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Niniejszym przekazujemy Panstwu raport rewidenta do spraw szczegdinych
(,Raport”), z przeprowadzonego badania, przygotowanego zgodnie z
postanowieniem Referendarza Sgdu Rejonowego dla M. St. Warszawy w
Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (sygn. akt
Wa Xl NsRejKRS 60470/18/718) z dnia 18 pazdziernika 2019 roku (dalej:
Postanowienie Sgdu) oraz zgodnie z warunkami okreslonymi w umowie zawartej
25 sierpnia 2020 roku pomiedzy Bioton Spdtka Akcyjna a Grant Thornton Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. w Poznaniu przy ul. Abpa
Baraniaka 88E (nr 4055 na liscie podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych).

Audit — Tax — Outsourcing — Advisory

Bioton Spétka Akcyjna
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Raport jest poufny i zostat przygotowany wytgcznie na potrzeby Zlecajgcego.
Zadna osoba nie jest upowazniona do wykorzystywania Raportu w jakimkolwiek
innym celu bez naszej uprzedniej pisemnej zgody.

Nie ponosimy odpowiedzialnosci czy tez zobowigzania odnosnie zawarto$ci
raportu wobec jakiejkolwiek trzeciej strony innej niz Zlecajacy.

Jan Letkiewicz Mariusz Maik

Partner Zarzadzajgcy Partner
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Zakres odpowiedzialnosci

Chcielibysmy zwréci¢ Panstwa uwage na sekcje ,Informacje Ogdélne”, ktéra
zawiera zakres naszych prac, zrédto informacji i ograniczenia napotkane podczas

wykonywanych prac.

Niniejszy raport zostat przez nas przygotowany dla Akcjonariuszy, Rady
Nadzorczej i Zarzadu Spétki zgodnie Postanowieniem Sgdu oraz z wyze;j
wspomniang umowg z dnia 25 sierpnia 2020 roku i nie powinien byé uzywany w
zadnym, innym celu.

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty
wykorzystania raportu (w czesci lub catosci) w celu innym niz wyzej wskazany i
przez osoby niebedace jego adresatem. Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k.
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym raporcie.

Raport jest oparty na informacjach otrzymanych do 27 wrzesnia 2020 roku i nie
byt aktualizowany od tamtej pory.

Zastosowane przez nas procedury nie oznaczajg, ze przeprowadzilismy badanie
sprawozdania finansowego lub jego przeglad, ani w rozumieniu obowigzujgcych w
Polsce przepisow, ani w rozumieniu Miedzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej. Nie wyrazamy, wiec zadnych zapewnien o prawidtowosci ujecia w
sprawozdaniach finansowych Spdtki zdarzeh gospodarczych, bedgcych
przedmiotem niniejszych prac.

Audit — Tax — Outsourcing — Advisory
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Deklaracja niezaleznosci

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg w Poznaniu, ul. Abpa
Baraniaka 88E, jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, wpisanym na liste Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego pod
numerem 4055.

W imieniu Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. badaniem rewidenta do spraw
szczegolnych kierowat Jan Letkiewicz, biegly rewident numer ewidencyjny 9530
oraz Mariusz Maik, Partner Departamentu Doradztwa.

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k., cztonkowie zarzgdu i organéw
nadzorczych komplementariusza, sie¢, do ktérej nalezy podmiot uprawniony do
badania, biegty rewident kierujgcy badaniem oraz inne osoby uczestniczgce w
przygotowaniu niniejszego raportu sg niezalezni od Spétki zgodnie z
Miedzynarodowym kodeksem etyki zawodowych ksiegowych Miedzynarodowej
Federacji Ksiegowych (Kodeks IFAC) przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw nr 3431/52a/2019 z dnia 25 marca 2019 roku jako zasady etyki
zawodowej biegtych rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi.

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. oswiadcza, ze posiada odpowiednig
wiedze fachowa, kwalifikacje i spetnia wszelkie wymogi niezbedne do wykonania
prac, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, a w szczegolnosci spetnia warunki, o
ktérych mowa w art. 84 ust. 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U.
z 2019 roku, poz. 623, z pdzniejszymi zmianami) (dalej: Ustawa o ofercie
publicznej) i nie podlega wytgczeniu na podstawie art. 84 ust. 3 Ustawy o ofercie
publicznej, i nie zachodzg inne okolicznosci, ktére mogtyby spowodowac, iz wybor
Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. na rewidenta do spraw szczegdlnych nie
zapewnitby sporzadzenia rzetelnego i obiektywnego raportu.

Member of Grant Thornton International Ltd. Grant Thornton Polska spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp. k. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 4055. Komplementariusz: Grant
Thornton Polska sp. z 0.0. Zarzad komplementariusza: Tomasz Wrdblewski — Prezes Zarzadu, Dariusz Bednarski — Wiceprezes Zarzadu, Jan Letkiewicz — Wiceprezes Zarzadu. Adres siedziby: 61-131 Poznan,
ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E. NIP: 782-25-45-999, REGON: 302021882. Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIIl Wydziat Gospodarczy, nr KRS 0000407558.
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Zakres badania

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k. (dalej: Grant Thornton) zostata powotana
w dniu 18 pazdziernika 2019 roku na rewidenta do spraw szczegdinych
postanowieniem Referendarza Sgdu Rejonowego dla M. St. Warszawy w
Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (sygn. akt
Wa XIIl NsRejKRS 60470/18/718). Badanie przeprowadzilismy na podstawie
umowy zawartej w dniu 25 sierpnia 2020 roku z Zarzgdem Spoiki.

Przedmiot i zakres badania przeprowadzonego przez rewidenta do spraw
szczegOlnych zostat ustalony w wymienionym wyzej Postanowieniu i obejmowat
badanie pod kgtem rzetelnosci, gospodarnosci, celowosci z prawem w zakresie:

1.

zbadania wartosci ekonomicznej sprzedazy przez Bioton Spotke
Akcyjna z siedzibg w Warszawie wszystkich akcji w spélce zaleznej
SciGen Ltd. z siedzibg w Singapurze na rzecz Yifan International
Pharmaceutical Co., Ltd., w tym przeprowadzenie analizy w zakresie
wyceny akcji SciGen, o ktérej mowa w Uchwale nr 2 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 11 czerwca 2018 roku,

zbadania zasadnos$ci umorzenia wierzytelnosci Bioton Spétki Akcyjnej z
siedzibg w Warszawie w stosunku do SciGen Ltd. z siedzibg w
Singapurze oraz uwzglednienia catkowitej warto$ci umorzenia przy
wycenie SciGen Ltd. z siedzibg w Singapurze w ramach sprzedazy na
rzecz Yifan International Pharmaceutical Co., Ltd.,

zbadania zasadnosci nieuwzglednienia odpisow zobowigzan SciGen
Ltd. z siedzibg w Singapurze wobec Bioton Spotki Akcyjnej z siedzibg w
Warszawie w wycenie wykonanej przez KPMG Advisory Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia Spétke komandytowa z siedzibg w
Warszawie, ktére nastapity miedzy data wykonania wyceny przez KPMG
Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Spotke
komandytowa z siedzibg w Warszawie a data zawarcia transakcji
sprzedazy akcji SciGen Ltd. z siedzibg w Singapurze, tgcznie z odpisem
zobowigzan wobec Bioton Spétki Akcyjnej z siedzibg w Warszawie
zawartych w umowie sprzedazy SciGen Ltd. z siedzibg w Singapurze na
kwote 29.900.000 (dwadziescia dziewie¢ milionéw dziewiecset tysiecy)
dolaréw amerykanskich, a takze nieuwzglednienia w wycenie SciGen
Ltd. z siedzibg w Singapurze, gotéwki zakumulowanej w SciGen Ltd. z
siedzibg w Singapurze,
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zbadania zgodnosci z prawem i wartosci, w kontekscie pokrzywdzenia
wierzycieli, umowy dystrybucyjnej zawartej pomiedzy Bioton Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie a Yifan International Pharmaceutical
Co., Ltd. w dniu 27 marca 2018 r., na podstawie ktorej Yifan
International Pharmaceutical Co., Ltd. bedzie wytacznym dystrybutorem
produktow Bioton Spétki Akcyjnej z siedzibg w Warszawie na catym
swiecie,

zbadania wyboru doradcy do prowadzenia procesu sprzedazy SciGen
Ltd. z siedzibg w Singapurze oraz jego kompetencji i doswiadczenia w
prowadzeniu procesow sprzedazy zagranicznych spétek o podobnej
wielkosci oraz z branzy dystrybucji farmaceutykéow w Azji.
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Zrodia informacii

Badanie rewidenta do spraw szczegoélnych zostato przeprowadzone na
podstawie dokumentéw, wymienionych w punkcie 2 Postanowienia, ktére zostaty
udostepnione do wgladu przez Zarzad Spotki, w postaci dokumentéw
zdigitaliowanych zamieszczonych na specjalnie w tym celu zorganizowanym
VDR (Virtual Data Room):

1. Raport z oszacowania wartosci godziwej SciGen na dzieh 30 wrzesnia 2017
przez KPMG, w tym:

* Raport z wyceny SciGen

» Raport z wyceny licencji na sprzedaz insuliny, znakéw i rozwigzania profit
sharing agreement

» Raport z analizy opciji jakie Spdtka mogta wykorzystaé w zakresie SciGen

2. Dokumenty przygotowane przez doradce w procesie odprzedazy SciGen, w
tym:

* Lista inwestoréow wraz z podstawowymi danymi na ich temat

» List opisujgcy proces kontaktowania sie z inwestorami przez Comet
» Opis procesu sktadania ofert

* Memorandum informacyjne na temat SciGen

* Dokumentinformacyjny tzw. Teaser

» Sprawozdania finansowe SciGen

Informacie ogdine | Punkt 1 | Punkt 2 | Punkt 3 | Punkt 4 | Punkt 5 | Zatgczniki

3. List dystrybucyjny potwierdzajgcy do ktérych podmiotéw rozestano
memorandum informacyjne o sprzedazy SciGen wraz z kopiami e-maili
wystanych do podmiotéw zainteresowanych transakcjg polegajaca na
sprzedazy SciGen, w tym:

» E-maile przestane do potencjalnych inwestoréw z Comet advisory

» Dokument dotyczgcy wezwania na sprzedaz akcji (juz po zobowigzaniu sie
Biotonu do sprzedazy - 20 lipiec 2018)

* E-mail z potwierdzeniem wysyiki wezwania na gietde

» List intencyjny podpisany przez Spétke z Medwise (drugi potencjalny
inwestor)
4. Pisma dotyczace etapu negocjacji procesu sprzedazy SciGen wszystkim

zainteresowanym podmiotom, w tym Yifan oraz dotyczgce samej transakc;ji
sprzedazy SciGen na rzez Yifan, w tym:

» List od zarzadu Bioton do RN opisujgcy transakcje, w tym aspekty
prawne i kwestie powigzan z Yifan

»  Listintencyjny/binding agreement pomiedzy Bioton i Yifan datowany na
15 maja 2018 roku

+  Dokument akceptacji oferty datowany na 7 sierpnia 2018 roku

Raport rewidenta do spraw szczegdlnych | listopad 2020 | © 2020 Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp.k. 7



Zrodta informaciji c.d.

5. Prezentacja przedstawiona przez pana Roberta Neymana na Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu — ukazujgca biznesowe powody zwigzane z
transakcjg sprzedazy SciGen,

6. Umowa dystrybucyjna pomiedzy Yifan a Spotkg na wytgcznos¢ dystrybuciji na
caly sSwiat poza Polska (datowana na 27 marca 2018) wraz z aneksami z
dnia 3 kwietnia 2018 roku oraz 11 kwietnia 2019 roku,

7. Dokumentacja zwigzana z umorzeniem wierzytelnosci Spotki wobec SciGen i
rozliczeniem pozyczki udzielonej SciGen, w tym:

+  Umowa o transfer licencji na sprzedaz insuliny (datowana na 15 maja
2018 roku)

. Umowa o rozwigzanie umowy profit sharing agreement (datowana na 15
maja 2018 roku)

+  Umowa o transfer znakéw towarowych (datowana na 15 maja 2018 roku)

+  Umowa o umorzenie reszty dtugu nierozliczonego poprzednimi umowami
(datowana nal5 maja 2018 roku)
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Ponadto Zarzad Spotki udzielili nam pisemnych wyjasnien w sprawie braku
dysponowania dokumentami w zakresie procesu wyboru dystrybutora produktow
spotki na caty swiat. W pismie Zarzad wskazat, ze brak dokumentow w
powyzszym zakresie spowodowany jest tym, iz wszystkie rozmowy z innymi
firmami byly prowadzone drogg telefoniczng / e-mailowg. Dokumentacja mailowa
nie zostata nam udostepniona.

W trakcie realizacji prac korzystaliSmy takze z opublikowanych i publicznie
dostepnych materiatéw i informacji dotyczacych Spoiki i branzy, w ktérej dziata
Spotka.
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Metodologia

Nie istniejg zadne przepisy, normy czy standardy zawodowe, ktdre okreslatyby
sposob przeprowadzenia badania przez rewidenta do spraw szczegdlnych.
Postanowienie Sadu w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegdlnych
okresla przedmiot i zakres badania, ale nie okresla konkretnych procedur, ktére
nalezatoby wykona¢. Z tego powodu opracowali§my program badania,
obejmujacy szczegdtowe procedury, ktdry naszym zdaniem byt wtasciwy i
wystarczajgcy dla realizacji naszego rozumienia celu wyznaczenia przez
Referendarza Sgdowego biegtego rewidenta do spraw szczegdinych.

Badanie to nie obejmowato jednak procedur, ktoére zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rewizji Finansowej powinny by¢ wykonane w celu wydania opinii o
rzetelnosci i jasnosci udostepnionych nam sprawozdan i danych finansowych. W
zwigzku z tym nie mozemy wydac i nie wydajemy takiej opinii.

W naszym badaniu korzystalismy, w celu przeprowadzenia analiz i porownan, z
danych i sprawozdan finansowych dostepnych publicznie, réwniez dotyczgcych
innych podmiotéw niz Spoétka. Nie bylo przedmiotem naszego badania wydanie
opinii o rzetelnosci i jasnosci tych danych i sprawozdan finansowych. Co wiecej,
nie bylismy w stanie zbada¢ w jakikolwiek sposaéb liczb i informacji zawartych w
tych danych i sprawozdaniach finansowych. Gdyby stan faktyczny byt inny niz
wynikajgcy ze wspomnianych danych i sprawozdan finansowych dostepnych
publicznie, wowczas wyniki naszych poréwnan i analiz oraz wynikajgce z nich
whnioski mogtyby by¢ inne.

Badanie rewidenta do spraw szczegoélnych wykonaliSmy na podstawie
dokumentoéw okreslonych w punkcie nr 2 Postanowienia tak, aby dokumentacja
stanowita wystarczajgcg podstawe do sformutowania wnioskéw dotyczacych
zagadnien wymienionych w punkcie ,Zakres Badania” niniejszego raportu.

W trakcie naszego badania korzystaliSmy z informacji, zestawien, dokumentéw
oraz pisemnych wyjasnien przekazanych przez Zarzad Spétki. Nie byto naszym
celem zbadanie kompletnosci, rzetelnosci i prawdziwosci wszystkich
wymienionych informacji, zestawien oraz dokumentéw i dlatego nie wydajemy i
nie mozemy wydac¢ opinii 0 kompletnosci, rzetelnosci i prawdziwosci wszystkich
informacji, zestawien, dokumentéw oraz wyjasnien przekazanych nam przez
Zarzad Spokki.
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Jednoczesnie zaznaczamy, iz na wyrazng naszg prosbe o udostepnienie
dodatkowych danych Zarzad ich nie udostepnit uzasadniajac ten fakt
wystepowaniem tajemnicy handlowej przedsiebiorstwa. Dotyczylto to:

» szczeg6towych plikéw zarzadczych, na podstawie ktérych zostaty
przygotowane projekcje finansowe, bedgce podstawg do sporzgdzenia
wyceny SciGen.

* umoéw dystrybucyjnych z innymi dystrybutorami, ktére poprzedzaty umowe
podpisang z Yifan w dniu 27 marca 2018 roku.

Raport rewidenta do spraw szczegdlnych | listopad 2020 | © 2020 Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp.k. 9



Informacie ogdine | Punkt 1 | Punkt 2 | Punkt 3 | Punkt 4 | Punkt 5 | Zatgczniki

Streszczenie wnioskow z badania

Podsumowujgc wyniki przeprowadzonego badania, szczegétowo rozwinietego w
dalszych czesciach niniejszego raportu, odnoszac sie do kwestii okreslonych jako
przedmiot badania w Postanowieniu o powotaniu rewidenta do spraw
szczegdlnych stwierdzamy co nastepuje.

1.

W opinii Grant Thornton, wycena SciGen sporzgdzona na dzien 30 wrzesnia
2017 roku przez KPMG zostata sporzgdzona w sposob prawidtowy, nie
budzacy zastrzezen.

W ocenie Grant Thornton, podjeta przez Zarzad decyzja w zakresie
sprzedazy SciGen, po wczesniejszym transferze aktywow na Bioton
oraz catkowitym umorzeniu dtugu SciGen wobec Spotki byta
najkorzystniejsza finansowo (majgc na uwadze pozostate rozwigzania,
ktore byly brane pod uwage). Ponadto, byta ona uzasadniona przez wzglad
na inne aspekty, np. dtugoterminowa perspektywa sptaty dtugu, ryzyko
branzy SciGen, czy strategia w zakresie rozpoczecia produkcji analogéow
insuliny.

Umorzenie dlugu po wytransferowaniu najatrakcyjniejszych aktywéw byto
warunkiem koniecznym do sprzedazy SciGen - brak umorzenia
spowodowatby, ze w rzeczywistosci wartos¢ kapitatdw wiasnych a tym
samym ostateczna cena transakcyjna bytaby ujemna, a to w znaczacy
sposoéb utrudnitoby rozliczenie transakcji z potencjalnym nabywcg Przez
wzglad na powyzsze, wycena powinna uwzglednia¢ umorzenie dtugu.

W wycenie sporzgdzonej przez KPMG zostata uwzgledniona gotéwka
zakumulowana w SciGen, w postaci nadwyzki ponad wartos$¢ srodkéw
pienieznych potrzebnych do kontynuowania dziatalno$ci operacyjnej. Jedyng
kwestig moggca budzi¢ watpliwosci jest zatem wyznaczona wartosc salda
gotoéwki operacyjnej. Analizujgc jednak skale dziatalnosci SciGen, nalezy
zaznaczyc, iz przyjecie salda gotowki operacyjnej na poziomie 3% rocznych
przychodéw jest uzasadnione. Ponadto, wartos¢ ta zostata ustalona na
podstawie doswiadczenia kierownictwa, ktére najlepiej zna specyfike
dziatalnosci SciGen.

Zatem w zwigzku z powyzszym, w opinii Grant Thornton nie ma
podstaw do kwestionowania wartosci ustalonego salda gotowki
operacyjnej. Na podstawie przeprowadzonych procedur i analiz
potwierdzilismy, iz wycena sporzadzona przez KPMG uwzglednia odpis
wszelkich zobowigzan SciGen wobec Spotki — wartosé diugu przyjeta w
wycenie jest rowna 0.

Na podstawie ogélnodostepnych danych, oraz z uwagi na odmowe
przekazania przez Zarzad Spoétki poprzednich uméw dystrybucyjnych
wzgledem Umowy Dystrybucyjnej, w opinii Grant Thornton stwierdzenie, ze
zawarcie Umowy Dystrybucyjnej w negatywny sposoéb wplyneto na sytuacje
wierzycieli Spodtki nie jest mozliwe do udowodnienia. Nalezy w tym miejscu
jednoczesnie zaznaczy¢, iz Sad nie zobowigzat Biotonu do
udostepnienia poprzednich umoéw dystrybucyjnych, w zwiazku z czym,
z uwagi na tajemnice handlowe, umowy te nie zostaty udostepnione.
Ponadto przeprowadzona analiza prawna zawartej Umowy Dystrybucyjnej
nie wykazata jej niezgodnosci z przepisami prawa polskiego, co mogtoby
pokrzywdzi¢ wierzycieli, gdyby taka niezgodnos¢ miata miejsce.

W opinii Grant Thornton Doradcy mieli wystarczajgce kompetencje oraz
doswiadczenie do przeprowadzenia procesu sprzedazy spotki SciGen.
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Wstep

Zgodnie z Postanowieniem Sgdu, zespot Grant Thornton miat za zadanie dokonac
analizy w zakresie wyceny wartosci akcji SciGen przeprowadzonej przez KPMG.
Przeprowadzone badanie polegato w szczegdInosci na sprawdzeniu przyjetej metodyki,
poprawnosci kalkulacji, a takze zweryfikowaniu danych zrédtowych wykorzystanych do
sporzadzenia wyceny akcji SciGen. Analizie zostaty poddane przede wszystkim:

* w przypadku podejscia dochodowego: stopa dyskonta, prognozy finansowe, a takze
sposob kalkulacji wyceny kapitatow wiasnych SciGen (w tym weryfikacja m. in.
obliczenia przeptywéw FCFF, zapotrzebowania na kapitat obrotowy, wartosci
rezydualnej),

+ w przypadku podejscia rynkowego: weryfikacja profilu dziatalnosci spétek
poréwnywalnych, danych zrédtowych przyjetych do kalkulacji mnoznikéw, a takze
przyjetej metodyki.

Prace wykonane w ramach niniejszego punktu zostaty przeprowadzone na podstawie
dokumentéw udostepnionych przez Spoétke, w tym w szczegolnosci na podstawie raportu
z wyceny SciGen sporzgdzonego przez KPMG (dalej Raport z Wyceny), dodatkowych
wyjasnien udzielonych przez Zarzad Spdiki, a takze bazy danych Capital 1Q (baza ta
byta wykorzystywana przez KPMG jako zrédto danych do wyceny).

Weryfikacja zatozen przyjetych w ramach podejscia dochodowego
Prognozy finansowe

W ramach analizy prognoz finansowych SciGen, Grant Thornton zwrécit sie do Spétki o
przestanie szczegdtowych plikdw zarzgdczych, na podstawie ktérych projekcje te zostaty
przygotowane. Ze wzgledu jednak na tajemnice handlowg SciGen, dane te nie zostaty
udostepnione. Jak wynika jednak z zapewnien Zarzadu Bioton, prognozy zostaty
sporzadzone przez kierownictwo SciGen, z zachowaniem nalezytej starannosci,
uwzgledniajac przy tym specyfike przedsiebiorstwa oraz branzy, w ktoérej dziata.

W zwigzku z powyzszym, analiza prognoz finansowych opierata sie na danych
zawartych w Raporcie z Wyceny, a takze dodatkowych objasnieniach otrzymanych ze
Spoiki.
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Opis zatozen, na podstawie ktérych przygotowane zostaty prognozy finansowe, znajduje
sie na stronach 18-21 Raportu z Wyceny. Ponizej przedstawiono najwazniejsze z nich:

1. Prognoza przychodéw SciGen zostata oczyszczona o przeptywy zwigzane z
dystrybucjg insuliny ludzkiej (pod nazwg SciLin), a takze o wszelkie korzysci
zwigzane z umowg o podziale zyskéw — zgodnie z planowang strukturag
transakcji, aktywa te mialy zosta¢ przeniesione na Bioton, w zwiazku z czym
zasadne byto uwzglednienie tego faktu w prognozach finansowych,

2. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, gtbwnym produktem sprzedawanym przez
SciGen w okresie szczegotowej projekcji miat by¢ lek SciTropin A (okoto 41%
tacznej sprzedazy pod koniec okresu projekcji) — jest to zgodne z historyczna
strukturg sprzedazy, gdzie w 2016 lek ten stanowil okoto 40% wszystkich
przychodéw,

3. Srednioroczny wzrost (CAGR) przychodéw zostat zaprognozowany na poziomie 7%
przy $redniej rentownosci na sprzedazy wynoszacej 49% — aby oceni¢ realnosc¢ tych
zatozen, Grant Thornton przeanalizowat historycznie uzyskiwane wyniki SciGen.
Dane historyczne zostaty podzielone na trzy piecioletnie podokresy:

— 2002-2006 — CAGR przychodow wyniost 59%, przy sredniej rentownosci na
poziomie 67%,

— 2007-2011 - CAGR przychoddéw wynidst 22%, przy $redniej rentownosci na
poziomie 55%,

— 2012-2016 - CAGR przychoddw wynidst 18%, przy sredniej rentownosci na
poziomie 55% (przy czym rentownos¢ w ostatnich dwdéch latach spadta do
poziomu 53%).

Analizujgc przedstawione dane nalezy wskazac, iz dynamika przychodéw
systematycznie spadata. Jest to zjawisko charakterystyczne dla branzy
farmaceutycznej — z czasem na rynku pojawiajg sie zamienniki oraz leki nowej
generacji, co w perspektywie dtugoterminowej negatywnie wptywa na wysokos$é
przychodéw. Negatywny wptyw rosngcej konkurencji mozna w szczegolnosci
zaobserwowacé na podstawie spadajgcej rentownosci (20% spadek w latach 2002-
2016) — koniecznos¢ utrzymania sprzedazy na okreslonym poziomie, zmusza do
obnizania cen.
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Przektadajac zatem powyzsze obserwacje na ocene prognoz finansowych,
nalezy wskazac, iz CAGR na poziomie 7%, przy sredniej rentownosci
wynoszacej 49% jest realnym zatozeniem. Nizsza dynamika w stosunku do
danych historycznych uzasadniona jest specyfika branzy farmaceutycznej, w
ktérej z biegiem czasu pojawiaja sie r6znego rodzaju zamienniki lekéw (co
szczegblnie negatywnie wplywa na SciGen, ktérego znaczna wiekszosé
przychodéw generowana jest przez dwa produkty). Rosnaca konkurencja
wplywa réwniez negatywnie na rentownosé sprzedazy — wywierana na
dystrybutorach presja cenowa prowadzi do znacznego obnizania sie
rentownosci, ktéra w dlugim okresie doprowadza do osiagniecia progu
optacalnosci biznesu. Potwierdzeniem opisanych zaleznosci sg réwniez dane
historyczne, z ktérych wynika, iz zaréowno dynamika wzrostu przychodow, jak i
rentownos¢ sprzedazy systematycznie spadaly.

4. Prognoza sprzedazy, zaktada iz wiekszo$¢ przychoddéw generowana bedzie dzieki
sprzedazy w dwoch krajach — Korei oraz Australii — jest to zgodne z historycznym
podziatem geograficznym sprzedazy (jest to réwniez zbiezne z zatozeniami w
zakresie efektywnej stopy podatku dochodowego, przyjetej w ramach kalkulacji
stopy dyskonta).

Podsumowujac nalezy wskaza¢, iz zalozenia, na podstawie ktérych sporzadzone
zostaly prognozy finansowe mozna uzna¢ za realne. Przygotowane projekcje sa
spojne oraz maja swoje odzwierciedlenie w danych historycznych. Ponadto
uwzgledniono w nich przyszile zdarzenia, ktére byly znane na moment wyceny (np.
transfer aktywéw na Bioton). W zwigzku z powyzszym, w opinii Grant Thornton nie

ma podstaw do kwestionowania projekcji finansowych przyjetych do wyceny
SciGen.
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Stopa dyskonta

Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg wymaga okreslenia stopy dyskontowej, za
pomocg ktorej nalezy doprowadzi¢ wartos¢ przysztych przeptywdw pienieznych do
wartosci biezgcej. Wynika to z teorii wartosci pienigdza w czasie, zgodnie z ktérg
rekompensatg za okres przesuniecia ptatnosci w przysztosc jest stopa procentowa
(odsetki) od okreslonej kwoty pienieznej. Warto$¢ wspomnianej rekompensaty,
wyrazanej za pomocg stopy dyskonta, powinna uwzglednia¢ ryzyko, jakie zawiera
inwestowanie w dane przedsiebiorstwo, a takze niedoktadno$¢ szacunku przyszitych
przeptywow, na podstawie ktorych ustalana jest warto$¢ spétki. Tym samym, wysokosc¢
stopy dyskonta przedstawia jaki jest oczekiwany zwrot z inwestycji kapitatodawcy, ktéry
decyduje sie na zakup danego przedsiebiorstwa.

Przyjeta do wyceny dochodowej stopa dyskontowa zostata ustalona na podstawie
sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) SciGen. Wartos¢ stopy WACC obliczana
jest w nastepujgcy sposaob:

WACC =rwx D

+rox —x(1-T)
K

Ko
K

Kw/K oraz D/K — oznaczajg odpowiednio udziatl kapitatéw wtasnych oraz udziat
kapitaléw obcych w tacznej wartosci przedsiebiorstwa. Ich wartos¢ przedstawia
zatem jaka jest struktura finansowania danego przedsigbiorstwa.

W praktyce istniejg dwa podejscia do obliczenia wartosci niniejszych wskaznikéw —
rynkowy oraz ksiegowy.

W przypadku podejscia ksiegowego, udziat kapitatéw wtasnych/obcych obliczany jest na
podstawie danych bilansowych wycenianego przedsiebiorstwa.

W przypadku podejscia rynkowego, wartos¢ omawianych wskaznikow kalkulowana jest
natomiast na podstawie struktury finansowania przedsiebiorstw porownywalnych (z tej
samej branzy, o zblizonym przedmiocie dziatalnosci). W podejsciu tym obliczany jest
udziat kapitatéw wtasnych/obcych dla kazdego przedsigbiorstwa poréwnywalnego, a
nastepnie wyciggana jest mediana lub srednia wynikow, ktéra nastepnie podstawiana
jest do wzoru WACC.
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Obliczajgc wartos¢ powyzszych wskaznikdéw na potrzeby wyceny SciGen, KPMG
zastosowato podejscie rynkowe. Jako grupe spotek poréwnywalnych, KPMG przyjeto
nastepujgce przedsiebiorstwa: Ben Tre Pharmaceutical Joint Stock Company, Kukje
Pharma Co., Ltd., Lincoln Pharmaceuticals Limited, Charmacy Pharmaceutical Co., Ltd.,
Excelsior Biopharma Inc., CCM Duopharma Biotech Berhad, China NT Pharma Group
Company Limited, China Pioneer Pharma Holdings Limited, Lee's Pharmaceutical
Holdings Limited, Australian Pharmaceutical Industries Limited, Shenzhen Neptunus
Bioengineering Co., Ltd. (dalej Spétki Poréwnywalne).

W ramach dokonanych analiz, Grant Thornton w pierwszej kolejnosci zbadat profil
dziatalnosci kazdej ze Spétek Poréwnywalnych. Analiza wykazata, iz kazde z
wymienionych przedsiebiorstw prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z dystrybucjg lekdéw na
terenie Azji. Tym samym, w opinii Grant Thornton, grupa podmiotéow
poréwnywalnych zostata wybrana w sposob prawidiowy.

Kolejnym krokiem byto zbadanie, w jaki sposéb KPMG obliczyto wartosci omawianych
wskaznikéw. W tym celu, Grant Thornton zwrdcit sie z zapytaniem o przestanie
dodatkowych danych zZrédtowych, na podstawie ktérych obliczona zostata rynkowa
struktura finansowania. Udostepnione dane zostaty zweryfikowane przy uzyciu bazy
danych Capital 1Q. Na podstawie przeprowadzonej weryfikacji, uzyskano tozsame
wyniki, w zwigzku z czym, w opinii Grant Thornton, udziat kapitatu wiasnego i
zadluzenia w strukturze finansowania zostat obliczony w sposéb prawidiowy.

T — wartosc¢ podatku dochodowego od osob prawnych (CIT). Zgodnie z metodykg
opisang w Raporcie z Wyceny, wartos¢ CIT zostata obliczona na podstawie alokacji
zysku brutto wypracowywanego w przez SciGen Australii i Korei — dwéch gtéwnych
rynkach zbytu SciGen. W opinii Grant Thornton, zastosowane podejscie jest
prawidtowe — uwzglednia réznice w przepisach podatkowych w poszczegoéinych
krajach, urealniajgc tym samym wartos¢ wyceny spoétki SciGen, ktéra prowadzi
dziatalnos¢ na réznych rynkach zagranicznych.

r, —koszt diugu. W przypadku wyceny SciGen, koszt dtugu zostat obliczony jako suma
stopy procentowej wolnej od ryzyka (szczegétowa analiza stopy wolnej od ryzyka zostata
przedstawiona w dalszej czesci) oraz rynkowej wysokosci marzy kredytowe;.

Raport rewidenta do spraw szczegdlnych | listopad 2020 | © 2020 Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp.k.

Informacie ogdine | Punkt 1 | Punkt 2 | Punkt 3 | Punkt 4 | Punkt 5 | Zatgczniki

Obliczanie kosztu dlugu w przedstawiony sposéb jest zgodne z praktyka rynkowa.
W zwigzku z tym, w opinii Grant Thornton, koszt dtugu zostat obliczony w sposéb
prawidiowy.

r,, — koszt kapitatow wiasnych. Jego warto$¢ najczesciej obliczana jest wg modelu
CAPM (w przypadku wyceny SciGen rowniez zostat on zastosowany):

v =TIf + (rr — 1) % 3

r— stopa procentowa wolna od ryzyka, ktéra w praktyce utozsamiana jest z
rentownoscig dtugoterminowych obligacji skarbowych wyemitowanych przez kraje
rozwinigete. Zgodnie z metodykag opisang w Raporcie z Wyceny, stopa procentowa wolna
od ryzyka odzwierciedla rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA. Tym samym,
w opinii Grant Thornton, sposob kalkulacji stopy procentowej wolnej od ryzyka
jest zgodny z praktyka rynkowa.

(r,-r;) — jest to réznica pomiedzy zwrotem okreslonego portfela akcji, a stopg wolnag
od ryzyka. Réznica ta okreslana jest jako premia za ryzyko inwestycyjne (ERP). W
praktyce wartos¢ premii za ryzyko dla poszczegdlnych krajéw obliczana jest przez
réznego rodzaju bazy danych lub tez udostepniana jest w réznego rodzaju publikacjach
naukowych. W przypadku wyceny SciGen, warto§é ERP zostata obliczona jako $rednia
wazona premii za ryzyko w poszczegodlnych krajach, w ktérych SciGen prowadzi
sprzedaz.

Wagi przyznane poszczegélnym krajom odzwierciedlajg strukture przychodéw SciGen w
2016 roku. Wartosc premii w tych krajach zostata natomiast przyjeta na podstawie
publikacji profesora Aswatha Damodarana — jednego ze swiatowych autorytetow w
dziedzinie wycen przedsiebiorstw.

Biorac zatem pod uwage zrodto danych, na podstawie ktérego przyjeta zostata
stopa ERP, a takze fakt, iz SciGen prowadzi sprzedaz w wielu krajach, co powinno
byto zosta¢ odzwierciedlone w stopie dyskonta, w opinii Grant Thornton, sposob
obliczenia premii za ryzyko przyjetej do wyceny nie budzi zastrzezen.
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B — wspotczynnik beta jest wspotczynnikiem ryzyka systematycznego, wyraza on
stopien korelacji pomiedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje i stopami zwrotu z
indeksu rynku. Okresla on, jak zmieni sie stopa zwrotu z analizowanych akcji w stosunku
do tego, jak bedzie sie zmieniata stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Zgodnie z metodykg opisang w Raporcie z Wyceny, warto$¢ wspétczynnika beta zostata
obliczona na podstawie Spotek Poréwnywalnych, w nastepujgcych sposob:

+ obliczona zostata wartos$¢ wspoétczynnika beta dla kazdej ze Spotek Poréwnywalnych,

» w kolejnym kroku, dla kazdej ze Spoétek Porownywalnych skalkulowana zostata
wartos¢ wskaznika D/E (wskaznik okreslajacy relacje diugu do kapitatow wtasnych)
oraz efektywnej stawki podatkowej,

* nastepnie, bety obliczone w kroku pierwszym zostaty odlewarowane strukturg
zadiuzenia poszczegdinych Spotek Poréwnywalnych (za pomoca wskaznika D/E),
uwzgledniajgc przy tym efekt tarczy podatkowej. Skalkulowane w ten sposdéb bety
odlewarowane, zostaty oczyszczone o efekt dzwigni finansowej, specyficznego dla
kazdej ze Spotek Porownywalnych,

+ kolejnym krokiem byto obliczenie rynkowej bety (odlewarowanej), a takze rynkowego
wskaznika D/E poprzez wyciggniecie mediany poszczegdlinych wynikow,

+ finalnie, za pomoca obliczonej wczesniej rynkowej bety (odlewarowanej), wskaznika
D/E oraz stawki podatku dochodowego SciGen (opisanej w poprzednich krokach)
obliczona zostata wartos¢ wspétczynnika beta przyjetego do wyceny.

W przypadku analizy sposobu kalkulacji wspétczynnika beta, Grant Thornton zwrdcit sie
do Spotki o przestanie szczegétowych danych liczbowych, na podstawie ktérych zostat
on obliczony. Udostepnione dane zostaty zweryfikowane przy uzyciu bazy danych
Capital 1Q. Na podstawie przeprowadzonej weryfikacji, uzyskano tozsamg wartos¢
wspotczynnika beta, w zwigzku z czym w opinii Grant Thornton zostat on
skalkulowany w sposéb prawidtowy.
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Premia specyficzna - ponadto, w praktyce rynkowej, kalkulujgc koszt kapitatow
wiasnych zgodnie z modelem CAPM, czesto uwzglednia sie réwniez wartos¢ dodatkowej
premii za ryzyko specyficzne zwigzane z inwestowaniem w dang spotke. W przypadku
wyceny SciGen, réwniez zostata uwzgledniona premia za ryzyko specyficzne (w
wysokosci 3,7%). Uzasadnieniem przyjetej premii byta stosunkowo niska kapitalizacja
SciGen na moment wyceny. Wartos¢ tzw. premii za wielko$¢ zostata przyjeta na
podstawie publikacji ,2015 Ibboston SBBI Classic Yearbook” wydanej przez Morningstar
Inc.

Biorac pod uwage wielkos¢ SciGen na moment wyceny, w opinii Grant Thornton,
uzasadnione bylo uwzglednienie dodatkowej premii za ryzyko specyficzne. W
ramach niniejszych analiz kluczowe bylto jednak zbadanie zrédta danych, na
podstawie ktérego oszacowana zostata wysokosé premii (3,7%). Zgodnie z
otrzymanymi informacjami wysokos¢ premii za wielkos¢ zostata przyjeta na
podstawie publikacji wydanej przez Morningstar Inc — jednej z najwigkszych na
Swiecie organizacji Swiadczacej ustugi w zakresie badan i zarzagdzania
inwestycjami. Nalezy réwniez doda¢, iz wydana przez Morningstar publikacja
stanowi powszechnie wykorzystywane zrédio danych w zakresie kalkulacji premii
specyficznej. W zwigzku z powyzszym, w opinii Grant Thornton, przyjeta premia za
wielkos¢ w wysokosci 3,7% nie budzi zastrzezen.
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Kalkulacja wartosci kapitatéw wifasnych SciGen

Stopa podatku dochodowego - jak juz wczesniej wspomniano, wartos¢ CIT zostata
obliczona na podstawie alokacji zysku brutto wypracowywanego w przez SciGen
Australii i Korei — dwéch gtéwnych rynkach zbytu SciGen. W opinii Grant Thornton
zastosowane podejscie jest prawidiowe — uwzglednia réznice w przepisach
podatkowych w poszczegélnych krajach, urealniajac tym samym wartosé wyceny
spotki SciGen, ktéra prowadzi dziatalnosé na réznych rynkach zagranicznych.

Amortyzacja — zgodnie z otrzymanymi informacjami, wartos¢ amortyzacji zostata
zaprognozowana na podstawie sredniej stawki amortyzacji, wynoszacej 8,4%. Stawka ta
zostata obliczona na podstawie Sredniorocznej wartosci brutto aktywoéw SciGen w latach
2015-2016 (wytaczajgc przy tym aktywa przeniesione na Bioton). Przyjeta metodyka
kalkulacji amortyzacji w okresie szczegoétowej projekcji nie budzi zastrzezen.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz Grant Thornton otrzymat informacje jedynie w
zakresie sposobu kalkulacji sSredniej stawki amortyzacji, nie majac jednak
mozliwosci sprawdzenia poprawnosci samych obliczen. Niemniej jednak, wartos¢
amortyzacji stanowi niski odsetek w stosunku do pozostatych kosztow SciGen, w
zwiazku z czym nalezy przyja¢, iz ewentualne zmiany jej wartosci nie miatyby
wiekszego wplywu na wartos¢ wyceny. Co wiecej, z uwagi na niepieniezny
charakter tego kosztu jego wplyw na wycene jest neutralny. Mégtby on mieé co
najwyzej wptyw na ocene realnosci zatozen w zakresie pozostatych kosztéw.
Jednakze z uwagi na nieistotne wartosci tej pozycji rowniez w tym zakresie wptyw
ewentualnych réznic na ostateczny wynik bytby marginalny.

Inwestycje — warto$¢ wydatkow inwestycyjnych w okresie szczegétowej prognozy
zostata oszacowana na poziomie amortyzacji — takie zatozenie jest bardzo czesto
stosowane w praktyce rynkowej. Wynika z niego, iz stopniowe zuzywanie sie srodkéw
trwatych, powinno zosta¢ zrekompensowane poprzez wydatki inwestycyjne w dane
aktywo. W opinii Grant Thornton, zastosowane podejscie jest prawidtowe — w
projekcjach wynikéw finansowych SciGen nie zatozono istotnych zmian,
wynikajacych z planowanych przedsiewzieé rozwojowych, co uzasadnia brak
jakichkolwiek dodatkowych inwestycji, poza nakladami odtworzeniowymi.
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Kapitat obrotowy - zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oszacowane zostato na
podstawie srednich wskaznikéw rotacji majgtku obrotowego (obliczonych na postawie
okresu 2015-2016), z ktérych:

» wskaznik rotacji zapaséw (obliczony w relacji do wartosci sprzedanych towaréw i
materiatéw) wynosi 71 dni,

+ wskaznik rotacji naleznosci (obliczony w relacji do przychodéw) wynosi 60 dni,

» wskaznik rotacji zobowigzan (obliczony w relacji do wartosci sprzedanych towarow i
materiatdow) wynosi 49 dni.

W celu weryfikacji poprawnosci obliczer wskaznikéw rotacji majgtku obrotowego, Grant
Thornton samodzielnie skalkulowat ich wartosci (bazujgc réwniez na okresie 2015-2016).
Na podstawie przeprowadzonych kalkulacji uzyskano tozsame wyniki, w zwigzku z
czym w opinii Grant Thornton wartos$é wskaznikéw rotacji, a tym samym kapitatu
obrotowego zostata obliczona w sposéb prawidiowy.

Wartosc¢ rezydualna (RV) — warto$¢ rezydualna zostata obliczona na podstawie
nastepujgcych zatozen:

+ stopa wzrostu w okresie rezydualnym wynosi (-1%) — ujemna stopa wzrostu zostata
przyjeta na podstawie rekomendaciji kierownictwa SciGen, ktéra uargumentowana
zostata rosngcg konkurencjg, a co za tym idzie presjg cenowg na poszczegodlnych
rynkach zbytu SciGen — argumentacja ujemnej stopy wzrostu w okresie
rezydualnym, jest spdjna z zalozeniami w zakresie prognoz finansowych w
szczego6lowym okresie projekcji, w tym ze specyfikg branzy farmaceutycznej,

» wartos¢ zysku operacyjnego przyjetego do kalkulacji RV zostata znormalizowana,
stanowigc $rednig z trzech ostatnich lat okresu szczegétowej projekc;ji - takie
zalozenie jest bardzo czesto stosowane w praktyce rynkowej,

+ wartos¢ amortyzacji oraz inwestycji zostata przyjeta na podstawie wynikow z
ostatniego okresu projekcji (2021 roku) — jest to poprawne zatozenie,
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kalkulacja zmian kapitatu obrotowego netto (KON) w okresie rezydualnym jest
iloczynem salda zmiany KON na koniec okresu szczegotowej prognozy oraz
przyjetej, ujemnej stopy wzrostu. Uzyskiwana jest w ten sposéb ujemna zmiana KON,
ktéra dodatnio wptywa na wartos$¢ rezydualng SciGen —jest to uzasadnione
podejscie, poniewaz w przypadku prognozowanej ujemnej stopy wzrostu,
SciGen bedzie generowat nizsze obroty, przez co zaangazowanie kapitatu
obrotowego rowniez powinno sie zmniejszac.

Pozostale zalozenia — w ramach kalkulacji warto$ci kapitatéw wtasnych, KPMG
powiekszyto warto$¢ EV (ang. Enterprise Value — warto$¢ catej firmy, rozumiana jako
suma kapitatéw wtasnych oraz dtugu pomniejszonego o wartos$¢ gotéwki) o:

wartos¢ aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (0,7 min USD) -
wskazana kwota 0,7 min USD stanowi wartos¢ biezgcg (zdyskontowang) przysztych
korzysci z tytutu rozliczenia strat podatkowych (z wytgczeniem krajéw, w ktérych
rozliczenie straty podatkowej nie jest mozliwe) — ze wzgledu na fakt, iz
nierozliczona strata podatkowa powstata przed dniem wyceny, stanowi
dodatkowe przyszte korzysci dla nabywajacego, uzasadnione jest
uwzglednienie jej wartosci biezgcej w wycenie.

nadwyzkowe saldo gotéwki znajdujgce sie w SciGen (4,6 min USD) — wskazana
kwota 4,6 min USD stanowi aktywo nieoperacyjne, ktérego wartos¢ powinna
by¢ uwzgledniona w wycenie. Szczegétowa analiza w tym zakresie, znajduje sie
w rozdziale 4 (na stronach 22 - 24)

Nalezy w tym miejscu jednoczesnie zaznaczy¢, ze wartos¢ EV nie zostata skorygowana
o wartos¢ diugu wobec Biotonu — jest to prawidlowe zatozenie, ze wzgledu na fakt, iz
caty dtug SciGen wobec Biotonu zostat umorzony. Szczegétowa analiza w tym
zakresie, znajduje sie w rozdziale 4 (na stronach 22 - 24)
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Weryfikacja zatozen przyjetych w ramach podejscia rynkowego

Weryfikacja przyjetej metodyki

Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze zatozenia, przyjete do sporzgdzenia
wyceny SciGen metoda poréwnan rynkowych:

przygotowana przez KPMG wycena poréwnawcza, zostata sporzgdzona na
podstawie mnoznika EV/EBITDA — w opinii Grant Thornton, jest to najbardziej
miarodajny mnoznik, ktéry jest powszechnie wykorzystywany w wycenach
przedsiebiorstw sporzadzanych na potrzeby transakcyjne. W poréwnaniu do
mnoznikéw opierajacych sie na zysku netto, czy wartosci ksiegowej, mnoznik
EV/EBITDA jest w znacznym stopniu niezalezny od stosowanych zasad
rachunkowosci, w zwigzku z czym czesto wykorzystuje sie go do wyceny
spbtek dziatajacych w réznych krajach, gdzie istniejg rézne systemy
podatkowe. Ponadto, wskaznik ten uwzglednia wartosé zadluzenia, a takze jest
najmniej podatny na réznego rodzaju wydarzenia jednorazowe. Mnoznik
EV/EBITDA jest réwniez bardziej wiarygodny w poréwnaniu do wskaznikéw
opierajacych sie na przychodach (np. EV/S), ktére maja ograniczone
zastosowanie np. w przypadku spoétek o zréznicowanej rentownosci,

wycena poréwnawcza opiera sie na zdyskontowanym wyniku EBITDA SciGen za
2018 rok, poniewaz byt to pierwszy petny rok obrotowy, dla ktérego byty dostepne
dane EBITDA po reorganizacji (ij. po przeniesieniu aktywéw na Bioton oraz
umorzeniu dtugu) - uwzglednianie prognozowanych wynikéw w wycenach
rynkowych jest powszechng praktyka — podstawa wyceny porownawczej
powinny by¢ wyniki finansowe na poziomie mozliwym do powtoérzenia w
kolejnych latach a nie wprost wyniki finansowe wynikajace z historii,

w ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych SciGen, otrzymana warto$é EV
SciGen, zostata powiekszona o wartos¢ aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego oraz o nadwyzkowe saldo gotoéwki — analogicznie do wyceny
dochodowej.
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Analiza profilu dziatalnosci Spétek Porownywalnych

Wycena poréwnawcza zostata sporzgdzona na podstawie Spoétek Porownywalnych
wymienionych wczesniej, w ramach wyceny dochodowej, przy analizie stopy dyskonta.
Jak juz zatem wczes$niej wspomniano, w opinii Grant Thornton, grupa podmiotéw
poréwnywalnych zostata wybrana w sposob prawidlowy - kazde z analizowanych
przedsiebiorstw prowadzito dziatalno$¢ zwigzang z dystrybucja lekéw na obszarze
Azji.

Weryfikacja danych zrédfowych przyjetych do kalkulacji mnoznikéw

W ramach przeprowadzonej weryfikacji, Grant Thornton zwrdcit sie do Zarzadu Spotki o
przestanie szczegotowych danych, na podstawie ktorych skalkulowane zostaty
poszczegodlne wartosci mnoznikéw. Dla kazdej z przyjetych Spotek Porownywalnych
zostata udostepniona: kapitalizacja rynkowa (na dzien wyceny), warto$¢ dtugu netto, a
takze wartos¢ EBITDA (na koniec 2016 roku — ostatniego petnego roku przed dniem
wyceny). Otrzymane dane zostaty zweryfikowane przy uzyciu bazy danych Capital 1Q.
Na podstawie przeprowadzonej weryfikacji, uzyskano tozsame wyniki, w zwigzku z
czym w opinii Grant Thornton wartos¢ przyjetych mnoznikéw zostata obliczona w
sposoéb prawidiowy.

Whnioski

Po przeanalizowaniu tresci udostepnionych dokumentéw (w tym w szczegoélnosci
Raportu z Wyceny), a takze biorgc pod uwage dodatkowe wyjasnienia Zarzgdu Spofki,
nalezy wskazag, iz:

* przeprowadzone wyceny dochodowa oraz poréwnawcza zostaty przygotowane
zgodnie z powszechnie stosowang metodyka,

+ dane zrédtowe przyjete do wyceny pochodzg z renomowanych zrodet,
» kalkulacje zostaty przeprowadzone w sposob prawidtowy,
+ zalozenia zawarte w wycenie, zostaly przyjete zgodnie z praktykg rynkowg

Tym samym, w opinii Grant Thornton, wycena SciGen sporzadzona na dzien 30
wrzesnia 2017 roku przez KPMG zostata sporzadzona w sposéb prawidlowy, nie
budzacy zastrzezen.
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Punkt 2



Wstep

Zgodnie z Postanowieniem Sagdu, zespot Grant Thornton miat za zadanie
dokonac analizy w zakresie zbadania zasadnosci umorzenia wierzytelnosci
Spotki w stosunku do SciGen oraz uwzglednienia catkowitej wartosci umorzenia
przy wycenie SciGen w ramach sprzedazy na rzecz Yifan.

W tym celu, przeprowadzona zostata analiza opcji inwestycyjnych, jakie Bioton
miat do dyspozycji, w ramach posiadanych akcji SciGen. Wykonane w ramach
Punktu 2 prace zostaly przeprowadzone w szczegolnosci na podstawie raportu
LStrategic Options Analysis regarding investment in SciGen Ltd”, sporzgdzonego
przez KPMG, a takze dodatkowych wyjasnierr Zarzadu oraz ogdlnodostepnych
informaciji.

Analiza zasadnosci podjetych decyzji przez Zarzad

Zgodnie z otrzymanymi informacjami, przed dokonaniem transakcji sprzedazy
SciGen, Spétka brata pod uwage 4 rézne rozwigzania, w zakresie posiadanych
akciji:

* Scenariusz I. Brak sprzedazy SciGen — brak podejmowania jakichkolwiek
dziatan zmierzajgcych do zmiany struktur wtascicielskich. W ramach tego
wariantu, korzysci finansowe Biotonu wynikatyby wytaczenie z przysziej sptaty
zadtuzenia oraz dywidend wyptacanych od momentu catkowitej sptaty dtugu.
Wartos¢ przysztych korzysci zwigzanych z niniejszym wariantem zostata
oszacowanaw przedziale 48,8 — 53,7 mIn USD.

» Scenariusz Il. Sprzedaz SciGen, po konwersji dlugu na akcje — konwersja
zadiuzenia SciGen wobec Bioton na udziaty Spoétki w celu zwigkszenia
atrakcyjnosci przedmiotu transakcji. Scenariusz ten zaktadat zwiekszenie
procentowego udziatu Biotonu w SciGen z 95,6% do 98,4%. Wartos¢
korzysci zwigzanych ze sprzedazg 98,4% akcji SciGen zostata
oszacowanaw przedziale 51,3 — 56,8 mIn USD.

+ Scenariusz lll. Likwidacja SciGen — uruchomienie procedury likwidacyjnej
spotki w celu zbycia majgtku SciGen. Wartos¢ likwidacyjna aktywoéw Spotki
zostala oszacowana na poziomie 10,2-19,4 min USD.

» Scenariusz IV. Sprzedaz SciGen, po wczesniejszym transferze aktywoéw na
Bioton oraz catkowitym umorzeniu dtugu SciGen wobec Spétki — umorzenie
zadtuzenia w celu zwigekszenia atrakcyjnosci przedmiotu transakcji. W ramach
przeprowadzonej transakcji nastgpito:

* przeniesienie licencji na dystrybucje, marketing, promocje oraz sprzedaz
ludzkiej insuliny (SciLin) w takich krajach jak: Bangladesz, Indonezja,
Birma, Pakistan, Filipiny oraz Tajlandia z SciGen na Bioton (wartos¢
aktywa — 11,7 min USD),
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» zawarcie porozumienia pomiedzy Spotkg oraz SciGen, rozwigzujgcego
umowe o podziale zyskéw osigganych przez Spotke na rynkach Wietnamu
i Chin (wartos$¢ korzysci dla Biotonu — 18,1 min USD),

* przeniesienie znakéw towarowych z SciGen na Bioton (wartos¢ aktywa —
0,1 min USD).

Przeniesienie opisanych aktywdéw na Spotke, a takze rozwigzanie umowy o
podziale zyskéw spowodowato obnizenie zadluzenia SciGen wobec Bioton o
29,9 min USD. Pozostata wartos¢ dtugu (47 min USD) zostata nastepnie
umorzona. Laczna wartos¢ korzysci zwigzana z przeniesieniem aktywow
oraz sprzedazg SciGen znajdowata sie w przedziale 59,6-67,4 min USD.

Biorac pod uwage powyzsze, na samym wstepie odrzucono Scenariusz lll,
w ktérym wartosé likwidacyjna SciGen wyraznie odbiega od korzysci
finansowych zwiagzanych z pozostalymi wariantami. Do dalszych analiz
przyjeto zatem 3 pozostate Scenariusze o relatywnie poréwnywalnych
parametrach, przy czym najwyzszy przedziat korzysci wyraznie dotyczy
Scenariusza IV.

Poza analizg w zakresie korzysci czysto finansowych, Grant Thornton zbadat
réwniez dodatkowe aspekty oraz ryzyka, zwigzane z poszczegdlnymi wariantami.
Analizujgc zatem wszelkie okolicznosci zwigzane z przeprowadzona transakcja,
nalezy wskazag, iz:

» termin sptaty zadtuzenia SciGen wobec Biotonu przypadat na koniec 2020 r. -
biorgc pod uwage sytuacje finansowg SciGen na dzien transakcji, nalezy
wskazac, iz niemozliwe byloby terminowe sptacenie dlugu. Ponadto analizujgc
owczesny poziom zysku netto SciGen, sptata catego zadluzenia potrwataby
ponad 40 lat. Tym samym Scenariusz | byt catkowicie niemozliwy do
realizacji.

» spfata zadtuzenia byta dodatkowo zagrozona, ze wzgledu na negatywne
prognozy dla branzy dystrybucji lekéw, zgodnie z ktérymi zaktadano
pogtebiajgca sie erozje cen, a takze rosngcg konkurencje - biorgc pod uwage,
dtlugookresowg perspektywe spiaty diugu (ponad 40 lat), istniato ryzyko, iz
catkowita wartos¢ dlugu SciGen wobec Spofki nie zostataby w catosci
sptacona. Tym samym w ramach Scenariusza | nawet przy trudnym do
przeprowadzenia refinansowaniu kredytu konczacego sie w 2020 roku
jego catkowita sptata mogtaby nigdy nie dojs¢ do skutku.

* SciGen wymagat dodatkowych inwestycji rozwojowych, co dodatkowo
negatywnie wptywato na perspektywe sptaty dtugu — jest to kolejny
argument, za odrzuceniem Scenariusza .
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odpis zobowigzan nie wptyngt negatywnie na ptynnosé¢ spoétki (dtug nie byt
dotychczas sptacany). W zwigzku z tym, zaréwno w przypadku
Scenariusza ll, jak i IV umorzenie dlugu nie wptywa negatywnie na
Spotke.

przeniesienie licencji oraz znakow towarowych na Bioton, a takze rozwigzanie
umowy profit sharing, pozwoli Biotonowi na uzyskiwanie dodatkowych zyskéw
w przyszitosci. Tym samym poza obecnymi korzysciami ze sprzedazy
SciGen w ramach Scenariusza IV Spoétka zapewnita sobie prawo do
kolejnych wplywow w kolejnych latach.

insulina ludzka produkowana przez Bioton, jest wypierana przez analogi
insuliny. W zwigzku z tym Spoétka miata w planach uruchomi¢ produkcje
analogéw, jednak w tym celu potrzebne bylo poniesienie wysokich naktadow
inwestycyjnych w okresie ok. 4 lat. Pozyskane zatem w ramach
Scenariusza Il lub IV srodki finansowe, mogty zapewnié Spétce ptynnosé
w tym okresie.

Otrzymany w ramach przeprowadzonej transakcji kapitat miat pozwoli¢ Spoétce
na obnizenie zadtuzenia, co miatoby pozytywny wptyw na koszty odsetkowe —
jest to kolejny argument za przyjeciem Scenariusza ll oraz IV,

Przeprowadzenie transakcji w celu wyeliminowania dtugu na potrzeby
poprawy atrakcyjnosci przedmiotu inwestycji w swietle poszukiwania
inwestora. W tym celu mozliwe byty dwa rozwigzania. Po pierwsze konwersja
zadtuzenia na akcje w ramach Scenariusza Il. Alternatywnym rozwigzaniem
byto umorzenie czesci zadtuzenia (47 min USD) po wczes$niejszym
wytransferowaniu najbardziej atrakcyjnych aktywéw. Takie dziatania byty
warunkiem koniecznym do sprzedazy SciGen - mato prawdopodobne bytoby
znalezienie inwestora, ktory zdecydowatby sie na zakup podmiotu, z ktérego
dodatnie przeptywy moégtby uzyskiwa¢ dopiero po 40 latach (uwzgledniajgc
owczesne wyniki SciGen).

Biorac pod uwage powyzsza argumentacje, dalsze rozwazania opieraly sie

na Scenariuszu ll oraz IV (odrzucono Scenariusz |, ktéry zawierat spore
ryzyko niepowodzenia). Analizujgc zatem pozostate aspekty, nalezy

wskazagé, iz istniato wiele przestanek do wyboru zaréowno Scenariusza ll, jak

i IV. Ze wzgledu jednak na fakt, iz w przypadku Scenariusza IV
prognozowano najwyzszy poziom korzysci finansowych, w opinii Grant
Thornton jego wyboér byt najbardziej atrakcyjny.

Informacie ogdine | Punkt 1 | Punkt 2 | Punkt 3 | Punkt 4 | Punkt 5 | Zatgczniki

WhniosKi

Po przeanalizowaniu tresci udostepnionych dokumentow, a takze biorgc pod
uwage dodatkowe wyjasnienia Zarzadu Spoitki oraz ogélnodostepne informacije,
nalezy wskazac, iz:

podjeta przez Zarzad decyzja w zakresie sprzedazy SciGen, po
wczesniejszym transferze aktywoéw na Bioton oraz catkowitym umorzeniu
dlugu SciGen wobec Spdiki byta najkorzystniejsza finansowo (majgc na
uwadze pozostate rozwigzania, ktére byty brane pod uwage). Ponadto, byta
ona uzasadniona przez wzglad na inne aspekty, np. dlugoterminowa
perspektywa sptaty dtugu, ryzyko branzy SciGen, czy strategia w zakresie
rozpoczecia produkcji analogéw insuliny

umorzenie pozostatej wartosci dtugu (47 min USD) byto warunkiem
koniecznym do sprzedazy SciGen - brak umorzenia spowodowatby, ze w
rzeczywistosci wartos¢ kapitatow witasnych a tym samym ostateczna cena
transakcyjna bytaby ujemna, a to w znaczgcy sposéb utrudnitoby rozliczenie
transakcji z potencjalnym nabywca,

przez wzglad na powyzsze, wycena powinna uwzglednia¢ umorzenie dtugu.

Tym samym, w opinii Grant Thornton, umorzenie wierzytelnosci Spoétki w
stosunku do SciGen oraz uwzglednienia catkowitej wartosci umorzenia
przy wycenie SciGen w ramach sprzedazy na rzecz Yifan bylo uzasadnione.
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Wstep

Zgodnie z Postanowieniem Sgdu, zespdt Grant Thornton miat za zadanie zbadac¢
zasadnos¢ nieuwzglednienia odpiséw zobowigzan SciGen wobec Spotki w wycenie
wykonanej przez KPMG, ktére nastgpity miedzy datg wykonania wyceny KPMG a datg
zawarcia transakcji sprzedazy SciGen, fgcznie z odpisem zobowigzan wobec Spofki
zawartych w umowie sprzedazy SciGen na kwote 29,9 min USD, a takze
nieuwzglednienie w wycenie SciGen gotdwki zakumulowanej w SciGen.

Analizy zostaty przeprowadzone na podstawie dokumentéw udostepnionych przez
Spotke, w tym w szczegdlnosci na podstawie raportu z wyceny SciGen sporzgdzonego
przez KPMG (dalej Raport z Wyceny).

Zasadnos¢ nieuwzglednienia odpisow zobowigzan SciGen wobec Spotki w
wycenie wykonanej przez KPMG

W ramach przeprowadzonej transakcji sprzedazy SciGen nastgpito:

* przeniesienie licencji na dystrybucje, marketing, promocje oraz sprzedaz ludzkiej

insuliny (SciLin) w takich krajach jak: Bangladesz, Indonezja, Birma, Pakistan, Filipiny

oraz Tajlandia z SciGen na Bioton (warto$¢ aktywa — 11,7 min USD),

+ zawarcie porozumienia pomiedzy Spotkg oraz SciGen, rozwigzujgcego umowe o
podziale zyskéw osigganych przez Spotke na rynkach Wietnamu i Chin (wartosé
korzysci dla Biotonu — 18,1 min USD),

* przeniesienie znakoéw towarowych z SciGen na Bioton (wartos¢ aktywa — 0,1 min
USD).

Przeniesienie powyzszych aktywéw na Spétke, a takze rozwigzanie umowy o podziale
zyskéw spowodowato obnizenie zadtuzenia SciGen wobec Bioton 0 29,9 min USD.
Pozostata warto$¢ diugu (47 min USD) zostata nastepnie umorzona.

Przeprowadzona zatem przez KPMG wycena powinna uwzglednia¢ dwa aspekty:

* prognoza przysztych przeptywoéw pienieznych SciGen sporzgdzona na potrzeby
wyceny dochodowej powinna zosta¢ oczyszczona o wszelkie korzysci zwigzane z
umowg o podziale zyskéw, a takze posiadaniem licencji oraz znakéw towarowych
dotyczgcych sprzedazy insuliny ludzkiej we wczesniej wymienionych krajach,
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» kalkulacja wartosci kapitatéw wtasnych SciGen nie powinna uwzglednia¢ wartosci
dlugu SciGen wobec Biotonu.

Analizujgc tres¢ Raportu z Wyceny, nalezy wskazac, iz na stronie 18 znajduje sie
nastepujacy zapis: ,warto$¢ przychoddéw zostanie obnizona o warto$¢ przychodow
uzyskiwanych z dystrybucji rekombinowanej insuliny ludzkiej (pod markg SciLin) oraz o
warto$¢ dochodu z podziatu zyskéw”. Ponadto, na stronie 19 Raportu, w tabeli
przedstawiajgcej prognoze przychodéw w poszczegdlnych segmentach, wiersze
dotyczgce leku SciLin, a takze umowy o podziale zyskéw sg wyzerowane.

Biorgc zatem pod uwage powyzsze, prognoza przysztych przeptywdw pienieznych
zostata oczyszczona o wszelkie korzysci zwigzane z dystrybucjg insuliny ludzkiej we
wczeséniej wymienionych krajach, a takze zwigzane z umowa podziatu zyskow.

Badajac drugi aspekt jakim jest nieuwzglednienie w wycenie SciGen wartosci dlugu
wobec Biotonu, Grant Thornton dokonat analizy kalkulacji warto$ci kapitatéw wtasnych
SciGen znajdujgcej sie na stronie 24 Raportu z Wyceny.

W znajdujacej sie tam tabeli wartos¢ EV (ang. Enterprise Value — warto$¢ catej firmy,
rozumiana jako suma kapitatéw wtasnych oraz dtugu pomniejszonego o wartos¢
gotdéwki) jest rowna 27,5 min USD. W ramach kalkulacji wartosci kapitatow wtasnych,
KPMG powiekszyto wartos¢ EV o:

+ wartos¢ aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (0,7 min USD),
* nadwyzkowe saldo gotowki znajdujgce sie w SciGen (4,6 min USD).

Obliczona w ten sposéb wartos$¢ kapitatow wtasnych SciGen wyniosta zatem 32,8 min
USD. Nalezy w tym miejscu jednoczesnie zaznaczyc¢, ze wartos¢ EV nie zostata
skorygowana o wartos¢ dtugu.

Tym samym oznacza to, iz wycena sporzadzona przez KPMG uwzglednia odpis
wszelkich zobowigzan SciGen wobec Spétki — wartosé dlugu przyjeta w wycenie
jest rowna 0.
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Zasadnos¢ nieuwzglednienia gotowki zakumulowanej w SciGen w wycenie
sporzadzonej przez KPMG

W ramach kalkulacji wartosci kapitatéw wtasnych przedsiebiorstwa metodg dochodowa,
bardzo waznym elementem jest uwzglednienie w wycenie wartosci aktywow
nieoperacyjnych. Na aktywa nieoperacyjne sktadajg sie wartosciowe elementy majatku
przedsiebiorstwa, ktore nie uczestniczg w procesie generowania operacyjnych
przeptywdw pienieznych, a w momencie wyceny sg jego wtasnoscig. Do aktywow
nieoperacyjnych zalicza sie miedzy innymi:

+ nadwyzkowe saldo gotéwki,

+ utworzone lokaty bankowe,

+ zbywalne papiery wartosciowe,

* inne instrumenty finansowe majace przynies¢ dochdd w przysztosci,

* nieruchomos$ci, majgce charakter inwestycji, tj. niewykorzystywane w biezgcej
dziatalnosci operacyjnej, tylko kupione w celu realizacji zysku przy sprzedazy po
wyzszej cenie.

Nalezy zaznaczyc¢, iz do aktywdw nieoperacyjnych zaliczana jest nadwyzka gotowki, tj.
wysoki stan srodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach bankowych, w kwocie
przewyzszajgcej minimalny poziom gotowki niezbedny do prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej. Tym samym, do aktywdéw nieoperacyjnych nie powinno zalicza¢ sie
wszystkich srodkéw pienieznych przedsiebiorstwa wykazywanych w bilansie na dzien
wyceny.

W praktyce jednak mozna spotkac takze podejscie, w ktérym do aktywow
nieoperacyjnych zalicza sie catg kwote srodkéw pienieznych posiadanych przez
wyceniane przedsiebiorstwo w dniu wyceny. Podejscie to jest jednak dos¢ mocno
uproszczone i stosuje sie je raczej w przypadku ograniczonego dostepu do danych
przedsiebiorstwa. Nie sposdb bowiem w szczegdétowym podejsciu abstrahowac od tego,
ze czesc¢ z salda gotowki wykazywanego na dzieh wyceny stanowi w istocie czes¢
kapitatu obrotowego netto, niezbedng do biezgcego utrzymywania ptynnosci finansowe;.
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Wskazuje sie bowiem, ze $rodki pieniezne, ktdre przedsiebiorstwu sg potrzebne do
prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej nie generujg godziwego zwrotu rynkowego i
dlatego powinny by¢ raczej traktowane jako czes¢ kapitatu obrotowego netto niz jako
czes¢ aktywow nieoperacyjnych.

Problemem praktycznym wyceny przedsiebiorstwa jest oszacowanie nadwyzkowego
salda gotowki. W literaturze mozna spotkac wiele teoretycznych modeli utatwiajgcych
oszacowanie odpowiedniego salda gotowki operacyjnej. Wsrdd nich, mozna sie spotkaé
z zasadg praktykowanych regut (rule of thumb), $rednimi branzowymi, czy réznego
rodzaju modelami regres;ji.t

Najwiekszg jednak wadg wspomnianych wyzej metod, jest nieuwzglednianie specyfiki
danego przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym w praktyce, szacujgc wartos¢
nadwyzkowego salda gotdwki, najczesciej opiera sie na danych uzyskiwanych od wtadz
konkretnego przedsiebiorstwa, jako najbardziej wiarygodnego zrédta danych.

Tak jak juz wczesniej wspomniano, w ramach analizy kalkulacji wartosci kapitatow
wiasnych SciGen, do wartosci EV zostato dodane nadwyzkowe saldo gotéwki znajdujgce
sie w SciGen w wysokosci 4,6 min USD, przy czym minimalna warto$¢ gotowki
operacyjnej zostata wyznaczona na poziomie 1 min USD (stanowigc ok. 3% wartosci
rocznych przychodéw). Zgodnie z informacjami zawartymi w Raporcie, wartosé gotowki
operacyjnej zostata ustalona na podstawie dyskusji z kierownictwem SciGen.

Biorac pod uwage powyzsze, w wycenie sporzadzonej przez KPMG zostata
uwzgledniona gotéwka zakumulowana w SciGen, w postaci nadwyzki ponad
wartos¢ srodkow pienieznych potrzebnych do kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej. Jedyng kwestia mogaca budzi¢ watpliwosci jest zatem wyznaczona
wartos¢ salda gotowki operacyjnej. Analizujac jednak skale dziatalnosci SciGen,
nalezy zaznaczyé, iz przyjecie salda gotéwki operacyjnej na poziomie 3% rocznych
przychodéw jest uzasadnione. Ponadto, wartos¢ ta zostala ustalona na podstawie
doswiadczenia kierownictwa, ktore najlepiej zna specyfike dziatalnosci SciGen.
Zatem w zwigzku z powyzszym, w opinii Grant Thornton, nie ma podstaw do
kwestionowania wartosci ustalonego salda gotéwki operacyjne;j.

Ipamodaran A. (2005). Dealing with Cash, Cross Holdings and Other Non—-Operating Assets: Approaches and Implications.
Working Paper. Stern School of Business. September
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Punkt 4



Wstep

Zgodnie z Postanowieniem Sadu, zespét Grant Thornton dokonat analizy umowy
dystrybucyjnej zawartej pomiedzy Spétka, a Yifan w dniu 27 marca 2018 roku (dalej
Umowa Dystrybucyjna), na podstawie ktorej Yifan bedzie wytagcznym dystrybutorem
produktéw Spotki na catym swiecie. Dokonana analiza miata na celu zbadanie zgodnosci
z prawem oraz wartosci Umowy Dystrybucyjnej, w kontekscie pokrzywdzenia wierzyciel
Spoiki.

Zgodnie z otrzymanymi informacjami, decydujgcym kryterium wyboru Yifan jako
dystrybutora, byta jego silna pozycja na rynku chinskim oraz doswiadczenie tego
podmiotu w dziatalnosci na rynkach azjatyckich, a takze korzystne dla Spotki warunki
wspotpracy.

Yifan International Pharmaceutical Co., Ltd. — opis spétki

Yifan Pharmaceutical Co., Ltd. to spotka farmaceutyczna zajmujgca sie produkcjg oraz
sprzedazg lekéw w Chinach i za granicg. Yifan dostarcza leki miedzy innymi z takich
obszaréw jak ginekologia, pediatria, ortopedia, dermatologia, diabetologia oraz wielu
innych. Spotka posiada ponad 400 zezwolen na sprzedaz lekow, z czego az 40 na
wylgcznos¢. Dziatalno$¢ farmaceutyczna Yifan obejmuje wszystkie prowincje i miasta
Chin (z wytgczeniem Hong Kongu, Makau oraz Tajwanu), a udziat lekéw dostarczanych
przez Yifan do szpitali drugiej klasy w Chinach wynosi ponad 60%. Ponadto Yifan jest
jednym z najwigkszych dostawcow kwasu pantotenowego i prowitaminy B5 na Swiecie —
jego udziat w swiatowym rynku wynosi okoto 40%-45%.

Poza produkcjg oraz dystrybucja, Yifan posiada rowniez mocno rozbudowany dziat
badan i rozwoju, gdzie zatrudnionych jest ponad 100 specjalistéw z dziedziny farmacji
oraz pokrewnych nauk. Dziatalno$¢ centréw badawczych spétki umozliwita uzyskanie
niemal 100 patentow, z ktérych 35 ma zasieg miedzynarodowy.

Spotka Yifan dziata nieprzerwanie od 2000 roku. Od 2004 roku jest notowana na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Shenzhen, a jej kapitalizacja na dzien podpisania
Umowy Dystrybucyjnej (27 marca 2018 roku) wyniosta 4,1 mid USD.
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Specyfika rynku produktéw diabetologicznych

Zgodnie z Postanowieniem Sadu, w celu weryfikacji przez Grant Thornton warunkow
Umowy Dystrybucyjnej, Zarzad Spotki zostat zobowigzany do udostepnienia:

+ list dystrybucyjnych potwierdzajgcych, ktérym podmiotom zaproponowano
wspotprace przy globalnej dystrybucji produktéw Bioton wraz z kopiami pism
wystanych do wszystkich potencjalnie zainteresowanych podmiotéw,

« oferti wszelkich pism dotyczacych etapu negocjacji Umowy Dystrybucyjnej z
wszystkimi zainteresowanymi podmiotami.

W odpowiedzi na powyzsze zobowigzanie, Zarzad Spotki poinformowat, iz nie posiada i
nigdy nie posiadat wymienionych wyzej dokumentéw. Brak dysponowania niniejszymi
dokumentami Zarzad uargumentowat specyfikg branzy produktéw diabetologicznych.
Szczegdtowe wyjasnienia Zarzadu zostaly przedstawione ponizej.

Bioton jest spétkg biotechnologiczng produkujgca przede wszystkim rekombinowang
insuline ludzkg uzywang w leczeniu cukrzycy. Spétka sprzedaje swoje produkty na catym
Swiecie.

Swiatowy rynek produktéw diabetologicznych jest specyficzny. Charakteryzuje go przede
wszystkim ograniczona liczba podmiotéw wyspecjalizowanych w obrocie insuling.
Insulinoterapia jest leczeniem wysoce specjalistycznym, inicjowanym i przepisywanym
gtéwnie przez specjalistéw, diabetologéw badz endokrynologéw. Firmy farmaceutyczne
dziatajgce na tym rynku muszg dostarczaé petne wsparcie w procesie leczenia zaréwno
lekarzom, pielegniarkom, jak i pacjentom. Bioton, niewatpliwie posiada odpowiednie
kompetencje oraz doswiadczenie do sprzedazy insuliny w Polsce. Nalezy jednak
wskazac, iz w przypadku ekspansji zagranicznej, sam proces wejscia na nowy rynek jest
znacznie utrudniony, ze wzgledu na skomplikowane, wieloletnie procedury rejestracyjne,
ktére wymagajg wysokich naktadéw finansowych. W zwigzku z tym Bioton od 2005 roku
rozszerzat swojg dziatalnos¢ na rynkach zagranicznych w oparciu o wspétprace z
rozproszonymi na catym swiecie dystrybutorami.
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Zgodnie z otrzymanymi informacjami od Spdtki, niezwykle duzym wyzwaniem na rynku
insuliny jest silna pozycja trzech gtéwnych graczy. Miedzynarodowe koncerny takie jak
NovoNordisk, Sanofi oraz Lilly opierajgc swojg globalng strategie na rozwoju analogéw
insuliny, deprecjonujg i minimalizujg role insuliny ludzkiej w terapii cukrzycy.
Zintensyfikowane dziatania marketingowe tych firm powstrzymujg rozwdj insulin
produkowanych przez Spétke, ktdra nie ma jeszcze w swoim portfolio analogéw insuliny.
Innym wyzwaniem, z ktérym mierzy sie Spotka jest réwniez postepujgca erozja cen.
Insulina ludzka produkowana w takich krajach jak Chiny, Indie, Pakistan, czy Egipt jest
coraz tansza, co negatywnie wptywa na wysokos¢ marzy uzyskiwanej przez Spotke.

Bazujgc na argumentacji przestanej przez Zarzad Spoiki, nalezy stwierdzi¢, iz
poszukiwanie dystrybutora insuliny istotnie rézni sie od proceséw poszukiwania
dystrybutoréw innych, szczegdlnie popularnych, wyrobéw medycznych. Aby dystrybutor
mogt skutecznie sprzedawac insuling, musi posiada¢ odpowiednig strukture,
ugruntowang pozycje rynkowag, a takze zainteresowanie oraz odpowiednig wiedze i
doswiadczenie w dystrybuciji insuliny. Z tych wzgledéw Spétka nie poszukuje
dystrybutoréw swoich produktéw poprzez rozsytanie zapytan do szeregu réznych
podmiotow, czy tez w drodze konkursu ofert, w ktérym decydujacym kryterium miataby
by¢ np. wysokos$é prowizji dystrybutora. Wrecz przeciwnie Spoétka kierujac sie swoim
rozpoznaniem rynku, wybiera pojedyncze podmioty, ktére posiadajg potencjat konieczny
do podjecia wspotpracy i dystrybucji insuliny. Taka polityka Spétki wynika z wielu lat
doswiadczen, ktére pokazaly, ze nawet renomowane podmioty nie potrafig poradzi¢
sobie na szczegélnym rynku produktéw diabetologicznych.

Przyktadowo, w 2010 roku Spétka zawarta umowe z GlaxoSmithKline Trading Services
Ltd. bedgcg czescig jednego z najwiekszych na swiecie koncernéw farmaceutycznych —
GlaxoSmithKline. Umowa dotyczyta dystrybucji insuliny Spotki na terenie Rosji. Po kilku
latach okazato sie, ze podmiot ten nie poradzit sobie z dystrybucjg produktéw Spétki, w
wyniku czego w czerwcu 2014 umowy dystrybucyjne zostaty rozwigzane. Z dystrybucijg
insuliny w Rosji nie poradzit sobie takze kolejny podmiot - spétka Biotec OOO, z ktorg
Spotka takze musiata rozwigza¢ umowe. Podobne doswiadczenia Spétki dotyczg rynku
chinskiego. Chiny stanowig jeden z najwigkszych rynkdw insuliny ludzkiej na swiecie.
Wedtug IDF Diabetes Atlas 2019, mieszka tam 25% globalnej populacji chorej na
cukrzyce (116 min oséb).
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W 2009 roku Spétka zawarta umowe dotyczgcg dystrybucii jej produktéw na terenie Chin
ze spotkg Bayer Healthcare Company Limited bedacg czescig koncernu
farmaceutycznego Bayer. Umowa ta zostata nastepnie rozwigzana w 2015 roku ze
wzgledu na nie wywigzywanie sie przez Bayer ze swoich zobowigzan w zakresie
minimalnego poziomu zamoéwien. Umowe na dystrybucje produktéw Spotki na rynku
chinskim rozwigzat réwniez kolejny dystrybutor Harbin Gloria Pharmaceuticals Co., Ltd.

W tych okolicznosciach konieczne stato sie poszukiwanie nowego dystrybutora. W
zwigzku z tym zarzad oraz pracownicy Spdtki, nawigzali robocze kontakty (w tym
prowadzili korespondencje mailowg) z przedstawicielami podmiotéw posiadajgcych
odpowiedni potencjat do podjecia sie dystrybucji produkowanej przez Spétke insuliny.
Bazujgc na otrzymanych od Spétki informacjach, nawigzano kontakty m.in. z takimi
firmami jak: Indar, Belmedpreparaty, Shafa Darou, Pooyesh Darou, Iran Hormone,
Arwan, Sothema, Polymedic, Procaps, Abbott, Silanes, Lab Stein, Sandoz - w przypadku
tej ostatniej firmy planowano zorganizowanie spotkania z kierownictwem Sandoz,
jednakze ostatecznie nie doszto ono do skutku.

Z dostarczonych przez Zarzad Spotki wyjasnien wynika, iz w niektérych przypadkach
rozmowy z ww. firmami trwaty nawet 3-4 lata, a wspétpraca powoli posuwata sie do
przodu. Mimo to, gdy finalnie dochodzito do podejmowania jakichkolwiek konkretnych
decyzji czy ustaleh to wymienione firmy nie byty sktonne do wspétpracy.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad Spotki nawigzane z wczesniej
wymienionymi podmiotami kontakty nie przybraty formy oficjalnej korespondenciji
dokumentowej, lecz w szczegdlnosci forme kontaktow bezposrednich (przede wszystkim
telefonicznych i mailowych). Zgodnie z udzielonymi przez Zarzgd Spétki informacjami,
ostatecznie Spdtka zdecydowata sie na zawarcie uméw zwigzanych z dystrybucjg
swoich produktow ze spétkg Yifan International Pharmaceutical Co., Ltd. Decydujgcym
kryterium byta silna pozycja Yifan na rynku chinskim oraz doswiadczenie tego podmiotu
w dziatalnosci na rynkach azjatyckich, a takze korzystne dla Spétki warunki wspétpracy.

Raport rewidenta do spraw szczegodlnych | listopad 2020 | © 2020 Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp.k. 27



Analiza warunkéw Umowy Dystrybucyjnej — benchmark rynkowy

Umowa Dystrybucyjna zostata podpisana 27 marca 2018 roku na okres 15 lat.
Przedmiotem umowy jest przyznanie wytgcznego prawa spétce Yifan do dystrybuciji
insuliny produkowanej przez Bioton. Umowa obejmuje swoim zasiegiem caty swiat. W
zamian za przyznanie licencji, Yifan zobowigzat sie do uiszczenia optaty wstepnej na
rzecz Biotonu w wysokosci 6,8 min USD. Ponadto umowa przewiduje m. in. prowizje od
sprzedazy Yifan ptatng na rzecz Biotonu, ptatnosci za dostarczenie produktéw
insulinowych, a takze optaty za niewywigzanie sie z minimalnych ilosci zaméwien
(ptatnych przez Yifan). Szczegétowe parametry Umowy Dystrybucyjnej zostaty
przedstawione w tabeli na kolejnej stronie.

W celu zbadania rynkowosci warunkéw Umowy Dystrybucyjnej, Grant Thornton dokonat
analizy publicznie dostepnych uméw dystrybucyjnych, ktére zostaty podpisane na rynku
po 1 stycznia 2015 roku. Przeprowadzona analiza obejmuje tylko te dokumenty, ktére
zostaty publicznie udostepnione, przy czym nalezy podkresli¢, iz w rzeczywistosci
prawdopodobnie istnieje wiecej umow dystrybucyjnych, ktoérych tre$¢ nie zostata
ujawniona, ze wzgledu na tajemnice handlowg. Analiza porownawcza zostata wykonana
na podstawie dokumentoéw zebranych przez dwie bazy danych — RoyaltyRange oraz
ktMINE.

Ze wzgledu na fakt, iz rynek dystrybucji produktéw diabetologicznych jest wysoce
specyficzny (co zostato uargumentowane we wczesniejszej czesci raportu), zakres
wyszukiwanych uméw zostat poczatkowo zawezony do dokumentow, ktére dotyczyty
tylko i wytgcznie dystrybucji insuliny. Przeprowadzone analizy nie doprowadzity jednak
do wyselekcjonowania chociazby jednej umowy, ktéra spetniataby wprowadzone
kryterium.

W zwigzku z powyzszym rozszerzono kryteria wyszukiwania, do uméw podpisanych w
szeroko pojetej branzy farmaceutycznej (w przypadku bazy ktMINE zastosowano
dodatkowe kryterium, zawezajgce wyszukiwanie do umow dystrybucyjnych — baza
RoyaltyRange nie posiada takiej funkcjonalnosci). Opisane czynnosci doprowadzity do
wyselekcjonowania tgcznie 80 umow.
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W nastepnym kroku Grant Thornton dokonat weryfikacji wyszukanych dokumentow.
Przeprowadzona analiza miata na celu wyselekcjonowanie tylko tych umow, ktére m. in.:

» dotyczyly tylko i wytgcznie dystrybucji (wiele uméw byto podpisywanych przede
wszystkim w celu rozpoczecia produkcji produktu przez licencjobiorce, lub
udostepnienia konkretnej technologii, know-how licencjodawcy),

» zostaly podpisane na okres dtuzszy niz rok,

» zawieraly kryteria wskaznikowe/procentowe, na podstawie ktérych mozna byto
przeprowadzi¢ analize poréwnawcza.

Przeprowadzona weryfikacja doprowadzita do wyselekcjonowania 6 uméw. Na
podstawie wybranych umow, Grant Thornton dokonat analizy poréwnawczej
poszczegolnych zapisow, ktére powtarzaty sie we wszystkich wskazanych dokumentach,
w tym:

» obszar, na ktérym obowigzuje umowa — tylko dwie umowy obejmujg swoim wiecej niz
jeden kraj (w tym jedna obejmuje caty swiat),

» wylgcznosc¢ dystrybucji — wszystkie umowy posiadajg zapis o wylgcznosci dystrybucji,

» wartos¢ prowizji ptatnej przez dystrybutora na rzecz producenta — wystepuje duze
zréznicowanie wysokosci prowizji od 8% do 95%,

* podstawa obliczania prowizji dla producenta — w wiekszos$ci przypadkéw podstawe
stanowi sprzedaz netto (warto$¢ przychodéw pomniejszona o wszelkie zwroty, rabaty
i dodatki). W pozostatych przypadkach podstawe stanowig petne przychody ze
sprzedazy lub przychody pomniejszone o $cisle okreslone kategorie kosztowe,

* inne opfaty ptatne na rzecz producenta — w wiekszosci umow wystepujg dodatkowe
optaty, ptatne np. w momencie osiggniecia danej wysokosci sprzedazy, w przypadku
nieosiagniecia przez dystrybutora okreslonej wielkosci zaméwierr w danym okresie
czasu, czy tez ptatne jako optata wstepna, w momencie podpisywania umowy.

Szczegdétowe dane na temat wyselekcjonowanych umoéw zostaty przedstawione w tabeli
na kolejnej stronie.
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| Warto$¢ prowizji jest uzalezniona od

I wysokosci uzyskiwanych przez

1 dystrybutora

przychodow.

Podstawa obliczania

1
1
1
=—
1
1

Warto$¢ prowizji

dla producenta

1
1
1
1
1
i
Producent Dystrybutor Obszar dystrybucji  Inne optaty na rzecz producenta prowizji dla producenta H
Elite Evic Pharma Licencja na wprowadzanie do obrotu i sprzedaz Opfata w wysokosci 15 min USD na pokrycie kosztow R&D licencjodawcy; :
Pharmaceutcals, LIF_)C chlorowodorku oksykodonu o natychmiastowym USA TAK Licencjobiorca zaptaci licencjodawcy réwniez minimalng roczng optate Sprzedaz netio 50% :
Inc. uwalnianiu z zamknietymi kapsutkami naltreksonu. licencyjna, jednak kwoty te nie zostaty ujawnione. :
Aegerion Amryt Licencja na sprzedaz leku Lojuxta, kiory jest lekiem EOG, Bliski Wschod, Qedngra.zowa oplata w wysokqsm 1 min USD przy osiagnieciu przez : I
' ) . . A ) licencjobiorce rocznej sprzedazy netio w wysokosci 20 min USD; a takze . o/ nno
Pharmaceuticals [Pharmaceuticals |stosowanymw leczeniu rzadkiej, zagrazajacej zyciu Ameryka Pétnocna, TAK ) i o Sprzedaz netio 118%-20 /oI----I
L . jednorazowa opfata w wysokosci 1,5 min USD przy osiggnieciu przez 1 1
Inc DAC choroby HoFH. Szwajcaria, Turcja, |zrael L ) ) : [P |
licencjobiorce rocznej sprzedazy netto w kwocie 30 min USD. I
Przychody ze sprzedazy :
pomniejszone o wszelkie :
Active Lab Black Stallion Oil |Licencja na dystrybucje suplementow diety, w tym - . . . . koszty sprzedazy (koszly te 0 1
Inernational, Inc. |& Gas, Inc. Cius Defence® i Synapset®. Caly $wiat (poza Kanada) [TAK Dodatkowa opata licencyjna w wysokoci 1 min USD, podzielona na 7 rat nie moga jednak 95% :
przekroczy¢ 42,75% H
przychodow) :
Licencja na importi sprzedaz produktow :
Pharma GP ApS | Vilacto Bio Inc  [kosmetycznych lub sktadnikow zawierajacych siare i co |USA TAK brak Przychody ze sprzedazy 8% :
najmniej jeden $rodek wybrany z grupy hydrokoloidow H
1
Licencjobiorca zaptaci licencjodawcy minimalng roczng opfate licencyjna, jednak 1
Licencja umoZliwiajaca wprowadzanie na rynek i kwoly te nie zostaly ujawnione; Licencjobiorca bedzie ponosit dodatkowe optaty | | ______ ' :
. i .. » . - . . , . e . . . 1 1
Novarts, AG; Elndlo Ventures d)fSIbegCJQ zelu ,Voltaren”, stosowar?eg.o w Ieczer’uu USA TAK w n|eu1awn|9nej w"ysokosm dopoki nie zostanie luruchom|ona sprzedaz Sprzedaz nefio 1 15% _25%}__ J
Sandoz Inc. Limited bélu zwigzanego z choroba zwyrodnieniowa stawow, generycznej wersji produkiu bedacego przedmiotem umowy ; Jednorazowa L a
podlegajacych leczeniu miejscowemu. optata w wysokosci 25 min USD przy osiagnieciu przez licencjobiorce rocznej T
sprzedazy netio w wysokosci 300 min USD
Zgodnie z warunkami umowy, Aegerion otrzyma ptano$¢ z gory w wysokosci
25 min USD oraz dodatkowe 5 min USD po uzyskaniu pozwolenia na
Aegerion Recordaf Rare Udzielenie prawa do komercjalizacji leku JUXTAPID w dopuszczenie JUXTAPID do obrotu w Japonii przez Recordat. Dodatkowo
Pharmaceutcals, Diseases Inc Japonii. Lek ten jest stosowany w leczeniu rzadkiej Japonia TAK licencjobiorca zaptaci licencjodawcy tacznie 80 min USD po osiagnieciu Sprzedaz netio 22,5%
Inc. " [choroby HoFH. skumulowanej sprzedazy netio w wysokosci 700 min USD (przy czym optata ta
bedzie uiszczana w ratach, za kazdym razem po osiggnigciu skumulowanej
sprzedazy netto w wysokosci 70 min USD)
Yifan Przychody ze sprzedazy
. Udzielenie wylacznego prawa do dystrybucii - Opfata wstepna w wysokosci 6,8 min USD; Optaty wyréwnawcze, ptatne |pomniejszoneo | mmm-m-- -
. International L, Caly $wiat (poza B - S 1
Bioton S.A. Pharmaceutical produktéw insulinowych produkowanych przez Polska) TAK w przypadku nieosiagniecia przez dystrybutora minimalnych ilosci zrekompensowane przez | 1 20%-85%
Co.. Ltd Bioton S.A. zamoéwien dystrybutora koszty H‘ """ 1
v dostawy !
QT T T e e e e mm e mmmm e -
| Warto$¢ prowizji jest uzalezniona od kraju, w ktérym odbywa sig I
| sprzedaz. H
- - J
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Analizujgc najwazniejsze zapisy poszczegdlnych uméw poréwnawczych, w tym
wysokosc¢ prowizji oraz dodatkowych optat, mozna zaobserwowac¢ znaczne rdznice.
Jedynie w przypadku zblizonych produktéw farmaceutycznych (leki Lojuxta oraz
JUXTAPID - stosowane w leczeniu choroby HoFH), wysoko$¢ prowizji jest do siebie
zblizona (optaty dodatkowe istotnie sie réznig, jednak wynika to ze zréznicowanej skali
sprzedazy).

Mozna zatem wywnioskowag, iz dystrybucja poszczegoélnych produktow
farmaceutycznych moze charakteryzowac¢ sie odmienng specyfikg. Trudno jest wiec
porownywac konkretne zapisy przedstawionych umow oraz stwierdzi¢ na ich podstawie,
czy warunki Umowy Dystrybucyjnej zostaty ustalone na poziomie rynkowym.
Przedstawiona analiza pozwala na uzyskanie pogladowego obrazu, w jaki sposéb sg
skonstruowane podobne umowy dystrybucyjne. Na ich podstawie mozna zaobserwowac
wiele podobienstw w stosunku do Umowy Dystrybucyjnej, w tym wystepowanie prowizji
zaleznej od wielkosci sprzedazy, pojawianie sie dodatkowych optat, czy wymogi co do
minimalnego zysku producenta.

Whnioski

Ze wzgledu na fakt, iz na podstawie przeprowadzonego benchmarku rynkowego nie byto
mozliwe sprawdzenie rynkowosci warunkéw Umowy Dystrybucyjnej, Grant Thornton
zwrdcit sie z prosbg do Zarzgdu Spdiki, o udostepnienie wezesniejszych uméw
dystrybucyjnych — podpisanych przed 27 marca 2018 roku (datg podpisania Umowy
Dystrybucyjnej). Na ich podstawie Wykonawca zamierzat poréwnac warunki Umowy
Dystrybucyjnej w stosunku do zapiséw poprzednich uméw. Sad nie zobowigzat jednak
Biotonu do udostepnienia omawianych dokumentéw, w zwigzku z czym, z uwagi na
tajemnice handlowe, umowy te nie zostaty udostepnione. Przeprowadzenie zatem analiz
w tym zakresie byto niemozliwe.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz nawet jezeli poprzednie umowy dystrybucyjne zostaty
zawarte na lepszych warunkach, nie oznacza to, iz wynegocjowane w Umowie
Dystrybucyjnej zapisy zostatly ustalone na zasadach nierynkowych. Wynika z faktu, iz:

* wspotpraca w ramach poprzednich uméw dystrybucyjnych zakonczyta sie
niepowodzeniem — oznacza to, iz zapisy poprzednich uméw mogty nie by¢ dobrze
skonstruowane, skoro nawet najbardziej renomowane na $wiecie firmy nie mogty ich
wypetnic,
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« Spdtka, pomimo wielu lat staran, nie byta w stanie nawigza¢ efektywnej wspétpracy z
zadnym dystrybutorem — w takiej sytuacji uzasadnione jest obnizenie wymagan co do
warunkéw umowy dystrybucyjne;,

* rynek insuliny ludzkiej jest deprecjonowany przez analogi insuliny. W warunkach,
gdzie coraz bardziej utrudniona jest sprzedaz produktu Biotonu, znacznie wazniejsze
jest nawigzanie wspotpracy z podmiotem, ktéry bedzie w stanie wypetniaé plany
sprzedazowe, anizeli np. wynegocjowanie jak najlepszych warunkoéw prowizji dla
Spotki,

* Yifan jest podmiotem, ktéry ma ugruntowang pozycje na rynku chinskim — jednym z
najwiekszych rynkéw zbytu dla insuliny produkowanej przez Bioton. Ponadto ma
duze doswiadczenie na innych rynkach azjatyckich. Biorgc pod uwage trudng
specyfike rynku produktéw diabetologicznych, uzasadniony jest wybér pewnego
dystrybutora, nawet kosztem gorszych warunkéw wspotpracy.

Analiza prawna

Przeprowadzono analize zapisow Umowy Dystrybucyjnej, pod katem jej zgodnosci w
Swietle przepiséw prawa polskiego. Jednoczesnie trzeba zaznaczy¢, ze Umowa
Dystrybucyjna podlega i winna by¢ interpretowana zgodnie z prawem Hongkongu. W
naszej ocenie umowa zostata zawarta zgodnie z przepisami obowigzujgcymi spotki
publiczne prowadzace dziatalno$¢ w Polsce i nie narusza tych przepisow.

Z uwagi na nieudostepnienie nam przez Zarzad poprzednich umow dystrybucyjnych nie
jestesmy w stanie oceni¢, czy Umowa Dystrybucyjna zostata zawarta na warunkach
niekorzystnych, ktére mogty pokrzywdzi¢ wierzycieli w poréwnaniu z poprzednimi tego
typu umowami. Ze wzgledu na przytoczone powyzej w punkcie ,Specyfika rynku
produktéw diabetologicznych, argumenty dotyczagce uméw dystrybucyjnych nie da sie
oceni¢ obiektywnie takiej umowy réwniez z punktu widzenia prawnego.

Biorac zatem pod uwage przedstawiong wyzej argumentacje, w opinii Grant
Thornton stwierdzenie, ze zawarcie Umowy Dystrybucyjnej w negatywny sposoéb
wptyneto na sytuacje wierzycieli Spétki nie jest mozliwe do udowodnienia.
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Wstep

Zgodnie z Postanowieniem Sadu, zespét Grant Thornton zbadat zasadnos$¢ wyboru
doradcy tj. firmy Comet Advisory Sp. z 0.0. Sp.k., ktéry zostat wytypowany przez Spotke
do przeprowadzenia procesu sprzedazy SciGen. Dokonana analiza miata na celu
zweryfikowanie posiadanych przez doradce kompetencji oraz doswiadczenia w
prowadzeniu procesow sprzedazy zagranicznych spétek o podobnej wielkosci do SciGen
oraz z branzy dystrybucji farmaceutykow w Azji.

Zgodnie z otrzymanymi od Zarzadu Spdtki informacjami, Spotka nie przeprowadzita
konkursu ofert na ustugi doradcze przy procesie sprzedazy SciGen. Wybor spétki Comet
Advisory Sp. z 0.0. Sp.k. jako doradcy byt jednak podyktowany dotychczasowa, udang
wspotpracy z jej zatozycielami, ktdrzy posiadali wysokie kompetencje oraz duze
doswiadczenie w obszarze fuzji i przejec.

Analiza doswiadczenia oraz kompetencji doradcy

Spotka Comet Advisory Sp. z 0.0. Sp.k. zatozona zostata w 2015 roku w Warszawie.
Przedmiotem jej dziatalnosci jest Swiadczenie ustug doradztwa finansowego, przede
wszystkim w obszarach fuzji i przeje¢, emisji akcji i obligacji, a takze wyceny i finanséw
przedsiebiorstw. Zatozycielami Comet Advisory Sp. z 0.0. Sp.k. sg Maciej Ptak oraz
Mateusz Topp (dalej Doradcy). Sg to osoby posiadajgce 20 letnie doswiadczenie w
bankowosci inwestycyjnej, z historig kariery zawodowej w najwiekszych grupach
bankowych w Polsce i Europie, w tym:

* Maciej Ptak zajmowat m. in. nastepujgce stanowiska:
+ 2012-2015 - Prezes Zarzgdu Raiffeisen Investment Polska sp. z 0.0,
+ 2011-2012 - Dyrektor Rynkéw Kapitatowych, Espirito Santo Investment Bank,

» 2003-2011 - Senior Vice President UniCredit CAIB Poland (d. CAIB Financial
Advisers),

+ Mateusz Topp piastowat m. in. nastepujgce funkcje:
» 2010-2015 - Czlonek Zarzadu Raiffeisen Investment Polska sp. z 0.0.,

e 2002-2010 - Senior Vice President, UniCredit CAIB Poland.
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Analizujgc doswiadczenie Doradcéw, nalezy wykazac¢ iz do momentu sprzedazy spoétki
SciGen, mieli oni w swoim portfolio ponad 60 zrealizowanych projektéw z zakresu
doradztwa finansowego, z czego az 22 dotyczyty obszaru fuzji i przeje¢. Pozostate
Zlecenia dotyczyly emisji akcji, obligacji a takze doradztwa w biezgcych kwestiach
finansowo-prawnych, zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci.

W tabeli ponizej przedstawione zostato doswiadczenie Doradcéw w obszarze fuzji i
przeje¢ zdobyte do momentu sprzedazy SciGen (z wytagczeniem projektow
zrealizowanych dla Spotki — zostaty one przedstawione w dalszej czesci raportu).

Zamawiajacy

Rynek

Branza

Data

Przedmiot transakcji

Orbis SA Polski Hotelarska 2003 Hekon -Hotele Ekonomiczne SA
Bank BPH SA Polski Bankowa 2004 Gornoslaski Bank Gospodarczy SA
Baring Central European Fund Polski Spozywcza 2005 Poligrafia SA
Inline Plastic Corp. Polski Opakowan 2005 Inline Poland sp. z 0.0.
Royal Unibrew Polski Alkoholowa 2005 Brok-Strzelec SA
Baring Central European Fund Rumunski Drukarska 2006 Infopress SA
Evens Group

Loyd's Group Polski Nieruchomosciowa 2006 LIMsp. zo.0.
BSR Europe

Karmar SA Polski Budowlana 2007 Karmar SA
AB.PL SA Polski IT 2007 AT Computers S.C.
Alta Capital Partners Polski Spozywcza 2007 Mieszko SA
UniCredit Group Polski Bankowa 2008 Bank BPH SA
Prokom Software SA Polski IT 2008 Asseco Poland SA
Eurocash SA Polski Alkoholowa 2010 Spotki dystrybuujace alkohol
Netia SA Polski Komunikacyjna 2011 Dialog SA
Wuppermann AG Polski Techniczna 2011 ZCP Alpos Polska
Klockner & Co SE Europejski Przemysfowa 2012 Nieujawnione
AFG Inc Polski Okiennicza 2012 Dobroplastsp. z 0.0.
Bridgepoint Polski Spozywcza 2013 Dr. Gerard sp. z0.0.
Orkla Foods ASA Polski Spozywcza 2014 Delecta sp. z 0.0.

Zrédto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie strony internetowej Comet Advisory
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Analizujgc doswiadczenie Doradcéw, nalezy rowniez wskazac na wcze$niejsze projekty
zrealizowane na rzecz Spotki. Do momentu sprzedazy SciGen, Spotka szesciokrotnie
wspotpracowat z Doradcami. Szczegétowe doswiadczenie Doradcow we wspétpracy ze
Spotka zostato przedstawione w tabeli ponizej.

Historia wspoétpracy Doradcow ze Spétka

Przedmiot wspotpracy Data

Przejecie 29% akcji Indar, ukrainskiego producenta insuliny. 2006
Przejecie szwajcarskiej spotki biotechnologicznej BioPartners Holding SA 2007
Zatozenie spotki joint venture z MJ Group. 2007
Przejecie dwdch wioskich spotek farmaceutycznych: Pharmatex i Fisiopharma 2007
PodwyzZszenie kapitatu Bioton S.A. w procesie oferty prywatnej do inwestoréw kwaliikowanych. 2009
Weryfkacja oraz audytumowy joint venture pomiedzy Biolek SA (spdtka zalezna Bioton), a Sensilab 2016

Zrodio: Opracowanie Grant Thornton na podstawie strony internetowej Comet Advisory
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Jedyng kwestig, ktora moze budzi¢ watpliwos¢é w kontekscie transakcji sprzedazy
SciGen jest umiejetno$¢ dotarcia do odpowiedniej ilosci inwestoréw. Nalezy w tym
miejscu jednak zauwazyg¢, iz zgodnie z informacjami zawartymi na stronie
internetowej spotki Comet Advisory Sp. z 0.0. Sp.k., Doradcy wspotpracujg z
zagranicznymi biurami oraz ekspertami, ktérzy wspomagajg efektywng obstuge
proceséw miedzynarodowych. W przypadku omawianej transakcji dokument
informacyjny (teaser) na temat SciGen zostat przestany do 24 inwestoréw, co
uwiarygadnia zdolno$¢ Doradcow do wspotpracy z zagranicznymi ekspertami w celu
nawigzania kontaktow z potencjalnymi inwestorami. Proba dotarcia do szerokiego
grona odbiorcéw na rynku docelowym potwierdza, ze proces prawdopodobnie byt
prowadzony zgodnie z dobrymi praktykami spotykanymi na rynku. Fakty te
potwierdzajg, ze Doradcy posiadali wiedze na temat sposobu przeprowadzania
transakcji miedzynarodowych, w tym na rynku azjatyckim.

Dotychczasowe doswiadczenia Biotonu we wspétpracy z Doradcami byty pozytywne
— potwierdza to liczba projektéw zrealizowanych przy udziale Doradcy na przestrzeni
lat.

Whnioski

Biorgc zatem pod uwage przedstawione informacje i wnioski, w opinii Grant
Thornton, Doradcy mieli wystarczajgce kompetencje oraz doswiadczenie do
przeprowadzenia procesu sprzedazy spotki SciGen.

Analizujgc wyjasnienia Spétki, w zakresie wyboru doradcy do przeprowadzenia procesu
sprzedazy SciGen, nalezy wskazac iz:

Zatozyciele Comet Advisory Sp.zo.o. Sp.k.— Maciej Ptak oraz Mateusz Topp
posiadajg wysokie kwalifikacje. Swiadczg o tym przede wszystkim zajmowane przez
nich stanowiska w najwiekszych grupach bankowych w Polsce i Europie.

Doradcy w przeciggu swojej 20 letniej kariery zdobyli wystarczajgce doswiadczenie
do przeprowadzenia procesu sprzedazy SciGen. Do momentu sprzedazy spotki
SciGen, mieli oni w swoim portfolio 22 projekty z obszaru fuzji i przeje¢ (w tym
réwniez z branzy farmaceutycznej). Zrealizowane projekty dotyczyty przede
wszystkim spoétek z rynku europejskiego, jednak w opinii Grant Thornton nie oznacza
to, iz Doradcy nie posiadali odpowiednich kompetencji oraz doswiadczenia do
przeprowadzenia transakcji na rynku azjatyckim.
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Sformutowania ogéine
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Spotka Bioton Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

SciGen SciGen Ltd z siedzibg w Singapurze

Yifan Yifan International Pharmaceutical Co., Ltd. z siedzibg w Lin’an
KPMG KPMG Advisory sp. z 0.0. sp.k. z siedzibg w Warszawie

Raport z Wyceny

raport z wyceny SciGen sporzgdzon

ego przez KPMG z dnia 4 grudnia 2017 r.

Umowa Dystrybucyjna

umowa dystrybucyjna zawarta pomiedzy Spotkg, a Yifan w dniu 27 marca 2018 roku wraz z aneksami

Grant Thornton

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp. k.

Postanowienie Sgdu

postanowienie Referendarza Sgdu Rejonowego dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru

Sadowego (sygn. akt Wa Xlll NsRejKRS 60470/18/718) z dnia 18 pazdziernika 2019 roku o0 wyznaczenia rewidenta do spraw

szczegolnych

Doradcy Zatozyciele Comet Adivsory Sp. z 0.0. Sp.k., tj. Maciej Ptak oraz Mateusz Topp
usbD dolar amerykanski
EV Enterprise Value — warto$¢ przedsiebiorstwa, rozumiana jako suma kapitatéw wtasnych oraz dtugu pomniejszonego o wartos¢ gotéwki
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