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Polska

Szanowni Panstwo,

Zwrocili si¢ Panstwo do Pekao Investment Banking S.A. (“Pekao Investment Banking’) o
sporzgdzenie fairness opinion ("Opinia o Cenie Akcji" lub ,Opinia”), w kwestii czy cena 64 zt
za akcje ("Cena") oferowana przez Mediona Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Wzywajacy”)
(ktérej podmiotem dominujgcym jest Banca Farmafactoring S.p.A., z siedzibg w Mediolanie
("BFF")), w wezwaniu ogtoszonym w dniu 8 stycznia 2016 r. do zapisywania sie na sprzedaz
6.720.037 akcji Magellan S.A. ("Magellan" lub "Spétka"), reprezentujgcych 100% ogéinej liczby
gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki ("Wezwanie" lub "Transakcja"), odpowiada wartosci
godziwej Spotki.

Celem Opinii jest wsparcie Zarzgdu Spoétki w przygotowaniu stanowiska w sprawie Wezwania,
wymaganego zgodnie z art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (“Ustawa”) w zakresie czy Cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej Spotki.

Niniejsza opinia zostata przygotowana w ramach wykonania umowy z dnia 16 pazdziernika
2015 r. pomiedzy Magellan i Pekao Investment Banking.

1. Dokumenty

W zwigzku z przygotowaniem naszej Opinii, dokonalismy:

(a) przegladu publicznie dostepnych sprawozdan finansowych Spoétki i wybranych
informaciji operacyjnych i finansowych dotyczacych Spotki;
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(b)

(©)

przegladu wewnetrznych sprawozdarn zarzadczych i informacji operacyjnych
i finansowych dotyczgcych Spétki;

przegladu projekcji finansowych na lata 2015-2018, udostepnionych przez Zarzad
Spétki, przygotowanych na bazie “stand-alone” funkcjonowania Spotki jako
niezaleznego podmiotu i bez uwzgledniania potencjalnych synergii wynikajgcych
Z Transakcji;

omoéwienia z kadra kierowniczg Spotki dotychczasowej i biezgcej dziatalnosci, kondycji
finansowej i perspektyw dalszego rozwoju Spétki;

przegladu historycznych notowan i obrotéw akcjami Spotki na gietdzie;

poréwnania wynikow finansowych Spétki i notowan gietdowych jej akcji z okreslonymi
innymi publicznie notowanymi spétkami, o poréwnywalnym profilu dziatalno$ci;

przegladu warunkéw finansowych, w zakresie publicznie dostepnym, poréwnywalnych
transakcji nabycia;

przegladu raportow analitycznych dotyczgcych Spotki, opublikowanych przez
analitykow;

przegladu tresci ogtoszonego Wezwania;

przegladu innych analiz, informacji i innych czynnikéw, jakie uznali§my za stosowne.

Dokumenty wymienione w literach (a)-(j) sg nazywane “Dokumentami” w dalszej czesci listu.

2.

Zatozenia

Podczas przygotowywania Opinii przyjeliémy, za zgoda Spétki, nastepujgce zatozenia:

(a)

(b)

(c)

(d)

prawdziwos$c, rzetelnos¢ i kompletnos¢ wszystkich informacji, ktore byty publicznie
dostepne lub przekazane nam przez Spotke badz jej doradcéw. Nie weryfikowalismy
prawdziwosci, rzetelnosci lub kompletnosci takich informaciji;

wszelkie prognozy, projekcje finansowe lub zatozenia przekazane nam przez Spotke
zostaly przygotowane w oparciu o racjonalny osad biznesowy i wiedze Spotki. Pekao
Investment Banking nie weryfikowato niezaleznie takich prognoz, projekgji finansowych
lub zatozen, na ktérych sg one oparte. Ponadto, Pekao Investment Banking nie wyraza
opinii dotyczacych potencjalnych synergii wynikajacych z Transakciji;

Spétka przekazata nam wszystkie informacje i dokumenty, ktére mogty mie¢ wptyw na
niniejszg Opinie, badz sg w jakikolwiek sposéb istotne dla sporzgdzenia niniejsze;
Opinii o Cenie Akgji;

wszystkie przekazane nam dokumenty sag aktualne, pozostajg w mocy i nie zostaty
zmienione 2adng podjetg po ich przekazaniu czynnoscig, ktéra nie zostata nam
ujawniona.
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3.

Zastrzezenia i ograniczenia

Opinia podlega nastepujgcym zastrzezeniom i ograniczeniom:

(a)

(b)

(c)

(e)

(f)

@

0]

()
(k)

Nie wyrazamy opinii w kwestiach prawych i podatkowych. W szczegolnosci, nie
wyrazamy opinii w zakresie skutkéw podatkowych Transakcji (bgdz jakiejkolwiek innej
alternatywnej transakgcji), kondycji finansowej jakiegokolwiek podmiotu, zdolnosci do
czynnosci prawnych, prawnych uwarunkowan i mozliwosci jakiegokolwiek podmiotu do
zawierania umow lub porozumien w zwigzku z Transakcjg, badz waznosci lub
wykonalnosci jakichkolwiek dokumentéw. Niniejsza Opinia o Cenie Akcji jest oparta na
okreslonych Dokumentach wymienionych w punkcie 1 powyzej, i okreslonych
zatozeniach wymienionych w punkcie 2 powyzej, ktére moga sie roézni¢ od zatozen,
ktére mogty by¢ przyjete przez biegtych rewidentow.

nie przeprowadzilismy badania ksigg rachunkowych Spétki na potrzeby niniejszej
Opinii o Cenie Akcji;

nie przeprowadziliSmy niezaleznej wyceny aktywow i pasywéw Spéitki ani zadnego z jej
podmiotéw zaleznych. Ponadto, nie dokonaliSmy oceny wyptacalnosci lub wartosci
godziwej Spotki w Swietle przepisbw prawa dotyczacych upadiosci lub
niewyptacalnosci [

nasza Opinia o Cenie Akcji z oczywistych wzgledéw opiera sie warunkach
gospodarczych oraz rynkowych panujgcych na dzien wydania Opinii oraz na
informacjach udostepnionych nam na dzien wydania Opinii. Oznacza to, ze zmiany
tych warunkéw i informacji, nastepujgce po dacie jej wydania, mogg mie¢ wptyw na te
Opinie, przy czym Pekao Investment Banking nie ma obowigzku uaktualniania, zmiany,
lub ponownego wystawiania Opinii o Cenie Akcji;

Opinia ogranicza sie do okreslenia czy zaproponowana Cena jest godziwa
z finansowego punktu widzenia;

nie wyrazamy opinii co do tego, czy jakakolwiek alternatywna transakcja moze by¢
bardziej korzystna dla Spotki;

nie przeprowadzilismy ani nie otrzymaliSmy oceny zdolnosci kredytowej i kondycji
finansowej Spotki;

nie przeprowadzilismy weryfikacji prawdziwosci jakichkolwiek informacji, o$wiadczen
i zapewnien zawartych w Dokumentach;

ilekro¢ w Opinii o Cenie Akcji stwierdzamy, ze przyjeliSmy okreslone zatozenie, nalezy
uznaé, ze nie dokonano weryfikacji w odniesieniu do spraw, ktore sg przedmiotem
takiego zatozenia;

Opinia o Cenie Akcji zostata wydana wytgcznie na rzecz Zarzadu Spotki;

Opinia o Cenie Akcji nie jest rekomendacjg w rozumieniu art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, z pézniejszymi zmianami i nie
powinna by¢ traktowana jako rekomendacja w rozumieniu § 3 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentoéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow;
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()] Swiadczymy ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spétki i otrzymamy w zwigzku
z tym od Spétki okreslone wynagrodzenie;

(m) ponadto informujemy, ze Pekao Investment Banking dgzy do unikania konfliktow
interesow ze swoimi klientami, biorac pod uwage miedzy innymi fakt, ze jesteSmy
czescig miedzynarodowej Grupy UniCredit. Pekao Investment Banking lub podmioty z
nim powigzane, mogg, w toku zwyktej dziatalnosci, dokonywac transakcji na akcjach,
obligacjach i innych instrumentach finansowych Spétki, na wiasny rachunek oraz na
rachunek swoich klientow. W zwigzku z tym, Pekao Investment Banking oraz jego
podmioty powigzane mogg zajmowac diugg badz krétkg pozycje na powyzszych
instrumentach finansowych. Pekao Investment Banking doktada nalezytej starannosci,
aby w przypadku powstania konfliktu intereséw nie doszto do naruszenia intereséw
Klienta. W szczegdlnosci, Pekao Investment Banking wprowadza wewnetrzne
regulacje, zapobiegajgce powstawaniu konfliktéw interesow.

4. Opinia

Opierajac sie na zatozeniach okreslonych w punkcie 2 (ZafoZenia) powyzej oraz biorac
pod uwage =zastrzezenia i ograniczenia okreslone w punkcie 3 (Zastrzezenia i
ograniczenia) powyzej, jesteSmy zdania, ze cena 64 zi za akcje zaproponowana przez
Wzywajacego w Wezwaniu, nie odpowiada wartosci godziwej Spétki z finansowego
punktu widzenia. -

Przeprowadzili§my naszg analize na bazie scenariusza "stand-alone”, to jest funkcjonowania
Spotki jako niezaleznego podmiotu i w zwigzku z tym w szacunku wyceny godziwej nie
uwzglednilismy jakichkolwiek potencjalnych synergii wynikajgcych z Transakgji.

Opinia o Cenie Akcji zawarta w niniejszym dokumencie zostata przygotowana dla Zarzadu
Spoétki Magellan i moze by¢ wykorzystana wytgcznie jako informacja dla potrzeb przedstawienia
przez Zarzgd Spétki stanowiska na temat Wezwania, zgodnie z wymogami Ustawy. Pekao
Investment Banking nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku
z wydaniem lub trescig Opinii wobec jakichkolwiek oséb, podmiotéw lub organdw, innych niz
Zarzad Magellan S.A.

Ponadto, Opinia nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji skierowanej do jakiegokolwiek
podmiotu w kwestii zasadno$ci odpowiedzi lub jej braku na Wezwanie, badz w kwestii tego, czy
Wezwanie powinno zosta¢ przeprowadzone. Opinia nie powinna by¢ traktowana jako opinia
biegtego rewidenta w rozumieniu Kodeksu spétek handlowych z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku
oraz innych odpowiednich przepiséw. Opinia odnosi si¢ wytgcznie do Ceny i Pekao Investment
Banking nie wyraza swojej opinii co do innych warunkéw Transakciji.

Z powazaniem,

/ Marcin Szmakfefer
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