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Zabezpieczone wezwanie gotéwkowe FTF Galleon S.A. do zapisywania sie na sprzedaz akcji Synthosu
po cenie 4,78 PLN za akcje, 0 tacznej wartosci 2.374 min PLN.

Szanowni Pafstwo,

W ramach $wiadczenia ustug doradztwa finansowego na rzecz Spétki w zZwigzku z powyzszym
wezwaniem oraz zgodnie z warunkami uzgodnionymi w umowie z dnia 14 listopada 2017 r. (,Umowa
Zlecenia”), zwrdciliscie sie Paristwo do nas, Rothschild Polska Sp. z 0.0. (»Rothschild™), z prosbg o
wyrazenie opinii, czy cena 4,78 PLN za akcjg Synthosu (,Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu")
oferowana posiadaczom 496.690.991 akcji Spétki o wartosci nominalnej 0,03 PLN za akcje
(»Akcje") na warunkach okreslonych w wezwaniu FTF Galleon S.A. (~Wzywajacy” lub ,FTF Galleon”)
do zapisywania sig na sprzedaz Akcji, przedstawionych w ogtoszeniu Wzywajgcego z dnia 26
pazdziernika 2017 r. (,Wezwanie” lub ,Transakcja”), jest odpowiednia (godziwa) z finansowego
punktu widzenia dla akcjonariuszy Spétki. Niniejsze pismo zostato przygotowane w celu wsparcia
Zarzadu Spotki przy prezentacii opinii Zarzadu przekazywanej w zwiazku z Wezwaniem.

Jak Paristwu wiadomo, dziatamy jako doradca finansowy Spétki w zwiazku z Transakcjg i za nasze
ustugi otrzymamy od Spétki wynagrodzenie. Spdtka zobowigzata sie ponadto zwolnié nas z
odpowiedzialnosci z tytutu okreslonych zobowiazari, ktére moga powstaé w zwigzku z naszym
zaangazowaniem.

Podkreslamy réwniez, ze nie dziatamy, jako doradca akcjonariuszy Spétki.

Terminy i wyrazenia zdefiniowane w Umowie Zlecenia, a uzyte w niniejszym pi§mie maja znaczenie
nadane im w Umowie Zlecenia.

26 paidziernika 2017 r. FTF Galleon ogtosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz Akcji po cenie
4,78 PLN za jedng akcje Synthosu o tacznej wartodci za wszystkie objete Wezwaniem Akcje Synthosu
2.374 min PLN.

Jak rozumiemy, zgodnie z ogtoszong trescig Wezwania;
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= Wezwanie jest bezwarunkowe. Akcje, ktére zamierza nabyé Wzywajacy reprezentuja (w
zaokragleniu do jednej setnej procenta) 37,54% catkowitej liczby akcji Spotki. Zapisy beda
przyjmowane od dnia 17 listopada do dnia 18 grudnia 2017 r.

=  Podmiotem dominujacym wobec Wzywajacego jest Pan Michat Sotowow.

* Wzywajacy wraz z podmiotami zaleznymi lub wobec niego dominujagcymi posiada 62,46%
catkowitej liczby akcji Spotki | w wyniku Wezwania wraz z podmiotami zaleznymi lub wobec
niego dominujgcymi, zamierza osiggnaé 100% akcji Spétki. Nastepnie Wzywajacy zamierza
znies¢ dematerializacje akeji Spotki | wycofaé je z obrotu na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie.

* Zabezpieczeniem w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci Akgji, ktére maja zostac
nabyte przez Wzywajacego w ramach Wezwania, jest (i) gwarancja bankowa wydana przez
Bank Polska Kasa Opieki S.A. oraz (ii) gwarancja zaptaty wydana przez Powszechng Kase
Oszczednosci Bank Polski S.A.

W celu sporzadzenia opinii przedstawionej ponizej, podjeliémy m.in. nastepujace dziatania:

1. dokonali$my przegladu treSci Wezwania opublikowanej w dniu 26 pazdziernika 2017 r., a w
szczegdlnosci jego warunkdw finansowych;

2. dokonalismy przegladu (i) skréconych $rédrocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych
grupy kapitatowej Synthos S.A. za okres szesciu oraz dziewieciu miesiecy zakoriczonych
odpowiednio 30 czerwca oraz 30 wrze$nia 2017 ., (ii) pozostatych informacji do
skonsolidowanego raportu pétrocznego oraz kwartalnego grupy kapitatowej Synthos S.A. za
okresy odpowiednio szeSciu oraz dziewigciu miesiecy zakoficzonych 30 czerwca oraz 30
wrzesnia 2017 r., (iii) skonsolidowanych raportéw rocznych grupy kapitatowej Synthos S.A. za
lata obrotowe zakoriczone 31 grudnia 2004-2016 r.;

3. przeprowadziliSmy rozmowy z Zarzadem Spétki dotyczace dotychczasowej i biezacej dziatalnosci
biznesowej, sytuacji finansowej i perspektyw rozwojowych Spétki;

4. dokonaliémy przegladu okre§lonych danych finansowych i danych gietdowych odnoszacych sie
do Spdtki, a nastepnie poréwnali$my je z podobnymi danymi dotyczacymi innych spdtek
publicznych prowadzacych dziatalnosé w sektorach, ktére uznaliémy za podobne do sektoréw
dziatalnosci Synthosu. Wzieli$my pod uwage réwniez warunki finansowe (w takim zakresie, w
jakim informacja o nich byta publicznie dostepna) niektérych potaczen podmiotow
gospodarczych, w tym w formie przejec, potaczen, transakgji, nabycia lub zbycia, ktdre zostaty
zrealizowane lub ogtoszone w ostatnim czasie. Zadna ze spétek bioracych udziat w takich
transakcjach nie byta identyczna z Synthosem, ani zadna z przeanalizowanych transakgji nie
byta identyczna z Wezwaniem. W zwiazku z powyiszym, przeprowadzone analizy nie zostaty
oparte wytacznie na podstawie arytmetycznych obliczef, lecz zostaty przygotowane przy



uwzglednieniu uwarunkowar i ocen dotyczacych rdznic w danych finansowych i operacyjnych
odnosnych spétek, czasu realizacji okre$lonych transakciji oraz intereséw potencjalnych
nabywcow, a takze innych czynnikdw, ktére moga wywieraé wplyw na rynki, na ktérych odbywa
sig publiczny obrdt akcjami spotek, z ktérymi poréwnywany jest Synthos. W przygotowanych
przez nas poréwnaniach uwzglednilismy spotki o podobnej ofercie produktéw i ustug, spotki o
podobnych danych finansowych i operacyjnych lub spétki obstugujace podobne rynki badz rynki
posiadajace pewne kluczowe cechy podobne do rynkéw, na ktérych prowadzi dziatalnosé
Synthos;

5. dokonaliSmy przegladu okreslonych prognoz przysztych wynikéw finansowych Spotki
zamieszczonych w wybranych raportach sporzadzanych przez analitykéw rynku papieréw
wartosciowych; oraz

6. dokonali$my, w mozliwym zakresie, przegladu innych okreslonych opracowarn i analiz
finansowych, przeprowadziliémy inne badania i uwzglednili§my inne zagadnienia, ktére
uznalismy za whasciwe, w tym uwzgledniliémy nasza ocene obecnych ogdlnych warunkdéw
gospodarczych i rynkowych oraz sytuacji gospodarcze;.

Zgodnie z ustaleniami z Pafistwem:;

1. Na potrzeby przygotowania niniejszego pisma i zgodnie z Paristwa wytycznymi polegali$my na
rzetelnosci i kompletnosci informacji i dokumentéw przekazanych nam przez Spétke lub
dostepnych publicznie z zastrzezeniem wszelkich przyjetych w niniejszym pismie zatozen,
zar6wno wyraznych jak i dorozumianych. Przyjeliémy, ze informacje finansowe, ksiegowe,
prawne, podatkowe oraz inne, jak réwniez raporty i dokumenty, ktére byty przedmiotem naszego
przegladu, sa spojne, rzetelne i kompletne bez dokonywania ich niezaleznej weryfikacji i nie
przyjmujemy jakiejkolwiek odpowiedzialnosci z tytutu poprawnosci, doktadnogci lub
kompletno&ci tych informacji. Dotyczy to wszelkich przegladanych przez nas dokumentdéw lub
informacji, do ktérych mieli§my dostep, niezaleznie od tego czy zostaty nam udostepnione przez
Spotke, bylty dostepne publicznie, czy zostaty nam udostepnione w jakikolwiek inny sposéb.
Przyjelismy, ze informacje, o ktérych mowa, w tym historyczne, przewidywane i szacunkowe dane
finansowe i inne, ktére zostaty nam udostepnione zostaty opracowane w spos6b
odzwierciedlajacy najbardziej aktualne publicznie dostepne informacje, szacunki i oceny
dotyczace spodziewanych przysztych efektéw dziatalnogci Spotki | wynikéw finansowych Spotki,
czy innego podmiotu, ktérego te analizy lub prognozy dotycza.

2. Przyjeliémy, ze prognozy przysztych wynikéw finansowych przygotowane przez okreslonych
analitykbw rynku papieréw wartosciowych, jak réwniez rozmowy z Zarzadem Spotki dotyczace
dotychczasowe;j i bieZzacej dziatalnosci biznesowej, sytuacji finansowej i perspektyw rozwojowych
Spétki zostaty oparte o informacje odzwierciedlajace hajdoktadniejsze z mozliwych szacunki i
oceny dotyczace przysziych wynikdw Spotki. Nie przyjmujemy odpowiedzialnosci oraz nie



wyrazamy naszego pogladu co do mozliwosci osiggnigcia przez Spétke prognozowanych
przysztych wynikéw finansowych lub co do zatozeri, na jakich zostaly one oparte.

3. PrzyjeliSmy réwniez, ze wszelkie korporacyjne, regulacyjne czy inne zgody wymagane do realizacji
Transakcji zostang uzyskane bez wptywu na wynik Transakgji.

4. Nie przeprowadzili§my, nie uzyskaliémy ani nie przejrzeliSmy zadnej specjalistycznej opinii
dotyczacej miedzy innymi, ale nie wytacznie, kwestii komercyjnych, prawnych, ksiegowych,
$rodowiskowych, IT, czy podatkowych i nasza opinia nie uwzglednia mozliwych implikacji tego
rodzaju specjalistycznych opinii.

Nie dokonaliSmy niezaleznej wyceny ani oceny sktadnikéw majatku i zobowiagzan Spétki. Niniejsza
opinia jest oparta o wyceng i ocene dziatalnosci gospodarczej, opracowana w sposéb zwyczajowy dla
bankéw inwestycyjnych na potrzeby przedstawienia fairness opinion, ktbre moga réznié sig w sposéb
istotny od wycen opracowywanych przez biegtych rewidentéw i/ lub szeroko rozumianych wycen
aktywow.

Niniejsze pismo oraz opinie w nim wyrazone podlegajg przepisom prawa polskiego i dotyczg
wytgcznie prawa polskiego tak, jak jest ono stosowane przez sgdy polskie na dzief sporzgdzenia
niniejszego pisma. Nie wyrazamy tutaj opinii na temat przepiséw prawa obowigzujgcych w
Jakimkolwiek innym kraju.

Niniejsze pismo ma charakter poufny i jest przeznaczone wytgcznie do uzytku Zarzadu Spétki, w
Zwiazku z oceng Wezwania oraz obowiazkami, jakie naktadajg na Zarzad przepisy Ustawy o Ofercie
Publicznej. Wykorzystywanie niniejszego 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 nas porad w zwigzku z Wezwaniem, a takze kopiowanie - w
catosci lub w czesci - tresci niniejszego pisma, omawianie jej z innymi osobami, publikowanie,
podawanie do publicznej wiadomosci bad? powotywanie sig na nig, wymaga naszej uprzedniej
pisemnej zgody, z wyjatkiem podania do publicznej wiadomosci oraz kopiowania niniejszego pisma w
catosci, jako zatgcznika do opinii Zarzadu Spoétki na temat Wezwania i wytgcznie w celach
informacyjnych.

Niniejsze pismo oraz informacje i opinie w nim przedstawione odzwierciedlajg aktualne warunki
gospodarcze, pienigzne, regulacyjne i inne, jak réwniez informacje i dokumenty, ktére zostaty nam
udostepnione do dnia przygotowania niniejszego pisma. Czynniki te, jak réwniez wszelkie inne
zatozenia, lezace u podstaw niniejszego pisma moga ulec zmianie. Niniejsze pismo i opinie w nim
przedstawione zostaly przygotowane z zastrzezeniem wszelkich przyjetych tu zalozen, zaréwno
wyraznych jak i dorozumianych. Zdarzenia, ktére nastqpia po dacie niniejszego pisma moga mieé
wptyw na jego tre$¢ lub przyjete w nim zatozenia, a Rothschild nie jest zobowigzany do



Jjakiegokolwiek aktualizowania, przegladu lub potwierdzania niniejszego pisma. Ponadto, zmiany w
dziatalno$ci Spétki, jej podmiotéw zaleznych i udziatéw kapitatowych lub zmiany w otoczeniu, w
ktorym Spétka dziata, w tym otoczenie prawne i regulacyjne, odnoszace sie do Spotki, jak rowniez
rynki kapitatowe, moga wptynaé na prognozy finansowe dotyczace Spétki i warunki finansowe
dziatalnosci Spotka.

W niniejszym piSmie nie odnosimy sie do kwestii atrakcyjnosci Transakcji w poréwnaniu do innych
strategii biznesowych lub transakcji, ktére moga byé rozwazane w odniesieniu do Spdbtki. Zgodnie z
ustaleniami z Pafistwem nie zostali$my poproszeni o wyrazenie, ani nie proponowali$my
przedstawienia, jakiekolwiek opinii odno$nie istotnych warunkow Transakgji (innych niz opinia na
temat godziwo$ci Ceny Akcji Proponowanej w Wezwaniu).

W niniejszym piSmie nie wyrazamy opinii na temat jakichkolwiek kwestii prawnych, podatkowych czy
ksiggowych, jakie moga powstaé w zwiazku z Wezwaniem lub w wyniku zawarcia realizacji Wezwania,
a ktdre nie sg bezposrednio zwigzane z wydaniem niniejszej opinii dotyczacej prawidiowosci wyceny
akcji Spotki w Swietle jej wartosci godziwej, ktorej zakres okreSlaja przepisy art. 80 Ustawy o Ofercie
Publicznej.

W szczegblnosci niniejsza opinia nie stanowi rekomendacji dla zadnego z akcjonariuszy Spétki
odnosnie ztozenia lub odstapienia od zlozenia zapisu do sprzedazy akcji w ramach Wezwania. Nie
wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu gietdowego akeji Spotki w wypadku niedojscia
Wezwania do skutku. Niniejsze pismo nie stanowi rekomendacji dla Zarzgdu Spétki odnosnie
Transakcji.

Majac na wzgledzie i z zastrzezeniem powyzszych podstaw, zatozefi i uwag, jak réwniez
uwzgledniajgc inne kwestie uznane przez nas za istotne na dziefi sporzadzenia niniejszego pisma,
wyrazamy opinie, Ze Cena Akcji Proponowana w Wezwaniu, proponowana akcjonariuszom Spétki
zgodnie z warunkami Wezwania jest dla akcjonariuszy Spétki ceng godziwa z finansowego punktu
widzenia.

Z powazaniem,

w imieniu Rothschild Poiska sp. z 0.0.
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