N Ciech

OPINIA ZARZADU CIECH W PRZEDMIOCIE
WYLACZENIA PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY CIECH
W ZWIAZKU Z EMISJA AKCJI SERII E

Wszystkie 1.699.909 (stownie: jeden milion szeséset dziewigédziesigt dziewieé tysigcy dziewieéset
dziewigc¢) akcji zwyklych na okaziciela serii E 0 warto$ci nominalnej 5,00 zt (stownie: pie¢ ziotych) kazda
(,Akcje Nowej Emisji") zostang zaoferowane do objecia Skarbowi Paristwa Rzeczypospolitej Polskiej
(.Skarb Panstwa”). Objecie Akcji Nowej Emisji ma nastapi¢ w zamian za wkiad niepienigzny (aport), o
tacznej wartosci 44.299.63584 2zt (stownie: czterdziesci cztery miliony dwiescie dziewigcédziesiat
dziewigé tysiecy szeséset trzydziesci pigé ziotych osiemdziesiat cztery grosze), w postaci ~Akcji Skarbu
Paristwa”, na ktore skiadajg sie:

1) 571.826 (stownie: pigéset siedemdziesigt jeden tysiecy osiemset dwadziescia szes€) akgji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 2,30 zt (stownie: dwa zlote trzydziesci groszy)
kazda akcja, oraz o tacznej wartosci nominalnej 1.315.199,80 zt (stownie: jeden milion trzysta
pigtnascie tysiecy sto dziewigcdziesiat dziewieé zlotych osiemdziesiat groszy) spétki Alwernia
S.A. z siedzibg w Alwerni (dalej odpowiednio ,Alwernia’ oraz ~Akcje Alwernia”) o tacznej
wartosci 18.332.741,56 zt (stownie: osiemnascie milionéw trzysta trzydziesci dwa tysigce
siedemset czterdziesci jeden ziotych piecdziesiat szesé groszy), tj. jedna Akcja Alwernia ma
wartosc 32,06 zt (stownie: trzydziesci dwa ziote szesé groszy); oraz

2) 762.224 (stownie: siedemset szescdziesigt dwa tysigce dwiescie dwadziescia cztery) akcje o
wartosci nominalnej 10,00 zt (stownie: dziesigC zlotych) kazda akcja, oraz o tacznej wartosci
nominalnej 7.622.240,00 zt (stownie: siedem milionéw szeééset dwadziescia dwa tysigce
dwiescie czterdziesci ziotych) spotki Zaktady Chemiczne +ZACHEM” SA. z siedzibg w
Bydgoszczy (dalej odpowiednio .Zachem” oraz ,Akcje Zachem”) o {gcznej wartoéci
6.494.148,48 2zt (slownie: sze$é¢ miliondw czterysta dziewigcdziesiat cztery tysigce sto
czterdziesci osiem zlotych czterdziesci osiem groszy), tj. jedna Akcja Zachem ma wartogé 8,52 zt
(stownie: osiem ztotych piecdziesigt dwa grosze); oraz

3) 429.388 (stownie: czterysta dwadziescia dziewieé tysigcy trzysta osiemdziesiat osiem) akcji o
wartosci nominalnej 10,00 zt (stownie: dziesig¢ zlotych) kazda akcja, oraz o tacznej wartosci
nominainej 4.293.880,00 zt (stownie: cztery miliony dwiescie dziewigédziesiagt trzy tysigce
osiemset osiemdziesiat ztotych) spétki Zaktady Chemiczne ~Organika-Sarzyna” S.A. z siedzibg w
Nowej Sarzynie (dalej odpowiednio ~Organika-Sarzyna” oraz +Akcje Organika-Sarzyna’) o
tacznej wartosci 19.472.745 80 zt (stownie: dziewietnascie milionow czterysta siedemdziesiat
dwa tysigce siedemset czterdziesci pie¢ ztotych osiemdziesiat groszy), tj. jedna Akcja Organika-
Sarzyna ma warto$é 45,35 zt (stownie: czterdziesci pigc zlotych trzydziesci pie¢ groszy).

Cena emisyjna zostata ustalona w kwocie 26,06 zt (dwadziescia szesé zlotych szes¢ groszy) za jedng
Akcje Nowej Emisji. taczna cena emisyjna akcji wydanych przez CIECH w Zwigzku z podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego wyniesie 44.299.628,54 zt (czterdziesci cztery miliony dwiescie dziewiecdziesiat
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dziewig¢ tysiecy szes$éset dwadzieécia osiem ztotych pigcdziesiat cztery grosze).taczna cena emisyjna
Akcji Nowej Emisji nie bedzie wyzsza niz taczna warto$¢ wiiadu niepienieznego w postaci Akgji Skarbu
Panstwa, wnoszonego przez Skarb Parstwa na pokrycie Akcji Nowej Emisji. Réznica miedzy taczng
ceng emisyjng Akcji Nowej Emisji a ich warto$cig nominalng stanowi agio, ktére zostanie przekazane na
kapitat zapasowy Spotki, zgodnie z art. 396 § 2 KSH.

Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji zostata ustalona jako $rednia z notowan akcji CIECH na rynku
podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (.GPW") wazona wolumenem obrotu
z okresu trzech miesiecy od dnia 1 lutego 2011 roku do dnia 30 kwietnia 2011 roku.

Liczba Akcji Nowej Emisji zostata ustalona zgodnie z ponizszym wzorem:

WA
Lane = ety
CEANE
gdzie:
Lane oznacza Liczbe Akcji Nowej Emisji (przy czym gdyby Lane miata stanowi¢ inng liczbe niz
liczba catkowita Laye zostanie zaokraglona w dét do najblizszej liczby catkowitej):
WA oznacza wartos¢ Akcji Skarbu Parstwa;

CEane oznacza ceng emisyjng Akcji Nowej Emisji.

Objecie Akcji Nowej Emisji w zamian za wkiad niepieniezny w postaci Akcji Skarbu Panstwa wynikaé
bedzie z realizacji Porozumienia zawartego dnia 26 maja 2011 r. pomiedzy CIECH oraz Skarbem
Panstwa (,Strony”, ,Porozumienie”) zmienionego Aneksem z dnia 22 czerwca 2011 roku i stanowi
alternatywe dla nabycia przez CIECH od Skarbu Panstwa Akcji Zachem i Akcji Organika — Sarzyna, w
wyniku umow sprzedazy tych akcji, ktore mogtyby by¢ zawarte w drodze przyjecia ofert nabycia akgji.
Nieodwotalne oferty nabycia tych akcji CIECH zlozyt Skarbowi Paristwa 20 grudnia 2006 roku (,Oferty
Nabycia Akcji”). Skarb Panstwa jest uprawniony przyja¢ Oferty Nabycia Akcji do dnia uptywu ich
waznosci, tj. do dnia 20 grudnia 2016 roku.

Zwigzanie CIECH Ofertami Nabycia Akcji niewatpliwie powoduje negatywny dla Spotki i tym samym jej
akcjonariuszy stan niepewnosci co do mozliwosci oraz terminu przyjecia Ofert Nabycia Akcji przez
Skarb Paristwa, a takze konsekwenciji finansowych koniecznosci zapfaty przez CIECH ceny sprzedazy
Akcji Zachem i Akcji Organika-Sarzyna w wyniku przyjecia Ofert Nabycia Akcji przez Skarb Panstwa. W
wyniku zawarcia i wykonania Porozumienia, tj. dokonania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze emisji Akcji Nowej Emisji i pokrycia ich aportem w postaci Akcji Skarbu Paristwa, Spétka nie
bedzie diuzej pozostawaé w stanie takiej niepewnosci, a jednoczesnie brak bedzie po stronie CIECH
konieczno$ci zaptaty ceny za Akcje Zachem i Akcje Organika-Sarzyna.

Ponadto, w zwigzku z zamiarem Skarbu Parstwa zbycia Akcji Alwernia oraz prowadzonym przez
CIECH procesem dezinwestycji spotki Alwernia, w ramach ktérego CIECH dopuszcza czasowe
zwigkszenie zaangazowania w spolce Alwernia, Strony dokonaly uzgodnien, na podstawie ktérych
postanowiono objaé Porozumieniem réwniez Akcje Alwernia. Poprzez wniesienie przez Skarb Paristwa

([ 2



do CIECH aportu w postaci Akcji Alwernia CIECH zdobedzie blisko stuprocentowy udziat w kapitale
zaktadowym (jak i w glosach na walnym zgromadzeniu) Alwernia, co pozwoli swobodnie podejmowaé
decyzje co do dziatalnosci tej spolki, a takze ksztattowaé strukture jej kapitatow.

W swietle przedstawionego uzasadnienia nalezy podkreslic, iz zaoferowanie wszystkich Akcji Nowej
Emisji Skarbowi Paristwa i zwigzane z tym pozbawienie akcjonariuszy CIECH prawa poboru Akgiji
Nowej Emisji lezy w interesie Spoiki i nie jest sprzeczne z interesami dotychczasowych akcjonariuszy
Spotki. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Spoéiki rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjecie
Uchwaty w zaproponowanym brzmieniu, w tym wylacznie prawa poboru Akcji Nowej Emisji w catosci.

1. Ryszard Kunicki - Prezes Zarzadu ... ... </ W,‘i ..............
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