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Dotyczy:

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Farmacol S.A.,
ogtoszoneqo w dniu 23 wrzesnia 2016 r. przez Pana Andrzeja Olszewskieqo

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Farmacol S.A. (,Farmacol” lub ,Spotka”) i
Deloitte Advisory Sp. z o.0. (,Deloitte”), Deloitte zostat poproszony przez Farmacol o
sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat tego, czy cena zaproponowana przez Pana
Andrzeja Olszewskiego (,Wzywajacy”), w wezwaniu, z dnia 23 wrzesnia 2016 r.
(,Wezwanie”), na sprzedaz 10.676.280 akcji Spotki, uprawniajgcych do wykonywania 34%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, odpowiada wartosci godziwej
(,Wartos¢ Godziwa”) akcji Farmacol.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
skiadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji  rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi | dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami’.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji
sprzedazy lub przyszte notowania akcji Farmacol moga sie rozni¢ od oszacowanej wartosci
godziwej. Powodem tej roznicy moga by¢é w szczegdlnosci takie czynniki, jak: motywacje i
umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki specyficzne
obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng ocene ryzyk transakcyjnych,
czynniki strategiczne lub specyficzne dla danego nabywcy, jak i ptynno$¢ akcji, czy przyszta
koniunktura gietdowa.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akgji jest wysoce
spekulacyjna ze wzgledu na brak dostepu do planéw nabywcy zwigzanych z Transakcja, z
wytgczeniem informacji przedstawionych w tresci Wezwania. Ponadto, nawet jesli
kwantyfikacja czynnikow specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa, istnieje
znaczgca niepewnosc¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca uwzglednitby w cenie premie
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lub dyskonta w stosunku do wartosci godziwej z tytutu wyzej wymienionych czynnikéw
specyficznych. W zwigzku z powyzszym, niniejsza opinia na temat Wartosci Godziwe;j
odnosi sie do wartosci posiadanego przez Farmacol majgtku, jego potencjatu
dochodowego, rynkowych stép zwrotu dla aktywow o profilu ryzyka zblizonym do Farmacol
oraz pakietu akcji bedgcego przedmiotem Wezwania.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz
wnioski naszej Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 23 wrzesnia 2016 r. (,Data Wezwania”) Pan Andrzej Olszewski ogtosit wezwanie do
sprzedazy wszystkich akcji Spdtki, tj. 10.676.280 akcji zwyklych na okaziciela,
wyemitowanych przez Spoétke, o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, uprawniajgcych do
wykonywania 34% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki (dalej: ,Akcje”).
Akcje zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym i sg notowane
na rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. oraz s3 zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. i oznaczone kodem PLFRMCLO00066.

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Wzywajgcego wynosi 47,50 PLN (stownie:
czterdziesci siedem ztotych 50/100) za jedng Akcje.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Cena Akcji w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z
przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy,

b) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie, w
ktérym dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 44,66
zt (stownie: czterdziesci cztery ztote 66/100),

c) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 3 (trzech) miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w czasie, w
ktéorym dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 45,84
zt (stownie: czterdziesci pie¢ ztotych 84/100),

d) Terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji
Spotki, to odpowiednio: 14 pazdziernika 2016 roku i 23 listopada 2016 roku.

Niniejsza Opinia odnosi sie jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkoéw Wezwania oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek umowy
ani porozumienia majgce wptyw na cene zaproponowang w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonaliSmy nastepujgce procedury:

1. dokonali$my analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych i innych
informac;ji finansowych i operacyjnych Farmacol;

2. dokonalismy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczacych dziatalnosci Farmacol,

3. omowilismy z przedstawicielami Farmacol przeszlg i biezgcg dziatalnosSc i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Farmacol;
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4. dokonalismy przeglgdu i analizy najwazniejszych zatozenn do projekcji
finansowych przygotowanych przez Zarzad Farmacol;

5. uwzglednilismy fakt, ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania nie
zapewnia wptywu na zarzgdzanie Spoétka;

6. dokonalismy analizy zakresu Wartosci Godziwej akcji Spétki oraz porownalismy
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas zakresem Wartosci
Godziwej akcji Farmacol,

7. przeprowadzilismy dodatkowe analizy i rozwazylismy czynniki uznane przez nas
za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Na potrzeby sporzgdzenia Oszacowania Wartosci Godziwej uwzgledniono informacje
dostepne w ostatnich opublikowanych sprawozdaniach finansowych Spétki przed Datg
Wezwania, tj. sprawozdaniach na 30 czerwca 2016 roku, bedgcych przedmiotem przegladu
przez biegtego rewidenta Spoiki.

Przeprowadzajgc analize polegalismy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych
przez Farmacol zaktadajgc bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwosé, doktadnosc¢ i
kompletnosc.

Przyjelismy, ze zatozenia do projekcji dostarczone przez Zarzad Spoiki zostaty wiasciwie
opracowane przez Zarzgd Farmacol na podstawie najlepszych szacunkéw i oczekiwan
Spotki na dzien sporzgdzania Opinii.

Whiosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych
oraz z zastrzezeniem wskazanych warunkow i ograniczen, uwazamy ze z finansowego
punktu widzenia proponowana przez Wzywajgcego cena nabycia akcji Farmacol ogtoszona
w Wezwaniu w wysokosci 47,50 PLN za jedng akcje, zawiera sie w oszacowanym przez
Deloitte przedziale Wartosci Godziwej akcji Spotki, w przeliczeniu na jedng akcje.

Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzagdu Farmacol i stosownie do Art. 80 ust. 3
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (,Ustawa)”, Zarzad Farmacol bedzie mogt opublikowaé kompletng tresc
niniejszej Opinii zgodnie z postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podlega wytgcznie
przepisom prawa polskiego, obowigzujgcym na dzien sporzgdzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad
Farmacol i nie moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catosci lub czesci, uzywana w
zadnym innym celu niz opisany powyzej oraz wynikajgacy z przepisow prawa.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Farmacol
w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.
Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z wyceny wartosci akcji Spoétki, ani rekomendaciji
odnosnie przeprowadzenia Transakcji nabycia akcji Spotki, bgdz jakiejkolwiek innej
transakciji.
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Deloitte nie jest zobowigzana do aktualizacji niniejszej Opinii ani dokonania aktualizaciji
informacji w niej zawartych w wyniku wystgpienia zdarzen lub transakcji, ktére zaszty po
dacie sporzgdzenia Opinii.

Wynagrodzenie Deloitte z tytutu sporzgdzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg
do jej wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakciji.

Deloitte nie uczestniczyta w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spétki i nie analizowata
poziomu zainteresowania akcjami Spoétki przez jakiekolwiek strony trzecie.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie mogg by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przeglgdu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczgce informacji finansowej, czy tez
finansowe, operacyjne lub podatkowe badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity
réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie moga
stanowic dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw lub
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza opinia opiera sie z koniecznosci na informacjach dotyczacych warunkéw
finansowych, gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam na
dzien 30 czerwca 2016 r. Zdarzenia wystepujgce po tej dacie mogg mie¢ wptyw na wydang
przez nas Opinie oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy
zadnych zobowigzan dotyczgcych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Farmacol oswiadczyt i zagwarantowat Deloitte, ze z wyjgtkiem przypadkow ujawnionych
nam na pismie lub omowionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych, wszystkie
informacje dotyczace Spofki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezposrednio, w
formie ustnej lub pisemnej, przez Spotke lub jej petnomocnikdéw i doradcéw w zwigzku z
realizacjg naszego zlecenia:

® w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczgcych
Spotki, na dzien sporzgdzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i rzetelny
we wszystkich istotnych aspektach oraz

(ii) w odniesieniu do zatozen do projekcji finansowych: (a) przedstawione przez
Zarzgd dane zostaty przygotowane w oparciu o witadciwe zatozenia i (b)
cztonkowie Zarzadu Spdtki nie mieli powodoéw sadzié¢, ze wprowadzajg w btad
Deloitte w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczace tego, czy cena proponowana
w Wezwaniu odpowiada Wartosci Godziwej Spdtki.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na
interes Spotki, strategiczne plany Wzywajgcego wobec Spoiki i ich prawdopodobny wptyw
na przyszte wyniki Spotki.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajgcych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, w dziedzinie ochrony srodowiska ani jakichkolwiek kwestii
niewynikajgcych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej sktadnikow majatku, nieruchomosci, udziatéw,
czy kwestii przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepisow i zasad, Deloitte nie ponosi
odpowiedzialnosci, i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych
przekazanymi nam informacjami:

0] prawa do sktadnikdw majatku, nieruchomoséci czy udziatdw stanowigcych
wiasnos¢ Farmacol sg wazne i zbywalne, ze nie wystepujg w szczegolnosci:
sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia, problemy techniczne, zwigzane z ochrong
srodowiska, planowaniem przestrzennym czy innymi kwestiami dotyczgcymi
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tych skfadnikow majatku, nieruchomosci czy udziatéw, i ze wszystkie sktadniki
majatku, nieruchomosci i udziaty sg wolne od zastawdw i obcigzen i roszczen,
pozostajg pod kompetentnym i odpowiedzialnym zarzgdem oraz nie ma
ograniczen prawnych w ich zbyciu

(i) zachodzi petna zgodnos¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz Farmacol posiada lub moze otrzymac przedtuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgdéd i zezwoleh od samorzadu lub wtadz
centralnych, jednostek prywatnych, organdw regulacyjnych czy organizacji oraz

(iii) nie sg prowadzone zadne postepowania dotyczgce dziatalnosci, sktadnikow
majgtku ani spraw Spotki, ani tez skladnikéw majgtku objetych transakcjg
Z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci.

Opieramy sie na oswiadczeniu Zarzadu, ze Spoétka ujawnita nam w pelni wszystkie
faktyczne i pozabilansowe aktywa i zobowigzania Farmacol.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjeta liczne zatozenia dotyczgce wynikow
osigganych przez branze, ogdélnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci oraz
uwarunkowan gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktorych wiele pozostaje poza
kontrolg Deloitte i stron zaangazowanych w transakcje, w tym inflacji i kursow wymiany
walut.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona dla akcjonariuszy Spofki i nie stanowi rekomendacji
odnosnie odpowiedzi na Wezwanie ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej. Nie wyrazamy
rowniez opinii na temat mozliwego kursu akcji Farmacol w wypadku niedojscia Wezwania
do skutku.

Tomasz Ochrynjowicz
Partner, Wiceprdzes Zarzgdu
Deloitte Advisory Sp. z o.0.




