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1. Rys historyczny

2002 — powstanie spotki Pharmena sp. Z o0.0. Z siedzibg w todzi. Podmiot powstaje z
inicjatywy tédzkich naukowcow wywodzgcych sie z politechniki todzkiej oraz
uniwersytetu medycznego w todzi.

2003 — spotka rozpoczyna dziatalnosS¢ operacyjng. Podmiot wprowadza na rynek
oryginalne produkty spétki, miedzy innymi preparaty i szampony zapobiegajgce
wypadaniu wtosow.

2003 — Polska Grupa Farmaceutyczna obejmuje ponad 47% udziatow w spétce.

2004 — spotka rozpoczyna sprzedaz exportowg na wybranych rynkach wschodnich.
2005 — podmiot tworzy spotke Pharmenanorthamerica inc. Z siedzibg w bostonie,
ktorej celem jest prowadzenie badan klinicznych w usa i kanadzie.

2006 — spodtka zawigzuje podmiot Dermenanorthamerica inc. Z siedzibg w bostonie,
ktérego celem jest dystrybucja dermokosmetykéw na rynku amerykanskim.

2008 — Pharmena sp. Z o0.0. Ulega przeksztatceniu w Pharmena S.A. (zmiana formy
prawnej)

2008 — spotka Pharmena S.A. Debiutuje na warszawskiej gietdzie papierow
wartosciowych (New Connect).

2010 — pierwsze badania przeprowadzone przez spotke nad rewolucyjng czgsteczkg
1-MNA.

2014 — zakonhczono sukcesem badania nad toksycznoscig czgsteczki 1-mna.

2017 — spotka Pharmena S.A. otrzymuje patent na czgsteczke 1-mna przez urzad
patentowy Stanéw Zjednoczonych.

2019 - zlozenie zlecenia na przeprowadzenie badan przedklinicznych czgsteczki 1-

mna moggcej zwalczac inne choroby.

2. Profil spotki

Rok zatozenia: 2002

Siedziba: t6dz

Dziatalnos¢: Spétka zajmuje sie wytarzaniem i sprzedazg dermokosmetykow do
pielegnacji wtosow, skory i paznokci.

Misja i wartosci: Inwestowanie w badania i rozwéj. Opracowywanie bezpiecznych i
innowacyjnych kosmetykdéw

Data debiutu na gietdzie: 25.08.2008 r.



Przynaleznosc¢ do indeksow: WIG, WIG-LEKI, WIG-POLAND
Kapitalizacja: 54 001 619 z

Sektor: GPW: PRZEMYSt. FARMACEUTYCZNY

Cena akcji: 6,14 zt (02.05.2019r.)

Liczba akcji: 8 795 052

3. Akcjonariat spoftki
Struktura akcjonariatu Spotki przedstawia sie nastepujgco:
e 58,70 % - Pelion S.A. z siedzibg w todzi wraz ze spotkami zaleznymi *
e 7,69 % - Jerzy Gebicki
e 5,43 % - Konrad Palka
e 5,29 % - Max Welt Holdings Limited z siedzibg Larnaca, Cypr
e 5,01 % - Robert Bozyk
e 17,87 % - pozostali akcjonariusze (w tym krajowe fundusze
inwestycyjne)
* Pelion S.A. z siedzibg w todzi wraz ze spotkami zaleznymi: PGF Warszawa
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, PGF Cefarm-Lublin sp. z 0.0. z siedzibg w

Lublinie i PGF Wroctaw sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu.

4. Witadze spoiki
— Pan Konrad Palka — Prezes Zarzgdu
— Pani Marzena Wieczorkowska — Wiceprezes Zarzadu Ds. Badan | Rozwoju
— Pani Anna Zwolinska — Wiceprezes Zarzgdu Ds. Sprzedazy | Marketingu Na

Rynek Krajowy

Ponadto spotka posiada obligatoryjny organ nadzoru tj. Rade nadzorczg, w ktorej

sktad wchodzi 6 cztonkow.

5. Analiza i perspektywy sektora/branzy

Wedtug najnowszego raportu wykonanego przez firme PMR Market Experts,
rynek dermokosmetykow w Polsce bedzie rést o 6%, a w roku 2021 jego wartosé
wyniesie ponad 1,9 mid zt. Dla czesci aptecznej przewidywany jest okoto 3% roczny

wzrost pod wzgledem wartosci. Pozostate segmenty — pozaapteczny i internetowy —



beda rozwijaty sie szybciej. Jak wynika z analizy, powodem jest wprowadzane od
kilku lat ograniczenia dziatalnosci aptecznej, miedzy innymi zakaz reklamy aptek,
ograniczenia rozwoju sieci aptecznych, zakaz dermokonsultacji. To wszystko
wzbudza poczucie niestabilnosci i niepewnosci czesci producentéw i wobec tego nie
nastraja pozytywnie do tego kanatu. Dlatego coraz czesciej producenci uwzgledniajg
w strategiach sprzedazy inne kanaty dystrybucji. Jednak nie odstrasza to nowych
producentéw, ktorzy wchodzg na ten rynek z coraz to nowszymi produktami oraz
substytutami kosmetykdw, co zwieksza konkurencje cenowa.

Na sprzedaz dermokosmetykow negatywnie wptywa tez trend zdrowego trybu
zycia, ktory wspiera sprzedaz kosmetykéw naturalnych, eko-kosmetykow,
kosmetykow weganskich, sprzedawanych poza aptekami (np. w sklepach ze
zdrowymi produktami, matych drogeriach, sklepach zielarskich, mydlarniach i
internecie). Duzy wptyw na popularnos¢ tego typu produktéw ma coraz wieksza
Swiadomos¢ konsumentow na temat sktadnikbw uzywanych do produkcji
kosmetykow i pojawiajgce sie (szczegodlnie w Internecie, ale i réwniez w telewizji)
informacje na temat szkodliwosci poszczegoélnych z nich. Producenci, starajagc sie
utatwi¢ wybodr kupujgcym, coraz czesciej eksponujg cechy takich produktow, np.
podajac wyraznie na etykiecie, jaki procent sktadnikow kosmetyku ma pochodzenie
naturalne, jakich substancji nie zawiera, w tym réwniez takich, na ktére klienci mogg
mie¢ uczulenie lub czy sg pochodzenia weganskiego . Ogdlnie rzecz biorgc, réznica
pomiedzy dermokosmetykami, a innymi kosmetykami w kanale pozaaptecznym
mocno sie zaciera.

Przez nastepne lata na wzrost rynku pozytywnie wptywac¢ bedzie rozbudowa
oferty dermokosmetykéw o oryginalne produkty, jak réwniez rosnacy trend dbania o
urode oraz bogacenie sie spoteczenstwa. Wedtug prognoz firmy sporzgdzajgcej
raport od 2020 r. spodziewane jest stopniowe spowolnienie tempa wzrostu
konsumpcji i ptac oraz ustabilizowanie sie bezrobocia, przez co tempo wzrostu
wartosci rynku rowniez spowolni. Warto zaznaczy¢, ze na skutek nasilajgcej sie
konkurencji ze strony rynku pozaaptecznego, wynikajgcej nie tylko z ograniczen
prawnych rynku aptecznego, ale i zahamowania wzmozonego rozwoju organicznego
sieci kosmetycznych poprzez mocne nasycenie rynku w punkty apteczne oraz
sklepéw drogeryjnych, przedsiebiorstwa w tej chwili poszukujg nowych mozliwosci

rozwoju miedzy innymi poprzez poszerzanie oferty dermokosmetykéw.



6. Analiza wynikéw finansowych

Rachunek zyskow i strat

W TYS PLN. 2016 2017 2018
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY 15924 12511 13040
TECHNICZNY KOSSZ; Igzgvxggmm PRODUKCJI 4490 3573 4297
KOSZTY SPRZEDAZY 7780 7202 5913
KOSZTY OGOLNEGO ZARZADU 4761 3647 2726
ZYSK ZE SPRZEDAZY -1037 -1911 174
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 34 1 3
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 139 122 94
ZYSK OPERACYJNY (EBIT) -1142 -2032 83
PRZYCHODY FINANSOWE 51 0 6
KOSZTY FINANSOWE 141 366 279
ZYSK Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ -1232 -2398 -190
ZYSK PRZED OPODATKOWANIEM -1232 -2398 -190
ZYSK NETTO -1664 -2389 -475
AMORTYZACJA 271 356 321

Przychody ze sprzedazy:+ 4,23% R/R
Zysk ze sprzedazy:+109% R/R

Zysk operacyjny (EBIT):+104,08% R/R
Zysk przed opodatkowaniem:+ 92,08% R/R
Zysk netto:+ 80,12% R/R

W ostatnich trzech latach mozna zaobserwowa¢ dynamiczny wzrost wartosci
wynikow finansowych spotki. Trzycyfrowe wzrosty zysku sg odzwierciedleniem
skutecznej strategii R&D oraz uzyskania patentu w 2017 zwigzanego z czgsteczkg 1-
MNA. Spétka poprzez dystrybucje marki ‘Dermena’ w aptekach znalazta sie w TOP 3
firm sprzedajgcych preparaty przeciwko wypadaniu wtoséw w Polsce. Jedng z
kluczowych informacji jest to, ze spotka osigga korzysci skali, co wida¢ bezposrednio
we wzrostach przychodu ze sprzedazy i zyskach ze sprzedazy. Te pierwsze rosng
umiarkowanie o 4,23% r/r, zyski ze sprzedazy natomiast rosng w wysokim tempie
109% r/r. Wzrosty te byly mozliwe dzieki obnizeniu kosztéw sprzedazy, R&D i
ograniczeniem kosztow zarzgdu. Przy obecnym tempie wzrostu, przyszty rok bedzie

wazny dla spotki ze wzgledu na prawdopodobne osiggniecie zyskownosci.
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Bilans

W TYS PLN 2016 2017 2018
AKTYWA TRWALE 1957 1833 2119
WNIP 820 766 1259
RZECZOWE SKEADNIKI MAJATKU TRWALEGO 268 175 172
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE 53 102 104
INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE 0 0 0
POZOSTALE AKTYWA TRWALE 816 790 584
AKTYWA OBROTOWE 12326 9270 4684
ZAPASY 3111 3107 2505
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 7014 4480 1189
INWESTYCJE 815 221 469
POZOSTALE AKTYWA OBROTOWE 1386 1462 521
AKTYWA RAZEM 14283 11103 6803
KAPITAL WEASNY 43562 42917 41291
KAPITAL PODSTAWOWY 880 880 880
KAPITAL ZAPASOWY 36739 38476 38476
KAPITAL WLASN\[() SKMCJSFAACFE ‘LJJSZY JEDNOSTKI 5943 3561 1035
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 93 40 61
ZOBOWIAZANIA Z TYTULU LEASINGU FINANSOWEGO 93 40 61
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 8247 7502 4792
Z TYTULU DOSTAW | USLUG 818 996 3244
KREDYTY | POZYCZKI 4319 3592 1005
ZOBOWIAZANIA Z TYTULU LEASINGU FINANSOWEGO 92 52 0
INNE ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 2330 2174 543
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 688 688 0
PASYWA RAZEM 14283 11103 6803

Opierajgc sie na danych zawartych w powyzszej tabeli, na przestrzeni lat 2016
— 2018 mozna zauwazy¢ spadek wartosci aktywow z ponad 14 min w roku 2016 do
niecatych 7 min w roku 2018. Znaczny spadek aktywow byt spowodowany przez
realizacje produkcji poprzez podmioty zewnetrzne, gdyz spotka byta zaangazowana
w zaawansowane i kapitatochtonne technologie. Spadek wartosci aktywow byt
spowodowany rowniez przez utworzenie podlegtej jednostki Menavitin Gmbh, ktéra
odpowiada za sprzedaz oraz dystrybucje produktéw na terenie Niemiec, Austrii i

Szwajcarii.




Analiza wskazZnikowa

zysk netto —475 tys. zt
ROE = ———+x100% = ——————+*100% =-1,159
kapitat wtasny % 41291 tyé.zt % 15%
zysk netto —475 tys. zt
ROA = 21220 _+100% = —>2>%4100% = -6,98%
aktywa ogotem 6803 tys.zt
zysk netto —475 tys. zt
ROS = Y —* 100% = ———2~2 4 100% = -3,64%
przychody ze sprzedazy 13040 tys.zt
EBIT*(1-T) NOPAT 83 tys. zh+(1-0,19)
ROIC = = *100% = ————— =% 100% =
kapitat zainwestowany kapitat zainwestowany 0 4384 tys.zt %
1,53%

— ROE, czyli wskaznik rentownosci wynosi -1,15%, co oznacza, ze w 2018
spbétka wygenerowata strate. ROA, czyli wskaznik rentownosci aktywow
wynosi -6,98%. Oznacza to, ze spotka nie jest w stanie efektywnie
wykorzysta¢ swoich kapitatdow do generowania zysku.

— ROS, czyli wskaznik rentownosci sprzedazy to -3,64%, co oznacza, ze spoétka
nie generuje zysku na sprzedazy

— ROIC to jedyny wskaznik spétki, ktory jest dodatni, jednak warto porownac go
z WACC. Rentownos¢ kapitatéw zainwestowanego wynosi 1,53%, jednak
koszt kapitatu, czyli WACC ksztattuje sie na poziomie 7,17%. Zestawienie tych

wskaznikdéw pokazuje, ze spotka nie generuje wartosci dla akcjonariuszy.

7. Ocena spotki na podstawie miernikéw opartych na przeptywach
gotowkowych
Metoda wyceny FCFF (Free cash flow to firm) oparta jest na przeptywach
pienieznych generowanych przez spotke jako catos¢ (uwzgledniajgc kapitat wtasny
oraz obcy) i pozwala obliczy¢ wartos¢ rynkowg firmy (aktywéw). W praktyce,
podobnie jak w modelu Gordona, zaktada sie state tempo wzrostu spotki (g), dzieki



czemu dokonywana wycena staje sie w praktyce bardziej realna i przejrzysta.
Metoda ta w odréznieniu do wyceny za pomocg modelu FCFF pozwala obliczy¢
wartos¢ rynkowa firmy, a nie samego kapitatu wkasnego naleznego akcjonariuszom,

jak to ma miejsce w przypadku modelu FCFE (Free Cash Flow To Equity)

Zatozenia WACC:

Re = 0,0755 wyznaczony za pomocg modelu CAPM
Rf = 3,5%

Riskpremium = 4,5%. (Rm-Rf)

Rm = 8%

Koszt kapitatu wlasnego = 8%

Koszt kapitatu obcego = 3,5%

Koszt kapitatu obcego (po podatku) = 2,835%

D/E =0,08/0,92

T=19%

G = na poziomie 1%. -> parametr g nominalnie liczony jest ze wzoru g = ROE * f(RR)

gdzie f to zysk zatrzymany wyznaczany ze wzoru zysk zatrzymany/zysk netto

re=rf+pB*(m-—rf)=0,035+0,9 (0,08 —0,035%) = 0,0755 = 7,55%
WACC = uKw *re + uKo *rko * (1 —T) = 0,92*0,0755+0,08*0,035*(1-0,19) =
0,06946+0,002268 = 0,0717 = 7,17%

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) informuje nas o tym, ile spétka pfaci
swoim wierzycielom oraz akcjonariuszom za mozliwos¢ pozyskania dodatkowego
kapitatu. Innymi stowy, jakiej tgcznej stopy zwroty oczekujg akcjonariusze i
wierzyciele spotki. W przypadku podmiotu Pharmena S.A. oczekiwana stopa zwrotu
wynosi okoto 7,17%.

Poszczegolne sktadowe zastosowane przy wyliczeniu WACC zostato przyjete
w nastepujgcy sposob: udziat kapitatlu wtasnego (ukw) spoétki oraz udziat kapitatu
obcego (uko) zostat oszacowany zgodnie ze strukturg bilansu podmiotu. Jezeli
chodzi o koszt kapitatu wlasnego (re) to zostat on oszacowany za pomocg modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Poszczegdlne skladowe modelu CAPM zostaty
obrane w nastepujgcy sposob: stopa wolna od ryzyka (rf) zostata przyjeta jako

rentowno$¢ 10 letnich bonéw skarbowych (uznawanych w powszechnie za
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instrumenty wolne od ryzyka). Jezeli chodzi o parametr beta zostat on przyjety w
oparciu o dane dostepne w bazie Thomson Reuters. Parametr beta informuje nas o
tym, jaka jest kowariancja stop zwrotu danego papieru wartosciowego ze stopg
zwrotu z portfela rynkowego.

Jezeli chodzi o sktadowa modelu CAPM definiowang jako stopa zwrotu z
portfela rynkowego (rm), to jako ten parametr bardzo czesto szacuje sie stope zwrotu
z indeksu gietdowego (WIG). Przy czym podczas dobierania tego rodzaju
benchmarku do modelu CAPM nalezy podejs¢ z duzg dozg ostroznosci i niekiedy
bardziej adekwatne moze byC¢ postuzenie sie indeksem sektorowym. W przypadku
podmiotu Pharmena S.A. jako benchmark rynkowy zostat zastosowany indeks WIG.
Jezeli chodzi o sktadowg WACC dotyczgcg kosztu kapitatu wlasnego (rko) zostat on
oszacowany jako srednie oprocentowanie kredytow krétkoterminowych oferowanych
dla spotek (WIBOR1M+marza bankowa). Parametr ten mozna oszacowac réwniez w
inny sposéb, np. w przypadku, gdy spotka emituje obligacje korporacyjnego, koszt

kapitatu obcego moze zostac przyjety jako rentownos¢ tych instrumentow dtuznych.

FCFF = EBIT*(1-T) +A-I-AKON = 83 000* (1-0,19) + 321 000 — 607 000 +
6 608 000 = 67 230 + 321 000 — 607 000 + 6 608 000 = 6 389 230

FCFF1 _ FCFFOx(1+g) _ 6389230 %(1+0,01) _ 64531223
WACC—g WACC—-g 0,0717-0,01 00617

104 588 692 zt

wartos¢ spbtki =

Jezeli chodzi o obliczenie wartosci samej spotki Pharmena S.A. —
poszczegblne elementy modelu FCFF zostaty oszacowane w oparciu o wyniki
finansowe spofki. Parametr g zastosowany w mianowniku zostat przyjety na poziomie
1%, co oznacza, iz prognozowany tempo wzrostu spotki zostato przyjete na poziomie
1% rocznie. Parametr ten mozna réwniez wyliczy¢, ze wzoru g=ROE*RR przy czym z
uwagi na specyfike dziatalnosci spotki, wartos¢ wskaznika ROE nie jest miarodajna i
w ten sposob wyliczona warto$¢ parametru g mogtaby zaburzy¢ koncowg wycene

podmiotu.
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9. Podsumowanie raportu i wnioski

Spotka, oprécz sprzedazy produktdow dermokosmetycznych, przede wszystkim
zajmuje sie obszarem R&D, co przez lata generowato straty. Dzieki duzym nakladom
na rozwijanie wiasnych technologii i know-how, Pharmena S.A. jest spotg z
przysztoscig. Mimo dotychczasowych ujemnych wynikow finansowych dynamicznie
zbliza sie do osiggniecia dodatniego zysku z dziatalnosci.

Obecnie spoétka opiera sie gtdwnie na swoich produktach do wtoséw, ktére
odpowiadajg za ponad 90% przychoddéw ze sprzedazy. W Polsce produkt ten
znajduje sie w czotowce preparatow przeciwko utracie wtosow. W 2018 roku spotka
odniosta sukces na arenie miedzynarodowej — sprzedaz poza granicami Polski
stanowita 15,6% ogotu przychodu, wobec 2,1% w 2017.

W 2018 spoétka prowadzita badania nad 32 nowymi produktami, w tym w
obszarze lekéw przeciwmiazdzycowym i suplementéw diety. Takie dziatania pomoga
dywersyfikowac ryzyko operacyjne spoftki i w przysztosci osiggac zyski.

Poki co, sprawozdania i wskazniki finansowe spotki nie napawajg
optymizmem. Spoétka nie generuje poki co zysku dla akcjonariuszy, jednak fakt, ze
spétka dynamicznie rozwija sprzedaz, pozwala twierdzi¢, ze w ciggu Kkilku lat

Pharmena S.A. bedzie w stanie generowac zyski dla swoich akcjonariuszy.
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Centrum Analiz Biznesowych jest dziatajgcym na Wydziale Zarzgdzania Uniwersytetu
tédzkiego think tankiem. Jest ono zorientowane na przeprowadzanie analiz na temat
istotnych zagadnien praktycznych oraz na wspotprace z biznesem. Centrum stanowi pomost
w wymianie wiedzy oraz doswiadczen pomiedzy Srodowiskiem akademickim i praktykg

gospodarczg.

Misjg Centrum Analiz Biznesowych jest inspirowanie srodowiska akademickiego i
Srodowiska praktykéw, a takze analizowanie i ocena istotnych probleméw zwigzanych z

prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej w réznych branzach i przedsiebiorstwach.
Do podstawowych zadan Centrum Analiz Biznesowych naleza:

o Dostosowywanie wiedzy naukowej do potrzeb praktyki gospodarczej oraz jej transfer

ze srodowiska akademickiego do srodowisk biznesowych,

o Realizacja projektow badawczych o charakterze praktycznym, zwigzanych z aplikacjg

wiedzy naukowej w sSrodowisku praktyki biznesowej,

o Opracowywanie opinii, raportdw i ekspertyz na temat istotnych, biezacych problemow

biznesowych,

e Upowszechnienie sprawdzonych w praktyce rozwigzah probleméw biznesowych.
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