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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
na temat wartosci godziwej akcji sp6tki Orphée SA na dzien 31 marca 2016 r.

Niniejsza opinia zostata wydana w przedmiocie wartoéci godziwej akcji spétki Orphée SA z siedzibg
w Genewie, wpisanej do Rejestru Handlowego w Genewie - numer w rejestrze: CH-660-1111002-1
(dalej: ,Orphée”) na dzien 31 marca 2016 r.

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona dla PZ Cormay S.A. (dalej: ,PZ Cormay”) w wykonaniu umowy
zawartej w dniu 30 maja 2016 r. pomiedzy PZ Cormay a BTFG Audit sp. z 0.0. (dalej: ,BTFG Audit”).
BTFG Audit nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie opinii przez osoby trzecie, nie bedace jej
adresatem oraz skutki jakichkolwiek decyzji podjetych przez te osoby w oparciu o informacje zawarte
W niniejszej opinii.

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona w zwigzku z planowang przez PZ Cormay emisjg akcji, ktére
zaproponowane majg zosta¢ akcjonariuszom Orphée i planowanym wniesieniem przez akcjonariuszy
Orphée akcji Orphée w formie wktadu niepienieznego do PZ Cormay na pokrycie akcji PZ Cormay
nowej emisji.

Niniejsza opinia zostata przygotowana przy uwzglednieniu:

— przepiséw ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2013 r. poz. 1030
z pézn. zm.), w szczegolnosci art. 312" § 1 pkt 2,

— przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r. poz. 330 z p6zn. zm.,
dalej: ,Uor"),

- Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej,
- Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowe;.

Niniejsza opinia zostata przygotowana w oparciu o przekazang BTFG Audit przez PZ Cormay wycene
wartosci godziwej akcji Orphée na dzien 31 marca 2016 r., sporzadzong przez Deloitte Advisory
sp. z 0.0. (dalej: ,Deloitte”). BTFG Audit zatozyla, ze przekazany jej przez PZ Cormay dokument wyceny
jest dokumentem autentycznym, a informacje w nim przedstawione sg zgodne z prawdg. BTFG nie
ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$¢ przekazanej jej wyceny i zgodno$¢ z prawdg
przedstawionych w nigj faktow.

Dla celéw wyceny Deloitte przyjeta, zgodnie z art. 28 ust. 6 Uor, iz za warto$é godziwg uznaje sie
kwote, za jakg dany skiadnik aktywéw mogiby zostaé wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami. Faktyczna cena uzyskana w transakcji moze jednak odbiegac
istotnie od oszacowanej godziwej wartosci rynkowej aktywéw ze wzgledu miedzy innymi na takie
czynniki, jak: motywacje stron, ich umiejetnosci negocjacyjne, unikalne warunki transakcji, wielko&é
nabywanego pakietu akgciji.
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Deloitte dokonata wyceny akcji Orphée z wykorzystaniem metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) opartej o prognozy finansowe przedstawione przez Zarzad PZ Cormay. Wycena
wskazang metodg pozwolita na uwzglednienie w oszacowanej warto$ci godziwej przysztego wplywu
realizacji strategicznych planéw rozwoju PZ Cormay, ktére zakiadajg, ze dystrybucja na rynki
zagraniczne analizatoréw opracowywanych przez PZ Cormay prowadzona bedzie wytgcznie przez
Orphée i pod znakiem towarowym Orphée, co istotnie wptynie na zwiekszenie dotychczasowej skali
dziatalnosci Orphée.

Z uwagi na ujemne wyniki operacyjne Orphée w ostatnich latach, plany rozwojowe PZ Cormay
przektadajgce sig¢ na prognozy dla Orphée oraz niereprezentatywno$é wynikéw historycznych
w odniesieniu do prognoz dotyczgcych Orphée, Deloitte nie oparta swoich kalkulacji o aktualny kurs
akcji Orphée w Alternatywnym Systemie Obrotu rynku NewConnect.

Deloitte sporzadzita wycene przy okreslonych zatozeniach, w tym, ze Orphée i PZ Cormay podpiszg
dtugoterminowg umowe dystrybucyjng wskazujgcg na procentowy podziat pomiedzy oba podmioty
zysku brutto na sprzedazy i kosztéw.

Wycene wartosci przedsigbiorstwa Deloitte przeprowadzita oddzielnie dla trzech segmentéw
dziatalnosci Orphée: (1) dziatalno$¢ kontynuowana, (2) dystrybucja na rynki zagraniczne analizatoréw
Hermes Senior (HS), Hermes Junior (HJ), Equisse (EQ), (3) dystrybucja na rynki zagraniczne
analizatorow BlueBox (BB) i oparta wycene na dwéch wariantach, z czego w jednym z nich
uwzgledniono w warto$ci przedsiebiorstwa rowniez przyszte zyski ze sprzedazy analizatorow BB.

Wycena opracowana przez Deloitte uwzglednia wartos¢ aktywéw nieoperacyjnych Orphée oraz
zobowigzan warunkowych z tytutu sporu sadowego dotyczacego podmiotu zaleznego Diesse
Diagnostica Sense S.p.A., w ktérym Orphée posiada 45% udziatow.

Wycena akcji Orphée zostata sporzadzona przez Deloitte przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci,
a wiec przy zatozeniu, ze: (1) kierownictwo Orphée bedzie realizowato jedynie te strategie finansowe
i operacyjne, ktére umozliwia maksymalizacje jej wartoéci, (2) nie bedzie watpliwosci dotyczacych
przysztosci Orphée, takich jak ciagte straty z dziatalnoéci operacyjnej lub trudnosci finansowe, ktére
mogtyby poddac w watpliwo$¢ fundamentalne zatozenie kontynuowania dziatalnoéci przez Orphée.

Zgodnie z wyceng przeprowadzong przez Deloitte, przy kursie 3,8912 CHF/PLN na dzieh 31 marca
2016 r. wartos¢ 100% kapitatéw wiasnych Orphée miescita sie w przedziale: od 86,5 min PLN
do 94,0 min PLN, z wartoscig punktowg na poziomie 90,1 min PLN. Przedziat oszacowane] wartosci
godziwej 1 akcji Orphée, uwzgledniajac korekte z tytutu posiadania przez Orphée pakietu 10% akgji
wiasnych, zgodnie z wyceng przeprowadzong przez Deloitte, wynosit na dzien 31 marca 2016 r. 2,49-
2,71 PLN, z wartoscig punktowg 2,59 PLN.




@ BTFG BTFG Audit sp. z 0.0.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta na temat wartosci godziwej c.d.

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzamy, przyjmujac zatozenia sporzadzonej
przez Deloitte wyceny akcji Orphée, przekazanej BTFG przez PZ Cormay, ze taczna warto$é
godziwa 100% akcji Orphée na dzier 31 marca 2016 r. miescila sie w przedziale: od 86,5 min PLN
do 94,0 min PLN, z warto$cia punktowa na poziomie 90,1 min PLN, a warto$¢ godziwa 1 akcji
Orphée na dzien 31 marca 2016 r. miescita sie w przedziale 2,49-2,71 PLN, z wartoscig punktowg
2,59 PLN.

-

X a o~ )
A e Pl o — 1

Adam Rucinski
Biegty rewident nr ewid. 10428

Prezes Zarzadu
BTFG Audit sp. z 0. 0.

Warszawa, dnia 2 czerwca 2016 r.




