/‘3 ESPIRITO SANTO INVESTMENT BANK

MATERIAL POUFNY

Warszawa, 20 marca 2014 r.

Od: Banco Espirito Santo de Investimento S.A. Spdtka Akcyjna
Oddziat w Polsce
ul. Ztota 59
00-120 Warszawa
(,,BESI")

Do:  Zarzad CIECH S.A.
ul. Putawska 182
02-670 Warszawa
(,,Spotka”)

Szanowni Panistwo,

W ramach s$wiadczenia ustug doradztwa finansowego przez BESI na rzecz CIECH na podstawie Umowy
o swiadczenie ustug doradczych z dnia 6 marca 2014 r. (,Umowa”), w zwigzku z ogtoszeniem w dniu 5 marca
2014 r. przez KI Chemistry societe a responsabilite limitee z siedzibg w Luksemburgu (,KI Chemistry”),
(spotka zalezna Kulczyk Investments S.A. z siedzibg w Luksemburgu), wezwania do sprzedazy 34.781.939
akcji Spotki stanowiacych 66 % kapitatu zaktadowego CIECH (,Wezwanie”) zwrdciliscie sie Panstwo z prosba
o przygotowanie opinii dla Zarzadu, czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest z finansowego punktu
widzenia godziwa i adekwatna (,Opinia”).

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wylgcznie w celu wsparcia Zarzadu Spotki w przygotowaniu
stanowiska dotyczgcego ceny akcji w Wezwaniu, do przygotowania ktérego jest zobowigzany Zarzad Spotki
na podstawie art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,Ustawa o
ofercie”).

1. Opis Wezwania

W dniu 5 marca 2014 r. KI Chemistry ogtosito Wezwanie na sprzedaz 34.781.939 akcji Spotki stanowigcych
66 % kapitatu zaktadowego Spotki na nastepujacych warunkach:

a) Przedmiotem Wezwania jest 34.781.939 akcji zwyktych na okaziciela, kazda o wartosci nominalnej 5
zt (stownie: pie¢ ztotych), wyemitowanych przez Spotke;

b) Cena, po ktérej nabywane bedy akcje wynosi 29,50 zt (stownie: dwadziescia dziewieé ztotych
i piec¢dziesiat groszy) za jedna akcje.

c) Wazywajacym jest KI Chemistry société a responsabilité limitée, siedziba: Luksemburg Adres:
65, boulevard Grande Duchesse Charlotte, L-1331 Luxembourg.

d) Podmiotem bezposrednio dominujagcym wobec Wzywajacego jest spotka Kulczyk Investments S.A.
z siedzibg w Luksemburgu, przy 65, boulevard Grande Duchesse Charlotte, L-1331 Luxembourg.
Podmiotem posrednio dominujgcym w stosunku do Wzywajacego jest dr Jan Kulczyk.

e) Wazywajacy jest podmiotem wytacznie nabywajgcym akcje w ramach Wezwania.



f)

h)

)

k)

1)

Podmiotem posredniczgcy w Wezwaniu jest Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Zamiarem Wzywajacego jest przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, w zwiazku z czym Wzywajacy oglosit Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz
34.781.939 Akcji, co odpowiada 66% kapitatu zakiadowego Spétki, dajacych tacznie prawo
do wykonywania 34.781.939 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co odpowiada 66% ogolnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zamierza naby¢ Akcje wylgcznie, jezeli na koniec
okresu przyjmowania zapiséw, zlozone zapisy obejmowacé bedg nie mniej niz 31.619.946 Akcji,
uprawniajacych do 31.619.946 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 60% ogdinej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, moze odstapi¢ od wyzej wymienionego wymogu
nabycia minimalnej liczby Akcji objetych zapisami i moze naby¢ Akcje, nawet jezeli na koniec okresu
przyjmowania zapisow liczba Akcji objetych zapisami bedzie mniejsza niz 31.619.946 Akcji.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, zastrzegt sobie prawo do zmiany minimalinej liczby
Akcji objetych zapisami, po osiggnieciu ktérej Wzywajacy zobowigzuje sie nabyé te Akcje.
Informacja o ziszczeniu sie lub nieziszczeniu powyzszego warunku zostanie przekazana agencji
informacyjnej niezwtocznie oraz opublikowana w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu
ogolnopolskim, nie pdzniej niz w terminie dwdch dni roboczych po dniu, w ktérym warunek ten
powinien sie ziscic.

Wezwanie podlega nastepujacym warunkom prawnym:

i. uzyskanie przez Wzywajacego bezwarunkowej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw na koncentracje polegajaca na przejeciu przez Wzywajgcego kontroli nad
Spdtka w wyniku nabycia Akcji (lub uptywu ustawowego terminu do jej udzielenia);

ii. uzyskanie przez Wzywajgcego bezwarunkowej zgody (Freigabe ohne Auflagen) Urzedu
Kartelowego Republiki Federalnej Niemiec (Bundeskartellamt) dotyczacej przejecia kontroli
nad Spotka; oraz

iii. uzyskanie przez Wzywajacego bezwarunkowej zgody Ukrairiskiego Urzedu Antymonopolowego
(Antymonopolnyj Komitet Ukrainy) na przejecie kontroli na Spotka.

Oprécz warunkéw prawnych wskazanych powyzej, Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem:

i. zfozenia, w okresie przyjmowania zapisow w Wezwaniu, zapisdw na sprzedaz minimalnej liczby
Akcji, o ktérej mowa powyiej, z zastrzezeniem, ze minimalna liczba Akcji moze zostaé
zmieniona;

ii. podjecia przez walne zgromadzenie Spotki uchwaty w sprawie zmiany sktadu rady nadzorczej
Spétki przez powotanie do rady nadzorczej Spétki osoby wskazanej przez Wzywajgcego, ze
skutkiem od dnia nabycia akcji przez Wzywajgcego w ramach Wezwania. Wzywajgcy wskaie
kandydata do rady nadzorczej Spotki, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajgcym, do dnia 17
marca 2014 r. Niewskazanie przez Wzywajacego kandydata do rady nadzorczej Spotki bedzie
réwnoznaczne z odstapieniem przez Wzywajgcego od niniejszego warunku;

iii. w przypadku skierowania przez zarzad Spotki wniosku do rady nadzorczej Spétki w sprawie
podjecia przez rade nadzorczg Spétki jakiejkolwiek uchwaty na podstawie § 21 ust. 2 pkt 8
statutu Spotki, podjecia przez rade nadzorcza Spétki, na podstawie § 21 ust. 2 pkt 8 statutu
Spotki, w odniesieniu do kazdego takiego wniosku, uchwaty w sprawie niewyrazenia zgody na
dokonanie rozporzadzenia jakimkolwiek prawem lub zaciggniecie jakiegokolwiek
zobowigzania, ktdrego wartos¢ przekracza rownowarto$¢ kwoty 40.000.000 ziotych; w
przypadku, gdy taka uchwata lub uchwatly zostaty podjete, podjecia przez rade nadzorczg
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Spoétki, na podstawie § 21 ust, 2 pkt 8 statutu Spétki, uchwaty w sprawie uchylenia takiej
uchwaty lub uchwat podjetych na podstawie § 21 ust. 2 pkt 8 statutu Spotki w sprawie
wyrazenia zgody na dokonanie rozporzadzenia jakimkolwiek prawem lub zaciggniecie
jakiegokolwiek zobowigzania, ktére przekracza rownowartos¢ kwoty 40.000.000 ztotych; oraz

iv. zawarcia przez Spotke z Wzywajacym umowy o strategicznej wspotpracy. Szczegdtowy opis
postanowien umowy zawarty jest w pkt 26 a) Wezwania.

m) Zgodnie z trescia Wezwania zamiarem Wzywajacego jest wspieranie Spotki w jej dotychczasowej
oraz planowanej dziatalnosci oraz podjecie dziatan majacych na celu doprowadzenie do
wzmocnienia jej sytuacji rynkowej oraz finansowej. Wzywajacy zamierza daiy¢ do integracji
dziatalnosci Spotki ze spotkami w ramach swojej grupy kapitatowej oraz poszukiwac synergii po
stronie kosztéw operacyjnych dziatania spotek w grupie. Wzywajacy oswiadcza, ze jego zamiarem
jest utrzymanie akcji Spétki w obrocie na rynku regulowanym.

n) Wazywajacy zamierza wspieraé Spotke w dotychczasowej oraz planowane] jej dziatalnosci oraz
podja¢ dziatania majagce na celu doprowadzenie do wzmocnienia jej sytuacji rynkowe] oraz
finansowej. Celem zawarcia umowy o strategicznej wspotpracy pomiedzy Wzywajacym a Spotka
(,Umowa o Wspdtpracy”) jest podjecie wspotpracy w zakresie przygotowania planu reorganizacji
Spotki w ramach grupy kapitatowej Wzywajgcego. Podstawowym warunkiem umozliwiajgcym taka
wspdtprace jest nabycie przez Wzywajgcego pakietu kontrolnego akcji Spétki w ramach Wezwania
oraz zawieszenie procesu restrukturyzacji grupy kapitatowej Spétki do czasu ustalenia warunkéw
restrukturyzacji w ramach grupy kapitatowej Wzywajacego. W zwigzku z tym, na podstawie Umowy
o Wspédtpracy, do czasu ustalenia ostatecznego planu reorganizacji Spotki w ramach grupy
kapitatowej Wzywajacego niezbedne jest:

i. zawieszenie procesu restrukturyzacji grupy kapitatowej Spotki, w tym w szczegdlnosci
rozporzadzania jakimikolwiek prawami, ustanawiania jakichkolwiek obcigzen lub zaciggania
jakichkolwiek zobowigzan, ktérych réwnowartos¢ przekracza kwote 40.000.000 ztotych; oraz

ii. w przypadku wykazania zysku w zatwierdzonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Spotki za rok obrotowy 2013 r., zobowigzanie Zarzadu Spétki do przediozenia zwyczajnemu
walnemu zgromadzeniu uchwaty w sprawie przeznaczenia zysku za rok obrotowy 2013 r. w taki
sposdéb, ze caty zysk za 2013 r. zostanie przeznaczony na kapitat zapasowy Spotki. Umowa o
Wspétpracy przewidywac bedzie, 7e postanowienia wskazane w powyzszych punktach (i) i (ii)
stang sie skuteczne z dniem podpisania Umowy o Wspétpracy, a postanowienia dotyczace
wspdtpracy w zakresie przygotowania planu restrukturyzacji Spétki w ramach grupy
kapitalowej Wzywajacego stang sie skuteczne w dniu rozliczenia Wezwania. Na podstawie
Umowy o Wspotpracy, Wzywajacy i Spotka zobowigzani bedg do powotania, w terminie 5 dni
roboczych od dnia rozliczenia Wezwania, zespotu do spraw reorganizacji Spotki w ramach
grupy kapitatowej Wzywajgcego (,Zespot”’). Zespét zobowigzany bedzie do przedstawienia
Wzywajgcemu oraz Spotce ostatecznego planu reorganizacji Spotki w ciggu 20 dni roboczych
od dnia jego powotania. Na podstawie Umowy o Wspotpracy, Spdtka zobowigzana bedzie
niezwtocznie poinformowaé Wzywajgcego o podjeciu przez rade nadzorczg Spétki jakiejkolwiek
uchwaty na podstawie § 21 ust. 2 pkt 8 statutu Spétki w sprawie wyrazenia zgody na dokonanie
rozporzadzenia jakimkolwiek prawem lub zaciggniecie jakiegokolwiek zobowigzania, ktdre
przekracza rownowartos¢ kwoty 40.000.000 ziotych. W przypadku, jesli Spotka uzna, ze
podjecie takiej uchwaty przez Rade Nadzorcza stanowi informacje poufng, do wykonania
zobowigzania okreslonego w poprzednim zdaniu, wystarczajgce bedzie spetnienie obowigzkéw
informacyjnych cigzgcych na Spoétce w sposdb okredlony w art. 56 Ustawy o ofercie. Na
podstawie Umowy o Wspdtpracy, Wzywajacy zobowigzany bedzie do zachowania w poufnosci
wszelkich danych i informacji, niezaleznie od ich formy, przekazanych mu przez Spoétke.
Ponadto, na podstawie Umowy o Wspodtpracy, Wzywajacy oraz Spdtka ponosi¢ bedg petng
odpowiedzialnos¢ za wszelkie szkody poniesione przez Spotke lub Wzywajgcego pozostajgce w
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jakimkolwiek zwigzku z dziataniami lub zaniechaniami Wzywajacego lub Spétki niezgodnymi z
Umowg o Wspoétpracy. Umowa o Wspétpracy zostanie zawarta zgodnie z prawem polskim,
wszelkie spory zwigzane z interpretacja Umowy o Wspétpracy, jej wykonywaniem, waznoscig,
naprawieniem szkody wyniktej z jej niewykonania lub nienalezytego wykonania beda
rozstrzygane przez sgd powszechny wiasciwy miejscowo dla siedziby Wzywajacego. Projekt
Umowy o Wspotpracy zostanie przekazany przez Wzywajacego Spotce w ciggu dwdch dni
roboczych od dnia ogloszenia Wezwania.

Zwracamy uwage, ze pelen opis warunkéw Wezwania zawarty jest w treéci samego Wezwania, a takie, ze
powyzsze warunki zostaty ustalone w oparciu o tres¢ Wezwanie opublikowanego w dniu 5 marca 2014 r. i w
zwigzku z tym wskazujemy, ze warunki Wezwania mogga podlega¢ w pdzniejszym okresie zmianom oraz, ze
jedynym prawnie wigzagcym dokumentem zawierajagcym informacje dotyczace Wezwania jest dokument
ogtoszony przez Wzywajacego.

2. Opis dokonanych czynnosci oraz informacii, na jakich sie opieralismy
W celu przygotowania Opinii dokonali$my:
a) analizy tresci Wezwania;

b) Przegladu raportéw biezgcych i okresowych oraz powszechnie dostepnych informacji dotyczacych
Spoiki i jej otoczenia;

c) Analizy biezacej sytuacjii perspektyw Spotki przekazanych przez Zarzad;

d) Przegladu modelu finansowego i biznes planu Spétki przekazanych przez Zarzad,;
e) Analizy wycen spétek publicznych poréwnywalnych do Spotki;

f)  Analizy porownywalnych transakcji;

g) Przegladu warunkéw Umowy o Wspétpracy;

h) Rozmow z cztonkami Zarzadu Spotki oraz pracownikami odpowiedzialnymi za model finansowy i
biznes plan Spotki.

3. Zafozenia dotyczace informaciji i danych bedacych podstawa sporzadzania Opinii:

Sporzadzajgc Opinie polegalismy na kompletnosci, aktualnosci, prawdziwosci i rzetelnosci informaciji
finansowych i innych informacji przekazanych przez Spétke oraz informacji publicznie dostepnych, oraz nie
dokonalismy ich niezaleznej weryfikacji ani aktualizacji. W zwigzku z przygotowaniem Opinii nie dokonali$my
audytu ani due diligence technicznego, finansowego, prawnego ani z zakresu ochrony srodowiska.

Nie dokonaliémy ani nie otrzymaliémy zadnych niezaleznych oszacowan, wycen ani ocen aktywéw lub
zobowigzan Spdétki (w tym pozycji warunkowych, instrumentéw pochodnych lub aktywdéw i pasywdw
pozabilansowych), jak réwniez nie zapoznano nas z takimi materiatami.

W niniejszym dokumencie nie wyrazamy opinii ani nie $wiadczymy ustug doradczych dotyczgcych
jakichkolwiek kwestii prawnych, podatkowych, ksiegowych.

4. Ujawnienie okolicznosci mogacych mieé wptyw na niezalezno$¢ Opinii.

BESI oswiadcza, ze na podstawie Umowy Swiadczy na rzecz Spétki takze inne ustugi (poza przygotowaniem
Opinii) i zgodnie z wiedzg BESI wykonanie tych ustug i czynnosci nie wptywa na niezaleznoé¢ BESI w procesie
przygotowania Opinii.
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5. Adresaci Opinii i sposéb jej wykorzystania, inne ograniczenia

Niniejsza Opinia ma charakter poufny i jest przeznaczona wytgcznie do uzytku Zarzadu Spétki, w zwigzku z
oceng Wezwania oraz w celu wykonania obowiazkow, jakie naktadajg na Zarzad Spdétki przepisy Ustawy o
ofercie. Spétka jest uprawniona do ujawniania Opinii wylgcznie zgodnie z postanowieniami i wymogami art.
80 ust. 3 Ustawy o ofercie.

Przed ujawnianiem Opinii zgodnie z postanowieniami i wymogami art. 80 ust. 3 Ustawy o ofercie, niniejszy
dokument nie moze by¢ kopiowany, powielany lub przekazywany w jakiejkolwiek formie, w catosci lub w
czesci osobom trzecim bez uprzedniej, pisemnej zgody BESI.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig porady inwestycyjnej ani rekomendagji
dotyczacej instrumentdw finansowych.

Catkowite ryzyko z tytutu wykorzystania informacji zawartych w dokumencie ponosi osoba wykorzystujaca
takie informacje.

Niniejsze dokument podlega prawu polskiemu i jest interpretowany zgodnie z tym prawem.

6. Opinia dotyczaca finansowej adekwatnosci i godziwosci ceny zaproponowanej w Wezwaniu.

Na podstawie powyzszego oraz z zastrzezeniem powyzszych zatozen i ograniczen, wyrazamy opinie, 7e z
finansowego punktu widzenia, cena za jedng akcje Spdtki zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej Spotki.

Z powazaniem,

Podpisy w imieniu BESI:
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Imie | nazwisko:

Christian Minzolini
Dyrektor Generalny Oddziatu
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Imie i nazwisko: Datvloumwds | JuasT L,l\q

Bartlomiej‘Dmitruk
Zastepca Dyrektora Generalnego Oddziatu
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