STANOWISKO ZARZADU
CIECH S.A. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z DNIA 23 MARCA 2023 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI CIECH S.A.
OGLOSZONEGO W DNIU 9 MARCA 2023 R. PRZEZ KI CHEMISTRY S.A R.L.
Z SIEDZIBA W LUKSEMBURGU

Zarzad Ciech S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spolka”), dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1 i 2 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko (,,Stanowisko”) dotyczace wezwania dobrowolnego, ogtoszonego w dniu 9 marca
2023 r. na podstawie art. 72a ust. 1 Ustawy przez KI Chemistry S.ar.l. z siedzibg w Luksemburgu,
obecnego wigkszosciowego akcjonariusza Spotki (,,Wzywajacy”), do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji Spotki (,,Wezwanie”), ogltoszonego w zwiazku z planowanym osiggni¢ciem przez Wzywajacego
do 100% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

Zgodnie z treScia Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania 25.747.857
(dwadzie$cia pie¢ milionéw siedemset czterdzieSci siedem tysigcy osiemset pieédziesiat siedem) akcji
Spoiki, stanowigcych ok. 48,86% (czterdziesci osiem i osiemdziesigt sze$¢ setnych procenta) kapitatu
zaktadowego Spotki i ogolnej liczby gltosow na walnym zgromadzeniu Spokki (,,Akcje”).

Zgodnie z tre$cia Wezwania, na dzien ogloszenia Wezwania Wzywajacy posiada bezposrednio
26.952.052 (dwadziescia sze$¢ milionow dziewieéset pigcdziesiat dwa tysigce pigcdziesiat dwie) akcje
Spotki uprawniajace do wykonywania 26.952.052 (dwudziestu sze$ciu milionéw dziewigciuset
pigédziesieciu dwoch tysigey piecdziesieciu dwoch) gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki
i stanowigcych ok. 51,14% (pig¢cdziesiat jeden i czternascie setnych procenta) ogélnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu Spoiki.

Zgodnie z treScia Wezwania, ani podmioty dominujace ani podmioty zalezne Wzywajacego
nie posiadajg akcji Spotki.

Zgodnie z tre$cig Wezwania, Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1
pkt 5 lub 6 Ustawy w odniesieniu do akcji Spotki lub Spotki.

Wezwanie zostato ogloszone pod nastgpujacymi warunkami:

(@) zawarcia przez Wzywajacego oraz Spotke umowy organizacyjnej dotyczacej ustanowienia
wspotpracy strategicznej pomigdzy tymi podmiotami (,,Umowa”); oraz

(b) podjecia przez walne zgromadzenie Spotki uchwat w sprawie zmiany statutu Spotki
obejmujacych:

i zmiane sposobu powolywania cztonkéw rady nadzorczej Spotki (,,Rada Nadzorcza”),
zgodnie z ktorg czlonkowie Rady Nadzorczej powotywani beda przez walne
zgromadzenie Spolki, z zastrzezeniem, ze akcjonariuszowi reprezentujgcemu powyzej
50% kapitalu zakladowego Spotki bedzie przystugiwaé prawo do powolywania
i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej w liczbie stanowigcej wigkszos¢ liczby osdb
wchodzacych w sktad Rady nadzorczej na dzien wykonania tego uprawienia.
Uprawnienie to bedzie wygasa¢ z chwila, gdy akcjonariusz przestanie byc¢
akcjonariuszem Spotki lub jego udziat w kapitale zaktadowym Spotki spanie do 50% lub
ponizej tej wartosci. W przypadku wyboru cztonkow Rady Nadzorczej w drodze
glosowania oddzielnymi grupami, kazda z grup moze wybra¢ tylko jednego cztonka
Rady Nadzorczej, a akcjonariusz, ktdry uczestniczy w grupie, nie moze uczestniczy¢
W wyborze cztonkow Rady Nadzorczej w innej grupie ani w glosowaniu, w ktorym
obsadza si¢ mandaty w Radzie Nadzorczej nieobsadzone w drodze gltosowania
oddzielnymi grupami;



ii. wprowadzenie kworum na walnym zgromadzeniu Spotki w wysokosci 15% kapitatu
zaktadowego Spotki; oraz

iii. upowaznienie zarzadu Spotki (,,Zarzad”) do podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w ramach kapitatlu docelowego o kwotg nie wyzsza niz 197.625.710,00 PLN (sto
dziewigcédziesiat siedem milionow szescset dwadziescia piec tysiecy siedemset dziesieé
ztotych) (,,Kapital Docelowy”) w drodze jednego lub wielokrotnych podwyzszen
kapitatu zaktadowego, poprzez emisj¢ akcji zwyklych na okaziciela kolejnych serii,
z wylaczeniem prawa poboru w cato$ci w stosunku do wszystkich dotychczasowych
akcjonariuszy. W ramach Kapitatu Docelowego Zarzad bedzie upowazniony takze do
emisji warrantow subskrypcyjnych zgodnie z art. 444 §7 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000
r. — Kodeks Spotek Handlowych (Dz. U. z 2022 r. poz. 1467). Podwyzszenie kapitalu
zaktadowego w granicach Kapitatu Docelowego bedzie wymagato uzyskania zgody
Rady Nadzorczej oraz podjecia stosownej uchwaty przez Zarzad. Akcje emitowane w
ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach Kapitalu Docelowego beda
mogly by¢ przyznawane w zamian za wktady pieni¢zne i wklady niepieniezne.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy spodziewa si¢, ze wszystkie warunki objete dokumentem
Wezwania zostang spelnione przez koncem terminu przyjmowania zapisow, tj. najpozniej w dniu 12
kwietnia 2023 r. o ile termin przyjmowania zapisOw nie zostanie wydhuzony ani skrocony.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy o§wiadczyl, ze nabycie Akcji w ramach Wezwania nie jest zalezne
od spetnienia si¢ warunkoéw prawnych, innych niz wskazane powyzej, i nie wymaga uzyskania decyzji
wlasciwych organow.

1. Podstawy sporzadzenia Stanowiska oraz zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia Stanowiska, Zarzad dokonal analizy nastgpujacych dostepnych mu
wewnetrznych i zewnetrznych zrédel informacji i danych:

(@  dokumentu Wezwania;

(b)  sredniej arytmetycznej ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami
na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”) z
ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogloszenia
Wezwania (,,Zawiadomienie”);

(c) éredniej arytmetycznej ze S$rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami
narynku podstawowym GPW z ostatnich szesciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia;

(d) dostepnych informacji dotyczacych sytuacji finansowej i bilansowej Spotki, w tym danych
zawartych w raportach okresowych opublikowanych przez Spétke do daty niniejszego
Stanowiska, w szczegolnosci w sprawozdaniach finansowych;

(e)  dostepnych danych dotyczacych otoczenia makroekonomicznego segmentow, w ktorych dziata
Grupa, prognozowanej sytuacji popytowo-podazowej dla poszczegdlnych segmentow,
czynnikow ekonomicznych i faktycznych oraz znajomosci branzy, w ktorej dziata Grupa; oraz

(f)  innych materiatow, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwiazku z przedstawieniem niniejszego
Stanowiska.

W celu ustalenia, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartos$ci godziwej akcji Spotki,
Zarzad, dziatajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcil si¢ rowniez do renomowanych podmiotow
zewnetrznych - Lazard & Co., Limited (“Lazard”) oraz do Rothschild & Co Polska sp. z o.0.
(,,Rothschild”) o sporzadzenie dwoch niezaleznych opinii na temat ceny oferowanej za Akcje
w Wezwaniu, ktére podlegaja okreslonym w nich zastrzezeniom i zatozeniom (“Opinie o Cenie
AKcji”).



W dniu 22 marca 2023 r., Lazard oraz Rothshild przedstawity Zarzagdowi dwie niezalezne Opinie
0 Cenie Akcji, w ktorych odpowiednio Lazard oraz Rothschild w toku wiasnych indywidualnych analiz
stwierdzily, ze cena proponowana w Wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej akcji Spotki. Lazard oraz
Rothschild $wiadcza ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spotka i nie reprezentuja zadnego innego
podmiotu w zwigzku z Wezwaniem oraz nie odpowiadaja wobec zadnego innego podmiotu poza
Spotka za §wiadczenie usthug w zwigzku z Wezwaniem lub trescig niniejszego Stanowiska. Opinie 0
Cenie Akcji stanowia zataczniki do niniejszego Stanowiska.

Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych innych, niz Opinie 0 Cenie Akcji, dodatkowych zewngtrznych
badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem lub jego trescig, poza zwyczajowym doradztwem prawnym
dotyczacym procesu Wezwania.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spoétke dotyczacych jej dzialalno$ci oraz poddanych
przegladowi podmiotow trzecich jak wskazano powyzej, Zarzad nie przyjmuje zadnej
odpowiedzialno$ci za doktadnos¢, wiarygodnosé¢, kompletnosé ani adekwatnos¢ informacji, w oparciu
o ktore przedstawiane jest niniejsze Stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia
lub zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktérej mowa
W rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub
W rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczgcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych Ilub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

W szczegblnosci Zarzad podkresla mozliwo$é istnienia odmiennych niz w niniejszym Stanowisku
lub Opiniach o Cenie Akcji pogladéw na temat wartoSci Spotki. Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy,
Stanowisko Zarzadu Spotki oparte jest na informacjach podanych przez Wzywajacego w tresci
Wezwania. Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna dotyczaca Akcji w zwiazku
Z niniejszym stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich
stosownych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spolke, w szczegolnosei
W zwigzku z wykonaniem obowiazkéw informacyjnych, dokona¢ wtasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem Ilub nabyciem instrumentéw
finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacje od licencjonowanych doradcow
w zakresie niezbednym do podjecia wlasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji
W odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja kazdego z akcjonariuszy Spoiki.
W szczegolnoscei, kazdy akcjonariusz Spoétki, analizujac mozliwg odpowiedZz na Wezwanie, powinien
oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym
zakresie.

2. Wplyw Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spélce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spolki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spolce
oraz na lokalizacje prowadzenia jej dzialalno$ci.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy wskazat, ze Wezwanie stanowi wezwanie dobrowolne
W rozumieniu art. 72a ust. 1 Ustawy oraz, ze jezeli w wyniku Wezwania bedzie posiadat bezposrednio
akcje Spotki uprawniajace do nie mniej niz 95% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki, Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji nalezacych do pozostatych
akcjonariuszy, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, a nast¢pnie doprowadzi¢ do wycofania
wszystkich akcji Spotki z obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW oraz rynku General
Standard sub-segment prowadzonym przez Borse Frankfurt.

Zgodnie z trescig Wezwania, nabycie Akcji w ramach Wezwania jest elementem dtugoterminowe;j,
strategicznej inwestycji finansowej Wzywajacego. Zamiarem Wzywajacego jest dalsze wspieranie



Spotki w dotychczasowej oraz planowanej dzialalno$ci, inicjowanie dzialan majacych na celu
wzmocnienie jej pozycji rynkowej oraz finansowej poprzez ujednolicenie i usprawnienie nadzoru
wla$cicielskiego w procesach zwigzanych z realizacja strategicznych decyzji.

Zgodnie z trescia Wezwania, w S$wietle obserwowanych zjawisk oraz potencjalnych zagrozen,
Wzywajacy ocenia, ze formuta budowania wartoSci w oparciu o gietde aktualnie wyczerpala si¢
i wycofanie Spotki z rynku publicznego pozwoli jej skuteczniej konkurowa¢ na rynkach globalnych
w oparciu o nowy model wtascicielski, a co za tym idzie mechanizm elastycznego podejmowania
kluczowych decyzji w krétkim czasie.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy po przeprowadzonym Wezwaniu nie planuje przeprowadzac
zmian dotyczacych lokalizacji dzialalno$ci prowadzonej przez Spotke ani polityki zatrudniania,
W szczegodlnosci nie planuje przeprowadzania redukcji zatrudnienia w Spotce.

Wzywajacy nie przedstawit zadnych innych lub bardziej szczegétowych informacji o wplywie
Wezwania na zatrudnienie w Spoéfce i lokalizacji jej dziatalnosci. W opinii Zarzadu nie istnieja
podstawy do stwierdzenia, ze Wezwanie b¢dzie miato negatywny wptyw na zatrudnienie w Spoltce lub
zmiang lokalizacji prowadzenia jej dziatalnosci. Do dnia sporzadzenia Stanowiska, zapowiedz
wezwania nie miata zadnego wplywu na zatrudnienie w Spotce i Grupie.

Zarzad ocenia pozytywnie deklaracje Wzywajacego, ze nabycie Akcji w ramach Wezwania jest
elementem dlugoterminowej, strategicznej inwestycji finansowej Wzywajacego, a takze deklaracje
majacych na celu wzmocnienie jej pozycji rynkowej oraz finansowej. Majac dodatkowo na uwadze
intencj¢ wspierania Spotki w dotychczasowej oraz planowanej dziatalno$ci, Zarzad pozytywnie ocenia
zamiar utrzymania przez Wzywajacego aktualnego profilu dziatalnosci Spotki, polityki zatrudnienia
oraz lokalizacji prowadzenia dziatalnosci i w szczegolno$ci uwaza, ze realizacja strategicznych planow
Wzywajacego nie ma wptywu na zatrudnienie.

Biorac powyzsze pod uwage Zarzad pozytywnie ocenia wptyw Wezwania na interes Spotki.
3. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za AKkcje zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79
Ustawy, cena Akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

(@) $redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia,
w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtownym GPW;

(b) $redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia,
w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku glownym GPW;

(c) najwyzszej wartoSci rzeczy lub praw, ktore Wzywajacy lub podmioty bedgce stronami zawartego
Z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty lub zobowigzaty si¢
wyda¢ w zamian za Akcje bedace przedmiotem Wezwania, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia.

Za $rednig ceng rynkowa uwaza si¢ cene bedaca srednig arytmetyczng ze Srednich, dziennych cen akcji
Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescig Wezwania:

(@) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami
na rynku podstawowym GPW z ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, wynosi 42,63 PLN za jedng Akcjg;

(b) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami
na rynku podstawowym GPW z ostatnich szeSciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, wynosi 37,91 PLN za jedng Akcje;



() w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia Wzywajgcy ani zaden
podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujacy ani podmiot trzeci, o ktorym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy, nie nabywat ani nie zobowigzat si¢ naby¢ bezposrednio ani posrednio
akcji Spotki, za gotowke lub §wiadczenia niepieni¢zne.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 49,00 PLN (czterdziesci dziewie¢ ztotych) za jedna Akcje,
a zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej przez Wzywajacego w tresci Wezwania zgodnie z lit. (a)-(c)

powyze;j.

Stosownie do wymogéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad, biorgc pod uwage w szczegolnosci obie
niezalezne Opinie o Cenie AKcji, stwierdza, ze jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu
odpowiada warto$ci godziwej Spotki.

Stanowisko Zarzadu, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, zostanie przekazane przedstawicielom
zaktadowych organizacji zrzeszajacych pracownikow Spotki i spotek Grupy.

Zatgczniki:
1. Opinia o Cenie AKcji sporzadzona w dniu 22 marca 2023 r. przez Lazard; oraz

2. Opinia o Cenie AKcji sporzadzona w dniu 22 marca 2023 r. przez Rothschild.
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