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SPRAWOZDANIE ZARZADU
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
DOTYCZACE WKLADOW
NIEPIENIEZNYCH WNOSZONYCH
NA POKRYCIE PODWYZSZONEGO
KAPITALU ZAKLADOWEGO
(,Sprawozdanie”)

Warszawa, wrzesien 2009 r.
Niniejsze Sprawozdanie zostato sporzadzone w zwigzku z zamiarem podwyzszenia kapitatu
zakladowego Banku Ochrony Srodowiska S.A. (,Bank” albo ,BOS S.A.”) w drodze emisji akji serii ,O”
wydawanych za wkiady niepieniezne, na podstawie art. 311 § 1 KSH w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu
Spétek Handlowych (,KSH”).

1. Przedmiot wkladéw niepienieznych

Przedmiotem wktaddw niepienieznych (aportéw), ktérymi ma zostaé pokryty kapitat zaktadowy Banku
bedzie:

a) 10108 453 akcji zwyktych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 1 zt kazda, Spotki
Centrozap S.A. stanowigcych 5,79% kapitalu zakitadowego igtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki Centrozap S.A. (,Akcje Centrozap S.A.”),

b) 12255 116 akcji zwyktych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 2 zt kazda, Spoiki
Stalexport Autostrady S.A. stanowigcych 4,96% kapitatu zaktadowego i gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki Stalexport Autostrady S.A. (,Akcje Stalexport Autostrady S.A.”),

c) 135 820 akciji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 5 zt kazda, Spétki Lubelski
Wegiel ,Bogdanka”, stanowigcych 0,4% kapitatu zakiadowego i gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spdétki Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. (,Akcje Bogdanka S.A.”),

d) 1509090 akcji zwykilych na okaziciela serii T 0 wartosci nominalnej 10 zt kazda, Spotki
Wodkan Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji S.A. stanowigcych 29,65% kapitatu
zaktadowego i gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spodtki Wodkan Przedsiebiorstwo
Wodociagdw i Kanalizacji S.A. (,Akcje Wodkan S.A.”),

e) 115 udziatdbw o wartosci nominalnej 4 503,35 zt kazdy, Spdtki Kemipol Sp.zo.0.,
stanowigcych 15,03% kapitatu zaktadowego i gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spotki
Kemipol Sp. z 0.0. (,Udziaty Kemipol Sp. z 0.0.”).

2. Liczba i rodzaj akcji wydanych w zamian za wklady niepieniezne
Bank Ochrony Srodowiska S.A. w zamian za wkiady niepieniezne w postaci Akcji Centrozap S.A.,

Akcji Stalexport Autostrady S.A., Akcji Bogdanka S.A. Akcji Wodkan S.A., Udziatéw Kemipol Sp. z
0.0. wyda fgcznie 1 320 245 akcje zwykte na okaziciela serii ,O”, 0 wartosci nominalnej 10 zt kazda i o



tacznej wartosci nominalnej 13 202 450 z, ktére dajg tacznie prawo do 1 320 245 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Banku, w tym za:
a) Akcje Centrozap S.A. wyda 127 691 akcje zwykte BOS S.A. na okaziciela serii ,0”, o warto$ci
nominalnej 10 zt kazda,
b) Akcje Stalexport Autostrady S.A. wyda 291 107 akcje zwykte BOS S.A. na okaziciela serii
»,0”, 0 wartosci nominalnej 10 zt kazda,
c) Akcje Bogdanka S.A. wyda 121 628 akcji zwyklych BOS S.A. na okaziciela serii ,0”, o
wartosci nominalnej 10 zt kazda,
d) Akcje Wodkan S.A. wyda 325 936 akcji zwyklych BOS S.A. na okaziciela serii ,0”, o wartosci
nominalnej 10 zt kazda,
e) Udzialy Kemipol Sp. z 0.0. wyda 453 883 akcji zwyklych BOS S.A. na okaziciela serii ,0”, o
warto$ci nominalnej 10 zt kazda.

3. Cena emisyjna

Proponuije sie, aby Walne Zgromadzenie Banku Ochrony Srodowiska S.A. ustalito cene emisyjng akcji
BOS S.A. serii ,0” (akcje BOS S.A. serii ,0”, akcje serii ,0”) na poziomie zblizonym do $redniej
wazonej cen akcji BOS S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), gdzie
wagq bytaby wielko$é obrotow, wyliczonej zgodnie z zapisami art. 79 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej, dotyczacymi minimalnej ceny proponowanej w wezwaniu. Do wyliczen
zostaly zastosowane podobne okresy jak do wyceny pakietdw Akcji Centrozap S.A. i Stalexport
Autostrady S.A., tj. okres 6 miesiecy - od dnia 5 stycznia 2009 r. do dnia 1 lipca 2009 r. oraz okres 3
miesiecy - od dnia 2 kwietnia 2009 r. do 1 lipca 2009 r. Tak wyliczona srednia wazona dla okresu 6
miesiecy wyniosta 71,88 z, a dla okresu 3 miesiecy 72,83 zt.

Ostatecznie proponuje sie, aby Walne Zgromadzenie Banku Ochrony Srodowiska S.A. ustalito cene
emisyjng akcji serii ,O” na poziomie 72,83 zt (,Cena Emisyjna”) za kazda akcje.

4. Podmiot wnoszacy wktady niepieniezne

Opisane powyzej wkiady niepieniezne zwigzku z podwyzszeniem kapitatu Banku Ochrony Srodowiska
S.A. w drodze emisji akcji na okaziciela serii ,O0" zostang wniesione w catosci przez Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (,NFOSIGW?”).

5. Zastosowana metoda wyceny wkiadéw niepienieznych

Wycena ww. wkiadow niepienieznych sporzgdzona zostata przez doradce finansowego Banku
Ochrony Srodowiska S.A. — Grupe Konsultingowa Jagieto, Wrebiak i Wspdlnicy Sp. z o.o.
(,Doradca”).
Ze wzgledu na specyfike akcji/ludziatdow, ktére majg byé przedmiotem wktadédw niepienieznych,
Doradca podzielit je na dwie grupy, w stosunku do ktérych zastosowano odmienne podejscia
metodyczne do wyceny aportowanych pakietéw.
Kryterium wyodrebnienia byty:

a) udziat aportowanego pakietu akcji/udziatbw w kapitale wycenianej Spdtki (do 10%, 10% i

powyzej),
b) transparentne ksztattowanie sie ceny wycenianych akcji na aktywnym rynku regulowanym.

Do pierwszej grupy wycenianych wkiadéw niepienieznych zaliczono:
a) Akcje Centrozap S.A. (5,79% udziatu w kapitale zaktadowym, Spétka notowana na GPW),
b) Akcje Stalexport Autostrady S.A. (4,96% udziatu w kapitale zaktadowym, spétka notowana na
GPW),
c) Akcje Bogdanka S.A. (0,4% udziatu w kapitale zaktadowym, Spétka notowana na GPW).

Do drugiej grupy wycenianych wktadéw niepienieznych zaliczono:
a) Akcje Wodkan S.A. (29,65% udziatu w kapitale zaktadowym, spdtka notowana na MTS-CeTO
S.A. (,CeTO"),
b) Udziaty Kemipol Sp. z 0.0. (15,03% udziatu w kapitale zaktadowym, spétka nienotowana na
rynku regulowanym).



Zaliczenie Wodkan S.A. do drugiej grupy, pomimo notowania jej akcji na CeTO wynika z faktu, ze
poziom obrotu akcjami Spétki w ciggu catego pierwszego poétrocza 2009 r. stanowit jedynie 0,02% ich
liczby, co prowadzi do wniosku, ze kurs akcji na rynku CeTO nie moze by¢ miernikiem wartosci
rynkowej Spotki jako catosci, gdyz rynek ten w odniesieniu do akcji Wodkan S.A. nie spetnia
charakterystyki rynku aktywnego.

Do wyceny akcji Spoétek pierwszej grupy zastosowano podejscie rynkowe (oparte na poziomie
notowan gietdowych) i poréwnawcze.
W pierwszym z tych podej$¢ akcje wyceniono na poziomie wyzszej z dwoch wartosci:
a) $rednia cena akcji za okres 6 miesiecy, tj. od dnia 5 stycznia 2009 r. do 1 lipca 2009 r.,
wyliczona jako srednia wazona, gdzie waga byta wielkosé obrotow
b) s$rednia cena akcji za okres 3 miesiecy, tj. od dnia 2 kwietnia 2009 r. do 1 lipca 2009 r.,
wyliczona jako $rednia wazona, gdzie wagg byta wielkosé obrotow.

W przypadku Bogdanka S.A., ktérej akcje nie byly notowane w ww. okresach, za wycene rynkowg
akcji przyjeto kurs akcji z pierwszego dnia ich notowania (22 lipca 2009 r.).

Do wyceny poréwnawczej firm pierwszej grupy wybrano cztery mnozniki rynkowe: EV/S - enterprise
value (wartos¢ catego biznesu przedsiebiorstwa) do przychodéw ze sprzedazy, EV/EBITDA -
enterprise value do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje, P/E - cena rynkowa akcji
spotki do zysku netto, P/BV — cena rynkowa akcji spétki do wartosci ksiegowej, ktére obliczono z proby
transakcji porownywalnych zidentyfikowanych w bazie danych ZEPHYR, prowadzonej przez Bureau
van Dijk Electronic Publishing (jednego z wiodacych europejskich dostawcéw elektronicznych
informacji biznesowych) i gromadzacej informacje o miedzynarodowych i krajowych fuzjach i
przejeciach. Kryteriami doboru transakcji do proby byty:

a) profil dziatalnosci spdtek, ktorych dotyczyly transakcje - przedsiebiorstwa zajmujace sie

dziatalnoscig o podobnym charakterze do wycenianych podmiotéw;

b) zakonczenie transakcji — po 1 stycznia 2008 r;

c) wielkos¢ pakietu - transakcje dotyczgce pakietu udziatdw/akcji nie wiekszego niz 10%.
Na podstawie otrzymanych wynikow wycen czastkowych Doradca zarekomendowat okreslenie
wartos¢ akcji Stalexport Autostrady S.A. i Bogdanka S.A. na podstawie nastepujacego wzoru:

WSZ = 80%*NG + 20%*P

gdzie:
WSZ - warto$¢ 100% kapitatu Spotki rekomendowana metodg mieszang (hybrydows),
NG - warto$¢ 100% kapitatu Spotki ustalona na podstawie notowari gietdowych,
P - warto$¢ 100% kapitatu Spétki ustalona metodg poréwnawczg

Nadanie 4-krotnie wyzszej wagi wynikom wyceny rynkowej wynikio z oczywistej konstatacji, ze
najlepszym miernikiem wartosci rynkowej sg transakcje rzeczywiscie zawierane na aktywnym rynku,
na ktérym wyceniane aktywa, w tym przypadku akcje, sg przedmiotem obrotu.

W przypadku Akcji Centrozap S.A., Doradca zrezygnowat z korekty wyceny na podstawie notowan
gietfdowych o wynik wyceny poréwnawczej z uwagi ha ograniczong warto$¢ poznawczg tej drugiej (ze
wzgledu na ujemne wartosci zysku i EBITDA wycena to sporzgdzona zostata wytgcznie w oparciu o
mniej istotne z punktu widzenia inwestoréw wskazniki EV/S i P/BV).

W sumie wycena pakietow akcji spotek pierwszej grupy wyniosta:
a) za Akcje Centrozap S.A. - 9 299 776,76 zt, przy wycenie jednej akcji réwnej 0,92 zi,
b) za Akcje Stalexport Autostrady S.A. - 21 201 350,68 zt, przy wycenie jednej akcji rownej 1,73
z,
c) za Akcje Bogdanka S.A. - 8 858 180,40 zi, przy wycenie jednej akcji réwnej 65,22 zi.

Do wyceny pakietéw akcji i udziatow spétek drugiej grupy zastosowano podejscie dochodowe (metode
zdyskontowanych strumieni pienieznych) i poréwnawcze.

Wycene dochodowg przygotowano na podstawie plandéw sredniookresowych wycenianych spotek,
sporzadzonych na podstawie historycznej i planistycznej dokumentacji zrédtowej udostepnionej
Doradcy przez NFOSIGW oraz Spoétki. W przypadkach obu wycen Doradca przeprowadzit takze
wywiady i konsultacje z kierownictwem i stuzbami finansowymi wycenianych Spodfek. Szczegodty
sporzadzonych planéw zawarte sg w raportach z wycen, ktére udostepnione zostang(ty) biegtemu
sgdowemu.



Wycena poréwnawcza obu spoétek drugiej grupy sporzadzona zostata w identycznej procedurze
metodycznej, jak w przypadku spétek pierwszej grupy.

Na podstawie otrzymanych wynikéw wycen czastkowych Doradca zarekomendowat wycene Wodkan
S.A. i Kemipol Sp. z 0.0. przy pomocy $redniej wazonej, w ktorej waga wyceny dochodowej jest
dwukrotnie wyzsza niz wyceny poréwnawczej. Proponowane podejscie zblizone jest do opisanego w
literaturze ekonomicznej i stosowanego w praktyce podejscia ,szwajcarskiego”, ktore jest mieszang
metodg wyceny kompilujgcg rozbiezne wyniki wyceny przedsiebiorstwa otrzymane przy pomocy
podejscia dochodowego i majatkowego. Zastosowane podejscie okresla nastepujacy wzor:

WSZ = 2/3*D + 1/3*P

gdzie:
WSZ - warto$¢ przedsiebiorstwa ustalona metodg hybrydowa,
D - warto$¢ przedsiebiorstwa ustalona metodg zdyskontowanych strumieni pienieznych,
P - warto$¢ przedsiebiorstwa ustalona metodg poréwnawczg

W sumie wycena pakietow akgcji i udziatdow spotek drugiej grupy wyniosta:
a) za Akcje Wodkan S.A. - 23 737 985,70 z, przy wycenie jednej akcji rownej 15,73 zi,
b) za Udziaty Kemipol Sp. z 0.0. - 33 056 349,80 ziotych, przy wycenie jednego udziatu roéwnej
287 446,52 z.

6. Uzasadnienie pokrycia akcji wktadami niepienieznymi

Rada Nadzorcza Banku Ochrony Srodowiska S.A. uchwalita w | potowie 2009 roku nowg Strategie
Banku na lata 2009 - 2013. Uchwalony dokument zakiada dynamiczny rozwoj Banku w warunkach
dokonania zdecydowanych zmian w jego modelu biznesowym, poprzez aktywizacje dziatalnos$ci
sprzedazowej, wzrost efektywnosci, przygotowanie nowoczesnej oferty produktdow i ustug.
Priorytetowymi celami Banku na najblizsze lata bedzie sukcesywny wzrost udziatu w rynku mierzony
udzialem BOS S.A. w sumie bilansowej, nalezno$ciach i zobowigzaniach sektora bankowego, a takze
staly wzrost wartosci Banku dla akcjonariuszy. Osiggniecie celéw okres$lonych w Strategii jest
zwigzane z dynamicznym rozwojem akcji kredytowej. Skala dziatania Banku w najblizszych latach
znaczaco sie zwiekszy, w szczegoélnosci nastapi wzrost kredytowania. Podwyzszenie funduszy
wiasnych BOS S.A. - przy zatozonym wzroécie skali dziatalnoéci Banku - umozliwi przestrzeganie
norm ostroznosciowych, w tym limitdw koncentracji oraz utrzymanie wspoéiczynnika adekwatnosci
kapitalowej na poziomie zgodnym z normami ostroznosciowymi nadzoru bankowego. Realizacja
nowej strategii Banku i wynikajaca z niej skala rozwoju dziatalnosci kredytowej wymaga szybkiego
wzmochienia kapitatowego Banku. Zatozenia programu przewidujg miedzy innymi, iz w 2009 roku
nastgpi podwyzszenie funduszy wiasnych Banku w drodze emisji nowych akcji. Whniesienie wkiadow
niepienieznych w postaci mniejszosciowych pakietéw akcji spétek notowanych na GPW i CeTO oraz
udziatdow spotki niepublicznej Kemipol Sp. z 0.0., pozwoli Bankowi na prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej oraz umozliwi korzystanie z udziatu w zyskach spoétek w postaci wyptaty dywidendy oraz
realizacje w przysziosci zysku na sprzedazy wnoszonych akcji i udziatdw. W przypadkach spotek,
ktérych wnoszone akcje lub udzialy stanowig znaczaca czes$¢ kapitatu zaktadowego Bank bedzie
dazyt do uzyskiwania korzysci z oferowania tym Spétkom ustug bankowych.

Wycena ww. wktadéw niepienieznych sporzgdzona przez doradce finansowego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. — Grupe Konsultingowa Jagietto, Wrebiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. wyniosta ok. 96 153
tys. zt. Cene emisyjna akcji BOS S.A. serii ,0” ustalono na poziomie wyzszym niz cena nominalna.
Kapitat zaktadowy Banku zostanie podwyzszony o kwote 13 202 450 zi. Réznica pomiedzy ceng
emisyjng akcji BOS S.A. serii ,0” a ich ceng nominalng zostanie przeznaczona na kapitat zapasowy
Banku, zgodnie z art. 396 §2 KSH. W konsekwencji warto$¢ wktadéw niepienieznych odpowiada co
najmniej wartosci nominalnej akcji BOS S.A. serii ,O”.

Zarzad Banku, dazac do jak najszybszego podniesienia kapitatétw BOS S.A., rekomenduje
przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu zakiadowego w drodze emisji akcji serii ,,0”, pokrytej
wkiadem niepienieznym.



7. Podsumowanie i rekomendacja

Przestanki ekonomiczne i finansowe oraz zgodno$é ze Strategig Banku Ochrony Srodowiska S.A. na
lata 2009 -2013 r. wskazujg na zasadnos$¢ pokrycia emisji akcji serii ,O” wkiadami niepienieznymi.
Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Banku Ochrony Srodowiska S.A. rekomenduje Akcjonariuszom
BOS S.A. podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii
.0” wydawanych za wktady niepieniezne na przedstawionych powyzej warunkach.

Prezes Zarzadu
/- Mariusz Klimczak

Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
/-I Adam Grzebieluch /-1 Stanistaw Kolasinski
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

/-1 Marek Serafinski /- Krzysztof Telega



