Warszawa, dnia 29 wrzesnia 2006 r.

Sad Rejonowy dia Wroclawia-
Fabrycznej

We Wroctawiu

IX Wydziat Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sadowego

ul. Grabiszyhska 269

53-234 Wrockaw

Whnioskodawca: Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne
Jelfa S.A.
z siedzibg w Jelenigj Gorze
ul. Wincentego Pola 21
58-500 Jelenia Gora
reprezentowany przez peinomocnika
adw. Agate Gerbe

Nr KRS: 66687

ZGLOSZENIE PLANU POLACZENIA

Dzialajac zgodnie z art. 500 §1 Kodeksu Spotek Handlowych, Przedsiebiorstwo Farmaceutyczne
Jelfa §.A. zgtasza Plan Potaczenia Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna z
siedzibg w Jelenie] Gorze z Sanitas Polska Spoika z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg
w Warszawie, uzgodniony przez laczace sig Spolki w dniu 29 wrzesnia 2006 r., wraz z
zatacznikami. Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa S.A. informuje, ze Sanitas Polska Sp. z
0.0. jednoczesnie zgtasza plan pofaczenia w Sadzie Rejonowym Wydzial Krajowego Rejestru
Sadowego w Warszawie, czyli w sadzie wtasciwym dia Sanitas Polska Sp. z 0.0.

Polgczenie dokonane zostanie zgodnie z art. 492 §1 pkt. 1 Kodeksu Spétek Handlowych. W

odrgbnym pismie tgczace sig spotki sktadaja wniosek o wyznaczenie bieglego do zbadania planu
potaczenia.

MV imieniu Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A.

a@v\.} Agata Gerba |

Zatgczniki:

- Plan Polgczenia wraz z zatacznikami

- pelnomocnictwo

- znaki oplaty sadowe] w wysckosci 40 zlotych

WARLIBO1MWARIT/122885.01 Lovells



Protoko6t uzgodnienia planu polaczenia Przedsiebiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spélka
Akcyjna z siedziba w Jeleniej Gorze i Sanitas Polska Spoétki z ograniczong
odpowiedzialnodcia z siedzibg w Warszawie

Zarzad Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jeifa Spdlka Akcyina z siedzibg w Jeleniej Garze,
ul. Wincentego Pola 21, wpisana do Krajowego Rejesiru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroctawiu, pod numerem KRS 0000066687,

oraz
Zarzad Sanitas Polska Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, ul.

Nowogrodzka 50, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dia M.S{. Warszawy, pod numerem KRS 00002491568,

na podstawie art. 498 Kodeksu Spodlek Handlowych uzgadniaja niniejszym Plan Polaczenia
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spétka Akcyjna i Sanitas Polska Spéiki z ograniczong
odpowiedzialnodcia (wraz ze wszystkimi zatacznikami) w brzmieniu stanowigcym zatacznik do
niniejszego protokolu.

Ppprshnd N o nie N DNV Qg af 2008

Zarzad Zarzad
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A.; Sanitas Polska Sp. z 0.0.:

Saulius Jdrgelenas Saulius J{Jrgelenas

AT ff‘:? /ﬁ P
Dk D

Ruta Milklviene Ruta Milkuviene
= e F= R
Eiadijl?k'réjanovas Ekadij%d}anovas
;/
Zataeznik:

- Plan Polgczenia wraz z zalgcznikami



PLAN POLACZENIA

{na podstawie art. 499 § 1 Kodeksu Spdiek Handlowych)

PRZEDSIEBIORSTWO FARMACEUTYCZNE JELFA S.A. ("SPOLKA PRZEJMUJACA”)
ORAZ

SANITAS POLSKA S, Z 0.0. ("SPOLKA PRZEJMOWANA”)
Z DNIA 29 WRZESNIA 2006 R.

WARLIBO1/WARJT/122826.06 Lovells
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DEFINICJE

W niniejszym Planie Polaczenia przyjeto nastgpujace definicje:

KSH Kodeks Spotek Handlowych z dnia 16 wrzesnia
2000 r. (Dziennik Ustaw 2000, Nr 94, poz.
1037, z pozn.zm)

Jelfa Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jeifa S.AA. z
siedzibg w Jeleniej Gorze, ul. Wincentego Pola
21, 58-500 Jelenia Gora, wpisane do
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dia Wroclawia-Fabrycznej
we  Wroclawiu, pod numerem KRS
0000066687, posiadajgce kapital zakladowy w
wysokosci PLN 27,200,000, oraz Zarzad w
nastepujgcym skladzie: Saulius Jurgelenas —
Prezes Zarzadu, Ruta Milkuviene — Czionek

Zarzadu, Eladijus Kirijanovas - Czionek
Zarzadu i Marek Wojcikowski - Czlonek
Zarzadu

Sanitas Polska Sanitas Polska Sp. z o0.0. z siedzibg w

Warszawie, ul. Nowogrodzka 50, 00-695
Warsaw, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla M.St. Warszawy, pod numerem KRS
0000249158, posiadajgce kapitat zakladowy w
wysokosci PLN 50,000 (w dniv 25 wrze$nia
2006 r.  podieta zoslala uchwala o
podwyZszeniu kapitatu zakladowego do kwoly
PLN 550,000, 10.000 nowych udzialdw zostalo
objetych za cene emisyjng PLN 1.500 za
udzial, podwyzszony kapitat nie zostal jeszcze
Zarejestrowany), oraz Zarzad w nastgpujacym
sktadzie: Saulius Jurgelenas — Prezes Zarzadu,
Ruta Milkuviene — Czionek Zarzadu i Eladijus
Kirijanovas — Czionek Zarzadu

Spoéika Przejmujaca Jelfa

Spotka Przejmowana Sanitas Polska

Spolki Jelfa i Sanitas Polska

Akcje Akcie Jelfy serii C o numerach 6800001 do

numeru 6829040 wyemitowane w zwigzku z
potaczeniem Jelfy | Sanitas Polska

Udzialy w Spéice Przejmowanej Udzialy w Sanitas Polska

Zarzady Zarzad Jeify i Zarzad Sanitas Polska

Plan Polaczenia Niniejszy dokument




1. PODMIOTY UCZESTNICZACE W LAGZENIU

Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa $.A. z siedzibg w Jeleniej Gorze, ul. Wincentego Pola
21, 58-500 Jelenia Gora, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy we Wroclawiu, pod numerem KRS 0000066687, posiadajace kapitat zakladowy w
wysokaosci PLN 27,200,000, oraz Zarzad w nastepujacym skladzie: Saulius Jurgelenas ~ Prezes
Zarzgdu, Ruta Mitkuviene ~ Crzionek Zarzadu, Eladijus Kirjanovas — Czionek Zarzadu i Marek
Woijcikowski — Czlonek Zarzadu - Spétka Przejmujaca

Sanitas Polska Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 50, 00-695 Warszawa,
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M.St
Warszawy, pod numerem KRS 0000249158, posiadajace kapitat zakladowy w wysokosci PLN
50,000, oraz Zarzad w nastgpujacym skladzie: Saulius Jurgeienas — Prezes Zarzadu, Ruta
Milkuviene — Czlonek Zarzadu i Eladijus Kirijanovas — Czlonek Zarzadu — Spétka Przejmowana

2. SPOSOB LACZENIA | PODSTAWA PRAWNA
2.1 Podstawa prawna | sposob polaczenia

Potaczenie zostanie dokonane na mocy art. 492 § 1 pkt, 1 KSH ij. przez przeniesienie
catego majatku Spotki Przejmowanej na Spotke Przejmujaca za akcje, ktdre Spéika
Przejmujaca wyda wspoinikowi Spolki Przejmowanej. Polaczenie zostanie dokonane
poprzez podwyzszenie kapitalu zakiadowego Spdtki Przejmujacej z  wysokosci
27.200.000 PLN do wysokosci 27.316.160 PLN, tj. o 116.160 PLN poprzez emisje 29.040
akcji serii C o numerach 6800001 do numeru 6829040 o wartoéci 4 PLN kazda, ktére
zostang przydzielone jedynemu wspolnikowi Spotki Przejmowanej — Sanitas AB.
Potaczenie nasigpi pod warunkiem materializacji akcji Spolki Przejmujacej tzn. pod
warunkiem uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na materializacje akcji
Spdéiki Przejmujace).

2.2 Uchwaly Wainego Zgromadzenia Akcjonariuszy Jelfy i Zgromadzenia Wspélnikow
Sanitas Polska

Podstaweg polaczenia stanowi¢ beda, zgodnie z art. 506 § 1 i art. 506 § 2 KSH, jednolicie
brzmigce uchwaly Wainego Zgromadzenia Akcjonariuszy Jelfy i Zgromadzenia
Wspoinikow Sanitas Polska zawierajace zgode akcjonariuszy i wspéinikow Spolek na
Plan Potaczenia oraz tre$¢ zmian do Statutu Jelfy wynikajacych z potaczenia Spotek.

2.3 Sukcesja

W wyniku polgczenia Spolek, Jelfa — zgodnie z art. 494 § 1 KSH — wstepuje 2z dniem
polgczenia we wszystkie prawa i obowigzki spdtki Sanitas Polska. Na podstawie art. 494
§ 4 KSH z dniem potaczenia wspdlnicy Spdiki Przejmowane] stajg sig akcjonariuszami
Spdiki Przejmujace;.

24 Dzient Polaczenia

Dniem Potaczenia Spdiek jest dzien wpisania polaczenia do Krajowego Rejesiru
Sadowego (podwyzszenia kapitalu zakladowego Spoiki Przejmujacej) przez sad
rejestrowy wlasciwy dia siedziby Spoiki Przejmujgcej. Wpis ten, zgodnie z art. 493 § 2
KSH wywoluje skutek wykreslenia Spotki Przejmowanej z Krajowego Rejestru Sadowego.
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 ZASADY OBLIGZANIA STOSUNKU WYMIANY UDZIALOW SPOLKI PRZEJMOWANEJ ZA AKGJE.

SPOLKI PRZEJMUJACEJ
Informacije ogdlne

Jelfa jest najwigkszym zaktadem przemystowym Jeleniej Gory i jednym z wigkszych
zakfadow polskiego przemysiu farmaceutycznego. Historia przedsiebiorstwa rozpoczela
sig w roku 1945 kiedy to na bazie malej, poniemieckiej wytwérmni specyfikow
farmaceutycznych "Labopharma® w Piechowicach koto Jeleniej Gory rozpoczeto
produkcjg farmaceutykow. Dwa lata péiniej siedziba spdiki zostala przeniesiona na ul.
Wincentego Pola w Jeleniej Goérze, gdzie do dzi$ znajduje sie siedziba firny. Do grudnia
1991 roku zaklad funkcjonowat pod nazwag Jeleniogorskie Zakiady Farmaceutyczne
LPolfa”.

Pierwszym Krokiem do prywatyzacji zakladu bylo przeksztaicenie w dniu 2 grudnia 1991
roku przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa spoike Skarbu Panstwa. Zmieniona
zostata takze jego dotychczasowa nazwa na: "Polfa" Jelenia Gora Spolka Akcyjna. W
styczniu 1994 roku, w zwiazku z przygotowaniami do wejscia na Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie (,GPW") Jelfa przyjela nazwe, pod ktdra funkcjonuje do
dzis. Pierwsze notowanie akcji Jelfy na GPW mialo miejsce w 4 lipca 1994 r.

Przez ponad 10 lat najwigkszym inwestorem Jelfy pozostawal Skarb Panstwa, kiory na
poczatku roku 2004, wraz z podmiotami kontrolowanymi, posiadat ponad 47,0% akcii
Spotki. W lipcu 2004 rcku Skarb Panstwa dokonal podwyzszenia kapitatu Agencji
Rozwoju Przemystu (,ARP") poprzez wniesienie aportem 25,9% akcji Jelfy w celu
dokapitalizowania Stoczni Szczecinskiej Nowej.

W koncu grudnia 2004 roku Jeifa zaapeiowata do gtéwnych akcjonariuszy, zwigzanych ze
Skarbem Panstwa, by przyspieszyli proces wyboru inwestora strategicznego dla Spéiki.
W drugiej dekadzie kwietnia 2005 roku Ministerstwo Skarbu Panstwa (,MSP"), ARP oraz
dwa podmioty z grupy PZU S.A. podpisaty umowe 0 wspéinej sprzedaZy 47,81% spotki.

W koncu lipca 2005 roku Agencia Rozwoju Przemystu S.A., jako glowny negocjator w
procesie prywatyzacji, wytonita listg szesciu potencjalnych inwestoréw strategicznych
zainteresowanych nabyciem Jelfy. Na liscie, poza Sanitas AB, znalazly sie nastepujace
firmy: Grindex z Lotwy, Polfa Kutno z grupy Ivax, Lupin Ltd z Indii oraz dwa fundusze typu
private equity - Enterprise Investors | Advent Intemational. W kolejnych miesiacach do
grona oferentow dotaczyli: Ciech Polfa, Torrent Pharma GmbH i Adamed Sp z 0.0. W
pazdzierniku 2005 roku zostata wytoniona krétka lista inwestoréw, wéréd ktorych znalezli
sig: Sanitas AB, Enterprise Investors, Grindex i Adamed. 16 listopada 2005 roku zespot
negocjacyjny przyznat Sanitas AB wytacznos¢ na dalsze negocjacie.

Ze wzgledow formalnych, zgodnie z praktykg rynkowg, Sanitas AB utworzyt w Polsce
spoOike Sanitas Polska, ktora miala stanowi¢ wehikut na potrzeby realizacji transakcji
nabycia akcji Jelfy.

Enterprise Investors w dniu 7 lutego 2606 roku oglosit wezwanie do sprzedazy 66,0%
akeji Jelfy oferujgc cene 90,0 PLN za akcje. W odpowiedzi, po dalszych negocjacjach z
akcjonariuszami powigzanymi z MSP, dnia 27 lutego 2006 roku Sanitas AB, poprzez
polska spdlke Sanitas Polska, oglosit wezwanie na sprzedaz 6,1 min akcji Jelfy
stanowigcych 90,1% kapitatu Spotki po cenie 93,0 PLN za akcje. W wyniku wezwania 14
kwietnia 2006 roku, Sanitas Polska nabyta 5.750.190 akcji stanowigcych 84,57% kapitatu
podstawowego Jelfy. Po wezwaniu, Sanitas AB wraz z AB FMI! Finasta kontrolowat
94,56% kapitatu Jeify.

Nastgpnie, Sanitas AB poprzez Sanitas Polska, rozpoczat proces skupowania pakietow
mnigjszosciowych, ktoéry poczatkowo reaiizowany byt w transakcjach indywiduainych, po
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cenie uzgodnionej na poziomie 93,0 PLN za akcje. Dnia 24 lipca 2006 roku Sanitas
Polska oglosita przymusowy wykup pozostalych w obrocie gieldowym 322.765 (4,75%)
akcji Jelfy po cenie 93,0 2 za sztukg. Od 31 lipca 2006 roku Sanitas AB wraz z AB FMI
Finasta, kontroiuje 100,00% kapitalu Jeify. Wobec powyiszego, Sanitas AB podjat
decyzie 0 polaczeniu Sanitas Polska (stanowiace] wehikut na potrzeby realizacii transakcji
nabycia akcji Jelfy) z Jelfa.

Obrana metoda wyceny aktywow Spolek

Zarzady dokonujgc ustalenia wartosci majatku korzystaly z raportu przygotowanego przez
Pekao Access Sp. z o.o. pt. Wycena i parytet wymiany akcji na potrzeby planu
potaczenia PF Jelfa S.A. i Sanitas Polska Sp. z o.0.”

{a) Metoda wyceny Jelfy

27 lutego 2006 roku Sanitas AB, poprzez Sanitas Polska, oglosit wezwanie na
nabycie 90,1% akcii Jelfy po cenie 93,0 PLN za akcje. W wyniku wezwania
skupionych zostalo 5.750.180 akcji Jelfy stanowiacych 84,57% jej kapitalu
zakiadowego. Od momentu zakofczenia wezwania, co mialo miejsce 14 kwietnia
2008, do konca lipca 2006 roku mial miejsce szereg transakcji na pakietach
mniejszosciowych Jelfy, z uwzglednieniem przymusowego wykupu akcjonariuszy
mniejszosciowych. Cena akcji Jelfy w kazdej z tych transakciji wynosilta 93,0 PLN.
Majac powyzsze na uwadze, dia celéw polaczenia wartos¢ Jelfy zostata okresiona
na podstawie ceny z transakcji, ktére mialy miejsce w okresie 27.02.2006 -
31.07.20086.

Ponadto, dla celow pomocniczych, dokonano wyceny Spoiki metodg
zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (DCF) przy wykorzystaniu modeiu
finansowego sporzadzonego na potrzeby pozyskania finansowania dluznego
transakcji.

(b) Metoda wyceny Sanitas Polska

Jak zostalo wspomniane we wczesniejszych czesciach niniejszego dokumentu,
zgodnie z praktykg rynkowa, Sanitas AB utworzyt Sanitas Polska jako wehikuf na
potrzeby realizacii transakcji nabycia akcii Jelfy. Po utworzeniu, Sanitas Polska
zostal wyposazony w kapital niezbedny do nabycia akcji Jelfy przy zaloZeniu
skupienia wszystkich akcii Spoiki pozostajgeych poza kontrola Sanitas AB. Na
poczatku sierpnia 2006 roku 99,9% sumy bilansowej Sanitas Polska stanowity
akcje Jelfy. Pozostate skiadniki aktywow to przede wszystkim gotéwka. Ponadto,
Sanitas Polska nie prowadzi zadnej dzialainosci, ktdra generowataby przephywy.

Majac powyzsze na uwadze, na potrzeby ustalenia parytetu wymiany, Sanitas
Poiska zostata wyceniona metodg skorygowanych akfywow netto.

Wycena aktywow Jelfy

Na dzien sporzadzenia wyceny (01.08.2006 r.) kapital podstawowy Jelfy wynosit 27.200
tys. PLN i dzielit sig na 6.800.000 akcji o wartosci nominalnej 4,0 PLN kazda. Zgodnie z
przyjeta metodologig wyceny, wartosc¢ Jelfy zostata oszacowana na podstawie ceny akgji
Jelfy, po jakiej realizowane byly transakcje w okresie 27.02.2006 ~ 31.07.2008. Wartos¢
Jelfy z wykorzystaniem powyzszej metody kszialtuje sie jak w tabeli ponizej.

Wartos¢ akcji w transakcjach
Liczba akeji zrealizowanych w dniach Wartosé Jelfy
27.02.2006 — 31.07.2008

§ 800 000 ' 93,00 o 632 400 000
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W celach pomocniczych dokonano réwniez oszacowania wartosci Jelfy z wykorzystaniem
metody DCF. W tym celu postuZzono sig modelem finansowym sporzadzonym na potrzeby
negociacit warunkow finanscwania diuznego nabycia akcji Jelfy przez Sanitas AB.
Zalozenia przyigte przez Sanitas AB w pierwotne] wersji modelu zostaly skorygowane
zgodnie z prognozami na rok 2006 | 2007 sporzadzonymi przez Jelfe przy wspoludziale
Sanitas AB. Podstawowe zalozenia przyjete na potrzeby wyceny zostaly wypunktowane
poniZej:

() Wzrost przychoddw ze sprzedazy przyjeto zgodnie z zalozeniami
przedstawionymi w ponizszej tabeli.

Wzrost w pordwnaniu do

poprzedniego okrasu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sprzedazeksportowa  -12% 8% 21%  24% 2% 4% 13%
Sprzedaz krajowa - -28% 4% W% 16% 8% 1% 13%

Przychody z pozostatej sprzedazy w roku 2006 i 2007 zostaly przyjete
zgodnie z przedstawionymi prognozami, zas od 2008 roku zatorono ich
2,5-procentowy wzrost w stosunku do okresu poprzedniego.

(it) Poziom kosztow zaprognozowano jako procent przychodow ze sprzedazy
zgodnie z ponizszg tabela,

Koszty jako procent przychoddow 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Koszywytworzenia 4T 17% 4677% 4647% 4617% 4587% 4567% 45.47%
Koszty sprzedazy . 3899% 3420% 33,10% 32,50% 3190% 3150% 31,10%
Koszty ogbinego zarzadu 1200% 825% 843% 851% 859% 865% B&71%

Gtowny element kosztow finansowych Jelfy stanowig odsetki od kredytu
inwestycyjnego, kiore zostaly zaprognozowane zgodnie z warunkami
umowy kredytowej.

(i) Poziom zobowigzan Jelfy zostat zaprognozowany w oparciu o warunki
finansowania przedstawione w umowie kredytowej. Pozostate elementy
bilansu zostaly oszacowane zgodnie z zalozeniami przyjetymi w modelu
Sanitas AB.

{iv} Zatozono zerowg stope wzrostu przeplywow po okresie projekcji (4. po
roku 2012).

{v} Na potrzeby wyceny przyjeto koszt kapitatu wilasnego na poziomie
12,57%, na ktory skiada sie stopa wolna od ryzyka (rentowno$é 5-letnich
cobiigacji skarbowych - 5,53%), premia za ryzyko dia krajow dojrzalych (4
p.p.), premia za ryzyko specyficzne kraju (3 p.p.) oraz dodatkowa premia
za ryzyko inwestycji (2 p.p.). Poziom poszczegdinych premii zostat
przyjety zgodnie z zaloZzeniami, ki6re zostaly wykorzystane przez doradce
Inwestora, AB Finasta, na etapie analizy efektywnosci inwestycii.
Wspolczynnik beta przyjeto na podstawie danych opublikowanych w
serwisie Reuters (0,72). Przyjmujac koszt diugu Jelfy na poziomie kosztu
kredytu inwestycyjnege w wysokosci 4,5% (WIBOR 3M + 0,32 p.p.), $redni
waZony koszt kapitatu wyniost 11,84% (przy strukturze kapitatu na
podstawie bilansu otwarcia na dzien 01.08.2006 r.).
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Wartos¢ Jelfy wyliczong, z wykorzystaniem metody DCF, przy powyzszych zalozeniach
przedstawiono w tabel ponizej.

Wartosé akeji w oparciu o

Liczba akcji metode DCF

Wartosé Jelfy

em0oos esse  aarosezsePIN

Zgodnie z powyzszym, na dzien 1 sierpnia 2006 r. warto§¢ majatku Jelfy wyniosia
637.069.264 PLN. Na dzien 1 sierpnia 2006 r. wartos¢ jednej akcji wynosi 93,69 PLN.

Otrzymana wartosC Jelfy z wykorzystaniem metody DCF poiwierdza wartose
transakcyjna, przyjeta jako podstawowa metoda wyceny na potrzeby wyliczenia parytetu
wymiany akcji w transakcji potgczenia Jelfy z Sanitas Polska.

Wycena aktywow Sanitas Polska

Na potrzeby wyliczenia parytetu wymiany akcji w transakcji polaczenia Jelfy i Sanitas
Poiska, wartos¢ Spolki Przejmowanej zostata wyliczona w oparciu o metods
skorygowanych aktywow netto, przy zatozeniu dojscia do skutku (rejestracji przez Sad
Rejestrowy) podwyzszenia kapitabu do wysokosci 550.000 PLN poprzez emisje 10.000
udzialow o wartodci nominainej 50 PLN i warto$ci emisyjnej 1.500 PLN kazdy pokrytych w
drodze konwersji cz¢sci pozyczek podporzadkowanych udzielonych Sanitas Polska przez
wspoélnika tj. Sanitas AB (w kwocie 15.000.000 PLN), co zostalo przedstawione w
ponizszej tabeli.

Bifans otwarcia (PLN) 01.08.2008 Korekty  Po korektach
Akcje Jelfy | depozyty na akcje 575089 670,63  Koszty transakaji 682920561 569 160 465,02
Naleznosd 52559368 ... ....525593,68
Gotowka . .. ... . 4est7az } . sesIT42
Nty iy~ e s e e s TS erEs

Poyezki podporzadkewans

(krtkoterminowe) _ 251 926 420,95 0,00 251926 420,95
Kredyt hankowy

(dlugoterminowy) 310776 192,85 - 0.00 310776 192,85
Pozostafe zobowigzania 4337 264,67 o 0,00 4337 264,67
Zobowiazania 567 039 878,47 0,00 567039 878,47
Wartoéé ak't'y_\o_v_i_’:'w netto: q525 003,26 Skoi‘ygowana wartosé aktywéwurié't'to: 2 695 797,85

Przy zalozeniu, ze poprzez konwersje pozyczek podporzadkowanych kapitat zakladowy
Sanitas Polska zostanie podwyzszony o 500.000,00 PLN, zas pozostala czes¢ zasili
kapital zapasowy (14.500.000,00 PLN), kapitat zakladowy Spéiki Przejmowane] bedzie
wynosit 550.000,00 PLN i bedzie sig dzielif na 11.000 udziatdw o wartosci nominainej
50,00 PLN kazdy. Przy powyZszych zalozeniach, warto$é jednego udziatu Sanitas Polska
wyniesie 245,07 PLN.

Zgodnie bilansem otwarcia Sanitas Polska na dziery 01.08.2006 r. kapitat zakladowy tej
spotki wynos# 50.000,00 PLN i dzielit sig na 1.000 udziatow o warto$ci nominalnej 50,00
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' kapitat wlasny na poziomie -5.474.996,74 PLN.

Stosunek wymiany udzialow w Spoéice Przeimowanej za akcje Spotki Przejmujacej

Na podstawie wyceny aklywow Jelfy | Sanitas Polska dokonanych przez Pekao Access
Sp. z o.0. ustalono nastepujacy stosunek wymiany udzialdow w Spdice Przejmowanej za
akcie Spolki Przejmujacei przy zalozeniu konwersji czgsci pozyczek podporzadkowanych
udzielonych Sanitas Polska przez Sanitas AB na kapitat wiasny:

Wartosd 1 akeji Jelfy Wartosé 1 udziatu Sanitas Polska Parytet (211}
1 2
G0 - ) .245’0?. T 2,'6_4 L

Oznacza to, 7ze za jeden udziat Sanitas Polska, Sanitas AB otrzyma 2,64 akcji Jelfy - w
migjsce 11.000 udziaidw Sanitas Poiska zostanie wydane Sanitas AB 29.040 akcji Jelfy.

Doplaty

Sanitas AB nie jest uprawniona do otrzymania jakichkolwiek doptat, o ktérych mowa w art,
492 § 2 KSH.

ZASADY PRZYDZIALU AKCJI W SPOLCE PRZEJMUJACE
Ogélnie

Akcje zostana przydzielone wspodinikowi Spdtki Przejmowanej tj. Sanitas AB w dniu
wpisania polaczenia do Krajowego rejestru Sadowego, zgodnie z art. 493 § 2 KSH i art.
494 § 4 KSH. Wspdinicy Spdlki Przeimowanej stang sie akcjonariuszami Spolki
Przejmujacej w dniu potgczenia na mocy prawa, bez potrzeby optacenia ani objecia akciji.
W dniu potaczenia Akcje powinny zostaé wpisane do ksiegi akcyjnej Jeify. Akcje zostang
przydzielone zgodnie ze stosunkiem wymiany udzialéw/akcji opisanym w pkt. 3.5 Planu
Polaczenia.

Akcje przydzielone Sanitas AB

W zwigzku z polgczeniem Jelfy | Sanitas Polska, jedyny wspdinik Sanitas Polska tj.
Sanitas AB otrzyma 29.040 akcji Jelfy serii C o numerach od 6800001 do numeru
6829040 o wartosci 4 PLN kazda, o taczne] wartosci 116,160 PLN.

DATA OD KTOREJ AKCJE BIORA UDZIAL W WYPLACIE DYWIDENDY

Akcje przydzielone Sanitas AB bedg braly udzial w wyplacie dywidendy z zyskéw Spdiki
Przejmujacej poczagwszy od zyskdw wypracowanych w roku finansowym zaczynajacym
sie 1 stycznia 2006 r.

PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SpPOLKE PRZEJMUJACA WSPOLNIKOM i INNYM OS0BOM
SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM

W wyniku pofgczenia, Zadne prawa, o kitérych mowa w art. 499 § 1 pkt. 5) KSH nie
zostana przyznane wspolnikowi Spétki Przejmowanej. W Spolce Przejmowanej nie ma
osob szezegdinie uprawnionych.

SZCZEGOLNE KORZYSCI PRZYZNANE CZLONKOM ORGANGW ZARZADZAJACYCH SPOLEK | INNYM
OSOBOM UCZESTNICZACYM W POLACZENIU
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KSH, nie zostaly przyznane czionkom organdw zarzadzajacych Spéiek ani zadnym innym
osobom uczestniczacym w polaczeniu.

UZGODNIENIE PLANU POLACZENIA

Zgodnie z art. 498 KSH Zarzady tgczacych sig Spotek uzgodnity | zaakceptowaly niniejszy
Plan Polaczenia, o tresci zgodnej z art. 4989 § 1 KSH, w dniu 29 wrzednia 2006 r.

ZALACZNIKI
Zgodnie z arl. 499 § 2 KSH, do Planu Potgczenia zalaczono nastepujace dokumenty:

a) projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcionariuszy
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. o polgczeniu
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. craz Sanitas Polska Sp,
Z o.0. | 0 zmianie Statutu Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa
S.A. -~ Zalgcznik nr 1;

b} projekt uchwaly Zgromadzenia Wspdinikdw Sanitas Polska Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia o polgczeniu  Przedsiebiorstwa
Farmaceutycznego Jelfa Spolka Akcyjna oraz Sanitas Polska Spéika z
ograniczong odpowiedzialnoscia — Zatacznik nr 2;

c) ustalenie wartodci majatku Sanitas Polska Spélka z ograniczong
odpowiedzialnoscig na dzient 1 sierpnia 2008 r. — Zafacznik nr 3 pt.
Wycena i parytet wymiany akcii na potrzeby planu polaczenia PF Jelfa
S.A. | Sanitas Polska Sp. z 0.0.";

d} oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie  ksiegowym
Przedsigbiorstwa  Fammaceutycznegoe  Jelffa  Spétka  Akeyjna,
sporzgdzone dia celow polgczenia na dzien 1 sierpnia 2006 r. -
Zatacznik nr 4;

e) oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiggowym Sanitas
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, sporzadzone dia
celow polaczenia na dzien 1 sierpnia 2006 r. - Zalacznik nr 5;

f) odpis z KRS Przedsiebiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. -~
Zalacznik nr 6;

g) odpis z KRS Sanitas Polska Sp. z 0.0. -~ Zalgcznik nr 7
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WALNEGO ZGROMADZENIA PRZEDSIEBIORSTWA FARMACEUTYCZNEGO JELFA
SPOLKA AKCYJNA OBRADUJACEGO ZGODNIE Z ART. 506 KODEKSU SPOLEK

HANDLOWYCH
Warszawa | ]
Rep. A Nr
AKT NOTARIALNY
W dniu 2006 r. notariusz | | z kancelarii notarialnej w Warszawie przy ul.
I | przybyl do siedziby [ lwi Tprzy ul. | 1 | sporzadzit protokdt

z Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spolki
Akcyjnej z siedzibg w Jeleniej Gorze, wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabryczne] we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000066687; na dowdd czego przedstawiono
cdpis 2z KRS zdnia | ] 2006 r.

PROTOKOL

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie otworzyt Pan | | stwierdzeniem, ze na dzien
dzisieiszy, 1. | | 2006 r. zwolane =zostalo Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna, z nastepujgcym porzadkiem obrad:

1. COtwarcie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia,
2. Wybdr Przewodniczacego Zgromadzenia.

3. Sprawdzenie listy obecnosci i potwierdzenie, ze Zgromadzenie jest wazne i zdolne do
podejmowania wigZacych uchwal.

4. Zapoznanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z najwazniejszymi elementami
planu potgczenia Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna z Sanitas
Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig, zgodnie z art. 505 §4 KSH.

5. Podjgcie uchwaly, zgodnie z art. 506 KSH, o wyrazeniu zgody na przyjecie Planu
Potgczenia, zgodnie z ktorym nastapi polaczenie w trybie przewidzianym w art. 492 §1
pkt. 1 KSH Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna z Sanitas Polska
Spdikg z ograniczong odpowiedzialnoscia poprzez przeniesienie calego majatku Sanitas
Polska Spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscia na Przedsiebiorstwo Farmaceutyczne
Jelfa Spoka Akcyjna w zamian za akcje, ktdre Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa
Spotka  Akcyjna  wyda wspolnikowi  Sanitas  Polska Spolka z  ograniczong
odpowiedzialnoscig, Y. spotce Sanitas AB, zgodnie ze stosunkiem wymiany udziatow
ckredionym w Planie Polaczenia.

6. Podigcie uchwaly o zmianie Statutu Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spoiki
Akcyjnej.

WARLIBO1T/WARJT/122918.02 Lovells
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7. Podjecie uchwaly o sporzadzeniu tekstu jednolitego Statutu Przedsigbiorstwa
Farmaceutycznego Jeifa Spoiki Akcyinej.

8. Zamknigcie Zgromadzenia.

Ad. 2
[ 1 zaproponowat Zeby na Przewodniczgcego Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia wybra¢ Pana/Panig [ 1.

Uchwata nr 1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spoki Akcyjnej
wybiera Pana/Panig | ] na Przewodniczgcego Nadzwyczajnege Walnego
Zgromadzenia.

Uchwata podjgta zostata w glosowaniu tajnym, | ] giosami za, | ]
glosami przeciw, | | glosdw wstrzymalo sis.

Zgodnie z uchwalg, na Przewodniczacego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia wybrany

zostat Pan/Pani | L

Ad. 3

Przewodniczacy Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia zarzgdzit sporzadzenie listy
cbecnosci. Po jej podpisaniu Przewodniczgcy stwierdzit, ze Zgromadzenie zwotane zostato w
sposdb prawidiowy | zgodny z przepisami prawa, % kapitalu zakiadowego jest
reprezentowane na Zgromadzeniu oraz ze Zgromadzenie jest zdolne do powzigcia uchwal w
sprawach objetych porzadkiem obrad.

Lista obecnosci stanowi zalgcznik nr 1 do niniejszego Protokohu.

Ad. 4

Pan [ ] Prezes Zarzadu Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. zapoznat
akcjonariuszy z najwazniejszymi  elementami planu  polgczenia  Przedsigbiorstwa

Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna z Sanitas Polska Spdotka z  ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Ad.5
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto nastepujgca uchwale:
Uchwala nr 2

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akeyjna
wyraza zgode na przyjecie Planu Polgczenia, zgodnie z ktdrym nastapi potaczenie
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna z siedzibg w Jeleniej Gorze, ul.
Wincentego Pola 21, 58-500 Jelenia Gora, wpisanego do Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu, 1X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, ped numerem KRS 0000066687 oraz Sanitas
Polska Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 50,
00-695 Warszawa, wpisanej dc Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dia M.St. Warszawy, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000249158, poprzez przeniesienie calego majatku Sanitas Polska Spotki z
WARLIBO1WARJT/122918.02 Lovells
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ograniczong odpowiedzialnoscig na Przedsiebiorstwo Farmaceutyczne Jelfa Spotka Akcyjna w
zamian za akcje, ktore Przedsigbiorstwo Fammaceutyczne Jelfa Spokka Akcyina wyda
wspolnikowi Sanitas Polska Spdlka z ograniczong odpowiedzialnoscia, . spéice Sanitas AB,
zgodnie ze stosunkiem wymiany udziatow okreslonym w Planie Polaczenia. Potaczenie nastapi
pod warunkiem uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na materializacje akcji
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spdlka Akcyina.

W zwigzku z powyzszym Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwala:

a. Podwyzszenie kapitalu zakiadowego Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spolka
Akcyjna z kwoty 27.200.000,00 zt (dwudziestu siedmiu miliondéw dwustu tysiecy ziotych)
do kwoty 27.316.160 zt (dwudziestu siedmiu milionow trzystu szesnastu tysiecy stu
szescdziesigeiu ziotych), tj. o kwotg 116.160 2t (stu szesnastu tysigcy stu szesédziesieciu
ziotych) poprzez emisjg 298.040 akcji imiennych serii C o numerach od 6800001 do
6829040 o warto$ci nominainej 4 (cztery) ziote kazda akcja. Warto$¢ emisyjna kazdej
akcji bedzie rowna jej wartosci nominainej.

b. Wszystkie akcije w podwyzZszonym kapitale zakiadowym objeie zostang przez Sanitas AB
z siedzibg w Kownie, Vytauto pr. 3, LT-44354 Kowno ~ jedynego wspdinika Sanitas
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, w zamian za majatek spolki Sanitas
Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i zgodnie ze stosunkiem wymiany
udzialdw okreslonym w Planie Potgczenia.

¢c. Nowoutworzone akcje w kapitale zakltadowym Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa
Spotka Akcyjna objete przez Sanitas AB z siedzibg w Kownie bedgq uprawnione do
uczestniczenia w zysku wypracowanym przez spdtke od 1 stycznia 2006.

d. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spolka
Akcyjna zatwierdza Plan Polaczenia, ktory stanowi zalgcznik nr 2 do niniejszego
protokotu.

Za uchwala glosowato | ], przeciw | 1, wstrzymalo sig | .

Uchwala zostata przyjeta w gtosowaniu jawnym.

Ad. 6
Uchwatanr3

Majac na uwadze tre$¢ uchwaly nr 2 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsigbiorstwa
Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyjna zmienia Statut Przedsighiorstwa Farmaceutycznego
Jelfa Spdtka Akcyjna sporzadzony 29 paZdziernika 1991 r. aktem notarialnym Rep. Nr 10094/91
przez notariusza Pawla Blaszczak z kancelarii notarialnej z Warszawy [ostatnio zmienionego
aktem notariainym Rep. 3884/2003 z dnia 30.06.2003 sporzadzonym przez notariusza Marig
Dworak z kancelarii notariainej w Jeleniej Gorze}, w nastepujacy sposob:

1. § 6 nadaje brzmienie:

.86

Kapitai zakfadowy Spdiki Akcyjnej wynosi 27.316.160 zi (dwadziescia siedem milionow trzysta
szesnascie tysigey sto szescdziesiat ziotych) | dzieli sie na 6.829.040 akcji (sze$¢ miliondw
osiemset dwadziedcia dziewigC tysigey czterdziedci akcji) o wartosci nominalnej 4 zt (stownie
ztotych: cztery) kazda.”

WARLIBO1T/WARJT/122918.02 Lovells



2. §7 ust. 2 nadaje brzmienie:

87
2. Akcjami Spotki sg nastepujgce akcje:

- seria A 0 numerach od 0000001 do numery 5300000
- seria B o numerach 5300001 do numeru 8800000

- seria C o numerach 6800001 do numeru 6829040

Za uchwalg glosowalo | l. przeciw | J, wstrzymato sig | ].

Uchwata zostala przyjeta w glosowaniu jawnym.

Ad.7
Uchwata nr 4
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spotka Akcyina

przyjgto tekst jednolity Statutu Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spdiki Akcyinej,
zgodnie z tekstem stanowigcym zatgcznik nr 3 do niniejszego protokotu.

Za uchwaia_ glosowalo | |, przeciw | ], wstrzymalo sie [ I-

Uchwata zostala przyjeta w glosowaniu jawnym.
Ad. 8

Poniewaz wszystkie sprawy objete porzadkiem obrad zostaty wyczerpane, Przewodniczacy
zamknat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.

WARLIBO1WARJT/122918.02 Lovelis



LISTA OBECNOSCI
NA NADZWYCZAJNYM WALNYM ZGROMADZENIU
PRZEDSIEBIORSTWA FARMACEUTYCZNEGO JELFA SPOLKA AKCYJNA
Z SIEDZIBA W JELENIEJ GORZE

WDNIU [ ]

(imig i nazwisko/nazwa, adres, liczba akcji, (podpis)
ilos¢ przystugujacych gloséw z akcji)

(imig [ nazwisko/nazwa, adres, ficzba akcji, {podpis)
ifos¢ przysiugujacych gloséw z akcji)

Przewodniczacy Zgromadzenia

WARLIBOTAVARIT/122918.02 Lovells
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PROJEKT PROTOKOLU W FORMIE AKTU NOTARIALNEGO Z NADZWYCZAJNEGO
ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW SANITAS POLSKA SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA OBRADUJACEGO ZGODNIE Z ART. 506 KODEKSU SPOLEK
HANDLOWYCH

Warszawa | 1

Rep. AL Nr

AKT NOTARIALNY

W dniu 2006 r. notariusz | | z kancelarii notarialnej w Warszawie przy ul.
[ ] przybyt do siedziby [ Jwi 1 przy ul. | | i sporzadzit protokot
z Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw Sanitas  Polska Spolki z ograniczong
odpowiedziainoscig z siedzibg w Warszawie, wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M.St. Warszawy, Xil Wydziat Gospodarczy Krajowego;
na dowod czego przedstawiono odpis z KRS z dnia | 12006 .

PROTOKOL

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsponikow otworzyt | | stwierdzeniem, ze w dniu
dzisiejszym, tj. | } 2006 r. zgodnie z art. 240 Kodeksu Spolek Handlowych odbywa sie
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdinikow  Sanitas Polska Spotkki 2z ograniczona
odpowiedzialnoscig, z nastepujacym porzadkiem obrad:

1. Otwarcie Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspoinikdw.
2. Wyb6r Przewodniczacego Zgromadzenia.

3. Sprawdzenie listy obecnosci i potwierdzenie, ze Zgromadzenie jest wazne i zdolne do
podejmowania wiazacych uchwal.

4. Zapoznanie Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspoinikéw z najwazniejszymi elementami
planu potaczenia Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spolka Akcyjna z Sanitas
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, zgodnie z art. 505 §4 KSH.

5. Podjgeie uchwaly, zgodnie z art. 506 KSH, o wyrazeniu zgody na przyjecie Planu
Potaczenia, zgodnie z ktérym nastapi potaczenie w trybie przewidzianym w art. 492 §1
pkt. 1 KSH Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spdtka Akcyjna z Sanitas Polska
Spdlka z ograniczong odpowiedzialnoscig poprzez przeniesienie catego majatku Sanitas
Polska Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig na Przedsiebiorstwo Farmaceutyczne
Jelfa Spotka Akcyjna w zamian za akcje, ktore Przedsiebiorstwo Farmaceutyczne Jelfa
Spofka Akcyjna  wyda wspolnikowi  Sanitas  Polska Spélka z  ograniczong
odpowiedzialnoscia, tj. spbfce Sanitas AB, zgodnie ze stosunkiem wymiany udzialow
okreslonym w Pianie Polgczenia.

6. Zamkniecie Zgromadzenia.

WARLIBO1/WARJT/122955.01 Lovelis



Ad. 213

[ ] jako jedyna osoba obecna na Zgromadzeniu podijal sie sprawowania funkcji
Przewodniczacego Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdinikow. Przewodniczacy zarzadzit
sporzadzenie listy obecnosci, podpisal jg i stwierdzil, ze, zgodnie z przedstawionymi przez niego
pelnomocnictwami, na Zgromadzeniu reprezentowane jest 100% kapitalu zakladowego spoiki i
poniewaz nie zgtasza sprzeciwu dotyczacego odbycia Zgromadzenia ani wniesienia
poszczegoinych spraw do porzadku obrad, Zgromadzenie odbywa sie w trybie art. 240 KSH i jest
zdolne do podjecia uchwal.

Lista obecnosci stanowi zatgecznik nr 1 do niniejszego Protokole.

Ad. 4

Pan [ ]} Prezes Zarzgdu Sanitas Polska Spéika z ograniczong odpowiedziainoscig
zapoznat wspdinikdbw z najwazniejszymi elementami planu polgczenia Przedsigbiorstwa
Farmaceutycznego Jelfa Spolka Akcyjna z Sanitas Polska Spétka z  ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Adb
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdinikéw podielo nastepujaca uchwale:
Uchwala nr 1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wspbinikow Sanitas Polska Spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscig wyraZza zgode na przyjecie Planu Polgczenia, zgodnie z ktérym nastapi
potaczenie Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spdlka Akcyina z siedzibg w Jelenigj
Gorze, ul. Wincentego Pola 21, 58-500 Jelenia Goéra, wpisanego do Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabryczne] we Wroclawiu, 1X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000066687 oraz
Sanitas Polska Spdlki z ograniczong odpowiedzialnosdcia z siedzibg w Warszawie, ul.
Nowogrodzka 50, 00-695 Warszawa, wpisanej do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla M.St. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000249158, poprzez przeniesienie calego majatku Sanitas
Polska Spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia na Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jeifa
Spétka Akcyjna w zamian za akcje, ktore Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa Spélka Akcyjna
wyda wspdlnikowi Sanitas Polska Spétka z ograniczong odpowiedziainoscig, tj. spdlce Sanitas
AB, zgodnie ze stosunkiem wymiany udzialdw okreslonym w Planie Polaczenia. Polaczenie
nastgpi pod warunkiem uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na materializacie
akcji Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa Spdtka Akcyjna.

Uchwata zostala przyjeta jednogiosnie.

Ad. 6

Ponlewaz wszystkie sprawy objgte porzadkiem obrad zostaly wyczerpane, Przewodniczacy
zamknat Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspalnikow.

WARLIBO1/WARJIT/122855.01 Loveils



LISTA OBECNOSCI . .
NA NADZWYCZAJNYM ZGROMADZENIU WSPOLNIKOW
SANITAS POLSKA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

W DNIU | ]

reprezentujgcy spotke Sanitas AB {podpis)
z siedzibg w Kownie,

posiadajaca 100% akcji w kapitale zakladowym,

wykonujacg 100% glosow na Zgromadzeniu Wspalnikow

Przewodniczacy Zgromadzenia Wspdlnikow

WARLIBOT/WARJT/122955.01 Lovells
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PRZEDMIOT | CEL RAPORTU

Niniejszy dokument ,Wycena i parytet wymiany akcji na potrzeby planu polgczenia PF
Jelfa 8.A. i Sanitas Polska Sp. z 0.0. zostat sporzadzony w celu oszacowania wartosci
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. z siedziba w Jeleniej Goérze (Jelfa”,
~Spotka”, ,Spéika Przejmujaca”) i Sanitas Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
(-Sanitas Polska®, ,Spétka Przejmowana”) w celu ustalenia parytetu wymiany udzialow
Sanitas Poiska na akcje Jelfy na potrzeby transakcji potaczenia obu spétek przy
zalozeniu zaistnienia zdarzen planowanych przez AB Sanitas — jedynego wspéinika
Sanitas Polska i po$redniego wiekszosciowego akcjonariusza Jelfy.

W dalszych czes$ciach niniejszego dokumentu Jelfa | Sanitas Polska okreslane s3 tacznie
jako ,Spdiki’, zas AB Sanitas inwestor w Jelfie dziaftajacy poprzez Sanitas Polska, jako
Jnwestor” lub ,AB Sanitas”.

Wyceny zostaly sporzadzone na dziefi 1 sierpnia 2006 r. 2z wykorzystaniem
nastepujgcych danych:

« sprawozdan finansowych Jeify za lata 2003 - 2005 wraz z opiniami i raportami
biegtych rewidentdéw oraz bilansu otwarcia na dzien 01.08.2006 r.,

« bilansu otwarcia Sanitas Polska na dzient 01.08.2006 r.,

» publicznie dostgpnych informacji dotyczacych procesu prywatyzacji Jelfy, a
nastepnie - przejecia Spolki przez Sanitas AB,

« Zalozefi, poczynionych przez AB Sanitas, dotyczgcych konwersii  poyczek
podporzadkowanych udzielonych Sanitas Polska na kapitat wiasny tej spatki.
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WPROWADZENIE

Jelfa jest najwigkszym zakltadem przemystowym Jeleniej Géry i jednym z wigkszych
zakfaddw polskiego przemystu farmaceutycznego. Historia przedsiebiorstwa rozpoczela
sig w roku 1945 kiedy to na bazie mafej, poniemieckiej wytworni specyfikéw
farmaceutycznych "Labopharma® w Piechowicach kolo Jeleniej Géry rozpoczeto
produkcie farmaceutykéw. Dwa lata péZniej siedziba spdtki zostata przeniesiona na ul.
Wincentego Pola w Jeleniej Gérze, gdzie do dzi$ znajduje sie siedziba firmy. Do grudnia
1991 roku zakfad funkcjonowat pod nazwa Jeleniogdrskie Zaklady Farmaceutyczne
LPolfa®.

Pierwszym krokiem do prywatyzacji zaktadu byto przeksztatcenie w dniu 2 grudnia 1991
roku przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobows spéike Skarbu Panstwa.
Zmieniona zostata takze jego dotychczasowa nazwa na: “Polfa® Jelenia Géra Spétka
Akeyina. W styczniu 1994 roku, w zwigzku z przygotowaniami do wejscia na Gielde
Papierdw Wartosciowych w Warszawie (,GPW”) Jelfa przyjela nazwe, pod ktérg
funkcjonuje do dzié. Pierwsze notowanie akcji Jeify na GPW miato miejsce w 4 lipca
1894 r.

Przez ponad 10 lat najwigkszym inwestorem Jelfy pozostawat Skarb Panstwa, ktéry na
poczatku roku 2004, wraz z podmiotami kontrolowanymi, posiadat ponad 47,0% akcji
Spotki. W lipcu 2004 roku Skarb Parstwa dokonat podwyzszenia kapitafu Agencii
Rozwoju Przemystu (,ARP") poprzez wniesienie aportem 25,9% akcji Jelfy w celu
dokapitalizowania Stoczni Szczecinskiej Nowej.

W konicu grudnia 2004 roku Jelfa zaapelowata do gidwnych akcjonariuszy, zwigzanych
ze Skarbem Parnstwa, by przyspieszyli proces wyboru inwestora strategicznego dia
Spotki. W drugiej dekadzie kwietnia 2005 roku Ministerstwo Skarbu Paristwa (,MSP"),
ARP oraz dwa podmioty z grupy PZU S.A. podpisaly umowe o wspéinej sprzedazy
47 ,81% spoiki.

W koricu lipca 2005 roku Agencia Rozwoju Przemystu S.A., jako gtéwny negocjator w
procesie prywatyzacji, wylonita liste szesciu potencjainych inwestoréw strategicznych
zainteresowanych nabyciem Jelfy. Na liscie, poza AB Sanitas, znalazly si¢ nastepujace
firmy: Grindex z totwy, Poifa Kutno z grupy Ivax, Lupin Lid z Indii oraz dwa fundusze
typu private equity - Enterprise Investors i Advent International. W kolejnych miesigcach
do grona oferentdw dotgczyli: Ciech Polfa, Torrent Pharma GmbH | Adamed Sp z 0.0. W
paZzdzierniku 2005 roku zostata wyloniona krotka fista inwestoréw, wéréd ktérych znalezti
sig: AB Sanitas, Enterprise Investors, Grindex i Adamed. 16 listopada 2005 roku zespdt
negacjacyjny przyznat AB Sanitas wyltacznosé na dalsze negocjacie.

Ze wzgleddw formainych, zgodnie z prakiyka rynkowa, AB Sanitas utworzyt w Polsce
spotke Sanitas Polska, kidra miata stanowi¢ wehikut na potrzeby realizacji transakgji
nabycia akcji Jelfy,

Uwarunkowania polityczne zadecydowaly o prrediuzajgcym sie procesie negociacii, co
zdeterminowato Enterprise Investors do ogloszenia w dniu 7 lutego 2006 roku wezwania
do sprzedazy 66,0% akcji Jelfy oferujgc ceng 90,0 PLN za akcje. W odpowiedzi, po
dalszych negocjacjach z akcjonariuszami powigzanymi z MSP, dnia 27 lutego 2006 roku
AB Sanitas, poprzez polskg spétke Sanitas Polska, oglosit wezwanie na sprzedaz 6,1 min
akcji Jelfy stanowigcych 90,1% kapitatu Spotki po cenie 93,0 PLN za akcje. W wyniku
wezwania 14 kwietnia 2006 roku, Sanitas Poiska nabyt 5750 190 akcji stanowigcych
84,57% kapitatu podstawowego Jelfy. Po wezwaniu AB Sanitas, poprzez podmioty
powiazane, kontrolowat 94,56% kapitatu Jelfy,

Po zakonczeniu wezwania do AB Sanitas zgltaszali sie akcionariusze, ktdrzy nie
odpowiedzieli na wezwanie spodziewajac sie daiszej zwyzki ceny Spdki. Poprzez
Sanitas Polska, AB Sanitas rozpoczal proces skupowania pakietow mniejszo$ciowych,



kidry poczatkowo realizowany byt w transakcjach indywidualinych, po cenie uzgodnionej
na poziomie 93,0 PLN za akcje. Dnia 24 lipca 2006 roku Sanitas Polska oglosit
przymusowy wykup pozostalych w obrocie gieldowym 322 765 (4,75%) akciji Jelfy po
cenie 93,0 7t za sztuke. Od 31 lipca 2006 roku AB Sanitas, poprzez podmicty powigzane
Sanitas Polska i AB FMI Finasta, kontroluje 100,00% kapitatu Jelfy.

WYCENA JELFY | SANITAS POLSKA
METODY WYCENY STOSOWANE NA POTRZEBY POLACZEN SPOLEK

taczenie spélek w Polsce jest regulowane przez przepisy Kodeksu spélek handiowych
(.KSH"), ktore jednak nie okreélajg precyzyjnie 2adnej metody wyceny wartosci taczacych
sie podmiotdw. Nakazujg jedynie, aby stosunek wymiany akcjifudzialdw spoki
przejmowanej na akcje/udziaty spétki przejmujgce| zostat okreslony w planie polaczenia
uzgodnionym na pismie pomiedzy tgczacymi sie spitkami. Wynika z tego, 2e podstawg
do okreslenia parytetu wymiany akcji/udzialow moze byé dowolna metoda wyceny
uzgodniona przez faczace sie podmioty.

Sytuacjg optymaing jest, gdy wartos¢ fgezacych sig podmiotdw okresla rynek, co ma
miejsce w przypadku spdlek publicznych, notowanych na gietdzie papieréw
wartosciowych, badZ tez w przypadku, gdy na walorach danego podmiotu w niecdleglej
przesziosci miaty miejsce transakcje.

W innych przypadkach, do okresienia wartosci tgezacych sie podmiotéw, wykorzystywane
sg rozne metody, powszechnie przyjete przez rynek, odzwierciediajace przeplywy
finansowe, jakich oczekuje inwestor z inwestycji w dang spdtke z uwzglednieniem
oczekiwanego jej wzrostu i profilu ryzyka. Najczesciej stosowane podej$cia do wyceny to:

« metoda zdyskontowanych przepltywow pienieznych (,DCF") — w ktore] wartosé spotki
ckreslana jest jako wartoS8¢ bie2gca oczekiwanych przysziych przeplywow
pienigznych dostepnych dla inwestora;

+ metody poréwnawcze — pozwalajgce na oszacowanie wartosci spofki na podstawie
poréwnania jej danych finansowych z danymi poréwnywalnych podmiotdéw z branzy o
znanej wartosci;

+ metoda majgtkowa — metoda skorygowanych aktywow netto, bazujaca na warto$ci
bilansowej skiadnikéw majatkowych  spéiki  skorygowanych dla  celdw
odzwierciedlenia ich wartosci rynkowej na dziefi transakcii.

Metoda zdyskontowanych przepltywow pienieznych (DCF)

Metoda zdyskontowanych przeplywdw pienieznych polega na okresleniv wolnych
przeplywéw pienieznych {(ang. free cash flow), jakie bedzie genmerowal analizowany
podmiof w okresie objetym projekcja finansowa, a nastepnie ich zdyskontowaniu na dzien
wyceny w celu uzyskania ich wartosci biezacej. Przeplywy poza okresem projekcii
uimowane s3 w wartosci rezydualnej spdiki, ktdrg dyskontuje sie na dziefi wyceny i
dodaje do sumy wartosci bieXacej wolnych przeptywow w okresie prognozy w celu
okreslenia wartosci firmy.

Wolny strumien pienigzny przynaleZny wszystkim stronom finansujacym FCFF {ang. Free
Cash Flow to Firm) okreslany jest jako:

FCFF = zysk netto + amorlyzacia - wydatki inwestycyjne - zwigkszenie kapitatu
pracujacego + odsetki*(1- stopa podatkowa).

W celu uzyskania woinych przeptywdw pienigznych dostepnych tviko akcjonariuszom,
FCFE {ang. Free Cahs Flow to Equity), od FCFF naleZzy odjaé odsetki platne dia



dostarczycieli diugu i uwzgledni¢ zmiang w diugu netto (wzrost — in plus”, spadek - in
minus™.

Stopa dyskontowa powinna odzwierciedlaé koszt kapitatu dla danej firmy ilub inwestora.
W kalkulacji wartosci przedsigbiorstwa dla wszystkich stron finansujacych stope dyskonta
stanowi $redni wazony koszt kapitatu WACC (ang. Weighted Average Cost of Capital),
ktory uwzglednia koszt kapitalu wiasnego i koszt zobowigzan oprocentowanych przy
efektywnej stopie opodatkowania dla danego podmiotu. Najczesciej stosowang metoda
wyliczenia kosztu kapitatu wiasnego jest model CAPM (ang. Capital Assets Pricing
Model), ktory uwzglednia zwrot z inwestycji wolnych od ryzyka oraz oczekiwang premie
za szczegdlne (dla danej spéiki) i ogdine {dla rynku} czynniki ryzyka.

W przypadku wyliczenia wartosci przedsigbiorstwa dla wszystkich stron finansujacych, od
otrzymanej wielko$ci nalezy odiat saldo zadiuzenia netto (laczne zadiuZenie na dzien
wyceny pomniejszone o plynne nadwyzki gotéwki} w celu uzyskania warto$ci spétki dla
wiascicieli.

Metody poréwnawcze

Metody poréwnawcze polegaja na okredieniv wartoSci analizowanej spétki poprzez
poréwnanie jej parametréw finansowych z odpowiednimi parametrami spélek o znanej
wartosci. Najczesciej dokonuje sig pordwnaft z podmiotami notowanymi na rynku
publicznym {metoda mnoznikdw rynkowych), gdzie zaklada sie, ze wszystkie informacje
dotyczace przesziosci | przyszioSci podmiotu notowanego majgce wplyw na jego wartosé,
sg odzwierciedlone w jego kursie oraz z podmiotami, kiére byly w ostatnim okresie
przedmiotem transakcji na rynku prywatnym (metoda transakcyina).

W obu przypadkach, w celu okreslenia wartosci danej spétki konstruuje sie mnozniki,
ktére pokazujg stosunek wartosci rynkowsj spotki pordwnywainej do okreslonej zmiennej
ekonomicznej (np. sprzedazy, wyniku operacyjnego czy zysku netto). Mnozniki liczone sg
wediug formudy:

MnoZnik = Wartoé¢ rynkowa / zmienna ekonomiczna

Nastgpnie tak otrzymane mnozniki dla spdélek poréwnywalnych sg u$redniane
i odnoszone do odpowiednich wynikéw podmiotu wycenianego, co w efekcie pozwala na
oszacowanie jego wartosci w odniesieniu do wartoéci podmiotéw podobnych, o znanej
wartosci. Kalkulacje wartosci spotki opierajg sie na nastepujgcej formule:

Wartos¢ wycenianego podmiotu = $rednia warto$é mnoznika spétek poréwnywalnych *
zmienna ekonomiczna spdtki wycenianei

W zalezno$ci od specyfiki podmiotu wycenianege ilub celu wyceny przyjmowana jest
rézna waga dla poszczegdinych mnoznikdow, a wartos¢ firmy stanowi $rednia waZona
wartosci oszacowanych na podstawie przyjetych mnoznikow.

Wybdr wskaznikow rynkowych stosowanych przy wycenie metodami pordwnaweczymi jest
bardzo szeroki. Do najbardziej popularnych mnoznikdw nalezg;

« EV/S {(Enterprise Value/Sales) - stosunek rynkowej wartosci firmy, uwzgledniajgcej
zadiuZenie odsetkowe netto, do wartoéci sprzedazy;

« EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA) - stosunek rynkowej wartosci firmy,
uwzgledniajgcej zadtuZenie odsetkowe netto, do wyniku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacie,;

« EV/EBIT (Enterprise Value/EBIT) - stosunek rynkowe] wartosci  firmy,
uwzgledniajacej zadluzenie odsetkowe netto, do wyniku operacyinego;

« P/E (Price/Earnings) - stosunek rynkowej wartosci kapitatdw firmy do wyniku
finansowego netto.



3.2

Wybdr wskaznikdw i przypisanych im wag zalezy od wielu czynnikéw, do ktérych naleza:
cel wyceny, stabiinod¢ generowanych zyskéw, stan finanséw  badanego
przedsiebiorstwa, etap rozwoju brany, w ktérej dziafa przedsiebiorstwo i wiele innych.

Metoda skorygowanych aktywow netto

W metodzie majatkowej warto$¢ spéiki okreslana jest na podstawie wartosci ksiegowej jej
majatku jako réznica pomiedzy wartodcig aktywéw przedstawionych w bilansie na dzies
wyceny a biezacymi | diugoterminowymi zobowigzaniami.

Algorytm ustalania warto$ci ksiggowej przedsiebiorstwa jest nastepujacy:

Wy=A-2Z

gdzie:

W - warto$¢ ksiegowa przedsigbiorstwa

A - aklywa

pi - zobowigzania krétko- i diugoterminowe

Ustalenie wartoéci ksiggowej aklywdw netto przedsigbiorstwa jest relatywnie najszybsza,
najprostsza i najmniej pracochtonng metodg wyceny wartosci majgtku przedsigbiorstwa,
Zaleta tej metody jest réwniet jednoznaczny wynik.

Z wielu wzgledéw warto$¢ ksiggowa rzadko jednak okresla rzeczywista warto$é majatku
przedsiebiorstwa. Niereaina warto$¢ ksiegowa majatku trwatego, wynika po pierwsze - ze
zmiennoscl w czasie cen srodkoéw trwatych, kosztéw ich zakupu i monta2u, kidre fgcznie
okreslajg poczatkowg warto¢ brutto majatku, a po drugie - z faktu, Ze stosowane metody
amortyzacji majgtku trwatego nie odzwierciedlajg w pelni rzeczywistego ich zuzycia.
Rezultatem aktualizacji cen ksiggowych w stosunku do cen rzeczywistych majgtku
trwatego, a w miare potrzeby rdwniez innych sidadnikéw aktywow i pasywow, jest
ustalenie skorygowane] wartoSci ksiegowej. Skorygowana warto$é ksiegowa aktywow
netto to suma warto$ci aktywow trwatych netto oraz aktywéw obrotowych, finansowanych
ze $rodkéw wihasnych firmy wedlug zapiséw w bilansie, zweryfikowana o skiadniki
akiywow i pasywow wymagajace korekty ich wartosci:

W = {A +Ka) - (P + KP,)
gdzie:

W ~ wartosc firmy wyliczona na podstawie metody skorygowanych aktywdw netto,
A - wartos€ bilansowa aktywdw {skfadnikdw majgtkowych),

Ka - korekta warto$ci bilansowej akiywow,

Py - pasywa obce (warto$¢ bilansowa pasywéw obcych),

KP, - karekta wartosci bilansows| pasywdw obcych.

WYBOR | UZASADNIENIE WYBORU METOD WYCENY

KSH nie narzuca metod wyceny spdlek przy ustalaniu parytetu wymiany akcji/udziatow
na potrzeby polaczen. Wybdr metody wyceny pozostaje w gestii taczacych sie podmiotéw
i ich wiascicieli. Na potrzeby okreslenia metod wyceny Jelfy i Sanitas Polska dokonano
analizy metod, kiGre byly stosowane przez taczace sie spdki notowane na GPW.

T
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Matoda wyceny
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C.

D.

E.

F.

Ster-Projekt S.A.

Tras Tychy S.A.

Staleipori SA

Telmax SA

Grupa Zywiat S.A,

G. Zywiec SA

H.

Polnord S.A.

ABG SA

Intur - KFS Sp. z

.0,

Provimi Poiska
Holding Sp. z c.0.

Stalexport -
Centrostal
Warszawa SA

 PU-PSpinSp.z

0.0.

Elorewery S.A.

‘Browary Warka SA

Enargobudowa SA

- Spdika przejmujaca: DCF, metoda poréwnan rynkowych

Spdtka prrzejmowana:; DCF, metoda poréwnart rynkowych

Spotka przejmujaca: wycena rynkowa (§rednia
arytmetyczna kurséw zamkniecia notowar we wrzesniu
2004 roku)

Spdika przejmowanar metoda skorygowane] wartosc
aktywdw natto, metoda pordwnawcza (porGwnanie do
Trans Tychy), DCF. Ostatecznie na potrzeby okreslenia
parytetu wymiany wykorzystano wyceng na podstawig
skorygowanej wartoscl aktywow netlo (w oparciu o wantosé
ksiggowa na dzien 01.08.2004 .}, jako metody cbarczone
najmniejszym bledarm.

~Spéika przejmujaca: DCF

Spotka przejmowana; DCF

Spdtka przejmujaca: srednia wartoéé 2 notowar 2 trzeciego

kwartaiu 2004 roku waitona wolumanem obrotéw

Spdétka przejmowana: metoda dochodowa (Adjusted
Present Value)

Spélka przejmujgca: wartosé rynkowa {Srednia
arytmatyczna ceny zZ okresu 05.05.2004 — (04.06.2004.

Spétha prrejmowana: wycena z transakcji, w ramach
ktorych nabywano istoine pakiety udziatéw w tym
podmiocie. Podstaws dia ustalenia wartosci spdiki na
potrzaby okreslenia parytetu byla cena jej udziatow z
ostatniei znaczacej transakcii.

Na potrzebe ckraslenia paryletu wymiany, w toku negocjacji
wycena spotki przejmowans] zostala skorygowana w calu
uwzgledniania jej wielkodel, jako czynnika majacego istotny
widyw na wyceng podriotu po polaczeniu,

‘Spéika przejmujaca; $rednia wazona z metody rynkowe

opartej na analizie wskazZnikéw dla historycznych transakciji
dotyczacgch przejeé spotek sektora browarniczego w
Europie Srodkowe] | Wschodniej oraz analizie wskaznikow
europejskich spdtek gieldowych z sekiora, metody analizy
ostatnich transakcji dotyczacych spoiki przejmujacej {oferta
akgcji dia pracownikdw i ostatnie notowania) | skorygowanej
wartosci ksiggows] aktywGéw netto w oparciu ¢ bilanse na
dziert 02.02.2004 r.

Spodka praejimowana: $rednia wazona z metody rynkowej
opariei na analizie wskaZnikdw dla historycznych transakceiji
dotyczq?ch przejeé spotek sekiora browamiczego w
Eurcpie Srodkowe] | Wschodniej oraz analizie wekaZnikow
auropefskich spélek gietdowych z sektora, metody analizy
ostainich transakcji dotyczacych spdlki przejmujace] (oferta
akejl dia pracownikdw | ostatnie notowania) | skorygowang
wartosci ksiegowe| aktywow netto w oparciu o bilanse na
dzied 02.02.2004 r.

Jak w pkt F, z zastrzezeniem, iz wycen dokonano na dzien
1 listopada 2003 r.
Spdika przefmujaca: DCF, metoda poréwnan rynkowych

Spétka przejmowana: DCF, metoda pordwnarn rynkowych
Na potrzeby okredlenia parytetu wymiany okresiono
wartodé spitek na podstawie Sradnisf wazone| 2 wanosci
uzyskanych z wykorzystaniem powyzszych metod.
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Spotka Spotia

przeimuigea prrsjimowana Metoda wyceny
I BHEBank 5.A.  Bank Czestochowa Spéika przejmujaca: $rednia cena rynkowa wazona
SA woiumansm obrofu za okres 12.12.2000 r. - 31.08.2002 1.
Spotka przejmowana; Srednia cena rynkowa wazona
wolumenem obrotu za okres 12.12.2000 r. — 31.08.2002 .
4 2ywisc SA - Zakiady  Jakwpkt F, z zastrzedeniem, iz wycen dokonano na dzien
Piwowarskle w 1 marca 2003 1.
K. BESTSA. Trzect Polski Spétka prrejmujgea: Srednia kursGw zamknigcia z notowan,
Furndusz Aozwoju  kitre odbyly sig w marcu 2008 roku wazona wolumenem
Sp. zo.0. obrotéw
Spolka przeimowana: $radnia kursdw zamkniecia 2
notowan, ktére odbyly sie w marcu 2006 roku wazona
wolumenem obrotow oraz wycena wartosci godziwe]
pozostalych aktywdw netio
Metoda wyceny Jelfy

27 lutego 2006 roku AB Sanitas, poprzez Sanitas Polska, oglosit wezwanie na nabycie
90,1% akcji Jelfy po cenie 93,0 PLN za akcje. W wyniku wezwania skupionych zostafo
5 750 190 akcji Spotki stanowigcych 84,57% jei kapitalu podstawowego. Od momentu
zakoficzenia wezwania, co miatc miejsce 14 kwietnia 2006, do konca lipca 2006 roku
miat miejsce szereg transakcji na pakietach mniejszosciowych Jelfy, z uwzglednieniem
przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Cena akcji Jelfy w kazdej z tych
transakcji wynosita 93,0 PLN. Majac powy2sze na uwadze, dla celdw polgczenia warto$é
Jelfy zostala okreslona na podstawie ceny z transakc]i, ktére mialy migjsce w okresie
27.02.2006 - 31.07.2006.

Ponadto, dla celéw pomocniczych, dokonano wyceny Spdtki metodg DCF przy
wykorzystaniu modelu finansowego sporzadzonego na potrzeby pozyskania
finansowania dluznego transakgii.

Metoda wyceny Sanitas Polska

Jak zostato wspomniane we wczeSnisjszych czeéciach niniejszego dokumentu, zgodnie z
prakiykg rynkowa, AB Sanitas utworzyt Sanitas Polska jako wehikuf na potrzeby realizacji
transakeji nabycia akcji Jelfy. Po utworzeniu, Sanitas Polska zostat wyposazony w kapitat
nezbedny do nabycia akcji Jelfy przy zatoZeniu skupienia wszystkich akcii Spétki
pozostajacych poza kontrolg AB Sanitas. Poczatek sierpnia 2006 roku 99,9% sumy
bilansowej Sanitas Polska stanowity akcje Jelfy. Pozostale skladniki aktywéw to przede
wszystkim gotéwka. Ponadto, Sanitas Polska nie prowadzi zadnej dziatalno$ci, kidra
generowalaby przeplywy.

Majac powyZsze na uwadze, na potrzeby ustalenia parytetu wymiany, Sanitas Poiska
zostat wyceniony metoda skorygowanych akiywow netto.

WARTOSC JELFY

Na dziefi sporzadzenia wyceny {01.08.2006 r.) kapitat podstawowy Jelfy wynosit 27 200
tys. PLN i dziel#t sie na 6 800 000 akcji o warto$ci nominainej 4,0 PLN kazda. Zgodnie z
przyjeta metodologig wyceny, wartos$d Jelfy zostata oszacowana na podstawie ceny akcji
Spdtki, po jakiej realizowane byly transakcje w okresie 27.02.2006 ~ 31.07.20086, czyli do



momentu osiagnigcia peinej kontroli nad Spélkg przez AB Sanitas {poprzez podmioty
powigzane), Wartos¢ Jelfy z wykorzystaniem powyzszei metody kszialtuje sig jak w tabeli
poniZei.

Wartodé akeji w transakcjach
Liczba akeji zrealizowanych w dniach Warto$é Jelfy
27.02.2006 - 31.07.2006

... 8800000 . ...8800 .. . 632400000

W celach pomocniczych dokonano réwniez oszacowania wartosci Jelfy z wykorzystaniem
metody DCF. W tym celu postuzono sie modelem finansowym sporzadzonym na
potrzeby negocjacji warunkéw finansowania diuznego nabycia akcji Jelfy przez AB
Sanitas. ZaloZenia przyjgte przez AB Sanitas w pierwotnej wersji modelu zostaly
skorygowane zgodnie z prognozami na rok 2006 i 2007 sporzadzonymi przez Spéke
przy wspétudziale inwestora. Podstawowe zaloZzenia przyjete na potrzeby wyceny zostaty
wypunktowane ponizej:

«  Wazrost przychodbw ze sprzedazy przyjeto zgodnie z zaloZzeniami przedstawionymi w
ponizszej tabeli.

Wazrost w porownaniu do

pop iniego ol u 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
Sprzedaz eksporowa . -12%  18%  27%  24% 2%  14%  13%
Sprzedazkrajowa -28%  M% W%  16%  16%  15%  13%

Przychody z pozostate] sprzedaty w roku 2006 i 2007 zostaly przyjete zgodnie z
przedstawionymi prognozami, za$ od 2008 roku zatoZono ich 2,5-procentowy wzrost
w stosunku do okresu poprzedniego.

+ Poziom kosztéw zaprognozowano jako procent przychoddw ze sprzedazy zgodnie z
ponizsza tabela.

Koszty jako procent przychodow 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Koszty wytworzenia | A717% 46,77% 4647% 46,17% 4587% 4567% 4547%
Kosztyspreedazy ... ...  3699% 3420% 33,10% 3250% 31,90% 31.50% 31,10%
Koszty ogolnegozarzady . 12.00%  8,25%  BA3%  851% 850% 865% B71%

Gthwny element koszidw finansowych Spdtki stanowig odsetki od  kredytu
inwestycyinego, kiére zostaly zaprognozowane zgodnie z warunkami umowy
kredytowej,

s Poziom zobowigzan Spotki zostat zaprognozowany w oparciu o warunki finansowania
przedstawione w umowie kredytowe]. Pozostate elementy bilansu zostaly
oszacowane zgodnie z zaloZeniami przyjetymi w modelu Inwestora.

s Zafokono zerowg stope wzrostu przeplywow po okresie projekeji {t. po roku 2012).

« Na potrzeby wyceny przyjeto koszt kapitalu wiasnego na poziomie 12,57%, na ktory
sklada sie siopa wolna od ryzyka (rentownosé 5-letnich obligacji skarbowych -
5,53%), premia za ryzyko dla krajéw dojrzatych {4 p.p.), premia za ryzyko
specyficzne kraju (3 p.p.) oraz dodatkowa premia za ryzyko inwestycii (2 p.p.).
Poziom poszczegoinych premii zostat przyjety zgodnie z zaloZeniami, ktdre zostaly
wykorzystane przez doradce inwestora, AB Finasta, na etapie analizy efektywnoéci



3.4

inwestycji. Wspblczynnik beta przyjeto na podstawie danych opublikowanych w
serwisie Heuters (0,72). Przyimujac koszt dlugu Spétki na poziomie kosztu kredytu
inwestycyjnego w wysokosci 4,5% (WIBOR 3M + 0,32 p.p.), $redni wazony koszt
kapitatu wyniost 11,84% (przy strukturze kapitalu na podstawie otwarcia bilansu na
dziert 01.08.2006 r.).

Wartos¢ Spétki wyliczong z wykorzystaniem metody DCF, przy powy#szych zatoZeniach
przedsiawiono w tabeli ponizei.

Wartosé akeji w oparciu o
maetode DCF

. 9389

Liczba akeji Wartosé Jeify

...6800000 837069264

Otrzymana warto$¢ Jelfy 2z wykorzystaniem metody DCF potwierdza wartos$é
transakeyjng, przyjeta jako podstawowa metoda wyceny na potrzeby wyliczenia parytetu
wymiany akcji w transakcji potgczenia Jelfy z Sanitas Polska.

WARTOSC SANITAS POLSKA

Na potrzeby wyliczenia parytetu wymiany akcji w transakcji potaczenia Jelfy i Sanitas
Polska, wartos¢ Spdtki Przejmowanej zostala wyliczona w oparciu o metode
skorygowanych aktywow netto, przy zatozeniu dojcia do skutku (rejestracji sadowej)
podwyzszenia kapitatu poprzez konwersjg czesci pozyczek podporzadkowanych
udzielonych Sanitas Polska przez wiasciciela (w kwocie 15 000,00 PLN), co zostalo
przedstawione w poniZzsze] tabeli.

Bilans otwarcia (PLN) 01.08.2006 Korekty Po korektach
Akcie Jelty | depozyty nakcie 57598967063 Koszlylransakci 682920561 560 160 465,02
Naleznoscl 525 593,68 525 583,68
Gotéwka 49 617,42 49 617,42
sz eresea et s a0ss1 560 798 67612
T SR

(krétkoterminowe) 25192642095 0,00 251926 420,95
Kredyt bankowy

{diugoterminowy) 31077619285 0.00 310776 192,85
Pozostate zobowiazania 483726467 .. . 000 433726467
roboniazarin T sorons araat e ser o rear
Wartose aktywow netto: | 9525003,26 Skorygowana wartos¢ aktywow netto: 2 695 797,65

Przy zatoZeniu, 2e poprzez konwersje poZyczek podporzadkowanych kapital podstawowy
Sanitas Polska zostanie zwigkszony o 500 000,00 PLN, za$é pozostata czeéé zasili kapitat
zapasowy (14 500,00 PLN), kapitat podstawowy Spétki Przejmowane] bedzie wynosi
550 000,00 PLN i bedzie sie dzielit na 11000 udzialdéw o wartos$ci nominalnej 50,00
kazdy. Przy powyZszych zafoZeniach, wartos¢ jednego udzialu Sanitas Polska wyniesie
245,07 PLN.

Zgodnie bilansem otwarcia Sanitas Poiska na dzien 01.08.2006 r. kapitat podstawowy tej
spdiki wynosit 50 000,00 PLN i dzielit sie na 1 000 udziatdw o wartos$ci nominalnej 50,00



PLN kazdy. Bilans otwarcia Sanitas Polska na dzien 01.08.2006 r. wykazywat ujemny
kapital wlasny na poziomie -5 474 998,74 PLN.

PARYTET WYMIANY

Przy zatoZeniu konwersji cze$ci pozyczek podporzadkowanych udzielonych Sanitas
Polska przez AB Banitas na kapitat wlasny, parytet wymiany akcji/udziatéw w transakcji
potgczenia Jelfy | Sanitas Polska bedzie ksztattowat sie jak w tabeli ponizej.

Wartod¢ 1 akeji Jeify Wartoéé 1 udziatu Sanitas Polsks Parytet (211}

Oznacza to, 2e za jeden udziaf Sanitas Polska, AB Sanitas otrzyma 2,64 akcji Jelfy. Przy
powyZszych zaloZeniach emisja akcji Jelfy dla AB Sanitas wyniesie 29 040 sztuk.

A
{
N 5

; rzady
/ W:ceﬁfﬁé% Zf@;tzéi/
zes}arz du AL Y
N~ Dariusz M. Budzen

Tomasz Rudawski

Pekao/Access s
Krakowskie Przedmisscie 47/81
00-071 Warszewa
tel. [4822] 826 33 16
fax [4822} 828 46 00
NIP 528-030-46-79

11



ZALACZNIK NR 4

Lovells



Oswiadczenie Zarzadu Spétki Przejmujacej

Zawierajgce informacje o stanie ksiegowym Spéiki, sporzadzong dia celéw polgczenia na
okreslony dzieri w miesiacu poprzedzajacym ziozenie wniosku o ogloszenie planu polaczenia,
zgodnie z art. 499 §2 pkt.4 Kodeksu Spétek Handlowych

Na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzesénia 2000 r. ~ Kodeks Spélek Handlowych - (Dz.U. Nr 94,
poz. 1037, z pén. zm.) ("KSH"), w przypadku {aczenia sig spolek kapitatowych Zarzad kazdej z
taczacych sie Spolek jest zobowigzany ziozy¢ oswiadczenie zawierajace informacje o stanie
ksiegowym spolki sporzgdzona dla celow polgczenia na okreslony dzien w miesigcu
poprzedzajacym ziozenie wniosku o ogloszenie planu potgczenia, przy wykorzystaniu tych samych
metod i w takim samym ukiadzie jak ostatni bilans roczny.

Zatgczony bilans Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. (,Spétki Przejmujace]”) dotyczy
okresu od dnia 01.01.2006. do dnia 01.08.2006.

Zarzad Spotki Przejmujacej oswiadcza, ze zalaczony bilans przygotowany na dzien 01.08.2006.
sporzadzony zostat zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1894 r. -~ Ustawa o Rachunkowosci
(Dz. U Nr. 121, poz. 591, z pozn. zm), i przedstawia rzeczywistq sytuacje finansows Spéiki na
dziert 01.08.2006.

Ponadto, Zarzad Spoétki Przejmujgcej oswiadcza, iz zataczony bilans sporzgdzony zostat na
podstawie ksiag rachunkowych prowadzonych w formie i tredci zgodnej z poiskimi zasadami
rachunkowosci, przepisami prawa oraz Statutem Spétki.

Korzystajac z mozliwosci przewidzianej w art. 499 §3 pki.1 KSH Spodtka Przejmujgca nie

sporzadzita inwentaryzacji aktywoéw dla celéw zatgczonego bilansu. WartoSci wykazane w
zatgczonym bilansie zostaty przedstawione zgodnie z przepisem art. 499 §3 pkt.2 KSH.

Warszawa Z ﬁ Dﬁ . Zﬁ‘@é

Czionkowie Zarzadu Spdtki Przejmujgcej:

Saulius Jurgelenas - Prezes Zarzadu %Zﬂ

Ruta Milkuviene ~Czionek Zarzadu < %

Eladijus Kirijanovas -Czionek Zarzadu i [

Zatgcznik:
- bilans Spdtki Przejmujacej



BILANS OTWARCIA

JELFA S.A.

Aﬁ?s — AKTYWA 2006.08.01
A, NOM-CURRENT ASSETS A_AKTYWA TRWALE 304 891 618,13
1. Intangible assets, of wikch: i Wartoscl nismaterialne | prawne 17 004 321.80
3.0ther intangible assets 3. Inne wartosci niemateriaine | prawne 17 004 321,80

H. Tangible fixed assets

. Rzeczowe aldywa trwale

275 136 971,80

1.Fixed assels

1 Srodki trwate

270 444 991,36

a) Land a3} Grunty { w tym or wieczyst. uzvt. grunfu) 198 875,52
by Butidings b} Budynki, iokaie | abiekty inzynierii ladowej | wodnej 175 240 242 41
¢iMachingry and squipment cr Urzadzenia techniczne | maszyny 79 042 782,21
¢ iMator vehicles d Sracki transporty 5 OB7 836,74
ei0ther fixed asseis gt inne Srodii rvigle G975 254 48
2.Construction in progress 2. Srodki trwale w budowie 361143220
3.Advancements on construction in progress 3. Zaliczki na Srodki trwale w budowie 1080 548,15
1. Long-term receivables ili. Naleznosgel dlugnlerminowe 3 254 344 53
2. From other companies 2 Od pozostatych iednostek 3254 344,53
1V, Leng-term investmants V. Inwastycie diugoterminowe G 495 980,00
3. Long-term financial assets 3. Dlugoterminowe aktywa finansowe S 495 980,00
b in other companies b3 w pozostalych jednostkach S 495 930,00
-shares and stock - utziaty luh akcie S 495 980,00
iB. Current assets B. AKTYWA OBROTOWE 110 300 969,88
| inventories L.Zapasy 43 684 21501
1. Raw materiais 1. Materiaty 13 015 070,46
2. Work in process and work in grogress 2. Péiprodukly | produkty w toku 4 577 910,57
3. Finished products 3. Produkly gotowe 23871358528
4, (Goods for resale 4. Towary 6 273,00
5, Advances 1o supplers 5. Zaliczki na dostawy 2 223 568,65
1}, Currert recelvables # Naleznosci krotkoterminowe 53 014 524,42
2. From other companies 2.Naleznasci od nozostalych jednostek 53 (014 524,42

2) trade accounts receivable due in:

a1 2 vy dostaw i uslug, o okresie splaty:

45 735 367,66

- lesg than 12 months

- do 12 migsigcy

45 735 367,66

b} taxes recoverable, subsidies, customs, sacial

b} z tytutu podatkdw,dotacil, cel,ubezpieczen spotecznych i

and. healih security and other benefits zdrowotnych oraz inne 4 669 821,04
c} other ciinng 2 609 335,72
1li. Short-term investments Il Inwestycie krotkoterminowe 9 737 202,85
1. Short-term financial assets 1. Krétkotermingwe aktywa finansowe g 737 202,85
htin othar companies b1 w porostalych jednostkach 70 313,36
- gther short-term financial assets -nne krdtoterminowe aktywa finansowe 70 313,36
) cash and cash equivalents c) $rodki pieniezne | inne aklywa pieniezne 9 666 889,49
« zash af hbank and in hand - srodki pieniedne w kasie i na rachunkach 0 666 889,49
iV, Short-term deferred assets [V Krotkaterminewe rozliczenia niedzyckresows 3 855 024,60

TQTAL ASSETS

EQUITY AND LIABILITIES

AKTYWA RAZEM
PASYWA

415 192 588,01
01.2006-07.2006

A. Sharehoiders' equity

A KAPITAL WEASNY

324 B27 291,85

1, Share capital

|. Kapitat podstawowy

27 2060 006.60

V. Reserve capital

IV Kapitat zapasowy

285 291 058,62

V. Ravaluation capital

V. Kapitad ¥ aktualizcjl wyceny

42 668 043,65

Vil. Prior years' profit (loss) Vi.Zysk {strata} z lat ublegiych 0,00
Vill. Net profit (loss) Vilt.Zysk (sfrata) netio -30 331 809.82
B. Liabilities and raserve for liabilities B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 90 365 296,16
|, Reservas for liabilities i. Rezerwy na zobowigzania 15 868 026,81
1. Reserve for deferred income tax 1. Rezerwa z tyhulu cdroczonego podatku dochodowego 8 724 692,00
2. Provigions for pensions and similar benefits 12, Rezerwa na dwiadczenia emerytalne i podobne 5059 263,33
- long-term provisions - diugoterminowa 3865 871,33
- shori-term provisions - krtkotersinowa 1193 382,00
3. Other provisions 3. Pozostale rezerwy 2084 973,48
- long-term provisions - ditigoterminowe 1 862 853,32
- shari-term provisions - krgtkoterminowe 222 320,18

Ii. Long-termn liabilities

Il Zobowiazania dlugoterminows

27 201 41418

2. To other companies

2 Wobec pozostatych jednostek

27 201 414,18

a) credits and leans

a) kredyly i pozyczii

25 834 272,50

d} other

d} inne

1 267 141,69

lil. Current liabilies

4. Zobowiaxania krétkoterminows

44 54127233

2. To other companies

2. Wobec pozostalych jednostek

34 81392749

a) credits and loans a) kredyty | pozyczki 17 949 754 84
¢} ather financial Babiitles c) inne zobowigzania finansowe 7031336
d} irade accounts receivable due in: d} 2 tyludu dostaw | uslug, o okresie wymagalnosc: 12 393 507,63
- lgss than 12 months -do 12 miesiecy 12 393 507,63
g;;azzz i::Zi\f;z:fzn?:;g?;é;:;zms‘ social gj Z tytudu podatkow, ced, ubezpieczed | innyeh Swiadezen 2332 154,68
h} salaries and wages payable h! 2 tytuly wyhagrodzen 158 758,714
i} other i} inne 1 588 437,27
3. Soecial funds 3.Fundusze speciaing 9 927 344 84
V. Acerued ilabilities V. ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 2753 680,82
2. Accrued expenses and deferred income 2.Inne rozliczenia miedzyokresowe 2 753 680,83
- ghartderm aconuals - kritkaterminowe 2 753 680,83

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES

PASYWA RAZEM

415 192 538,01

Prezes Zarzadu

Saulius Jurgelenas
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Oséwiadczenie Zarzadu Spétki Przejmowanej

Zawierajace informacie o stanie ksiegowym Spéiki, sporzadzong dla celow polgczenia na
okreslony dzien w miesigcu poprzedzajgcym ztozenie wniosku o ogloszenie planu potaczenia,
zgodnie z art. 499 §2 pkt.4 Kodeksu Spdlek Handlowych

Na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks Spélek Handlowych - {Dz.U. Nr 94,
poz. 1037, z pézn. zm.) ("KSH"), w przypadku {aczenia sig spoiek kapitalowych Zarzad kazdej z
taczacych sig¢ Spdlek jest zobowigzany ziozyé odwiadczenie zawierajgce informacie o stanie
ksiegowym sp6iki sporzadzona dia celéw potaczenia na okreSlony dzieih w miesigcu
poprzedzajgcym ziozenie wniosku o ogloszenie planu pofaczenia, przy wykorzystaniu tych samych
metod | w takim samym ukiadzie jak ostatni bilans roczny.

Poniewaz Sanitas Polska Sp. z 0.0. (,Spotka Przejmowana") zostala zarejestrowana dnia 17
stycznia 2006 r., zatgczony bilans dotyczy okresu od dnia rejestracii Spétki do dnia 01.08.2006.

Zarzad Spétki Przejmowanej o$wiadcza, ze zatgczony bilans przygotowany na dzien 01.08.2006.
sporzgdzony zostat zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. — Ustawa o Rachunkowosci
{Dz. U Nr. 121, poz. 581, z p6in. zm}, i przedstawia rzeczywistg sytuacje finansowa Spotki na
dzien 01.08.2006.

Ponadto, Zarzad Spotki Przejmowanej oswiadcza, iz zalaczony bilans sporzadzony zostat na
podstawie ksiag rachunkowych prowadzonych w formie i treéci zgodnej z poiskimi zasadami
rachunkowosci, przepisami prawa oraz Statutem Spétki.

Korzystajac z mozliwosci przewidzianej w art. 499 §3 pkt.1 KSH Spétka Przejmowana nie

sporzadzita inwentaryzacji aktywow dla ceidw zataczonego bilansu. Wartoéci wykazane w
zatgczonym bilansie zostaty przedstawione zgodnie z przepisem art. 499 §3 pki.2 KSH.

Warszawa Zg 03 ?W«é

Czionkowie Zarzadu Spotki Przejmowane;:

Saulius Jurgelenas - Prezes Zarzadu %/{‘

H

3
Ruta Milkuviene ~ -Czlonek Zarzadu JZ/ ) 'fz'i

o = O e——
Eladijus Kirijanovas -Cztonek Zarzadu 7= - |

Zatacznik:
- bilans Spétki Przejmowane]



SANITAS POLSKA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

BILANS OTWARCIA SPORZADZONY NA DZIEN 1 SIERPNIA 2006 ROKU

Warszawa, 1 sierpnia 2006 r.



Sanitas Polska Sp. z 0.0.
Sprawozdanie finansowe za okres koriczacy sie 1 sierpnia 2006 roku

BILANS
Aktywa
Bilans otwarcia Na 1 sierpnia 2006

A, Aktywa trwale 0,00 545 905 501,81
L Wartosci niemalerialine | prawne 6,60 4,00
1. Koszly zakonczanych prac rozwojowych 0,06 0,00
2. Wartodd firmy 608 8,00
k3 inne warlodci niemateriaing  prawne 8,00 6,00
4 Zaliczki na wariosal niematerialne i prawne 400 000
It Rzeczowe aktyws trwals 0,00 0,60
1. Srodki trwale 450 ¢80
a)  grunly (wiym prawo uZytkowania wieczysiego gruniu) 0,80 080

b} budynki lokale | obiekly inZynierii ladows] | wodnej 0.00 0.00

ct  urzadrenia techniczne | maszyny 0,00 0,60

d)  Srodki ransporty 0,00 0,00

8} inne srodki trwale 0,00 0,00

2. Srodkitrwale w budowie 0,00 0,00
3. Zaiiczki na srodki rwale w budowie 0,00 0,00
I8 Naleinoécl dlugoterminowe 0,00 0,00
1. Cd jednostek powigzanych 0,00 2,00
2. Qd pozostakych jednostek 0,08 0,06
V. Inwestycje diugoterminowe 0,00 545905 501,56t
i. Nigruchomosci 8,06 600
2. Warloscl nigmaleriaine i prawne 4,00 00
3. Dhigoterminowe aktywa finansowe ¢80 545 905 501,61
a8}  wlednostkach powlazanych 880 545905 501 81

- udzialy lub akcie 080 545805 501 61

- inne papiety wartoiciowe 0,00 0.00

- udzielone poyczki 0,00 0,00

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0.00 0,00

by w pozostalych jednostkach 0,00 0,00

- udzialy lub akeje 0,00 0,00

- inne paplary warfcsciowe 0,00 0.06

- ugzielone pozyczki 0,08 6,00

- inne diugoterminowe akiywa finansowe 0,06 0,00

4 Inne inwestycie diugoterminawe 2480 080
V. Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,08
1. Aktywa z tytuhs odroczenego podatku dochedowegs 0600 0,60
2. Inng rozliczenia migdzyckresowe 0.00 0,60
B. Aktywa obrolowe 6,00 30 659 380,12
L Zapasy 8,00 0,00
1. Materialy 0,00 0,00
2 Polprodudy | produkty w toku 000 0,00
3. Produkiy golowe 0,00 0,06
4. Towary 0,08 0,06
5. Zaliczxi na dostawy 0,06 G.00
. Naleznosei krdthoterminows 0,00 §25 593,68
1. Nale2nosei od jednostek powiazanych 0,00 080
a)  ztytuls dostaw i ushg, o ckresie splaty: [eXe] 0,00

- do 12 miesigey G40 0,00

- powyzes 12 miesiecy G0 0,00

b} inne 0,00 0,00

2. Naleznosci ed pozostalych jednostek 0,00 525 503,68
a} 2 iytuly dostaw | uslug, o okresie splaty: 0,00 0,00

- do 12 miesiecy 0,00 0,00

- powyze] 12 miesiecy 000 0,00

b 2 tytul podatkdw, dotacji, cel, ubezpieczen spolecznyeh | 0,00 524 373,68

* zdrowoinych oraz innych $wiadczen

¢y inne 0,08 122000

d)  dochodzone na drodze sadowe] 9,06 060

1. Inwestycie kritkoterminowe 8,00 3013378644
i Kritkoterminowe aklywa finansowe ¢a0 30 133 786 44
aj  wjednostkach powigzanych 450 0,00

- udzialy lub akcie 000 0,00

- inne papiery wartoiciowe 0.00 4,00

- udzielone potyczki 0.00 4,00

- inng krotkoterminowe akiywa finansowe 000 0,00

bt wpozosialych jednostkach 0.00 606

- udizialy lub akcie 0.00 6,00

- innhe papiery wartosciowe 0,00 040

- udzielone pozyczki 0,80 0.00

- inng krdtkoterminowe akiywa finansowe ¢80 800

o} $rocki pieniezne i inne aklyws plenieine 040 30133786 44

- radki pieniezne w kasie i na rachunkach 040 449617 42

- depozyly pod 2akup akc 0,00 30084 169,02

- inne akiywa pienigine 4,00 0,00

2. inne inwestycje krdtkoterminowe 0,00 0,00
V. Kritketerminows rozliczenia miedzyokresawe 0,00 0,68
Aklywa razem 0,00 576 564 BB1,73

Prezes Zarzadu
fius Jur
Sau s Ju gefenas

g ——



Sanitas Polska Sp. z 0.0.
_Sprawozdanie finansowe za ckres koriczacy sie 1 sierpnia 2006 roku

BILANS
Pasywa
Bilans otwarcia Na 1 sierpnia 2006

A Kapitat (fundusz) wiasny X ] -5 474 996,74
L Kapitat {fundusz) podstawowy 50 000,00 50 000,00
4 Naleine wplaty na kapitaf podstawowy (wietkos¢ ujemna) -50 006,00 600
i Udzialy (akeje) wlasne {wistko$¢ ujemna) 0,00 6,00
V. Kapital {fundusz) zapasowy 4,00 600
V. Kapital {fundusz} 2 aktualizacH wyceny 800 4,00
Vi Pozostale kapitaly {fundusze) rezerwowe 0,90 2,00
Vit Zysk{strata) z lat ubieglych 0,00 8,00
Vi Zysk{strata} nefto 0,80 -5 524 996,74
X, gj:gi:z)z zysku netto w clagu roku obrofowego ({wislkost 0,00 0,00
B. Zohowigzanda | rezerwy na zobowiazania 0,00 582439878 47
L Rezerwy na zobowiazania 6,00 0,00
1 Rezerwa T tytutu odraczonego podatku dochodowego 0,00 6,00
2 Rezerwa na Swiadczenia emerytaine i podobne 0,00 0,00
- dlugoterminowa 0,08 0,00
- krototerninowa 0,00 000
3 Pozostale rezerwy 8,00 0,00
- divgoterminowe 480 0,006
- krdtkoterminowe 340 8,00
i Zobowigzania dlugoterminowe 000 310776 192,85
1. Wobec jednoslek powiazanych 0,00 G0
2 Wobec pozostalych jednostek 0,00 0450
ay  kredyly i podyerki 0,00 310776 192,85
b} ziytuly emisii duinych papierdw warlosciowych 0,00 0,00
¢} iane zobowiazania finansowe 0,00 0.00
@ inne 000 0,00
18 Zobowiazania krétkoterminowe 0,06 471263 685,62
1. Wabec jednostek powigzanych 0,00 266 926 420,95
a) 2 tyhubu dostaw | ushig, o okresie wymagainesci: 0,00 0,00
- do 12 migsigcy 0,06 0.60
- powye] 12 miesigey 0,06 0,00
b inne 4,60 266 926 420 95
2. Wobec pozosialych jednostek 380 4 337 264 67
a)  kredyly  podyceki 050 132 992,26
b)  ztylulw emisji dluznych papierdw warlosciowych 0,00 0,60
¢)  inne zobowigzania finansowe 0,00 0,80
o) z¥ytukidestaw i ustug, o ckresie wymagainosair 0,00 3 860 694,00
- ¢o 12 miesigcy 0,00 386069440
- powyze; 12 miesiecy 0,00 0,00
g)  zaficzki ofrzymane na dostawy 0,00 0,00
) zobowigzania weksiowe 0,00 0,00
g)  ziyllu podatkdw, ced, ubezpieczed i innych Swiadezen 0,00 0,00
hy 2 tyfuts wynagrodzef 0,00 0,00
i inne 0,06 34357841
3 Fundusze specjaine 4,00 4,00
. Rozliczenia migdzyokresowe 4,00 0,00
1. Uiemna wartosé firmy 306 0,00
2 lene rozliczenia migdzyokresowe G20 G.60
- diugoterminowe 0.00 0,80
- krofoterminowe 0,80 060
Pasywa razem 0,00 576 564 881,73

Prezes Zarzadu

Saulius Jurgelenas




ZALACZNIK NR 6

Lovells



CODO’ WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona 129

CDDZIAL CENTRALNE) INFORMACH
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGD
ul. Barska 28/30

Warszawa

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 28.09.2006 godz. 12:07:56
Numer KRS: 0000066687

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

104.12.2001

113

WR.IX N5-REJ.KRS/9309/06/569

15AD REJIONOWY DLA WROCLAWIA-FABRYCINEY WE WROCLAWIY, IX WYDZIAL
1GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGD

Dziat 1

SPOEKA AKCYINA

230020349

PRZEDSIEBIORSTWO FARMACEUTYCZNE JELFA SPOEKA AKCYINA

RHB 737 SAD REJONOWY W JELENIE] GORZE

NIE

kraj POLSKA, woi. DOLNOSLASKIE, powiat M, JELENIA GORA, gmina M. JELENIA GORA, migjsc.
JELENIA GORA

Jul, WINCENTEGO POLA, nr 21, lok. -, kod 38-500, poczta JELENIA GORA

Brai wpisow

Hor

£129.10.1991R, NOTARIUSZ PAWEL BELASZCZAK - INDYWIDUALNA KANCELARIA NOTARIALNA NR




CODo WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona 2z9~

18 W WARSZAWIE, UL.DEUGA 29, REPERTORIUM: NR 10094/91

ZMIANA: 27.06.20C1R. NOTARIUSZ ANNA WIELENTO - KANCELARIA NOTARIALNA W JELENIED
GORZE, UL.SLOWACKIEGO 4, REPERTORIUM A NR 3208/2001,

NUMERY ZMIENIONYCH PARAGRAFOW STATUTU: PAR.3; PAR.G; TYTUL ROZDZIALU IV, PAR.G;
PAR.1D; PAR.11; PAR.I4; PARI5; PAR.1T7; PAR.18; PAR.19; PARZ3; PAR 24; PAR.26; PAR.ZT;
PAR.28; PAR.2D; PAR.30; PAR.3Z; PAR.33; PAR.34, PAR.36.

AKT NOTARIALNY 7 DNIA 30.06.2003R., REPERTORIUM "A" NR 388472003, NOTARIUSZ MARIA
DWORAK, KANCELARTA NOTARIALNA W JELENIE] GORZE UL.GROTTGERA 5, UCHWALA WZA

AR 15,
NUMERY ZMIENIONYCH PARAGRAFOW, PAR.S; PAR.1D; PAR1L
PAR.19; PAR.24; PAR.30; PAR3Z; PAR 34,

{ NTEOZNACZONY

PRZEKSZTALCENIE

PRZEKSZTALCENIE PRZEDSIEBIORSTWA PANSTWOWEGO W IEDNOOSOBOWA SPOEKE SKARBU
PANSTWA W TRYBIE ART.5 USTAWY 2 DNIA 13 LIPCA 1590R. O PRYWATYZACH
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH.

£25,10.1991R. - MINISTER PRZEKSZTALCEN WEASNOSCIOWYCH REPREZENTUIACY SKARB
PANSTWA,

114.06.1951R. NR PA-2-412/379/1118/91/G

JELEN?OG@RSKIE ZAKLADY FARMACEUTYCINE POLFA

IREIESTR. PRZEDSIEBIORSTW PA NSTWOWYCH

fop g5

1SAD REIONOWY W JELENIE] GORZE
1230020349

| Brak wpisow




CObo WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona3z9

27 208 500,00 21

6800000
400 7t

27 200 000,00 Zt

21 200 800,00 Zk

SERIA A

5300600

SERIA B

4 1500000

Brak wpiséw

Dziat 2

ZARZAD SPOLKT

DO SKLADANIA OSWIADCZEN WOLT I PODPISYWANIA W IMIENIU SPOLKT UPRAWNIONYCH JEST
DWOCH CZEONKOW ZARZADU DZIALAACYCH YACZNIE ALBO JEDEN CZEONEK ZARZADU tACENIE
1Z PROKURENTEM LUB PELNOMOCNIKIEM DZIALAJACYM W GRANICACH UMGCOWARNIA,




CODo WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona4z29-

LIS

LS 2

PREZES ZARZADU

NiE

KIRIJANOVAS

ELADIIUS

CZLONEK ZARZADU

NIE

SOSNIK
PICTR RYSZARD
43080200831




CoDo WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona5z9

| BUDZEN
DARIUSZ MAREK
53091203932

JURKIEVICIUS

ELVIS

47072503213

PROKURA JEDNQOQOSTBOWA

H
¢
i
i

¢



CODo WA/28,09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona 6z 9

57031107574

| JEDNCOSGBOWA

MULARCZYK

ANNA

68082810384

PROKURA ODDZIELNA

EUCTYNSKT

RAFAL

63062202852

PROKURA ODDIIELNA

- IGRZEGORZ

66011110013

PROKURA ODDZIELNA

Dziat 3

24, 42, Z, PRODUKCIA LEKGW 1 PREPARATOW FARMACEUTYCZNYCH

24, 41, Z, PRODUKCIA PODSTAWOWYCH SUBSTANCIE FARMACEUTYCZNYCH

24, 52, 2, PRODUKCIA WYROBOW KOSMETYCZNYCH © TOALZTOWYCH

15, 88, Z, PRODUKCIA ODZYWEK ORAZ 2YWHNOSCT DIETETYCZNE]

73, 10, F, PRACE BADAWCZO-ROZWOIOWE W DZIEDZINIE NAUK MEDYCINYCH T FARMACSE

73, 10, B, PRACE BADAWCZO-ROZWOIOWE W DZIEDZINIE NAUK CHEMICZNYCH

40, 30, A, PRODUKCIA CIEPLA (PARY WODNED I GORACE] WCDY)

40, 30, B, DYSTRYBUCIA CIEPLA (PARY WODNE]D [ GORACET WODY)

41, 00, A, POBOR 1 UZDATNIANIE WODY, Z WYIATKIEM DZIALALNOSCT LSEUGCWES

176, 20, Z, WYNAJEM NIERUCHOMOSCT MA WEASHY RACHUNEK

151, 46, Z, SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH

23.07.2001 01.01.2060 - 31.12.2000

16.09.2002 01.01.2001 - 3L.12.20C1R.

03.09.2003 010120028, - 31.12,2062R,

23.06.2004 G1.01.2003 - 31.12.2003

13.06.2005 01.81.2004 - 31.12.2004

14.08.2006 01.01.2005 - 31.12.2005

i 01.01.2000 - 31.12.2000




CODa WA/28.09/348/2006 Operator, HERMANOWSKA ADELAIDA MARICLA Strona 7z 9

_ A_W\
01.01.2001 - 31.12.2001R. A e ES PN

«2» R 4_’ I3 N
01.01.2002R, - 31.12.2002R, /° L/;:ft:‘\% y
£1,01.2003 - 31.12.2003 :

01.01.2004 - 31.12.2004
01.01.2G05 - 31,12.2005
01.01.2000 - 31.12,2000 \ [
01012001 - 31.12.2001R,

01.01.2002R. - 31.12.2002R.

01.01.2003 - 31.12.2003

01.01.2004 - 31.12.2004

01.01.2005 - 31.12.2005
01.01.2000 - 31.12,2000

§1.01.2001 - 31,12 2001R.
01.01.2002R. - 31.12.2002R.

01.01.2003 - 31.12.2003

01.01.2004 - 31.12.2004

(1.01.2005 - 31.12.200%

Brak wpiséw

Brak wpistéw

Dziat 4

Brak wpiséw

Brai wpisow

Brak wpisow




CODo WA/28.09/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAJDA MARIOLA StronaB8z 9~

Brak wpisdw

i Dziat 5 ‘f&v&‘ .

Brak wpisow

Dziat 6

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpistwy

Brak wpistw i

Brak wpisow




CODe WA/28.05/348/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARICLA Strona 9z 9

Warszawa, 28.09,2006 godz: 12:08:11

Podpis

' I .
H P R . .

RO A L F -
WAL s e e B T e

HERMANOWSKA ADELAIDA MARICLA




ZALACZNIK NR 7

Lovells



CoDo WA/28.09/351/2006 Cperator: HERMANOWSKA ADELAJDA MARICLA Strena 1z 6

QDDZIAL CENTRALNET INFCRMACTT
KRAJOWEGO REJESTRU SADQWEGO
ul. Barska 28/30

Warszawa

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 28.09.2006 godz. 12:08:49
Numer KRS: 0000249158

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

17.01.2008

|Dat 425,08 2008

MAXIE NS-REJ.KRS/21368/06/540

AD REJONOWY DLA M. 5T, WARSZAWY W WARSZAWIE, XIT WYDZIAL GOSPOQDARCZY
RAJOWEGC REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

15POLKA Z OGRANICZONA CDPOWIEDZIALNOSCIA

140380068

SANITAS POLSKA SPGEKA Z OGRANICZONA CDPOWIEDZIALNOSCIA

kraj POLSKA, wol. MAZOWIECKIE, powiat M.ST. WARSZAWA, gmina M.ST. WARSZAWA, misjse.

WARSZAWA

= ul. NOWDGRODIKA, nr 50, ok, -, kiod 00-595, poczla WARSZAWA

Brak wpisow

AKT NOTARIALNY REP, A MR 1008GC/2005, SPORZADZONY W DNIU (9.12.2005 PRIEZ




CODo WA/28.09/351/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona 226

WALDEMARA LESNIEWSKIEGO - NOTARIUSZA W WARSZAWIE

¥

| NIEOZNACZONY

JiA

S~

. £

e

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

EE T+

EE 3 23

Brak wpisow

1.006 UDZIALGW O LACZNE] WYSCKOSCI 50,000 ZeOTYCH

TAK

Brak wpisdw




CODo WA/28.09/351/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA

Brak wpisow

Dziat 2

ZARZAD

PREZES ZARZADU SAMODZIELNIE, DWOCH CZLONKOW ZARZADU tACZNIE LUB JEDEN CZHONEK
ZARZADU LACZNIE Z PROKURENTEM,

JURGELENAS

SAULIUS

A

PREZES ZARZADU

KIRTJANOVAS

ELADIIUS

e e ke ok

CZLONER ZARZADU

NIE

Brak wpisdw




CORo WA/28.06/351/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona4z6

Brak wpisow

Dziat 3

Brak wpisow

Brak wpistw

Brak wpisow

Dziat 4

Brak wpisow

Brak wnisow

Brak wpisdw

Brak wpisdw




CGBbo WA/28.09/351/2006 Operator: HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA Strona 5z 6

Dzial 5

Driat 6

Brak wpisow

Brak wpisdw

Brak wpisdw

Bral wpisdw

Brak wpisdw T A T

Warszawa, 28.09.2006 godz: 12:06:02




Stronabz 6

Operator: HERMANOWSKA ADELAZDA MARIOLA

WA/28.09/351/2006

COBo

HERMANOWSKA ADELAIDA MARIOLA




PELNOMOCNICTWO

POWER OF ATTORNEY

My, niZzej podpisani, dzialajacy w  imieniu
Przedsigbiorstwa Farmaceutycznego Jelfa S.A. z
siedzibg w Jeleniej Gorze, ul. Wincentego Pola 21,
58-500 Jelenia Géra, zarejestrowanej w Rejestrze
Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000066687 (,,Spélka”™), jako

We, the undersigned, acting on behalf of
Przedsigbiorstwo Farmaceutyczne Jelfa S.A. with
its registered office in Jelenia Géra, ul. Wincentego
Pola, 58-500 Warsaw, entered in the Register of the
Entrepreneurs of the National Court Register under
the number KRS 0000066687 (the “Company™), in

czlonkowie  Zarzadu Spokki, niniejszym | our capacity as the Company’s Management Board

upowazniamy: members, hereby authorise:

1. adwokata Marka Wroniaka z Kancelarii | 1, advocate Marek Wroniak of Lovells H.
Lovells H. Seisler Spk. z siedziba w Seisler Sp.k. with its seat in Warsaw,
Warszawie,

2. adwokat Agatg Gerbe z Kancelarii Lovells | 2. advocate Agata Gerba of Lovells H. Seisler

H. Seisler Sp.k. z siedziba w Warszawie,

3. radce prawnego Tomasza Zaka =z
Kancelarii Lovells H. Seisler Spk. z
siedzibg w Warszawie,

Sp.k. with its seat in Warsaw,

3. legal advisor Tomasz Zak of Lovells H.
Seisler Sp.k. with its seat in Warsaw,

kazdego z nich z osobna, do reprezentowania
Spétki  w  postgpowaniach przed Sadem
Rejestrowym, Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru  Sadowego oraz przed Ministerstwem
Sprawiedliwosci - Departamentem  Publikacji
Monitora  Sadowego 1  Gospodarczego, w
szczegllnosci w zwigzku z procedurg laczeniows
Spotki i Sanitas Polska Sp. z o.0.

Pelnomocnicy beda w szezegOlnoéei uprawnieni
do: zgloszenia planu polaczenia, ogloszenia planu
polaczenia, zgloszenia wmniosku o wyznaczenie
bieglego do  zbadania planu  polaczenia,
reprezentowania Spolki wobec bieglego, zgloszenia
uchwal ljczeniowych do rejestru oraz dokonania
ogloszenia o polaczeniu.

Kazdy z pelnomocnikéw jest uprawniony do
udzielania dalszych pelnomocnictw,

each of them individually, to represent the
Company in the procedures before the Registry
Court, Commercial Division of National Court
Register and before the Ministry of Justice -
Department of Publication of the Court and
Commercial Journal, in particular in commection
with proceedings on merger between the Company
and Sanitas Polska Sp. z 0.0.

The proxies shall be in particular entitled to: submit
the merger plan, announce the merger plan, file an
application for the appointment of the auditor of the
merger plan, represent the Company before such
auditor, submit the merger resolutions for
registration and make an announcement on the
merger.

Each of the proxies shall be entitled to grant further

- powers of attorney.
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