wraz wyceng
i informacjami w nim zawartymi.

Jest mozliwe, iz DM Banku BPS swiadczyt, swiadczy lub bedzie swiadczyt ustugi na rzecz spotki.

Powielanie bqdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz
wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody spétki Pharmena S.A. jest zabronione.

Materiat zostat sporzqdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS
S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci i doktadnosci.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie,
przy Placu Powstaricow Warszawy 1.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie nie stanowiq rekomendacji w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 paZzdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 19
pazdziernika 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

DM Banku BPS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Wycena metodq DCF (zdyskontowanych przeptywow pienieznych) polega na dyskontowaniu prognozowanych przeptywdw pienieznych
generowanych przez spotke. DCF uznawany jest za metodologicznie jednq z najlepszych metod wyceny. Wadg metody jest duza czasochtonnos¢
oraz wrazliwos¢ na zmiany parametrdéw.

Wycena metodq poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki z odpowiednimi mnoznikami innych
poréwnywalnych spdtek. Zaletami wyceny mnoznikowej jest niska czasochtonnos¢ oraz opieranie sie na prawie jednej ceny. Wadqg jest
zmniejszenie znaczenia czynnikow specyficznych dla wycenianej spotki.

Wycena metodq opcji realnych nalezy do niekonwencjonalnych metod wyceny. Umozliwia uwzglednienie aspektu elastycznosci inwestycji i wynika
z zafozenia, ze opcja jest prawem a nie obowigzkiem posiadacza opcji. Czynnik elastycznosci jest istotny w przypadku duzej niepewnosci i
nieprzewidywalnosci, jak rowniez w przypadku inwestycji strategicznych. Metoda opcji realnych jest czasochfonna i wrazliwa na zatoZenia.
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