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Zarzad Spoiki

Zakiady Azotowe ,Putawy” Spétka Akcyjna (,,Spofka”, ,Pufawy”)
Aleja Tysigclecia Paristwa Polskiego 13

24-110 Putawy, Polska

Szanowni Paristwo,

Zabezpieczone wezwanie gotéwkowe Synthos S.A. (,Synthos”) do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji Putaw po cenie 98,85 PLN lub 102,50 PLN za akcje, o lacznej wartosci
1.890 min PLN — 1.959 min PLN.

W ramach $wiadczenia ustug doradztwa finansowego na rzecz Spdtki w zwigzku
Z powyzszym wezwaniem oraz zgodnie z warunkami uzgodnionymi w pismie z dnia 18 czerwca
2012 r. oraz w umowie z dnia 4 lipca 2012 r. (,,Umowa Zlecenia”), zwrdciliScie si¢ Panstwo do
nas, Rothschild Polska Sp. z o.0. (,,Rothschild”), z prosbg o wyrazenie opinii, czy cena
oferowana posiadaczom 19.115.000 akcji Spétki o wartosci nominalnej 10,00 PLN za akcje
(.,,Akcje”) na warunkach okreslonych w wezwaniu Synthosu (,, Wzywajgcy”) do zapisywania sie
na sprzedaz Akcji, przedstawionych w ogloszeniu Wzywajgcego z dnia 18 czerwca 2012 r.
(., Wezwanie”), jest odpowiednia (godziwa) z finansowego punktu widzenia dla akcjonariuszy
Spotki, w celu wsparcia Zarzadu Spoétki przy prezentaciji opinii Zarzgdu przekazywanej w trybie
art. 80 Ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,,Ustawa o
Ofercie Publicznej”).

Terminy i wyrazenia zdefiniowane w Umowie Zlecenia a uzyte w niniejszym piSmie
majg znaczenie nadane im w Umowie Ziecenia.

18 czerwca 2012 r. Synthos oglosit wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz Akcji po
cenie 98,77 lub 102,50 PLN za jedng akcje Putaw, w zalezno$ci od terminu ztozenia zapisu w
ramach Wezwania:

m 102,50 PLN za jedng akcje Pulaw w przypadku ziozenia zapisu w ramach Wezwania
pomiedzy 9 lipca 2012 r. a 20 lipca 2012 r. (,,Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu”), o
lgcznej wartosci za wszystkie objete Wezwaniem Akcje Putaw 1.959 min PLN; lub

m 98,77 PLN za jedng akcje Pulaw w przypadku zlozenia zapisu w ramach Wezwania N
pomiedzy 21 lipca 2012 r. a 7 sierpnia 2012 r. (,,Obnizona Cena Akcji Proponowana w . * Ny
Wezwaniu”), o {acznej wartosci za wszystkie objete Wezwaniem Akcje Putaw 1.888 min '
PLN.
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2 lipca 2012 r. Synthos poinformowat o wprowadzeniu zmian do tresci Wezwania, w
wyniku ktérej Obnizona Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu zostata zmieniona z 98,77 PLN
na 98,85 PLN za jedng akcje Putaw, co przekiada sie na zmiane tgcznej wartosci za wszystkie
objete Wezwaniem Akcje Putaw z kwoty 1.888 min PLN na 1.890 min PLN.

Wezwanie zostanie zrealizowane pod warunkiem, ze zlozone zapisy bedg obejmowac
co najmniej 15.292.000 akcji stanowigcych 80% catkowitej liczby akcji Spotki, jednak
Wzywajgcy zastrzegt sobie prawo odstgpienia od powyzszego warunku. Zapisy bedg
przyjmowane od dnia 9 lipca do dnia 7 sierpnia 2012 r. Zgodnie z treScig Art. 80 Ustawy o
Ofercie Publicznej, Zarzad Spéiki jest zobowigzany przekazaé swoje stanowisko dotyczace
ogloszonego Wezwania do dnia 5 lipca 2012 .

Zabezpieczeniem w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci Akcji, ktére majg zostaé
nabyte przez Synthos w ramach Wezwania, jest gwarancja bankowa udzielona przez
Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski S.A.

W celu sporzadzenia opinii przedstawionej ponizej, podjeliSmy m.in. nastepujace
dzialania:

1. dokonali$my przegladu tresci Wezwania oraz informacji o wprowadzeniu zmian w tresci
Wezwania opublikowanej w dniu 2 lipca 2012, a w szczegolnosci jego warunkow
finansowych;

2. dokonalismy przegladu (i) skroconego $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego grupy kapitalowe]j Zakiady Azotowe ,Putawy’ S.A. za okres dziewigciu
miesigcy zakoriczony 31 marca 2012 r. wraz z prezentacjg, (i) pozostatych informacji do
skonsolidowanego raportu kwartalnego grupy kapitalowej Zaklady Azotowe ,Putawy” S.A.
za okres dziewieciu miesiecy zakoriczony 31 marca 2012 r,, (iii) skonsolidowanego raportu
rocznego grupy kapitalowej Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. za rok obrotowy zakoriczony 30
czerwca 2011 r. wraz z prezentacja, (iv) szacunku diugoterminowych wynikéw finansowych
Spditki na lata 2011/12 — 2012/22, oraz (v) prezentacji Strategii Pulaw;,

3. dokonaliSmy przegladu okreslonych analiz finansowych i rynkowych, prognoz i modeli
finansowych dotyczacych szacunkéw wolumenéw produkcii i sprzedazy, szacunkéw cen,
wynikdw dzialalnosci operacyjnej, zyskéw, przeplywéw pienieznych, aktywoéw oraz
perspektyw rozwojowych Spolki, przygotowanych i przekazanych nam przez kierownictwo
Spoiki;

4. przeprowadziliSmy rozmowy z Zarzgdem oraz czionkami wyzszego kierownictwa Spofki
dotyczace dotychczasowe] i biezgcej dziatalnosci biznesowej, sytuacji finansowej i
perspektyw rozwojowych Spatki;

5. dokonalismy przegladu okreslonych danych finansowych i danych gietdowych odnoszgcych
sie do Spéiki, a nastepnie poréwnalismy je z podobnymi danymi dotyczacymi innych spélek
publicznych prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach, ktére uznaliSmy za podobne do
sektoréw dziatalnosci Putaw. Wzielismy pod uwage réwniez warunki finansowe (w takim
zakresie, w jakim informacja o nich byta publicznie dostgpna) niekidrych potgczen
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podmiotéw gospodarczych, w tym w formie przejeé, potgczen, transakciji, nabycia lub
zbycia, ktére zostaly zrealizowane lub ogtoszone w ostatnim czasie. Zadna ze spoblek
bioracych udziat w takich transakcjach nie byla identyczna z Putawami, ani zadna z
przeanalizowanych transakgcji nie byla identyczna z Wezwaniem. W zwigzku z powyzszym,
przeprowadzone analizy nie zostaly oparte wylgcznie na podstawie arytmetycznych
obliczen, lecz zostaty przygotowane przy uwzglednieniu uwarunkowari i ocen dotyczacych
réznic w danych finansowych i operacyjnych odnosnych spélek, czasu realizacji
okreslonych transakcji oraz intereséw potencjalnych nabywcéw, a takze innych czynnikéw,
ktore mogg wywiera¢ wplyw na rynki, na kitérych odbywa sige publiczny obrét akcjami
spétek, z ktérymi poréwnywane sg Pulawy. W przygotowanych przez nas pordéwnaniach
uwzgledniliSmy sp6tki o podobnej ofercie produktow i ustug, spdtki o podobnych danych
finansowych i operacyjnych lub spdtki obstugujace podobne rynki badz rynki posiadajgce
pewne kluczowe cechy podobne do rynkéw, na ktorych prowadzg dziatalno$é Putawy;

6. dokonaliSmy przegladu okreslonych szacunkéw dotyczgcych przysziych wynikow
finansowych Spotki zamieszczonych w wybranych raportach sporzgdzanych przez
analitykéw rynku papieréw wartosciowych; oraz

7. dokonaliSmy, w mozliwym zakresie, przegladu innych okreslonych opracowaf i analiz
finansowych, przeprowadzili§my inne badania i uwzgledniliSmy inne zagadnienia, ktére
uznaliSmy za wiasciwe, w tym uwzglednilismy naszg ocene obecnych ogdinych warunkdw
gospodarczych i rynkowych oraz sytuaciji gospodarczej.

Zgodnie z ustaleniami z Paristwem:

1. polegalismy na rzetelnosci i kompletnosci informacji finansowych i innych informacji, ktore
omawialiSmy i ktdre byty przedmiotem naszego przegladu, bez dokonywania ich niezaleznej
weryfikacji, a na potrzeby sporzadzenia niniejszej opinii przyjeliSmy, ze wszelkie takie
informacje sg rzetelne i kompletne; oraz

2. przyjelismy, ze szacunki dotyczace przysztych wynikow finansowych przekazane przez
Spotke, w tym informacje dotyczace dziatalnosci gospodarczej Spotki w przesziosci i
obechnie, jej sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju, zostaly rzetelnie przygotowane przez
czlonkdw Zarzadu Spétki oraz czlonkéw kierownictwa wyzszego szczebla Spoélki na
podstawie danych odzwierciedlajgcych najdokfadniejsze z mozliwych szacunki i oceny
dotyczace przysztych wynikow finansowych Spdtki. Nie przyjmujemy odpowiedzialno$ci
oraz nie wyrazamy naszego pogladu w stosunku do mozliwo$ci osiggniecia przez Spétke
szacunkow przysziych wynikow finansowych lub zatozen, na jakich zostaty one oparte.

Nie dokonalismy niezaleznej wyceny ani oceny skiadnikéw majatku i zobowigzan Spdiki.
Niniejsza opinia jest oparta o wycene i ocene dziatalno$ci gospodarczej, opracowang w sposéb
zwyczajowy dla bankdéw inwestycyjnych na potrzeby przedstawienia fairness opinion, ktére
moga réznié sie w sposoéb istotny od wycen opracowywanych przez biegltych rewidentéw i/ lub
szeroko rozumianych wycen aktywow.
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Majac na wzgledzie i z zastrzezeniem powyzszych podstaw, zalozen i uwag, jak
réwniez uwzgledniajac inne kwestie uznane przez nas za istotne na dzieri sporzadzenia
niniejszego pisma, wyrazamy opinig, ze Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu a takze
Obnizona Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu, proponowane akcjonariuszom Spétki
zgodnie z warunkami Wezwania nie jest dla akcjonariuszy Spétki cena godziwg z
finansowego punktu widzenia.

Niniejsze pismo oraz opinie w nim wyrazone podlegajg przepisom prawa polskiego i
dotycza wytgcznie prawa polskiego tak, jak jest ono stosowane przez sgdy polskie na dzien
sporzadzenia niniejszego pisma. Nie wyrazamy tutaj opinii na temat przepisébw prawa
obowigzujacych w jakimkolwiek innym kraju.

Niniejsze pismo ma charakter poufny i jest przeznaczone wylgcznie do uzytku Zarzadu
Spotki, w zwigzku z oceng Wezwania oraz obowigzkami, jakie nakltadajg na Zarzgd przepisy
Ustawy o Ofercie Publicznej. Wykorzystywanie ninigjszego pisma lub poleganie na nim w
innych celach lub przez inne osoby jest zabronione. O ile polskie prawo nie wymaga ujawnienia
tresci niniejszego pisma i w zakresie, w jakim jego ujawnienie nie jest wymagane prawem —
ujawnienie faktu istnienia niniejszego pisma oraz udzielenia przez Rothschild porad w zwigzku z
Wezwaniem, a takze kopiowanie — w calosci lub w czesci — treSci niniejszego pisma, omawianie
jej z innymi osobami, publikowanie, podawanie do publicznej wiadomosci badZ powotywanie sig
na nig, wymaga naszej uprzedniej pisemnej zgody.

W niniejszym pi$mie nie wyrazamy opinii na temat jakichkolwiek kwestii prawnych,
podatkowych czy ksiegowych, jakie mogg powstaé w zwigzku z Wezwaniem lub w wyniku
zawarcia realizacji Wezwania, a kiére nie sg bezposrednio zwigzane z wydaniem niniejszej
opinii dotyczacej prawidlowosci wyceny akcji Spétki w Swietle jej wartosci godziwej, ktérej
zakres okreslajg przepisy art. 80 Ustawy o Ofercie Publicznej.

W szczegdlnosci niniejsza opinia nie stanowi rekomendac;ji dla zadnego z akcjonariuszy
Spétki odnosnie zlozenia lub odstgpienia od ztozenia zapisu do sprzedazy akcji w ramach
Wezwania. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu gieldowego akcji Spdtki w
wypadku niedoj$cia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

w imieniu Rothschild




