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Szanowny Pan
Ryszard Kunicki
Prezes Zarzadu
Ciech SA

ul. Putawska 182
02-670 Warszawa

dot. Skorygowana rekomendacja dotyczqcej wyceny akcji spétek i ustalenia parytetéw wymiany w
transakcji podwyzszenia kapitatu Ciech SA w drodze emisji nowych akcji w zamian za wktady
niepienigzne w postaci akcji Zakiadéw Chemicznych Alwernia SA, Zakiadow Chemicznych ZACHEM
SA oraz Zaktadéw Chemicznych Organika-Sarzyna SA.

Szanowny Panie Prezesie,

Niniejsza skorygowana rekomendacja (,Rekomendacja”) prezentuje kofcowe wyniki prac
przeprowadzonych przez BRE Corporate Finance SA (,BRECF”) dla Zarzadu Ciech SA w zwiazku ze
Swiadczeniem ustug doradczych $wiadczonych w zwiazku z transakcja przejecia akcji spotek Zaktady
Chemiczne Alwernia SA (Alwernia), Zaktadéw Chemicznych ZACHEM SA (Zachem) oraz Zaktadéw
Chemicznych Organika-Sarzyna SA (Organika-Sarzyna), tacznie (,,Spotki”).

Przedmiotem prac analitycznych BRE CF byto przygotowanie wyceny Ciech SA metoda rynkowa,
przygotowanie wyceny Spotek oraz wydanie przedmiotowej Rekomendacji.

Rozumiemy, Ze niniejsza Rekomendacja zostanie udostepniona akcjonariuszom Ciech SA.

Iwazywszy, ze
(1) Zamiarem Ciech SA jest zaoferowanie akcji nowej emisji do objecia przez Skarb Paristwa w

drodze subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art. 431 § 2 pkt 1 KSH, z wytaczeniem prawa
poboru.

(2) Cena emisyjna nowych akcji Ciech SA, jako spitki notowanej na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, zostata wykonana przez BRECF poprzez zastosowanie $redniej
z notowan z ostatnich miesiecy poprzedzajacych transakcje. Fakt notowania kursu akcji
Ciech SA implikuje ciagta wycene rynkowa wartosci Ciech SA przez inwestoréw gietdowych.
Zastosowanie Sredniej miato na celu przyjecie okresu toizsamego z przyjmowanym do
wyliczenia sredniej ceny rynkowej akcji ptaconej przez inwestoréw w przypadku
przejmowania kontroli nad spétkami znajdujacymi sie w obrocie na rynku regulowanym.
Powyisza procedura pozwala ograniczy¢ wptyw krotkoterminowych tendencji i
przypadkowych wahai notowan cen akcji na wyniki oszacowania godziwej ceny rynkowej.

W dniu 25 maja 2011r. przedstawiliémy Zarzadowi Ciech SA rekomendacje oparta na cenie
emisyjnej akcji Ciech SA w kwocie 23,50 PLN/akcje, wynikajacej ze sredniej 6-miesiecznej
z dziennych cen akcji wazonych wolumenem. Jednakie, ze wzgledu na zastrzezenia
zgloszone przez kluczowych akcjonariuszy mniejszoéciowych po publicznym ogtoszeniu
Sprawozdania Zarzadu z dnia 26 maja 2011r., zostaliémy poproszeni o podanie propozycji
nowej ceny emisyjnej akcji Ciech SA uwzgledniajacej poprawe warunkéw finansowych z
punktu widzenia inwestorow mniejszosciowych, a zarazem zapewniajaca utrzymanie
'“/’f? " godziwych warunkow dla Skarbu Panstwa.
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Sadzimy, Ze akceptowalnym dla wszystkich stron sposobem poprawy warunkdw
finansowych akcjonariuszy mniejszo$ciowych powinno by¢ zastapienie poprzednio
proponowanej ceny emisyjnej wynikajacej ze $redniej 6-miesiecznej poprzez wyisza o
ok. 10% cene wyznaczona jako §rednia z okresu 3 miesiecy w kwocie 26,06 PLN/akcje.

Jakkolwiek w opinii BRECF, z punktu widzenia ekonomicznego interesu Skarbu Parstwa 1
akcjonariuszy mniejszoéciowych Ciech SA zaréwno $rednia 6-miesieczna jak 1 3-miesieczna
powinny by¢ dopuszczalne (jako nie krzywdzace), wybdr przez Zarzad Ciech SA wyzszej ceny
miatby charakter konsensusu zachecajacego akcjonariuszy mniejszosciowych do
zagtosowania za przeprowadzeniem realizowanej transakcji. W naszej opinii Skarb Paristwa
bedzie mogt wnies¢ akcje po godziwej cenie otrzymujac co prawda nieznacznie mniejszy
udziat w Spélce, ale przekazujac pozytywny sygnat dla rynku, Ze akcjonariusz wigkszo$ciowy
bierze pod uwage interes pozostatych akcjonariuszy.

(3) Srednia arytmetyczna ze érednich dziennych cen akcji Ciech SA wazonych wolumenem

zostata wyznaczona za okres trzech miesiecy do dnia 30 kwietnia 2011 roku, tj. na dzien
wyliczenia wartosci akcji stanowiacych wktad niepieniezny w transakcji.

(4) Wktad niepienigzny w transakcji stanowia akcje:

a. 571.826 akcji zwyktych spotki Alwernia,
b. 762.224 akcje zwykte imienne spétki Zachem,
C. 429.388 akcji zwyktych imiennych spotki Organika-Sarzyna.

(3) Wyceny wktadow niepieniginych w postaci spétek nienotowanych na rynku publicznym

wymagaty ustalenia ich rynkowej wartosci godziwej co BRECF wykonat z uzyciem dwéch
rownowainych podejéé: metody dochodowej wedlug podejscia zdyskontowanych
przeptywéw pieniginych (DCF) oraz metody poréwnawczej wedtug podej$cia mnoznikow
rynkowych (gietdowych). Opis zastosowanych metod zawiera zatacznik do Rekomendacji.

(6) BRECF uzyskat nastepujace wyniki wyceny wktadow niepienieznych na dzien 30 kwietnia

2011r.:
a. wycena pakietow akcji:
w min PLN, z zaokragleniami Alwernia Zachem Organika-Sarzyna
Wycena dochodowa (DCF) 18,3 5,9 19,0
Wycena porownawcza
_(mnoznikowa) _ 19,0 7,3 20,1
Srednia z wycen dwiema ' '
metodami (konsensus) 18,6 6,6 19,5
b. wycena jednej akcji:
Alwernia Zachem Organika-Sarzyna
w P_Lfl_, fzaoqug_lgf'alami | (1 akcja) cja) ( 1 akcja) (1 akcja)
Wycena dochodowa (DCF) 32,0 7,8 44,1
Wycena poréwnawcza
(mnonikowa) 33,2 9,6 46,9
Srednia z wycen dwiema
metodami (konsensus) _— __32’6 8,7 e ___4_5’i
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(7) Na podstawie informacji przedstawionych przez Ciech SA, BRECF rozwazyt nastepujace
istotne okolicznosci transakcji:

a. na podstawie umow zawartych przez Ciech SA dnia 29 marca 2006 roku ze spotka Nafta
Polska S.A., Ciech SA nabyt od Nafty Polskiej S.A.: (i) 11.840.000 akcji spotki Zachem,
stanowigcych tacznie 80% kapitatu zaktadowego Zachem oraz (ii) 6.792.000 akcji spotki
Organika-Sarzyna, stanowiacych tacznie 80% kapitatu zaktadowego Organika-Sarzyna,

b. w umowach wymienionych powyzej, Ciech SA ztozyt Skarbowi Pafistwa nieodwotalne
oferty nabycia wszystkich pozostatych akcji Zachem oraz wszystkich akcji Organika-
Sarzyna, posiadanych przez Skarb Pafistwa do dnfa uptywu ich waznoici, tj. do dnia
20 grudnia 2016 roku,

C. w dniu 5 stycznia 2010 roku, a nastepnie 28 grudnia 2010 roku, Ciech SA zawart ze
Skarbem Panstwa porozumienia, na podstawie ktérych dokonano w szczegblnosci zmian
w zakresie wskaznikéw i terminéw waloryzacji ceny nabycia przez Ciech SA od Skarbu
Paristwa akcji Zachem 1 akcji Organika-Sarzyna,

d. dla Skarbu Parstwa, objecie akcji Ciech SA w zamian za wkiady niepieni¢zne w postaci
akcji Zachem i Organika-Sarzyna stanowi alternatywe dla nabycia tych akcji przez
Ciech SA od Skarbu Paristwa na podstawie uméw sprzedazy, ktére mogtyby by¢ zawarte,
w drodze przyjecia ofert do ztozenia ktérych ma prawo Skarb Paristwa niezaleznie od
woli Ciech SA,

€. w zwigzku z zamiarem Skarbu Paristwa zbycia akcji Alwernia oraz prowadzonym przez
Ciech SA procesem dezinwestycji spotki Alwernia, w ramach ktérego Ciech SA dopuszcza
czasowe zwigkszenie zaangazowania w spbtce Alwernia, strony dokonaty uzgodnief, na
podstawie ktorych postanowiono wyemitowa¢ akcje Ciech SA réwniez za wktad
niepienigzny w postaci akcji Alwernia. Poprzez wniesienie do Ciech SA aportu w postaci
akcji Alwernia, Ciech SA zdobedzie blisko stuprocentowy udziat w kapitale zaktadowym
Alwernia, co pozwoli swobodnie podejmowac decyzje dotyczace dziatalnosci tej spotki
lub dysponowania jej akcjami.

f.  z Porozumienia zawartego w dniu 26 maja 2011r. pomiedzy Skarb Paristwa i Ciech SA
wynikajg nastgpujace poziomy cen, uzgodnione przez strony na potrzeby potaczonej
transakcji:

() taczna wartos¢ pakietu 571.826 akcji Alwernia zostata ustalona na kwote
18.332.741,56 PLN, ti. na 32,06 PLN za jedna akcje,

(i) taczna wartos¢ pakietu 762.224 akcji Zachem zostala ustalona na kwote
6.494.148,48 PLN, tj. na 8,52 PLN za jedna akcje,

(iii) taczna warto$¢ pakietu 429.388 akcji Organika-Sarzyna zostata ustalona na kwote
19.472.745,80, tj. na 45,35 PLN za jedna akcje.

(iv) taczna wartosc akcji stanowiacych wktad niepieniezny wynosi 44.299.635,84 PLN

g. W opinii BRE Corporate Finance SA, wynikajace ze wspomnianego powyzej Porozumienia
poziomy cen Akcji Skarbu Paristwa nie odbiegaja od wycen godziwych ustalonych w
wycenie wykonanej przez BRE Corporate Finance SA.

Niniejszym, uwzgledniajac proponowana powyzej w pkt. (2) korekte ceny emisyjnej akcji
Spétki, Corporate Finance SA rekomenduje Zarzadowi Ciech SA:

(1) utrzymanie warto$ci wktadéw niepienieznych w zgodzie z zapisami Porozumienia z 26 maja
2011r. pomigdzy Skarbem Paristwa a Ciech SA:
a. 32,06 PLN/akcje w przypadku akcji Alwernia, tj. 18.332.741,56 PLN tacznie
b. 8,52 PLN/akcje w przypadku akcji Zachem, tj. 6.494.148,48 PLN tacznie
c. 45,35 PLN/akcje w przypadku akcji Organika-Sarzyna, tj. 19.472.745,80 PLN tacznie
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(2) ustalenie wartosci akcji nowej emisji Clech SA na poziomie 26,06 PLN/akcje

(3) w konsekwencji punktéw powyzej, przyjecie nastepujacych parytetéw wymiany akcji
nowej emisji Ciech SA na akcje spotek stanowigcych przedmiot wkiadu niepienieznego
(z zaokragleniami):

a. 1,230 akcje Alwernia za 1 nowa akcje Ciech SA,
b. 0,327 akcje Zachem za 1 nowa akcje Ciech SA,
€. 1,740 akcji Organika-Sarzyna za 1 nowa akcje Ciech SA.

Powyzsza Rekomendacja zmienia rekomendacje BRECF przedstawiona w dniu 25 maja 2011r.

Z pmJaianiem,
”~ 1 J

[ { - Y _

Piotr i:;ataizkaL

Pergs Zarzadu

BRE Corporate Finance SA

Warszawa, 20.06.2011r.

Materiaty zrédtowe zostaly wykazane w zalqczniku do niniejszej Rekomendacji.
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Zatacznik do Rekomendacji BRECF.

Materiaty Zrédtowe
Gtownymi zrédtami danych i informacji uzytych przez BRECF podczas przeprowadzania prac byty:

— audytowane sprawozdania finansowe Spotek za lata 2009-2010
— dane operacyjne za lata 2007-2010 roku w formie dokumentdw pakietu MS Office

— nieaudytowane dane operacyjne za trzy oraz cztery miesigce 2011 roku w formie dokumentéw
pakietu MS Office

— ostatnie zatwierdzone przez Zarzad Ciech SA plany finansowe Alwernia, Zachem i Organika-
Sarzyna na lata 2011-2015

= Porozumienie z dnia 5 stycznia 2010 roku i Porozumienie Il z dnia 28 grudnia 2010 roku dotyczace
waloryzacji cen akcji Zachem i Organika-Sarzyna

— projekt Porozumienia pomigdzy Skarbem Paiistwa a Ciech SA z dnia 23 maja 2011 roku
dotyczacego przedmiotowej transakcji

— Porozumienie pomiedzy Skarbem Panstwa a Ciech SA z dnia 26 maja 2011 roku dotyczace
przedmiotowej transakcji

— dodatkowe wyjasnienia i informacje pisemne i ustne przekazane przez Ciech SA

—~ bazy danych: Internet Securities, Bloomberg, Ceduta GPW

~ raporty analityczne doméw maklerskich dotyczace Ciech SA oraz spitek branzy chemicznej
— opracowania i prasa specjalistyczna dotyczace branzy chemicznej

—~ prognozy makroekonomiczne bankéw, doméw maklerskich, instytucji rzadowych, niezaleznych
agencji informacyjnych, itp.

— informacje pisemne i ustne od kluczowych akcjonariuszy mniejszosciowych Ciech SA

Metoda dochodowa - podejscie zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)

Metoda dochodowa oparta zostata na wycenie prognozowanych wolnych przeptywéw pienieznych dila
wlascicieli kapitatu (wtasnego i obcego), sprowadzanych do wartosci biezacej za pomoca $redniego
wazonego kosztu kapitatu po opodatkowaniu (WACC - Weighted Average Cost of Capital). Cechg tej
metody jest jej zorientowanie na przyszte przeptywy pieniezne generowane przez dane
przedsiebiorstwo, co daje mozliwos¢ odzwierciedlenia potencjatu przedsiebiorstwa i charakterystyki
rynku, na ktérym ono dziata. Metoda ta pozwala uwzglednié cechy specyficzne wycenianej spotki, a
wigc czynniki brane pod uwage przez akcjonariuszy przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji i o
oferowanej za nie cenie. W wycenie zastosowano dtugoterminowe projekcje finansowe (2011-2019, +
warto$¢ rezydualna przy stopie wzrostu g na poziomie 2%) i koszt kapitatu adekwatny do ryzyka
danego podmiotu.

Przeptywy pienigzne danego okresu okreslono wedtug schematu:
— Przeptyw do dyskonta (FCFF) = EBITDA - CAPEX + Amortyzacja +/- Zmiana kapitatu obrotowego -
Podatek dochodowy naliczony od EBIT (po uwzglednieniu rozliczenia strat lat ubiegtych)
Parametry Sredniego wazonego kosztu kapitatu:
-~ Stopa wolna od ryzyka - na podstawie polskich 10 letnich obligacji skarbowych = 6,113%
— MRP - premia za ryzyko rynku kapitatowego = 5,0%
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— Beta - systematyczne ryzyko firmy z dzwignia finansowa, kalkulowane odrebnie dla kazdej spétki
na podstawie beta bez dzwigni finansowej = 0,842

—~ Koszt dtugu = WIBOR 3M plus 4,5 p.p.
~  Sredni wazony koszt kapitatu w zakresie 10-11% w zaleznoéci od spétki i okresu prognozy

Metoda poréwnawcza (mnoznikéw rynkowych)

Wycena metoda poréwnawcza polega na wyznaczeniu wartosci wycenianej spotki poprzez okreslenie
relacji pomigdzy wycenami rynkowymi (notowania gietdowe) spétek poréwnywalnych a ich
parametrami finansowymi i nastepnie uzycie tych relacji (mnoznikéw) w stosunku do parametréw
finansowych spétki wycenianej. Takie podejécie do wyceny wynika z zatoZenia, ze aktywa podobne
do siebie powinny by¢ wyceniane podobnie i by¢ przedmiotem transakecji po zblizonych do siebie
cenach.

Metoda poréwnawcza pozwala odzwierciedlic sytuacje na rynku kapitatowym oraz przewidywania
inwestoréw wobec podmiotéw z branzy, a wiec czynniki brane pod uwage przez akcjonariuszy przy
podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji i o oferowanej za nie cenie. Analizie poddano mnozniki
historyczne, biezace oraz wartoSci prognozowane mnoznikéw dla podmiotéw krajowych i
zagranicznych.

W wycenie poréwnawczej wykorzystano typowe mnozniki rynkowe:

(1) EV/S,

(2) EV/EBITDA,
(3) EV/EBIT,
(4) P/E oraz
(5) P/BV.

gdzie:

EV (Enterprise Value) - wartos¢ firmy - warto$¢ rynkowa kapitatéw wtasnych spétki skorygowana o jej
dtug netto, P (Price) - cena rynkowa akcji spotki, S - przychody ze sprzedazy z dziatalnoéci
operacyjnej danej spotki, EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem
i przed amortyzacja, EBIT - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi i opodatkowaniem,
E (Earnings) - zysk netto, BV (Book Value) - warto$¢ bilansowa kapitatow wtasnych spotki.

Sposrdd  analizowanych relacji rynkowych w wycenie zostaly uwzglednione mnozniki
charakteryzujace sie najwieksza istotnoscia statystyczna.

Prognozowane mnozniki EV/EBITDA (od x6,4 do x7,6), EV/EBIT (od x7,9 do x10,8), P/E (od x10,8 do
x13,7), P/BV (od x1,1 do x1,3) zostaty skalkulowane osobno dla danej spotki i uzyte w odniesieniu do
prognozowanych danych finansowych spétek dla lat 2011-2013.

Mnozniki EV/S(od x0,25 do x0,8 w zaleznoici od spotki) zostaty skalkulowane (analiza regresji
liniowej) na bazie sSredniej rentownosci EBITDA dla lat 2010-2013.

Srednie historyczne wykorzystano w przypadku braku mozliwosci uzycia danych finansowych z okresu
2011-2013. Srednie historyczne skalkulowano w oparciu o dane za lata 2007-2010 (EV/EBITDA =7,5,
EV/EBIT x12,1, P/E x13,6).
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