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Stanowisko Zarzadu CIECH S.A. dotyczace
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akeji CIECH S.A.
ogloszonego przez KI Chemistry s.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu w dniu 5 marca 2014 r.

Dziatajac na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (,Ustawa o Ofercie Publicznej”), zarzad CIECH S.A. z siedziba w Warszawie
(.Spotka™) (.Zarzad™), niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji zwyklych w kapitale zakladowym Spotki uprawniajacych do
wykonywania 66% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spétki (.Wezwanie”)
ogloszonego przez KI Chemistry s.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu (,Wzywajaey”) w dniu 5 marca
2014r.

Zgodnie z dokumentem Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢, w wyniku Wezwania ogloszonego
zgodnie z art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, 34.781.939 akcji stanowiacych 66% kapitatu
zakladowego Spétki i uprawniajacych do 34.781.939 gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki, co
stanowi 66% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

I Zastrzeienia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska, Zarzad dokonat analizy nastepujacych, dostepnych
mu zewnetrznych zrédet informacji i danych:

° dokumentu Wezwania,

° cen rynkowych akcji Spotki w okresie szeSciu miesigcy poprzedzajagcych ogloszenie
Wezwania oraz

° dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych cenach
rynkowych akcji wybranych poréwnywalnych spotek z sektora przemystu chemicznego.

W dniu 20 marca 2014 roku Banco Espirito Santo de Investimento S.A. Spotka Akcyjna Oddziat w
Polsce (,,BESI”) przedstawit Zarzadowi pisemna opini¢ (,,Opinia”) podlegajaca okreslonym w niej
zalozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom, w ktérej BESI stwierdzit, ze z finansowego punktu
widzenia, cena za jedng akcj¢ Spotki zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwe;j
Spotki. Opinia stanowi zatacznik do niniejszego dokumentu.

BESI jest doradeg finansowym Spoétki i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z
Wezwaniem.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngtrznych Zrodet informacji i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjat innych
czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie
pochodza ze Spotki. Zarzad nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé, rzetelno$é, kompletnosé
lub adekwatnos¢ informacji i danych pochodzacych z zewnetrznych zrodef, ktore zostaty
wykorzystane na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub sprzedazy instrumentow
finansowych, o ktérych mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Kazdy inwestor/akcjonariusz powinien dokona¢ wiasnej oceny warunkéw Wezwania,
w tym zasiggna¢ indywidualnej porady u swoich doradcow posiadajacych wiasciwe kwalifikacje na
potrzeby podjgcia decyzji o odpowiedzi na Wezwanie, a kazda decyzja o sprzedazy akcji Spotki w
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odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezna decyzja  inwestycyjng kazdego
inwestora/akcjonariusza.

II Plany strategiczne Wzywajacego wobec Spétki

Zgodnie z dokumentem 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. Ponadto, Wzywajacy zamierza dazy¢ do
integracji dziatalnosci Spétki ze spotkami w ramach grupy kapitalowej Wzywajacego oraz
poszukiwaé synergii po stronie kosztéw operacyjnych dziatania spotek w grupie.

Zgodnie z trescia dokumentu Wezwania, Wzywajacy zamierza utrzyma¢ akcje Spotki w obrocie na
rynku regulowanym.

111 Stanowisko Zarzadu dotyczace planéw strategicznych Wzywajacego

W ocenie Zarzadu, plany strategiczne Wzywajacego dotyczace Spotki zostaly sformutowane w
dokumencie Wezwania w sposob ogélny. Jednakze deklaracje Wzywajacego o zamiarze wspierania
Spotki w jej dotychczasowej oraz planowanej dziatalnosci oraz podjecia dziatan majacych na celu
doprowadzenie do wzmocnienia jej sytuacji rynkowej oraz finansowej, w ocenie Zarzadu, moga
stworzy¢ dla Spotki mozliwosei rozwoju prowadzonej przez nig dziatalnosci i przyczyni¢ si¢ do
osiagnigcia celow strategicznych.

v Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dzialalnosci Spotki w przysziosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spotki w przysztosci. Jednakze, biorge pod uwage tresc dokumentu
Wezwania, szczeg6lnie deklaracje Wzywajacego o zamiarze wspierania Spotki w jej dotychczasowej
oraz planowanej dziatalnosci oraz podjecia dzialan majacych na celu doprowadzenie do wzmocnienia
jej sytuacji rynkowej oraz finansowej, nie ma podstaw do stwierdzenia, ze Wezwanie moze wplynaé
na lokalizacje dziatalno$ci Spotki w przysztosci.

v Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w Spétce

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wptywu Wezwania na
zatrudnieniec w Spotce. Jednakze, biorac pod uwage tres¢ dokumentu Wezwania, szczegdlnie
deklaracje Wzywajacego o zamiarze wspierania Spotki w jej dotychczasowej oraz planowanej
dziatalnosci oraz podjecia dziatan majacych na celu doprowadzenie do wzmocnienia jej sytuacji
rynkowej oraz finansowej, nie ma podstaw do stwierdzenia, ze Wezwanie moze wplyna¢ na
zatrudnienie w Spoice.

VI Wplyw Wezwania na interes Spotki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wptywu Wezwania na interes
Spotki. Biorac pod uwage interes Spotki, Zarzad uwaza, Ze na obecnym etapie rozwoju Spotki
pozyskanie inwestora strategicznego takiego jak Wzywajacy nie jest niezbgdnym warunkiem
dalszego rozwoju prowadzonej dziatalnosci. Jednakze, biorac pod uwagg tres¢ dokumentu Wezwania,
szczegolnie deklaracje o zamiarze wspierania Spotki w jej dotychczasowej oraz planowanej
dziatalnosci oraz podjecia dziatan majacych na celu doprowadzenie do wzmocnienia jej sytuacji
rynkowej oraz finansowej, Zarzad uwaza, ze zakonczone powodzeniem Wezwanie moze stworzy¢ dla
Spotki mozliwosci rozwoju prowadzonej przez Spotke dziatalnosci i przyczyni¢ si¢ do osiagniecia
celow strategicznych.

VII  Stanowisko Zarzadu dotyczgce ceny za akcje Spotki zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwagg, ze zgodnie z art. 79
Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

° $redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku glownym,
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° najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowiazany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o
Ofercie Publicznej, zaptacity w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem Wezwania, albo

° najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie
Publicznej, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy
przed ogloszeniem wezwania.

Za srednig cene rynkowa uwaza si¢ cene bedaca Srednia arytmetyczng ze srednich, dziennych cen
akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w odpowiednim okresie.

Zgodnie z dokumentem Wezwania:

° srednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania wynosi 29,50 ztotych;

° cena zaproponowana w Wezwaniu jest rowna sredniej cenie rynkowej akcji Spotki w okresie
szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania

° ani Wzywajacy, ani jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujace nie nabyly akcji
Spotki w zamian za S$wiadczenie pienigzne lub niepieniezne w okresie 12 miesiecy
bezposrednio poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania oraz

° Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust | pkt. 5 Ustawy o
Ofercie Publicznej.

Zgodnie z powyzszym, Zarzad wnosi, Ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami
ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Stosownie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, Zarzad, biorac pod uwage Opinie,
stwierdza, ze jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spofki.

VIII Informacje dodatkowe

Odnoszac si¢ do warunkow zastrzezonych w Wezwaniu bedacych w wylacznej gestii Zarzadu, Zarzad
informuje, Zze na datg sporzadzenia niniejszej opinii, Zarzad nie podjat decyzji co do zawarcia przez
Spotke umowy o strategicznej wspotpracy z Wzywajacym (pkt. 25(iv) dokumentu Wezwania). Zarzad
przy podejmowaniu decyzji w tym zakresie kieruje si¢ najlepszym interesem Spoiki.
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