LAZARD

Ponizszy dokument jest nieoficjalnym ttumaczeniem na jezyk polski opinii Lazard &
Co., Limited z dnia 21 marca 2022 r. w sprawie ceny w wezwaniu (Fairness Opinion).
W przypadku rozbieznosci wigzqca jest wersja w jezyku angielskim.
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Przyjmujemy do wiadomosci, ze w dniu 9 marca 2023 r. spotka KI Chemistry S. A
R.L. ("Wzywajacy") opublikowata za posrednictwem Polskiej Agencji Prasowej dokument
wezwania ("Dokument Wezwania"), w ktérym zamierza naby¢ wszystkie akcje CIECH S.A.
("Spoétka™) posiadane przez podmioty inne niz Wzywajacy, tj. 25.747.857 akcji Spotki na
podstawie art. 72a ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych ("Ustawa o Ofercie Publicznej") w zamian za 49,00 zt za jedng akcje
("Cena"), z zastrzezeniem spetnienia warunkéw okreSlonych w Dokumencie Wezwania
("Wezwanie" lub "Transakcja").

Informujemy, ze o ile niektore postanowienia Wezwania sa podsumowane w niniejszej
opinii, warunki Transakcji sa szerzej opisane w Dokumencie Wezwania, ktory jest jedynym
wigzacym dokumentem w pelni opisujacym warunki Transakcji.

Zwrocili sie¢ Panstwo do Lazard & Co., Limited ("Lazard") o wydanie opinii, na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu, czy Cena jest godziwa z finansowego punktu widzenia
wobec posiadaczy akcji Spotki (innych niz Wzywajacy lub ktérykolwiek z jego podmiotow
powigzanych). W zwigzku z niniejszg opinig:

() zapoznalismy si¢ z warunkami finansowymi Wezwania okreslonymi w Dokumencie
Wezwania;

(i) dokonalismy przegladu okreslonych publicznie dostgpnych historycznych informacji
biznesowych i finansowych dotyczacych Spoiki;

(ili)  dokonali$my przegladu prognoz finansowych i innych danych dostarczonych nam
przez Spotke dotyczacych dziatalno$ci Spotki oraz ekstrapolacji takich prognoz na lata
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nastepujace po 2027 r., zatwierdzonych do uzytku przez kierownictwo wyzszego
szczebla Spotki;

(iv) przeprowadzili$my rozmowy z cztonkami Kierownictwa wyzszego szczebla Spotki na
temat dziatalnos$ci i perspektyw Spotki;

(V) dokonalismy przegladu informacji publicznych w odniesieniu do okreslonych innych
spotek z branzy, ktére naszym zdaniem sa ogolnie istotne przy ocenie dziatalno$ci
Spotki;

(vi)  dokonalismy przegladu warunkoéw finansowych okreslonych transakcji z udziatem
spotek z branzy, ktore naszym zdaniem sa ogolnie istotne przy ocenie dziatalno$ci
Spoiki;

(vii)  dokonali$my przegladu historycznych cen akcji i wolumenow obrotu Spotki; oraz

(viii)  przeprowadziliémy inne badania finansowe, analizy i dochodzenia, jakie uznaliSmy za
stosowne.

Zgodnie z ustaleniami z Panstwem dokonanymi w trakcie sporzadzania niniejszej
opinii, przyjelismy i polegali$my na, bez niezaleznej weryfikacji, doktadnosci i kompletnosci
wszystkich powyzszych informacji, w tym m.in. na wszystkich informacjach finansowych i
innych oraz raportach dostarczonych nam lub omowionych z nami oraz wszystkich ztozonych
nam o$wiadczeniach. Nie podjeliSmy zadnego niezaleznego dochodzenia ani oceny takich
informacji, raportow lub oswiadczen. Nie udzieliliémy, nie uzyskaliSmy ani nie sprawdziliSmy
w Panstwa imieniu zadnych specjalistycznych porad, w tym m.in. porad prawnych,
ksiggowych, aktuarialnych, $rodowiskowych, informatycznych lub podatkowych, a zatem
nasza opinia nie uwzglednia ewentualnych konsekwencji takich specjalistycznych porad.

Przyjelismy, ze wycena aktywow i pasywow oraz prognozy zyskow i przeptywow
pienigznych, w tym przyszte prognozy naktadow inwestycyjnych dokonane przez
kierownictwo Spoftki, sg rzetelne i uzasadnione. Nie badalismy, nie wycenialiSmy ani nie
ocenialiSmy zadnych aktywow lub zobowigzah (warunkowych lub innych) Spoétki ani
wyptacalnosci Spotki i nie otrzymaliSmy zadnej takiej wyceny ani oceny. W odniesieniu do
prognoz finansowych i projekcji wykorzystanych w naszych analizach, przyj¢lismy, za zgoda
Spoiki, ze zostaly one rozsadnie sporzadzone w oparciu o najlepsze obecnie dostgpne szacunki
i oceny kierownictwa Spolki odnosnie do przysztych wynikow dziatalnosci oraz kondycji
finansowej 1 wynikow Spolki, oraz zatozylismy, za zgoda Spotki, ze takie prognozy finansowe
i projekcje zostang zrealizowane w kwotach i terminach przez nie przewidzianych. Ponadto, na
Panstwa polecenie, opieraliSmy si¢ przede wszystkim na prognozach finansowych i projekcjach
kierownictwa Spoéiki, a nie na prognozach analitykow rynku akcji. Nie ponosimy zadnej
odpowiedzialnosci i nie wyrazamy zadnych pogladow na temat takich prognoz, przewidywan
lub zatozen, na ktorych sa one oparte.

Przygotowujac naszg opini¢, zatozyliSmy, ze Transakcja zostanie sfinalizowana na
warunkach i z zastrzezeniem warunkow opisanych w Dokumencie Wezwania, bez zrzeczenia
si¢ lub modyfikacji ktéregokolwiek z jej istotnych warunkow. ZalozyliSmy rowniez, ze
wszystkie rzadowe, regulacyjne lub inne zezwolenia lub zgody wymagane w zwiazku z
realizacja Wezwania zostang uzyskane bez zmniejszenia korzysci ptynacych z Wezwania dla
akcjonariuszy Spolki lub jakiegokolwiek negatywnego wplywu na Spotke lub Transakcje.

Ponadto nasza opinia bezwarunkowo opiera si¢ na warunkach finansowych,

ekonomicznych, pieni¢znych, rynkowych i innych, ktére obowigzuja na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu, oraz na informacjach udostgpnionych nam na dzien jej wydania.
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Zdarzenia lub okolicznosci, ktore nastapity po dacie sporzadzenia niniejszego dokumentu (W
tym zmiany w przepisach ustawowych i wykonawczych) mogg mie¢ wptyw na niniejszg opini¢
i zalozenia przyjete przy jej sporzadzaniu, a my nie przyjmujemy zadnego obowiazku
aktualizacji, zmiany lub potwierdzenia niniejszej opinii. Ponadto zwracamy uwage, ze obecna
zmienno$¢ i zaktdcenia na rynkach kredytowych, towarowych i finansowych, w tym w zwigzku
z wojng w Ukrainie i sankcjami natozonymi na Rosj¢ i Biatorus, mogg mie¢ wptyw na Spotke
lub Transakcje i nie wyrazamy opinii na temat skutkéw takiej zmiennosci lub zaktocen dla
Spotki lub Transakcji. Ponadto zmiany w sektorze energetycznym i szeroko rozumianym
sektorze chemicznym oraz przepisy ustawowe i wykonawcze majace zastosowanie do tego
sektora moga mie¢ wplyw na prognozy finansowe Spotki.

Wystepujemy jako doradca finansowy Spotki w zwiazku z wydaniem przez Zarzad
Spotki opinii dotyczacej Wezwania, w trybie art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej i
otrzymamy wynagrodzenie za wydanie niniejszej opinii. Lazard lub inne spotki z Grupy Lazard
swiadczyly w przesztosci ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spdtki i podmiotu
powiazanego Wzywajacego w sprawach niezwigzanych z Transakcja i mogg w przysztosci
$wiadczy¢ ustugi doradztwa finansowego na rzecz Spotki, Wzywajacego i ich podmiotow
powigzanych, za ktore mogg otrzymywac zwyczajowe wynagrodzenie. Ponadto niektore spotki
z Grupy Lazard mogg obraca¢ akcjami i innymi papierami wartosciowymi Spotki na wiasny
rachunek i na rachunek swoich klientéw, a zatem moga w dowolnym momencie zajmowac
dhugie lub krotkie pozycje w odniesieniu do takich papierach warto$ciowych, a takze moga
posiada¢ papiery warto§ciowe w imieniu Wzywajacego, Spotki lub ich okreslonych podmiotow
powiazanych i handlowa¢ nimi. Lazard nie wyraza opinii na temat ceny, po ktérej akcje Spotki
moga by¢ przedmiotem obrotu w dowolnym momencie.

Niniejsza opinia jest wydawana wytacznie na rzecz Zarzadu Spotki (dziatajacego w
takim charakterze) w zwigzku z i w celu rozwazenia, W jego wyltacznej niezaleznej ocenie,
Transakcji i wykonania przez Zarzad obowigzkow Spotki okre§lonych w art. 80 Ustawy o
Ofercie Publicznej i nie jest wydawana w imieniu ani na rzecz, i nie przyzna praw ani srodkow
ochrony prawnej Wzywajacemu, zadnemu innemu akcjonariuszowi Spotki, samej Spotce ani
zadnej innej osobie. Niniejsza opinia nie moze by¢ wykorzystywana ani powotywana przez
osoby inne niz Zarzad Spotki w jakimkolwiek celu. Niniejsza opinia odnosi si¢ wytacznie do
kwestii, czy Cena jest godziwa z finansowego punktu widzenia na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu i nie odnosi si¢ do zadnego innego aspektu ani implikacji Transakcji,
w tym miedzy innymi do kwestii prawnych, podatkowych, regulacyjnych lub ksiegowych ani
do formy lub struktury Transakcji lub jakichkolwiek uméw lub porozumien zawartych w
zwigzku z Transakcjg lub stanowigcych jej przedmiot. W zwigzku z naszym zaangazowaniem
nie bylisSmy upowaznieni do pozyskiwania od 0s6b trzecich informacji o zainteresowaniu
potencjalng transakcja ze Spotka i nie pozyskiwali$my takich informacji.

Ponadto niniejsza opinia nie odnosi si¢ do wzglednych zalet Transakcji w porownaniu
do jakiejkolwiek alternatywnej transakcji lub strategii, ktore moga by¢ dostepne dla Spotki, ani
do zasadnosci podjecia przez Wzywajacego decyzji o przeprowadzeniu Transakcji. Niniejsza
opinia nie ma na celu i nie stanowi rekomendacji odno$nie do tego, w jaki sposdb akcjonariusz
Spotki powinien gltosowacé lub dziata¢ w odniesieniu do Transakcji lub jakiejkolwiek kwestii z
nig zwigzane;.

Niniejsza opinia jest poufna i nie moze by¢ ujawniona, przywotana lub przekazana
przez Panstwa (w catosci lub w czesci) jakiejkolwiek osobie trzeciej w jakimkolwiek celu bez
naszej uprzedniej pisemnej zgody, z zastrzezeniem, ze Spotka moze ujawnic niniejsza opini¢
zgodnie z art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej lub zgodnie z innymi obowiazujacymi
przepisami prawa.
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niniejszej opinii moga zosta¢ dostarczone, beda one dostarczane wytacznie dla utatwienia
odniesienia, nie maja skutkow prawnych i nie sktadamy zadnych oswiadczen w zakresie (i nie
ponosimy zadnej odpowiedzialno$ci w zakresie) doktadnosci takiego thumaczenia. Niniejsza
opinia podlega prawu angielskiemu i bedzie interpretowana zgodnie z nim.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, jestesmy zdania ze, na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu, Cena jest godziwa z finansowego punktu widzenia wobec posiadaczy
pozostajacych w obrocie akcji Spotki (innych niz Wzywajacy lub ktérykolwiek z jego
podmiotow powigzanych).

Z wyrazami szacunku,

Lazard & Co., Limited
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Podpis: Matt Knott, Dyrektor Zarzadzajacy



