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AN Ciech

SPRAWOZDANIE
Zarzadu CIECH S.A. z siedziba w Warszawie (,,CIECH” lub ,,Spétka”),
sporzadzone dnia 22 czerwca 2011 r.
w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zakladowego Spotki
i objeciem akcji nowej emisji Spotki w zamian za wkiady niepieniezne
(,,Sprawozdanie”)

CEL | PODSTAWA PRAWNA SPRAWOZDANIA

Niniejsze Sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z art. 311 w zw. z 431 § 7 ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 roku - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.) (,KSH"), w
zwigzku z planowanym podwyzszeniem Kkapitalu zakfadowego Spotki (,Podwyzszenie Kapitatu
Zakiadowego”) w drodze emisji 1.699.909 (stownie: jeden milion szescset dziewiecdziesiat dziewieé
tysigcy dziewigcset dziewigc) akcji zwyktych na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 5,00 zt (stownie:
pie¢ ztotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 8.499.545 zt (stownie: osiem milionéw czterysta
dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy piecset czterdziesci piec¢ ztotych) (,Akcje Nowej Emisji”).

Zamiarem Spolki jest zaoferowanie wszystkich Akcji Nowej Emisji do objecia przez Skarb Panstwa
Rzeczypospolitej Polskiej (,Skarb Panstwa’) w drodze subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art. 431
§ 2 pkt 1 KSH, z wytaczeniem prawa poboru Akcji Nowej Emisji w catosci.

Zwazywszy, ze Akcje Nowej Emisji majg zosta¢ pokryte przez Skarb Panstwa w catosci wkiadami
niepienigznym (opisanymi w Czesci Il niniejszego Sprawozdania), na Zarzadzie Spoétki spoczywa
obowigzek sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, stosownie do art. 311 w zwigzku z art. 431 § 7
KSH.

1. Opis Wkiadow Niepienieznych

Akcje Nowej Emisji zostang pokryte wktadami niepienieznymi (,Wktady Niepieniezne”), na ktore
sktadajq sie:

1) 571.826 (stownie: piecset siedemdziesiat jeden tysiecy osiemset dwadziescia sze$¢) akcji zwyktych
na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 2,30 zt (stownie: dwa ztote trzydziesci groszy) kazda oraz
o facznej warto$ci nominalnej 1.315.199,80 zt (stownie: jeden milion trzysta pietnascie tysiecy sto
dziewiecdziesiat dziewie¢ zlotych osiemdziesiat groszy) spotki Zaktady Chemiczne Alwernia S.A. z
siedzibg w Alwerni (dalej odpowiednio ,Alwernia” oraz ,Akcje Alwernia”); oraz
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2) 762.224 (stownie: siedemset sze$cdziesigt dwa tysigce dwiescie dwadziescia cztery) akcje zwykte
imienne serii A o wartoéci nominalnej 10,00 zt (stownie: dziesie¢ ziotych) kazda oraz o tacznej
wartosci nominalnej 7.622.240 zt (stownie: siedem miliondéw sze$éset dwadziescia dwa tysiace
dwiescie czterdziesci zlotych) spétki Zakiady Chemiczne ,ZACHEM” S.A. z siedzibg w Bydgoszczy
(dalej odpowiednio ,Zachem” oraz ,Akcje Zachem”); oraz

3) 429.388 (stownie: czterysta dwadzie$cia dziewie¢ tysiecy trzysta osiemdziesigt osiem) akcji
zwyktych imiennych serii A o warto$ci nominalnej 10,00 zt (stownie: dziesie¢ ztotych) kazda oraz o
tacznej wartosci nominalnej 4.293.880,00 zt (stownie: cztery miliony dwiescie dziewieédziesiat trzy
tysiace osiemset osiemdziesigt ziotych) spotki Zaktady Chemiczne ,Organika-Sarzyna” S.A. z
siedzibg w Nowej Sarzynie (dalej odpowiednio ,Organika-Sarzyna” oraz ,Akcje Organika-
Sarzyna”).

Akcje Alwernia, Akcje Zachem oraz Akcje Organika-Sarzyna (zwane dalej tacznie ,Akcjami Skarbu
Panstwa”) sg w petni optacone, wolne od jakichkolwiek obciazen i praw oséb trzecich.

2. Informacje o spétkach, ktérych akcje stanowia Wkiady Niepienigzne
Alwernia

Alwernia jest spétkg zalezng CIECH. Spotka posiada 1.686.047 akcji Alwernia, stanowigcych tacznie
73,75% kapitatu zaktadowego Alwernia i uprawniajacych tgcznie do 73,75% ogodlnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu Alwernia.

Kapitat zaktadowy Alwernia wynosi 5.258.168 zt (stownie: pie¢ milionéw dwiescie piecdziesiat osiem
tysigcy sto sze$édziesiat osiem ziotych) idzieli sie na 2.286.160 (stownie: dwa miliony dwiescie
osiemdziesigt szesc¢ tysiecy sto sze$cdziesiat) akcji zwyklych na okaziciela serii A o numerach od
000 000 001 do 002 286 160 o wartosci nominalnej 2,30 zt (stownie: dwa ziote trzydziesci groszy)
kazda.

Zachem

Zachem jest spotkg zalezng CIECH. Spotka posiada 13.659.026 akcji Zachem, stanowiacych facznie
92,29% kapitatu zaktadowego Zachem i uprawniajacych tacznie do 92,29% ogodlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Zachem.

Kapitat zaktadowy Zachem wynosi 148.000.000 zt (stownie: sto czterdziesci osiem milionéw ztotych) i
dzieli si¢ na 14.800.000 (stownie: czternascie milionéw osiemset tysiecy) akcji imiennych serii A o
numerach od nr 000 000 001 do nr 014 800 000 o wartosci nominalnej 10,00 zt (stownie: dziesie¢
ztotych) kazda.

Organika-Sarzyna

Organika-Sarzyna jest spotkg zalezng CIECH. Spodtka posiada 7.900.147 akcji Organika-Sarzyna,
stanowigcych tacznie 93,05% kapitatu zakiadowego Organika-Sarzyna i uprawniajacych tacznie do
93,05% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Organika-Sarzyna.



Kapitat zaktadowy Organika-Sarzyna wynosi 84.900.000 zt (stownie: osiemdziesiat cztery miliony
dziewigcset tysiecy ztotych) i dzieli sie na 8.490.000 (stownie: osiem milionéw czterysta dziewieédziesiat
tysigcy) akcji imiennych serii A o numerach od nr 000 000 001 do nr 008 490 000 o wartosci nominainej
10,00 zt (stownie: dziesie¢ zlotych) kazda.

LICZBA | RODZAJ AKCJI, KTORE MAJA BYC WYDANE W ZAMIAN ZA WKLADY NIEPIENIEZNE

W zamian za Wkiady Niepienigzne CIECH wyda 1.699.909 (stownie: jeden milion szes$céset
dziewigédziesiagt dziewiec tysigcy dziewieéset dziewied) Akgji Nowej Emisji zwyklych na okaziciela serii
E o wartosci nominalnej 5,00 zt (stownie: pie¢ zlotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 8.499.545 zt
(stownie: osiem milionéw czterysta dziewigédziesiat dziewieé tysiecy pieCset czterdziesci pie¢ ztotych).

Akcje Nowej Emisji zostang wyemitowane jako akcje na okaziciela, zgodnie z art. 336 § 3 KSH, majac
na uwadze zamiar Spotki i Skarbu Paristwa ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Nowej
Emisji do obrotu na rynku regulowanym — rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) oraz zwigzanej z tym dematerializacji Akcji Nowej Emis;ji.

CENA EMISYJNA | JEJ UZASADNIENII

Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji zostata ustalona w kwocie 26,06 zt (stownie: dwadziescia sze$é
ztotych sze$¢ groszy) za jedng Akcje Nowej Emis;ji.

taczna cena emisyjna akcji wydawanych przez CIECH w zwigzku z Podwyzszeniem Kapitatu
Zaktadowego w zamian za Wktady Niepieniezne wyniesie 44.299.628,54 zt (stownie: czterdziesci cztery
miliony dwiescie dziewiecdziesiat dziewie¢ tysiecy szeséset dwadziescia osiem zlotych piecdziesiat
cztery grosze). Roznica migdzy taczng ceng emisyjng wszystkich Akcji Nowej Emisji a ich wartoscig
nominalng stanowi agio, ktore zostanie przekazane na kapitat zapasowy Spétki, zgodnie z art. 396 §2
KSH.

Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji zostata wyznaczona metoda rynkowa poprzez uzycie $redniej ceny
z historycznych notowan cen akcji CIECH na rynku publicznym (GPW). Jako $rednig cene zastosowano
srednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen akcji CIECH wazonych wolumenem za okres trzech
miesigcy do dnia 30 kwietnia 2011 roku, tj. na dzien wyliczenia wartosci Wkiadoéw Niepienigznych.
Zastosowanie S$redniej z w/w okresu (trzech miesiecy) miato na celu przyjecie okresu tozsamego
Z przyjmowanym do wyliczenia $redniej ceny rynkowej akcji ptaconej przez inwestoréw w przypadku
przejmowania kontroli nad spotkami znajdujgcymi sie w obrocie na rynku regulowanym. Powyzsza
procedura ogranicza wptyw krotkoterminowych tendenciji i przypadkowych wahan notowan cen akgji na
wyniki oszacowania godziwej ceny rynkowe;.

W wyniku zawarcia w dniu 22 czerwca 2011 roku Aneksu do Porozumienia pomiedzy Skarbem
Panstwa a CIECH z dnia 26 maja 2011 roku (odpowiednio ~Aneks”, ,Porozumienie”), cena emisyjna
Akcji Nowej Emisji zostata ustalona na podstawie $redniej ceny akcji z okresu trzech miesiecy zamiast
sredniej z okresu szesciu miesigcy, przyjetej pierwotnie w Sprawozdaniu sporzadzonym w dniu 27 maja
2011 roku. Ustalenia ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji w oparciu o wyzej wskazane kryteria dokonato
BRE Corporate Finance S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Doradca Finansowy”) na zlecenie Spétki.

Liczba Akcji Nowej Emisji zostata ustalona zgodnie z ponizszym wzorem:



LANE = e
CEANE
gdzie:
Lane oznacza Liczbe Akcji Nowej Emisji (przy czym gdyby Lane miata stanowi¢ inng liczbe niz
liczba catkowita Lane zostanie zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej):
WA oznacza warto$¢ Akcji Skarbu Panstwa;

CEane oznacza ceng emisyjng Akcji Nowej Emisji.

PODMIOTY, KTORI WNOSZA WKLADY NIEPIENIEZNE

Wkiady Niepienigzne na pokrycie Akcji Nowej Emisji zostang w calosci wniesione przez Skarb
Panstwa.

W zamian za Wktady Niepienigzne Skarb Paristwa obejmie wszystkie Akcje Nowej Emisji.

Objecie Akcji Nowej Emisji oraz przeniesienie Akcji Skarbu Panstwa tytutem aportu na pokrycie Akcji
Nowej Emisji nastapi na podstawie umowy (uméw) zawartej (zawartych) pomiedzy CIECH a Skarbem
Panstwa.

USTALENIE WARTOSCI WKLADOW NIEPIE NIEZNYCH ORAZ ZASTOSOWANA METODA ICH
WYCENY

Wartos¢ Wkiadow Niepienigznych zostata ustalona na podstawie wyceny Akcji Skarbu Panstwa
(,Wycena"), dokonanej przez Doradce Finansowego na zlecenie Spotki.

Na potrzeby sporzadzenia Wyceny wykorzystano nastepujace metody wyceny:
1) Metoda dochodowa — metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych:;
2) Metoda poréwnawcza — metoda mnoznikéw rynkowych.

Metoda dochodowa oparta zostata na wycenie prognozowanych wolnych przeptywow pienieznych dla
wiascicieli kapitatu (wlasnego i obcego), sprowadzanych do wartosci biezacej za pomocg $redniego
wazonego kosztu kapitatu po opodatkowaniu. Cechg tej metody jest jej zorientowanie na przyszie
przeptywy pienigzne generowane przez dane przedsigbiorstwo, co daje mozliwo$é odzwierciedlenia
potencjatu przedsigbiorstwa i charakterystyki rynku, na ktérym ono dziata. Metoda ta pozwala
uwzglednic 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
diugoterminowe projekcje finansowe i koszt kapitatu adekwatny do ryzyka danego podmiotu.



Wycena metodg 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 (mnoznikow) w stosunku do parametréw finansowych spétki
wycenianej. W wycenie poréwnawczej wykorzystano typowe mnozniki rynkowe oparte na przychodach
ze sprzedazy, wyniku operacyjnym przed amortyzacjg, wyniku operacyjnym, wyniku finansowym netto i
kapitatach wiasnych. Metoda poréwnawcza pozwala odzwierciedli¢ sytuacje na rynku kapitatowym oraz
przewidywania inwestoréow wobec podmiotéow z branzy, a wigc czynniki brane pod uwage przez
akcjonariuszy przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji i 0 oferowanej za nie cenie. Analizie poddano
mnozniki historyczne, biezace oraz wartosci prognozowane mnoznikéw dla podmiotéw krajowych i
zagranicznych.

Wyniki Wyceny zostaty zaprezentowane w tabelach ponize;j.

1) Wycena tacznych wartosci Akcji Skarbu Panstwa (z zaokragleniami):

w milionach ztotych za pakiety akcji | Akcje Alwernia Akcje Zachem  Akcje Organika-Sarzyna
Wycena dochodowa 18,3 59 19,0
Wycena porownawcza

(mnoznikowa) R .0 "3 B e
Srednia z wycen dwiema metodami 18,6 6,6 19,5

2) Wycena pojedynczych akcji nalezacych do Akcji Skarbu Panstwa (z zaokragleniami):

w ztotych za akcje Akcje Alwernia Akcje Zachem  Akcje Organika-Sarzyna
Wycena dochodowa 32,0 7.8 44 1
Wycena poréwnawcza
(mnoznikowa) | %2 S, .
Srednia z wycen dwiema metodami 326 8,7 455

Biorgc pod uwage ekonomiczne okolicznosci transakcji wymienione w niniejszym Sprawozdaniu
w czesci ,Umotywowanie zamierzonej transakcji’, na podstawie poréwnania uzyskanych wynikéw
Wyceny oraz warto$ci Akcji Skarbu Panstwa wynikajacych z uzgodnien zawartych w Porozumieniu,
Doradca Finansowy zaproponowat Zarzgdowi Spétki w piSmie z dnia 20 czerwca 2011 roku
(-Rekomendacja Doradcy Finansowego”) ustalenie wartosci Wktadéw Niepienieznych w zgodzie z
postanowieniami Porozumienia. W opinii Doradcy Finansowego, wynikajace z Porozumienia poziomy
cen Akcji Skarbu Panstwa nie odbiegajg od wycen godziwych ustalonych w Wycenie. Rekomendacja
Doradcy Finansowego stanowi zatacznik nr 1 do niniejszego Sprawozdania.

W oparciu o Wyceng i Rekomendacje Doradcy Finansowego, Zarzad Spotki ustalit tgczng warto$é
Wktadu Niepienigznego w postaci Akcji Skarbu Panstwa na kwote 44.299.635,84 zt (stownie:
czterdziesci cztery miliony dwiescie dziewigtdziesiat dziewigc tysiecy szesScset trzydziesci pieé ztotych
osiemdziesigt cztery grosze), w tym:
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1) taczna wartos¢ Akcji Alwernia zostata ustalona na kwote 18.332.741,56 zt (stownie: osiemnascie
miliondw trzysta trzydziesci dwa tysigce siedemset czterdziesci jeden ziotych pieédziesiat szesé
groszy), tj. na 32,06 zt (stownie: trzydziesci dwa zlote sze$¢ groszy) za jedng Akcje Alwernia;

2) taczna wartos¢ Akcji Zachem zostata ustalona na kwote 6.494.148 48 zt (stownie: sze$é milionéw
czterysta dziewigcdziesiat cztery tysiace sto czterdziesci osiem ziotych czterdziesci osiem groszy),
tj. na 8,52 zt (sfownie: osiem ziotych piecdziesiat dwa grosze) za jedng Akcje Zachem:

3) taczna wartos¢ Akcji Organika-Sarzyna zostata ustalona na kwote 19.472.745,80 zt (stownie:
dziewietnascie milionéw czterysta siedemdziesiat dwa tysigce siedemset czterdziesci pieé¢ ztotych
osiemdziesiat groszy ), tj. na 45,35 zt (stownie: czterdziesci pie¢ ztotych trzydziesci pieé groszy) za
jedng Akcje Organika-Sarzyna.

Dnia 26 maja 2011 r. biegly rewident, ti. PKF AUDYT Sp. z o.0. (,Biegly Rewident’) wydat opinie na
temat wartosci godziwej Wkiadéw Niepienigznych w postaci Akcji Skarbu Parstwa (,Opinia Bieglego”),
z ktorej wynika, iz warto$¢ Akcji Skarbu Panstwa, przyjeta w niniejszym Sprawozdaniu przez Zarzad
Spotki, odpowiada ich warto$ci godziwej. Opinia Biegtego stanowi zalacznik nr 2 do niniejszego
Sprawozdania.

UMOTYWOWANIE ZAMIERZONEJ TRANSAKCJI

Whiesienie Akcji Skarbu Paristwa na pokrycie Akcji Nowej Emisji stanowi realizacje transakcji
uzgodnionej pomigdzy Spdtka a Skarbem Panstwa, dla ktorej podstawe stanowig nastepujace
okolicznosci:

1) Na podstawie uméw zawartych przez CIECH dnia 29 marca 2006 roku ze spétkg Nafta Polska S.A.
z siedzibg w Warszawie (,Umowy Sprzedazy Akcji”) CIECH nabyt od Nafty Polskiej S.A.: (i)
11.840.000 akcji spotki Zachem, o wartosci nominainej 10,00 zt kazda, stanowiacych facznie 80%
kapitatu zaktadowego Zachem oraz (i) 6.792.000 akcji spétki Organika-Sarzyna, o wartosci
nominalnej 10,00 zt kazda, stanowigcych tacznie 80% kapitatu zaktadowego Organika-Sarzyna;

2) Zgodnie z trescig Umoéw Sprzedazy Akcji CIECH ztozyt Skarbowi Panstwa nieodwotalne oferty
nabycia wszystkich pozostatych akcji Zachem oraz wszystkich akcji Organika-Sarzyna, posiadanych
przez Skarb Panstwa (,Oferty Nabycia Akcji”). Skarb Panstwa jest uprawniony przyjaé Oferty
Nabycia Akcji do dnia uptywu ich waznosci, tj. do dnia 20 grudnia 2016 roku;

3) Dnia 5 stycznia 2010 roku CIECH zawart ze Skarbem Panstwa porozumienia, na podstawie ktérych
dokonano migdzy innymi zmian Ofert Nabycia Akcji w zakresie waloryzacji ceny nabycia przez
CIECH od Skarbu Panstwa akcji Zachem i akcji Organika-Sarzyna poprzez ustalenie wskaznika
waloryzacji cen ptatnych w wypadku przyjecia Ofert Nabycia Akgcji, przy czym waloryzacja cen miata
miejsce w okresie do 20 grudnia 2010 roku. Nastepnie, dnia 28 grudnia 2010 roku CIECH zawart ze
Skarbem Panstwa porozumienia, na podstawie ktorych okres waloryzacji zostat przedtuzony do 20
grudnia 2011 roku;

4) Objecie Akcji Nowej Emisji w zamian za aport w postaci Akcji Zachem i Akcji Organika-Sarzyna
stanowi alternatywe dla nabycia przez CIECH od Skarbu Parnstwa Akcji Zachem i Akgji Organika-
Sarzyna na podstawie uméw sprzedazy, ktére mogtyby by¢ zawarte (niezaleznie od woli CIECH) w
drodze przyjecia Ofert Nabycia Akcji przez Skarb Panstwa.
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5)

6)

Zwigzanie CIECH Ofertami Nabycia Akcji niewatpliwie powoduje negatywny dla Spétki i tym samym
jej akcjonariuszy stan niepewno$ci co do mozliwosci oraz terminu przyjecia Ofert Nabycia Akcji
przez Skarb Panstwa, a takze konsekwencji finansowych wynikajgcych dla CIECH z koniecznosci
zaptaty przez CIECH naleznej ceny. W wyniku Podwyzszenia Kapitatu Zaktadowego i pokrycia Akgji
Nowej Emisji aportem w postaci Akcji Skarbu Panstwa, po stronie Spétki przestanie istnieé
wskazany stan niepewnosci, a jednoczesnie brak bedzie po stronie CIECH koniecznosci
gotowkowej zaptaty ceny za Akcje Zachem i Akcje Organika-Sarzyna;

Ponadto, w zwigzku z zamiarem Skarbu Panstwa zbycia Akcji Alwernia oraz prowadzonym przez
CIECH procesem dezinwestycji spotki Alwernia, w ramach ktérego CIECH dopuszcza czasowe
zwigkszenie zaangazowania w spofce Alwernia, Strony dokonaty uzgodnien, na podstawie ktérych
postanowiono wyda¢ Akcje Nowej Emisji rowniez za wkiad niepieniezny w postaci Akcji Alwernia.
Poprzez wniesienie do CIECH aportu w postaci Akcji Alwernia CIECH zdobedzie blisko
stuprocentowy udziat w kapitale zaktadowym Alwernia, co pozwoli swobodnie podejmowaé decyzje
dotyczace dziatalnosci tej spotki lub dysponowania jej akcjami.

Wskazane powyzej okoliczno$ci, a takze fakt, ze wartos¢ Akcji Skarbu Panstwa przyjeta przez Zarzad
CIECH w wyniku dokonanej wyceny nie odbiega od ich wartosci godziwej, ustalonej przez Biegtego
Rewidenta w Opinii Biegtego, wskazujg na zasadno$¢ wniesienia Akcji Skarbu Panstwa do CIECH na
pokrycie Akcji Nowej Emisji.

Majac na uwadze powyzsze, na podstawie art. 312" § 1 pkt 2) w zwigzku z 431 § 7 KSH Zarzad CIECH
w dniu 22 czerwca 2011 r. planuje podja¢ uchwate w przedmiocie odstapienia od badania niniejszego
Sprawozdania przez biegtego rewidenta, o ktérym mowa w art. 312 § 1 i n. w zwigzku z art. 431 § 7
KSH.

Podpisy cztonkéw Zarzadu CIECH S.A.:

1.

2.

3

=

Ryszard Kunicki — Prezes Zarzadu
Andrzej Bgbas — Czlonek Zarzadu

Artur Osuchowski — Cztonek Zarzadu

Rafat Rybkowski — Cztonek Zarzadu
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