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Zarzad Ciech S.A.

Do wiadomosci:

Dawid Jakubowicz, Prezes Zarzadu
ul. Wspdlna 62

00-684 Warszawa

Polska

22 marca 2023 roku

Szanowni Panstwo,
Zgodnie z otrzymang od Panstwa informacja:

Na podstawie art. 77a ust. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (,Ustawa”) Kl Chemistry S.a r.l. z siedzibg w Luxemburgu (“KI Chemistry” lub
“Wzywajacy”), ktory posiada 51,14 % akcji spétki Ciech S.A. z siedzibg w Warszawie (“Ciech”,
“Klient” lub “Spétka”), w dniu 13 lutego 2023 roku poinformowat o zamiarze ogtoszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki w zwigzku z planowanym nabyciem pozostatych akcji
Spotki za cene 49 PLN za akcje (“Cena Akcji w Wezwaniu”). Wezwanie, o ktérym mowa powyzej
zostato ogtoszone w dniu 9 marca 2023 roku zgodnie z art. 72a ust. 1 Ustawy (,Wezwanie”). Termin
rozpoczecia przyjmowania zapisow na akcje Spotki rozpoczat sie 10 marca 2023 roku, a zakonczy
sie 12 kwietnia 2023 roku. Planowane nabycie wszystkich lub czesci pozostatych akcji Spotki w
ramach Wezwania jest dalej nazywane “Transakcjq”.

W zwigzku z Transakcjg zwrocili sie Panstwo do Rothschild & Co Polska Sp. z 0. 0. z siedzibg w

Warszawie (“Rothschild & Co”, “my”, “nas”, “nam”, ,nasz”) o wydanie opinii czy z finansowego
punktu widzenia Cena Akcji w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej dla akcjonariuszy Spofki
(innych niz Wzywajacy i jego podmioty powigzane) (“Opinia”). Niniejszg Opinie przekazuje sie na
potrzeby przedstawienia przez Zarzad Spétki stanowiska dotyczgcego ogtoszonego Wezwania,
zgodnie z art. 80 Ustawy.
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Dziatajgc jako doradca finansowy Ciech w zwigzku z Transakcjg, za nasze ustugi otrzymamy
zwyczajowe wynagrodzenie, ktére bedzie nalezne z chwilg przekazania Zarzadowi Spétki niniejszej
Opinii. Spotka zwolnita nas z odpowiedzialnosci, z tytutu okreslonych roszczen, kiére mogg powstac
w zwigzku z naszym zaangazowaniem w prace dla Spotki. Ani my, ani zaden z naszych podmiotéw
powigzanych nie $wiadczy obecnie zadnych ustug na rzecz Wzywajgcego w zwigzku z Transakcja.

Jednak zaréwno Rothschild & Co, jak i jej podmioty powigzane Rothschild & Co mogg obecnie i/lub
w przesziosci i/lub w przysztosci utrzymywac relacje biznesowe ze Spdtkg, Wzywajgcym i/lub ich
podmiotami powigzanymi, w zwigzku z ktérymi jest, byto i/lub bedzie ptatne wynagrodzenie.

Podmioty powigzane z Rothschild & Co mogg w ramach swojej normalnej dziatalnosci gospodarczej
od czasu do czasu posiada¢ papiery wartosciowe Wzywajgcego, Spofki i/lub innych akcjonariuszy
Wzywajgcego lub Spétki na wtasny rachunek lub na rachunek klientéw lub dokonywaé transakgc;ji
dotyczacych papieréw wartosciowych Wzywajgcego, Spotki i/lub innych akcjonariuszy Wzywajgcego
lub Spofki.

W niniejszym pismie nie odnosimy sie do kwestii ewentualnych zalet Transakcji w poréwnaniu do
innych strategii biznesowych lub transakcji, ktére mogg by¢ rozwazane w odniesieniu do Spdiki.
Zgodnie z ustaleniami z Panstwem nie zostaliSmy poproszeni o wyrazenie, ani nie proponowalismy
przedstawienia, jakiekolwiek opinii odnosnie istotnych warunkéw Transakcji (innych niz opinia na
temat godziwosci Ceny Akcji w Wezwaniu). Nie wyrazamy zadnej opinii na temat decyzji biznesowej
Wzywajgcego o przeprowadzeniu lub kontynuowaniu Transakciji.

W zwigzku z niniejszg opinig, po konsultacji z Zarzagdem Spdiki, za podstawe jej sporzadzenia
przyjelismy miedzy innymi:
i. Dokument Wezwania z dnia 9 marca 2023 roku;

ii. Biznesplan Spotki na lata 2023-2027 w brzmieniu potwierdzonym przez Klienta w dniu
20 marca 2023 roku;

iii. Okreslone informacje i wyjasnienia odno$nie wybranych zatozen Biznesplanu zgodnie z
potwierdzeniem od Klienta z dnia 20 marca 2023 roku;

iv. Okreslone publicznie dostepne dane ekonomiczne, biznesowe i finansowe dotyczgce
Spokki, jej podmiotéw konkurencyjnych oraz rynkéw, na ktérych dziataja;

V. Okreslone publicznie dostepne materiaty korporacyjne i prezentacje Spoétki oraz jej
podmiotéw konkurencyjnych jak rowniez rynkéw, na ktorych dziataja;

vi. Informacje odnos$nie okreslonych transakcji, ktore uznaliSmy za poréwnywalne do
Transakcji;

vii. Okreslone raporty brokerskie, zawierajgce miedzy innymi informacje, prognozy
finansowe i analizy dotyczgce Spdiki i jej podmiotéw konkurencyjnych (w tym dziatow
operacyjnych) oraz rynkéw, na ktérych dziataja; oraz

viii. Okreslone dane z rynkow kapitatowych dostepne od zwyczajowych dostawcow takich

danych.
Ponadto:

i.  Poréwnali$my finansowe i operacyjne wyniki Spotki oraz notowania jej akcji z publicznie
dostepnymi informacjami dotyczgacymi innych spétek, ktore uznaliSmy za poréwnywalne,
jak réwniez przeanalizowali$my obecne i historyczne notowania akgcji tych spétek;
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ii. Przeprowadzilismy w ograniczonym zakresie rozmowy z kierownictwem Spétki odnosnie
ich oceny wczesniejszej i obecnej dziatalnosci Spoétki, jej sytuaciji finansowej, przysztych
planéw i okreslonych okolicznosci, ktére uznaliSmy za istotne z punktu widzenia
przygotowania niniejszej Opinii;

iii. Dokonalismy wyceny Spotki metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych w
oparciu o prognozy przyjete w Biznesplanie Spotki;

iv. Uwzglednili§my aktualne i prognozowane mnozniki poréwnywalnych spétek publicznych
dla Spdtki w odniesieniu do jej podmiotdw konkurencyjnych;

v. DokonaliSmy przegladu historycznych mnoznikéw transakcyjnych dla odpowiednich
producentéw produktéw chemicznych; oraz

Vi. Przeprowadzilismy inne badania i analizy, ktdére uznaliSmy za stosowne w tym
kontekscie.

Jednoczes$nie wyraznie wskazujemy, ze nie zapoznaliSmy sie z rocznym sprawozdaniem Spétki za
rok finansowy 2022, ktére zgodnie z naszg wiedzg, Klient zamierza opublikowa¢ w dniu 23 marca
2023 roku.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana na podstawie wyceny Spétki sporzadzonej w sposéb
wiasciwy dla doradcéw finansowych wydajacych tzw. Fairness Opinion w tego typu transakcjach, w
tym miedzy innymi w oparciu o mnozniki poréownywalnych spotek publicznych oraz w oparciu o
metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych.

Oparlismy sie na oswiadczeniach i poglagdach wyrazonych przez Zarzgd Ciech na temat Biznes
Planu Spétki i odpowiednio przyjetych tam mozliwo$ci i/lub ryzyk jak réwniez prawdopodobienstwa
ich realizaciji i optacalnosci. Zgodnie z ustaleniami z Panstwem nie przeprowadzilismy oceny zadnych
dziatan dotyczacych poprawy efektywnosci operacyjnej, ani zadnych dziatan portfelowych czy w
zakresie refinansowania. PrzyjeliSmy, ze zostaty one przygotowane w oparciu o najlepsze aktualnie
dostepne informacje, szacunki i oceny przyjete w dobrej wierze przez Zarzad Spétki oraz, ze zostaty
one ujete mozliwie najdoktadniej. Niniejsza opinia nie stanowi oswiadczenia co do racjonalnosci lub
zasadnosci takich szacunkow, osgdow lub zatozen. W szczegdlnosci nie wyrazamy tu opinii na temat
potencjalnych skutkéw pandemii COVID-19 Ilub wojny w Ukrainie oraz innych zdarzen
makroekonomicznych z nimi zwigzanych.

Nasza ocena zostata przeprowadzona w oparciu 0 metody wyceny stosowane zwyczajowo przez
doradcow finansowych, ktére réznig sie w wielu istotnych aspektach od wycen sporzgdzanych przez
bieglych rewidentoéw i/ lub szeroko rozumianych wycen aktywow. Niniejsza opinia nie zastepuje
takich wycen. Nie wyrazamy tez opinii, czy z uwagi na charakter Transakcji uzyskanie takich wycen
przez Zarzad Ciech moze by¢ wymagane lub celowe.

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, na Panstwa polecenie, oparliSmy sie na informacjach i
dokumentacji dostarczonej przez Spétke i jej doradcodw oraz na informacjach publicznie dostepnych,
z uwzglednieniem wszystkich zawartych w nich zastrzezen i zatozen, zaréwno wyraznych, jak i
dorozumianych. PrzyjeliSmy réwniez i poleglismy na doktadnosci i kompletnosci wszystkich
informacji finansowych, ksiegowych, prawnych, podatkowych i innych, raportéw i dokumentéw
poddanych przegladowi lub wykorzystanych przez nas, i nie przyjmujemy jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za ich prawdziwosé, kompletnos¢ czy rzetelno$¢. Zastrzezenie to stosuje sie
niezaleznie od tego, czy informacje i dokumenty byty publicznie dostepne, zostaly nam przekazane
przez Ciech lub jego doradcéw, czy tez zostaty nam udostepnione w inny sposéb. W zwigzku z tym,
na Panstwa polecenie, nie przeprowadziliSmy niezaleznego przeglagdu lub weryfikacji informaciji i
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dokumentow pod katem ich spéjnosci, poprawnosci i kompletnosci. Nie dostarczyliSmy takze, nie
uzyskaliSmy ani nie dokonalismy przegladu zadnych specjalistycznych porad, w tym miedzy innymi
porad komercyjnych, prawnych, ksiegowych, aktuarialnych, srodowiskowych, informatycznych lub
podatkowych, w zwigzku z czym nasza Opinia nie uwzglednia ewentualnych skutkéw takich
specjalistycznych porad. Ponadto, zgodnie z Panstwa poleceniem, nie dokonaliSmy niezaleznej
oceny lub oszacowania aktywéw i pasywow Spotki, jej podmiotéw zaleznych lub ich podmiotéow
zaleznych (w tym wszelkich zobowigzan pozabilansowych) i nie otrzymaliSmy w tym zakresie
zadnych stosownych wycen lub przeglagdéw. Zgodnie z Panstwa poleceniem, oparliSmy sie
generalnie na publicznie dostepnych informacjach dotyczacych Spoiki i przyjeliSmy, ze wszystkie
uzyte informacje, w tym historyczne, przewidywane i szacunkowe dane finansowe i inne, ktére
zostaly nam udostepnione, zostaly przygotowane w sposéb prawidlowy na podstawie
odzwierciedlajgcej najlepsze aktualnie publicznie dostepne informacje, szacunki i w dobrej wierze
przyjete analizy uwzglednionych zrédet odnosnie oczekiwanych przysztych wynikéw dziatalnosci i
kondyciji finansowe]j Spétki lub innego podmiotu, ktérego dotyczg takie analizy lub prognozy.

Za Panstwa zgodg nie uwzglednilismy zadnych potencjalnych nastepstw podatkowych Transakciji
ani zadnych innych bezposrednich lub posrednich kosztéw zwigzanych z Transakcjg. Ponadto, za
Panstwa zgoda, zatozyliSmy réwniez, ze wszelkie administracyjne, regulacyjne lub inne zgody i
zezwolenia wymagane w zwigzku z realizacjg Transakcji zostang uzyskane, co pozostanie bez
wplywu na korzysci wynikajgce z Transakcji.

Niniejsza Opinia oraz informacje i poglady przedstawione w niniejszym pismie odzwierciedlajg
aktualne warunki gospodarcze, monetarne, regulacyjne i inne, jak rowniez informacje i dokumenty,
obowigzujgce w dniu jej sporzadzenia oraz oparte zostaty na informacjach i dokumentach,
dostepnych dla nas na dzien sporzgdzenia niniejszego pisma. W szczegdlnosci oparliSmy sie na
oswiadczeniach Zarzadu Ciech odnosnie ich poglgdéw na temat Biznesplanu Spétki oraz jego
wykonalnosci i rentownosci. Nalezy uwzglednic, ze zaréwno te, jak i inne zatozenia lezgce u podstaw
niniejszej Opinii moga ulec zmianie w przysziosci. Nie wyrazamy tu opinii co do tego, jak rynki
kapitatowe ocenig Transakcje lub jaki bedzie wplyw Transakcji na cene akcji Spoétki. Niniejsza Opinia
oraz wszystkie podane w niej informacje i poglady podlegajg wszelkim zastrzezeniom i zatozeniom
zawartym w takich informacjach i dokumentach, zaréwno wyraznym, jak i dorozumianym. Zdarzenia
majgce miejsce po dacie niniejszej Opinii mogg mie¢ wptyw na jej tres¢ i zatozenia przyjete przy jej
sporzadzaniu, a Rothschild & Co nie jest zobowigzany do jakiejkolwiek aktualizacji, przegladu lub
ponownego potwierdzenia niniejszego pisma.

Ponadto, zmiany w dziatalnosci Spétki, jej podmiotéw zaleznych i udziatéw kapitatowych lub zmiany
w otoczeniu, w ktérym dziatajg te podmioty, w tym otoczenie prawne i regulacyjne, odnoszace sie do
dziatalnosci tych podmiotow, jak rowniez rynki kapitatowe, uzyskanie badz nie, okreslonych licenciji
czy praw autorskich, mogg wptyngé na prognozy finansowe i warunki finansowe dotyczace
dziatalnosci tych podmiotow.

Jak uzgodnilismy z Panstwem, niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie w celach
informacyjnych na potrzeby wsparcia Zarzadu Ciech w zwigzku z jego oceng Transakgji. Nie jest ona
skierowana do, ani nie zostata sporzgdzona na potrzeby jakichkolwiek oséb trzecich, ani nie wynikajg
z niej jakiekolwiek prawa oséb trzecich czy zobowigzania w stosunku do tych oséb. Niniejsza Opinia
nie stanowi takze rekomendacji dla akcjonariuszy Ciech S.A. odnosnie tego czy odpowiedzieé czy
nie na Wezwanie w zwigzku z Transakcja.

Niniejsza Opina nie stanowi rekomendac;ji dla Zarzadu i/lub Rady Nadzorczej Spotki odnosnie udziatu
w Transakcji. Tresé niniejszego pisma i fakt jego sporzadzenia majg charakter poufny i podlegajg
umowie zawartej pomiedzy Ciech S.A. i Rothschild & Co z dnia 9 marca 2023 roku. Niniejsze pismo

X Rothschild & Co s

Internal



nie moze by¢ wykorzystane w jakimkolwiek innym celu, niz ten jaki zostat w nim wskazany. Zarzad
Spoiki, jest uprawniony do udostepnienia Opinii na zasadzie poufnosci Radzie Nadzorczej Ciech.
Poza wskazanym tu zakresem, bez naszej uprzedniej zgody wyrazonej na pi$mie, niniejsza Opinia
nie moze by¢ powielana, publikowana czy w inny sposob uzywana, a powotywanie sie na nig, jak
rowniez jakiekolwiek odniesienia do Rothschild & Co, sg zakazane. To samo m zastosowanie w
odniesieniu do faktu istnienia lub tresci niniejszej Opinii.

Jednoczes$nie wyrazamy zgode na publikacje Opinii jako zatgcznika do stanowiska Zarzgdu Spofki
dotyczgcego ogtoszonego Wezwania sporzagdzonego zgodnie z art. 80 Ustawy. W przypadku takiej
publikacji Opinia musi by¢ ujawniona w catosci (w przeciwienstwie do publikacji jedynie jej
fragmentéw lub streszczenia). Rothschild & Co nie przyjmuje jakiejkolwiek odpowiedzialnosci w
stosunku do jakiejkolwiek osoby czy podmiotu innego niz Zarzgd Spétki w zwigzku z Transakgciji i
trescig niniejszej Opinii, bez wzgledu na fakt, ze zostata ona ujawniona za naszg zgoda.

Niniejsza Opinia zostata sporzgdzona w jezyku angielskim. W przypadku jej ttumaczenia na inny
jezyk, wersja angielska bedzie miata moc obowigzujgcg w razie jakichkolwiek niescistosci lub réznic
pomiedzy dwoma wersjami jezykowymi.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, wyrazamy opinie, ze na dzieh sporzadzenia
niniejszego dokumentu, z finansowego punktu widzenia Cena Akcji w Wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej dla akcjonariuszy Spofki (innych niz Oferent i jego podmioty powigzane).

Z wyrazami szacunku,

Rothschild & Co Polska Sp. z o0.0.
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Jacek-Chwedoruk Stanistaw Sawczyn
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