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Zgodnie z warunkami naszej umowy zawartej ze Spétkg Interfarm Med Sp. z 0.0. (,Zamawiajacy”), ponizej
przedstawiamy niezalezng opinie dotyczaca oceny modelu zastosowanego do okreélenia wartodci
Przedsigbiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. na dzieri 30 wrzesnia 2017 roku, w oparciu o przedstawione przez
Zamawiajgcego zatozenia oraz ustalony przez Zamawiajgcego model wyceny (,,Opinia”).

l. Cel
Przeprowadzilismy uzgodnione z Paristwem wymienione ponizej procedury dotyczace oceny modelu
zastosowanego do ustalenia wartosci godziwej Przedsigbiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. na dzieri 30.09.2017 roku
w oparciu o przedstawione przez Zamawiajgcego zatozenia oraz ustalony przez Zamawiajacego model wyceny
(metoda rynkowa oraz metoda dochodowa). Niniejsza opinia zostata sporzadzona dla celéw komercyjnych i
zarzadczych Interfarm Med Sp. z 0.0.

Il.  Standardyi etyka

Nasze prace zostaty wykonane zgodnie z:

v okreslonymi przez Spétke Interfarm Med Sp. z 0.0. wytycznymi w zakresie metodyki wyceny oraz #rédet
danych i zatozert do wyceny;

¥" Miedzynarodowym Standardem Uslug Pokrewnych (MSUP) 4400 Zlecenia do realizacji uzgodnionych
procedur w zakresie informacji finansowych ("MSUP 4400") opublikowanym przez Miedzynarodowa
Federacje Ksiegowych ("IFAC");

¥" Kodeksem Etyki Biegfych Ksiegowych opublikowanym przez IFAC. Chociaz MSUP 4400 nie przewiduje, ze
niezaleznos¢ jest wymogiem koniecznym przeprowadzenia uzgodnionych procedur, Agencja wymaga, aby
Audytor spetniat réwniez wymogi niezaleznoéci zgodnie z Kodeksem Etyki Biegtych Ksiegowych.

lll. Wykonane procedury
Przedstawione ponizej procedury zostaly przeprowadzone wylgcznie w celu ustalenia prawidtowosc
zastosowanego do wyceny modelu okreslajagcego wartosé godziwg Przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0.

na dzien 30.09.2017 r.:
1. Uzyskalismy i dokonalismy analizy dokumentéw i danych, ktére stanowity podstawe oceny zastosowanego

modelu wyceny okreslajgcego warto$¢ godziwg Przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. na dzien
30.09.2017 r.:

a. Sprawozdan finansowych Spétki Interfarm Med Sp. z o.0. sporzadzonych na dziedn 31.12.2015 r.,
31.12.2016r., 30.09.2017 r.

b. Wyjasnien do wybranych pozycji sald bilansowych na dzier 30.09.2017 r.,

c. Opracowanie ,Wycena przedsigbiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. [hurtownia farmaceutycznal, i jego
udziatéw, wedtug wartosci godziwej, zgodnie ze stanem wiedzy o przedmiocie wyceny na dzieri 30.09.2017
r., dla celéw komercyjnych i zarzadczych”, w ktdrej okreslono warto$é przedmiotu wyceny na dzieri
30.09.2017 roku,

d. Inne pomocnicze dokumenty i dane formalno — prawne uzyskane od Spétki Interfarm Med Sp. z 0.0.,
Ocenilismy model zastosowany do oszacowania wartosci godziwej Przedsiebiorstwa Interfarm Med
Sp. z 0.0. na dzie 30.09.2017 r. w oparciu o przedstawione przez Zamawiajacego zatoienia oraz
zaakceptowany przez Zamawiajgcego model wyceny (metoda rynkowa oraz metoda dochodowa),



IV. Faktyczne ustalenia

Ponizej przedstawiamy nasze ustalenia:

1. W zwigzku z celem okredlonym w punkcie |. oraz w oparciu o procedury przedstawione w punkcie Il
oceniono model, z ktérego wynika wartos¢ godziwa Przedsiebiorstwa, w oparciu o przedstawione przez
Zamawiajgcego zatozenia oraz zaakceptowany przez Zamawiajacego model wyceny (metoda rynkowa oraz
metoda dochodowa) na dziert 30.09.2017 r., w kwocie 9 000 000 zt (stownie: dziewieé milionow ztotych).

2. W celu uzyskania koricowe] wyceny Przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. obliczono $rednig waiong
wycen uzyskanych nastepujacymi metodami:

Rodzaj wyceny Wartos¢ wyceny Waga
Metoda DCF wg analizy 5 wskaZnikdw finansowych 8 200 000 25%
Metoda DCF wg prognozy strumieni pienieznych netto [NCF] 8 300 000 25%
Metoda kapitalizacji wyniku finansowego NOPLAT 9 600 000 25%
Metoda mnoznikowa wyceny przedsiebiorstwa 9 900 000 25%
Wycena koricowa 9 000 000

Szczegotowy opis zastosowane]j metodyki oraz procedure wyceny przedstawia Zatgcznik nr 1 do niniejszej Opinii
(Opracowanie ,Wycena przedsigbiorstwa Interfarm Med Sp. z o.0. [hurtownia farmaceutycznal, i jego
udziatow, wedtug wartosci godziwej, zgodnie ze stanem wiedzy o przedmiocie wyceny na dziert 30.09.2017 r.,
dla celdw komercyjnych i zarzadczych”).

W trakcie prac nad oceng modelu z ktérego wynika wartosci Spdtki wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne, mikroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zamawiajacego. Zakres prac zlecony
Wykonawcy nie obejmowat dokonania badania, przegladu czy tez weryfikacji wiarygodnosci, rzetelnosci oraz
kompletnosci danych finansowych przekazanych Wykonawcey przez Zamawiajacego, w oparciu o ktore
dokonano wyceny. Na potrzeby wyceny zatozono, ze wszystkie dane dostarczone przez Zamawiajacego sa
prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu wycenianej Spétki.

Procedury, ktére przeprowadzilismy nie maja charakteru badania ani przegladu w rozumieniu
Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej lub Miedzynarodowych Standardéw Ustug Przegladu.
Gdyby$my zastosowali dodatkowe procedury lub przeprowadzili badanie lub przeglad zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej lub Miedzynarodowymi Standardami Ustug Przegladu,
nasza uwage mogtyby zwrdcié inne zagadnienia, o ktdrych zostaliby Paiistwo poinformowani.

Nasza Opinia jest przeznaczona wyfacznie na potrzeby okreslone w punkcie l. i ma na celu przekazanie

Panstwu stosownych informacji. Nie powinna ona by¢ wykorzystywana w zadnym m\nD celu, anizeli

okreslono to w niniejszej opinii. .
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