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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
z badania Sprawozdania Zarzadu
Banku Ochrony Srodowiska S.A

I.  Opini¢ sporzadzono na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy
w Warszawie z dnia 29 wrzesnia 2009 roku o wyznaczeniu bieglego w osobie
Wiestawy Kepczynskiej-Skiba, wpisanej na liste bieglych Rewidentow pod nr 7324,
wydanego w celu zbadania sprawozdania Zarzadu Banku Ochrony Srodowiska S.A w
zakresie jego prawdziwosci i rzetelnosci jego sporzadzenia oraz stwierdzenia czy
warto$¢ wkiadu niepieni¢znego, jaki ma by¢ wniesiony odpowiada co najmniej wartosci
nominalnej obejmowanych za niego akcji.

Sprawozdanie Zarzadu zawiera informacje w zakresie:

przedmiotu wkladow niepienig¢znych,

liczby 1 rodzaju akcji wydanych w zamian za wklady niepieni¢zne,
ceny emisyjnej,

podmiotu wnoszacego wklady niepieniezne,

zastosowanych metod wyceny wkiadoéw niepienieznych,
uzasadnienia pokrycia akcji wkladami niepienig¢znymi,
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Il.  Za sporzadzenie sprawozdania odpowiedzialny jest Zarzad Banku Ochrony Srodowiska
S.A

Moim zadaniem bylo wyrazenie opinii o zalaczonym sprawozdaniu, na podstawie
przeprowadzonego badania.
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Opinia jest przeznaczona wylacznie do uzytku Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego oraz Banku
Ochrony Srodowiska S.A i nie moze by¢ uzyta w innym celu.

Biegly Rewident nie ponosi odpowiedzialnosci wobec 0s6b trzecich z tytutu tresci
niniejszej opinii.

Badanie przeprowadzitam zgodnie z:

- przepisami ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spotek Handlowych (Dz. U.
Nr 94, poz 1037 z pdzn. zm.) zwanego dalej KSH,

- normami wykonywania zawodu Bieglego Rewidenta,

- Migdzynarodowymi Standardami Ustug Atestacyjnych 3000

Badanie zaplanowalam i przeprowadzilam w taki sposob aby uzyska¢ wystarczajaca
(racjonalng) pewno$¢, ze sprawozdanie Zarzadu nie zawiera istotnych uchybien i/lub
znieksztalcen 1 stanowi wystarczajaca podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o

tym sprawozdaniu.

W szczegolnosci w trakcie badania dokonano :

- sprawdzenia czy sporzadzone sprawozdanie Zarzadu zostalo przygotowane zgodnie z
art. 311 KSH,

- sprawdzenia czy zastosowane metody wyceny w sprawozdaniu sg odpowiednio
dobrane do wycenianych akcji lub udzialow z uwzglednieniem ich specyfiki i ich
uwarunkowan rynkowych . a uzyskane wartosci wynikaja z konsekwentnie wybranej
metody.

Przeprowadzone badanie stanowi wystarczajaca podstawe do wyrazenia miarodajnej
opinii.

III. Moim zdaniem zbadane sprawozdanie Zarzadu, sporzadzone w zwiazku z
zamiarem podwyzszenia kapitalu zakladowego Banku Ochrony Srodowiska SA w
drodze emisji akcji serii ,,0” wydawanych za wklady niepieni¢zne, na podstawie
art. 311 §1 KSH w zw. z art. 431 §7 KSH,

zgodne jest z w/w przepisami i przedstawia prawdziwie i rzetelnie wymagane
informacje

i

okreslona w nim warto$¢ wkladu niepieni¢znego, jaka ma by¢ wniesiona
odpowiada wartosci godziwej przewyzszajgcej warto$¢ nominalng obejmowanych
za nie akcji.
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Uzasadnienie do opinii:

L. Ustalenia wstgpne

Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie z

dnia 29 wrzes$nia 2009 roku . sygnatura akt WA XII Ns-Rej KRS 27096/09/833 Sad
wyznaczyl bieglego w osobie Wieslawy Kepczynskiej-Skiba, wpisanej na liste bieglych
rewidentow pod nr 7324, w celu zbadania sprawozdania Zarzadu Banku Ochrony
Srodowiska SA, sporzadzonego w zwiazku z zamiarem podwyzszenia kapitatu
zakladowego Banku Ochrony Srodowiska SA oraz stwierdzenia czy wartos¢ wkiadu
niepieni¢znego , jaka ma by¢ wniesiona odpowiada wartosci godziwej i odpowiada co
najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji.

IL. Ustalenia ogélne

1§,
Przedmiotem wkladow niepienigznych, ktorymi ma zosta¢ pokryte podwyzszenie

Przedmiot wkiadow niepieni¢znych

kapitatu zakladowego Spotki Akeyjnej BOS, beda akcje i udzialy ponizszych Spotek:

Stalexport Lubesad Prz:::i{;ﬁ:rstw Kemipol
o Autostrady SA Bo V;'aeg;zl SA |© Wodociggow i Sp.zo.o razem
9 Kanalizacji SA
przedmiot wkiadu niepienieznego
liczba akgji 10 108 453,00 | 12255 116,00 | 135 820,00 1 509 090,00 X
liczba udziatow X X X X 115,00
wartosc
nominalna jednej 1,00 2,00 5,00 10,00 4 503,35 X
akcji/udziatu
udzia_{ % w
BB 5,79% 4,96% 0,40% 29,65% 15,03% X
Spotki
udziat % w
v no 5,79% 4,96% 0,40% 29,65% 15,03% X
Zgromadzeniu
wartos¢
nominalna
Swioszonyeh 10 108 453,00 | 24 510 232,00 | 679 100,00 | 15090 900,00 517 885,25 X
akcji/udziatow
wartos¢ wnoszonych akcji/udziatow wg wyceny
wycena 9299 776,76 | 21 201 350,68 | 8 858 180,40 | 23 737 985,70 | 33 056 349,80 | 96 153 643,34
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A enort Wodkan
Centrozap A utostr‘:;j Lubelski Wegiel | Przedsiebiorstw Kemipol
SA SA y Bogdanka SA | o Wodociggdéwi| Sp.zo.0

Kanalizacji SA

akcje na okaziciela serii "O" ktore zostang wydane w zamian za wkiady niepienigezne

liczba
sy ki 127 691,00 291 107,00 121 628,00 325 936,00 453 883,00 1320 245,00
wartosc
nominalna 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
jednej akcji

faczna wartosc | 1276 910,00 | 2911 070,00 | 1216280,00 | 3259360,00 | 4 538 830,00 | 13 202 450,00

2. Osoby wnoszace wklady niepieni¢zne

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastapi w drodze emisji akcji na okaziciela serii

-

.0”. Wyemitowane akcje objete zostang w catosci przez Narodowy Fundusz Ochrony

Srodowiska i Gospodarki Wodnej w zamian za wklad niepieniezny w postaci akcji i
udzialow pigciu w/w spotek.

3. Zastosowane metody wyceny wkladu

Doradca finansowy dokonujacy wyceny ww. wkladow niepienieznych, uwzgledniajac
specyfike spotek, podzielit je na dwie grupy i zastosowal odmienne podejscie
metodyczne do wyceny aportowanych pakietow akcji/udzialow.

Do wyceny akcji Spolek zastosowano metode mieszana obejmujacg .w zaleznosci od
wycenianego podmiotu metod¢ rynkowa 1 poréwnawcza lub metode dochodowa
(zdyskontowanych strumieni pieni¢znych) i porownawcza

Metoda rynkowa polega na okresleniu wartosci rynkowe;j.

Sprawiedliwa warto$¢ rynkowa to wyrazona w pieniadzu lub odpowiednim
ekwiwalencie cena, ktorej kupujacy moglby w sposob uzasadniony oczekiwac, a
sprzedajacy bylby gotéw ja zaakceptowaé, o ile towar zostalby wystawiony na
sprzedaz na otwartym rynku, i przy zalozeniu, ze zaréwno Kupujacy jak i sprzedajacy
sa w posiadaniu wszelkich zwiazanych z transakcjg informacji oraz zaden z nich nie
dziata pod jakimkolwiek przymusem'.

Najczgsciej wartos¢ rynkowa to po prostu cena, ktora przewaza na aktywnym rynku
skladajacym sig¢ z duzej liczby dobrze poinformowanych os6b.

Metoda rynkowa w tym wypadku oparta zostala na poziomie notowan gieldowych,

biorge pod uwage:

a) Srednia ceng akcji za okres 6 miesigcy, tj. od dnia 5 stycznia 2009 r. do 1 lipca 2009
r., wyliczong jako $rednia wazona, gdzie waga bylta wielkos¢ obrotow

' R.C. Miles: op.cit., s. 19. Podobnie brzmi definicja tej kategorii podawana przez Internal Revenue Service — amerykanski odpowiednik
Urzgdu Skarbowego (IRS Revenue Ruling 59-60, sekcja 2.02.).
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b) srednia ceng¢ akcji za okres 3 miesigcy, tj. od dnia 2 kwietnia 2009 r. do 1 lipca
2009 r., wyliczona jako $rednia wazona, gdzie waga byla wielkos¢ obrotow.

Metoda porownawcza wyprowadza wartos¢ wycenianego podmiotu z odpowiednich
poréwnan dotyczacych, podobnych transakcji dokonujacych si¢ na rynku. Wycena
poréwnawcza z zastosowaniem metod mnoznikowych to wycena przez analogie.
Metoda ta polega na okresleniu wartosci wycenianego biznesu na podstawie
dokonanych weze$niej podobnych transakcji kupna — sprzedazy.

Metoda porownawcza w tym przypadku oparta zostala na wybranych czterech
mnoznikach rynkowych: EV/S - enterprise value (wartos¢ calego biznesu
przedsi¢biorstwa) do przychodéw ze sprzedazy , EV/EBITDA - enterprise value do
zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje, P/E - cena rynkowa akcji spotki do
zysku netto, P/BV — cena rynkowa akcji spotki do wartosci ksiegowej, ktore
obliczono z proby transakeji porownywalnych zidentyfikowanych w bazie danych
ZEPHYR, prowadzonej przez Bureau van Dijk Electronic Publishing.

Metoda dochodowa polega na dyskontowaniu na dzien wyceny. okreslonych

strumieni.

Metoda okres$lona jako DCF polega na odzwierciedleniu w biezacej wartosci

przyszlych dochodow.

Model stanowiacy podstawe wyceny sklada si¢ z kilku podstawowych modutow:

- modul prognozujacy rachunek wynikow,

- modul prognozujacy strukture bilansu w okresie prognozy,

- model prognozujacy warto$¢ wolnych przeptywow finansowych w Spoélee 1 FCF dla
udzialowcow,

- koszt kapitatu — stopa dyskontowa dla wolnych przeplywow pieni¢znych.

Ustalenia szczegblowe

Dokonatam weryfikacji wyceny wartosci wnoszonych akcji i udzialow, na podstawie
sprawozdania Zarzadu i uzyskanych dokumentow i informacji dotyczacych
wycenianych Spotek.

Doradca finansowy dokonujgcy wyceny ww. wkladow niepienieznych, uwzgledniajac

specyfike spolek, podzielil je na dwie grupy i zastosowal odmienne podejscie

metodyczne do wyceny aportowanych pakietow akcji/udziatow.

Dokonujac podziatu na grupy, kierowat si¢ kryterium:

a) udziatlu aportowanego pakietu akcji/udziatlow w kapitale wycenianej Spotki (do 10%,
10% i powyzej).

b) transparentnego ksztaltowania si¢ ceny wycenianych akcji na aktywnym rynku
regulowanym.

Do wyceny akcji Spélek pierwszej grupy zastosowano metod¢ mieszana obejmujaca
metode rynkowa (oparte na poziomie notowan gietdowych) i por6wnawcza.

Ta metoda wyceniono akeje spolek: Centrozap SA, Stalexport Autostrady SA,
Bogdanka SA.
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Natomiast dla drugiej grupy zastosowano metod¢ mieszang obejmujaca metode
dochodowa (zdyskontowanych strumieni pieni¢znych) i porownawcza
W tej grupie znalazly si¢ Spotki Wodkan SA i Kemipol Sp. z 0. o

Zaréwno kryteria kwalifikacji wycenianych aportow do poszczegolnych grup jak i

zastosowane metody wyceny dla nich, jak wskazuje literatura przedmiotu i praktyka,
sa dobrane trafnie.

Analiza wyceny poszczegdlnych akcji/udzialéw bedacvch przedmiotem aportu

1. Spolka Centrozap SA

Przeslanki wyboru metody wyceny i analiza zasadnosci jej zastosowania:

Do wyceny wybrano metod¢ mieszana, w ktorej uwzgledniono wycene pakietu akcji
wg wartosci rynkowej i wyceng wg metody porownawczej.

Spotka Centrozap jest spotka notowanag na gieldzie i najblizsza prawdy jest wartosc,
jaka jest notowana na gieldzie. Jednakze, zeby zweryfikowa¢ otrzymane wyniki i
unikng¢ przeklaman wynikajacych z wahan powyzszych notowan, zdecydowano si¢
na analiz¢ wyceny metoda porownawczg.

Ogodlnie przyjete jest, zarowno przez ekspertow jak i w literaturze, ze przy spotkach
notowanych na gieldzie podstawg wyceny jest warto$¢ wynikajaca z notowan czyli
preferowana jest metoda rynkowa. Jednakze stosujac si¢ do zasady ostroznosci
wskazane jest porownywanie tych wynikéw z wynikami uzyskiwanymi innymi
metodami.

Zastosowana metoda wyceny:
Wycene rynkowa oparto na algorytmie okreslenia ceny. po jakiej akcje maja by¢
skupowane w przypadku wezwania do sprzedazy.
Minimalna cena akcji proponowana w wezwaniu zostaje okreslona na ponizszych
zasadach:
1. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74:*

1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sa przedmiotem obrotu na rynku

regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
glownym, albo

b) $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrét akcjami spotki byt
dokonywany na rynku gléwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt. 1 albo w
przypadku spoitki, w stosunku do ktorej otwarte zostato postgpowanie uktadowe
lub upadtosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej.

2. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 72-74, nie moze
by¢ rowniez nizsza od:
1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot
obowigzany do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego

g " . . e - .
“ Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowvch do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r Dz. U. nr 184 poz. 1539 z p6zn. zmianami.

¢



Opinia z badania sprawozdania Zarzadu Banku Ochrony Srodowiska S.A

dominujace lub podmioty bgdace stronami zawartego z nim porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaplacity w okresie 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia
wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem
wezwania.

3. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 74, nie moze by¢
rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami
na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania.

Akcje wyceniono na poziomie wyzszej z dwoch wartosci:

a) $redniej ceny akcji za okres 6 miesigcy, tj. od dnia 5 stycznia 2009 r. do 1 lipca
2009 r., wyliczonej jako srednia wazona, gdzie waga byta wielkos¢ obrotow

b) $redniej ceny akcji za okres 3 miesigcy. tj. od dnia 2 kwietnia 2009 r. do 1 lipca
2009 r., wyliczonej jako $rednia wazona, gdzie waga byta wielkos¢ obrotow.

Wartos¢ 5,79 procentowego pakietu akcji Spotki wyliczona za pomoca $redniej

wazonej ceny akcji w hipotetycznym wezwaniu wynositaby:

* dla éredniej wazonej cen akcji za okres 3 miesiecy 9299 776,76 zi

e dla sredniej wazonej cen akcji za okres 6 miesigcy 8 288 931.46 zi

Do dalszej analizy przyjeto wartos¢ 9.299.776,76 zl. (warto$¢ jednej akcji 0,92 zl)
jako spelniajaca wyzsze wymagania przepisOw w/w ustawy.

Wyceng metoda porownawczg oparto na doborze transakcji, dla ktérych wyceniano
warto$¢ rynkowa firm o profilu zblizonym do Centrozapu jak i doborze wskaznikow,
ktore zastosowano. Korzystajac z bazy danych ZEPHYR wytypowano 27 transakcji.
Do sporzadzenia wyceny wybrano cztery nastgpujace mnozniki:

¢+ EV/S — enterprise value (wartos$¢ calego biznesu przedsigbiorstwa)
do przychodow ze sprzedazy:

¢+ EV/EBITDA — enterprise value do zysku operacyjnego powigkszonego
0 amortyzacj¢

¢ P/E — wartos¢ kapitalow wlasnych spéltki do zysku netto

¢ P/BV — wartos¢ kapitalow wlasnych spolki do wartosci ksiggowe;j

Ostatecznie ze wzgledu na to, ze Centrozap wygenerowal ujemny zysk operacyjny jak
1 stratg¢ netto w okresie ostatnich 12-tu miesigcy poprzedzajacych date wyceny,
zrezygnowano z mnoznikéw o charakterze efektywnosciowym i skorzystano tylko ze
wskaznikéw EV/S i P/E.

Finalnie otrzymano na podstawie tych dwoch mnoznikéw, nastepujace wyniki,
odpowiednio 50 393.6 tys. zt., 22 584.5 tys. zl. co dalo $rednig 36 489.1 tys. zi. —
warto$¢ firmy Centrozap SA (wartos¢ jednej akcji 0,21 zt).

7 ﬁ
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Do wyliczenia rekomendowanej wartosci pakietu akcji Centrozap SA przyjeto dla
wyceny rynkowej wage rowng .17, a dla metody porownawczej rowng ,.0”. Jest to
uzasadnione, jezeli wezmiemy pod uwage, ze

1. najwyzsza wage powinno si¢ nadawa¢ wartosciom weryfikowanym przez rynek,

2. wiarygodnos$¢ wyceny porownawczej, a w zwigzku z tym i jej waga jest nizsza z
tego powodu, ze mozna bylo przyjac tylko dwa mnozniki jak i z tego, Zze szacunek
dokonany metoda DCF - co prawda nie oparty na danych zrodlowych -
wskazywal diametralnie r6zna wyceng.

Biorgec powyzsze pod uwage rekomendowana wartos¢ pakietu akcji Centrozap SA,
znajdujacych sie¢ w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej wynosi:

9.299.776,76 zl. (wartos¢ jednej akeji 0,92 zl.)
Konkludujae, uwazam ze metoda, jak i metodologia jej zastosowania oraz dane, z

ktérych korzystano przy wycenie sa prawidlowe, a co za tym idzie wynik tej wyceny
nalezy uzna¢ za trafny.

2. Spolka Stalexport Autostrady SA

Przestanki wyboru metody wyceny i analiza zasadnosci jej zastosowania:

Do wyceny wybrano metod¢ mieszana, w ktorej uwzgledniono wyceng pakietu akcji
wg wartosci rynkowej i wyceng wg metody porownawcze;j.

Spotka Stalexport Autostrady SA jest spotka notowana na gietdzie i najblizsza prawdy
jest warto$¢ jaka jest notowana na gieldzie. Jednakze, zeby zweryfikowa¢ otrzymane
wyniki i unikna¢ przeklaman wynikajacych z wahan powyzszych notowan,
zdecydowano si¢ na analiz¢ wyceny metoda poréwnawcza.

Ogolnie przyjete jest, zarowno przez ekspertow jak i w literaturze, ze przy spotkach
notowanych na gieldzie podstawg wyceny jest warto$¢ wynikajagca z notowan czyli
preferowana jest metoda rynkowa. Jednakze stosujgc si¢ do zasady ostroznosci
wskazane jest poroéwnywanie tych wynikow z wynikami uzyskiwanymi innymi
metodami.

Zastosowana metoda wyceny:

Wyceng rynkowa oparto na algorytmie okreslenia ceny, po jakiej akcje maja by¢
skupowane w przypadku wezwania do sprzedazy.
Minimalna cena akcji proponowana w wezwaniu zostaje okreslona na ponizszych
zasadach:
1. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74:°
1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

3 - . . . . . - .
Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznvch z dnia 29 lipca 2005 r Dz. U. nr 184 poz. 1539 z pézn. zmianami.
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a) Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami na rynku
glownym, albo

b) sredniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki byt
dokonywany na rynku gléwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt. 1 albo w
przypadku spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostalo postepowanie ukladowe
lub upadlosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;.

. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 72-74, nie moze

by¢ réwniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot
obowiazany do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego
dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaplacily w okresie 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowiazany do ogloszenia
wezwania lub podmioty, o ktorych mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem
wezwania.

. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 74, nie moze by¢
réwniez nizsza od sredniej ceny rynkowe) z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami
na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania.

Akcje wyceniono na poziomie wyzszej z dwoch wartosci:

c¢) éredniej ceny akcji za okres 6 miesigcy, tj. od dnia 5 stycznia 2009 r. do 1 lipca
2009 r., wyliczonej jako $rednia wazona, gdzie waga byla wielko$¢ obrotow

d) $redniej ceny akcji za okres 3 miesiecy, tj. od dnia 2 kwietnia 2009 r. do 1 lipca
2009 r., wyliczonej jako srednia wazona, gdzie waga byla wielkos¢ obrotow.
Wartosc 4,96 procentowego pakietu akcji Spotki wyliczona za pomocg sredniej
wazonej ceny akcji w hipotetycznym wezwaniu wynositaby:

e dla $redniej wazonej cen akcji za okres 3 miesiecy 19 485 634.44 7z}

e dla sredniej wazonej cen akcji za okres 6 miesigcy 20 098 390,24 zi

Do dalszej analizy przyjeto wartos¢ 20.098.390,24 zI. (wartosc jednej akcji 1,64 zi)

jako spelniajaca wyzsze wymagania przepisOw w/w ustawy.

Wyceng metoda porownawcza oparto na doborze transakcji, dla ktorych wyceniano
warto$¢ rynkowa firm o profilu zblizonym do Spétki Stalexport Autostrady SA jak i
doborze wskaznikow, ktére zastosowano. Korzystajac z bazy danych ZEPHYR

wytypowano 27 transakcji.

Do sporzadzenia wyceny wybrano cztery nast¢pujace mnozniki:

¢+ EV/S — enterprise value (wartos$¢ calego biznesu przedsiebiorstwa)
do przychodow ze sprzedazy:
EV/EBITDA — enterprise value do zysku operacyjnego powigkszonego
0 amortyzacje
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¢ P/E — wartos¢ kapitalow wlasnych spotki do zysku netto
¢+ P/BV — warto$¢ kapitalow wiasnych spotki do wartosci ksiggowe;j

Ze wzgledu na to, ze na dzien sporzadzania wyceny Stalexport Autostrady SA nie
opublikowal jeszcze danych za | poétrocze 2009 r. , wyceng oparto na danych
finansowych za okres 01.04.2008 — 31.03.2009 r.

Finalnie otrzymano na podstawie tych czterech mnoznikéw wyniki odpowiednio:
444 3920 tys. zh., 9429025 tys. zl., 233.356.8 tys. zl., 447.778.3 tys zl. , co dalo
$rednig 517 107.4 tys. zL. — warto$¢ firmy Stalexport Autostrady SA (wartos$¢ jednej
akcji 2,09 z1).

Do wyliczenia rekomendowanej wartosci pakietu akcji Stalexport Autostrady SA
przyjeto dla wyceny rynkowej wage rowna ..0.8”, a dla metody porownawczej rowna
0,27 Jest to uzasadnione, jezeli wezmiemy pod uwage, Ze najwyzsza wage powinno
si¢ nadawac¢ warto$ciom weryfikowanym przez rynek,

Biorac powyzsze pod uwage rekomendowana wartos¢ pakietu akcji Stalexport
Autostrady SA, znajdujacych si¢ w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej wynosi:

21.201.350,68 zl. (wartos¢ jednej akeji 1,73 zl.)

Konkludujac, uwazam ze metoda jak i metodologia jej zastosowania oraz dane z
ktérych korzystano przy wycenie sa prawidlowe .a co za tym idzie wynik tej wyceny
nalezy uznac za trafny.

3. Spotka Lubelski Wegiel ..Bogdanka™ SA

Przestanki wyboru metody wyceny i analiza zasadnosci jej zastosowania:

Do wyceny wybrano metod¢ mieszana, w ktorej uwzgledniono wycene pakietu akcji
wg wartosci rynkowej 1 wyceng wg metody porownawcze;.

Spotka Lubelski Wegiel ,.Bogdanka™ SA jest spotka notowana na gieldzie i najblizsza
prawdy jest wartos¢ jaka jest notowana na gieldzie. Jednakze, zeby zweryfikowaé
otrzymane wyniki i uniknaé¢ przektaman wynikajacych z wahan powyzszych notowan,
zdecydowano si¢ na analiz¢ wyceny metoda porownawcza.

Ogolnie przyjete jest, zarowno przez ekspertow jak i w literaturze, ze przy spotkach
notowanych na gieldzie podstawa wyceny jest warto$¢ wynikajaca z notowan czyli
preferowana jest metoda rynkowa. Jednakze stosujac si¢ do zasady ostroznosci
wskazane jest poréwnywanie tych wynikow z wynikami uzyskiwanymi innymi
metodami.

Zastosowana metoda wyceny:
Wyceng rynkowa oparto na algorytmie okreslenia ceny po. jakiej akcje majg by¢
skupowane w przypadku wezwania do sprzedazy.

Minimalna cena akcji proponowana w wezwaniu zostaje okreslona na ponizszych
zasadach:

|
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1. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74:*
1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku
gléwnym, albo

b) $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki byt
dokonywany na rynku gléwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt. 1 albo w
przypadku spotki. w stosunku do ktorej otwarte zostato postepowanie ukladowe
lub upadlosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;.

2. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 72-74, nie moze
by¢ réwniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot
obowiazany do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego
dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaplacily w okresie 12 miesig¢cy przed
ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowiazany do ogloszenia
wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem
wezwania.

3. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 74, nie moze by¢
rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesi¢cy obrotu tymi akcjami
na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania.

Zgodnie z przywolanymi regulacjami prawnymi okreslenie ceny minimalnej powinno
by¢ ustalone na poziomie sSredniej ceny z okresu krotszego, jezeli nie jest to mozliwe
we wskazanych okresach. W zwiazku z tym , ze do sporzadzenia wyceny na dzien
01.07.2008 r. nie byly one jeszcze notowane na gieldzie, positkowano si¢
notowaniami praw do akcji Lubelski Wegiel ,,Bogdanka™ SA.

Oczywistym jest . ze warto$¢ praw do akcji moze i powinna si¢ rozni¢ od wartosci
samej akcji. Niemniej jest to obiektywna , zweryfikowana przez rynek wartos¢, ktora
moze by¢ odniesieniem i stuzy¢ do weryfikacji przyjetej wartosci.

Jedyna obiektywna wartos$cia jaka mozna si¢ bylo postuzy¢ byla cena akcji z
pierwszego dnia notowan (22.07.2009 r.). Co prawda jest to data po dniu wyceny. ale
dzieli je krotki okres, dlatego takie podejscie metodologiczne mozna uznac za jedyne
mozliwe majace walor jedynej rynkowej wyceny .a wigec obiektywne;j.

Wartos¢ 0.40 procentowego pakietu akcji Spotki wynikajaca z pierwszego notowania
tj. 61,10 zl za akcje wyniosla 8.298.602 zi.

Wyceng metoda porownawczg oparto na doborze transakcji dla ktérych wyceniano
warto$¢ rynkowa firm o profilu zblizonym do Spoétki Lubelski Wegiel ..Bogdanka™
SA jak i doborze wskaznikow, ktére zastosowano. Korzystajac z bazy danych
ZEPHYR wytypowano 168 transakcji.

dl‘

stawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowvch do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spélkach publicznych z dnia 29 lipea 2005 r Dz. U. nr 184 poz. 1539 z pdzn. zmianami.
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Do sporzadzenia wyceny wybrano cztery nastgpujace mnozniki:

¢ EV/S — enterprise value (warto$¢ calego biznesu przedsiebiorstwa)
do przychodow ze sprzedazy;

¢+ EV/EBITDA — enterprise value do zysku operacyjnego powiekszonego
0 amortyzacj¢

¢+ P/E — wartos¢ kapitatow wilasnych spotki do zysku netto

¢+ P/BV — wartos$¢ kapitalow wlasnych spotki do wartosci ksiggowej

Finalnie otrzymano na podstawie tych czterech mnoznikéw wyniki odpowiednio:
3 512 751,0 tys. zi., 2 520 311,7 tys. zk., 1 970 756,2 tys. zt., 3 112 936,90 tys zi. ,co
dalo srednig 2 779 189.0 tys. zl. — warto$¢ firmy Lubelski Wegiel ,.Bogdanka™ SA
(wartos¢ jednej akcji 81,71 zt).

Do wyliczenia rekomendowane] wartosci pakietu akcji Lubelski Wegiel ,,Bogdanka™
SA przyjeto dla wyceny rynkowej wage rowna ,.0,8”, a dla metody porownawczej
rowng ..0.2”. Jest to uzasadnione, jezeli wezmiemy pod uwage. ze najwyzsza wage
powinno si¢ nadawac¢ wartosciom weryfikowanym przez rynek,

Biorgc powyzsze pod uwage rekomendowana wartos¢ pakietu akcji Lubelski Wegiel
.Bogdanka™ SA, znajdujacych si¢ w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska 1 Gospodarki Wodnej wynosi:

8.858.180,40 zl. (wartos¢ jednej akeji 65,22 z1.)
Konkludujac, uwazam ze metoda jak i metodologia jej zastosowania oraz dane z

ktorych korzystano przy wycenie sg prawidlowe, a co za tym idzie wynik tej wyceny
nalezy uzna¢ za trafny.

4. Spotka WODKAN Przedsiebiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji SA

Przestanki wyboru metody wyceny i analiza zasadnosci jej zastosowania:

Do wyceny wybrano metode mieszana, w ktorej uwzgledniono wycene pakietu akcji
metoda dochodowa i porownawcza.

Zrezygnowano w tym wypadku z wyceny rynkowej, chociaz jest ona notowana na
CeTO. W zwigzku z tym, ze obroty na rynku CeTO w I potroczu 2009 r. stanowily
tylko 0,02% liczby akcji Spoélki nie mozemy mowié, ze jest to rynek aktywny i ze
wycena na nim dokonywana posiada walor obiektywnosci.

Zastosowana metoda wyceny:

Wycene dochodowa sporzadzono przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych
przeptywow pienigznych DCF.

Wycena przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu, ze warto$¢ kazdego podmiotu
gospodarczego zalezy od korzysci finansowych mozliwych do uzyskania przez niego
w przyszlosci. Wartos¢ firmy zgodnie z metodyka DCF jest rowna zaktualizowanej na
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dzien wyceny sumie przewidywanych nadwyzek pieni¢znych oraz wartosci
rezydualnej spotki. Warto$¢ ta powinna zosta¢ powigkszona o wartos¢ rynkowa
aktywow o charakterze nieoperacyjnym (tj. nie wplywajacych na generowanie
nadwyzek finansowych bedacych podstawa wyceny metoda DCF). Tak zdefiniowana
warto$¢ przedsi¢biorstwa jest nastgpnie pomniejszana o pasywa pozaoperacyjne, w
szczegoblnosci oprocentowane zadtuzenie. Wynikiem kalkulacji przeprowadzonych wg
przedstawionego algorytmu jest rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.
Pomimo ograniczenia metody DCF (uzaleznienie wynikéw wyceny od subiektywnej
prognozy), nalezy przyjac ze za wyborem tej metody przemawiajg nastgpujace
przestanki:

- Spotka osigga wysokie nadwyzki finansowe,

- osigga takze wysokie wskazniki rentownosci,

- majgtek Spotki jest wykorzystywany w biezacej dziatalnosci.

Ze wzgledu na dostgpnos¢ danych finansowych, wyceng sporzadzono na dzien
31.03.2009 r.

Wartos¢ Wodkan SA liczona metoda DCF wyniosta 79.446,9 tys zl. co daje wartosc¢
pakietu akcji bedacych w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
23.556,01 tys. zi.

Wycene metodg porownawczg oparto na doborze transakcji , dla ktorych wyceniano
wartos¢ rynkowa firm o profilu zblizonym do Spotki Wodkan SA. Wzieto pod uwage
transakcje dokonane po 01.01.2008 r. , w ktorych wielkos¢ pakietu nie przekraczata
49%. Korzystajac z bazy danych ZEPHYR wytypowano 19 transakcji.

Do sporzadzenia wyceny wybrano cztery nastgpujace mnozniki:

¢+ EV/S — enterprise value (wartos¢ calego biznesu przedsigbiorstwa)
do przychodow ze sprzedazy;

¢+ EV/EBITDA — enterprise value do zysku operacyjnego powigkszonego
0 amortyzacje

¢+ PE — warto$¢ kapitatow wilasnych spotki do zysku netto

¢ P/BV — wartos¢ kapitatéw whasnych spotki do wartosci ksiggowej

Finalnie otrzymano na podstawie tych czterech mnoznikéw wyniki odpowiednio:
32.283.9 tys. zk., 59.609,1 tys. zl., 8.561.5 tys. zh., 224.427.2 tys zl. , co dalo $rednig
81.220.4 tys. z}. — warto$¢ firmy Wodkan SA.

Do wyliczenia rekomendowanej wartosci pakietu akcji Wodkan SA przyjeto dla
wyceny metoda DCF wage rowng 2/3, a dla metody porownawczej rowng 1/3. Jest to
uzasadnione tym, Zze wyzsza wage powinno si¢ nadawac¢ wartosciom weryfikowanym
przez metode dochodowa, ktora uwzglednia faktyczne wyniki.

Biorge powyzsze pod uwage rekomendowana wartos¢ pakietu akcji Wodkan SA,
znajdujacych si¢ w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej wynosi:

23.737.985,70 zl. (wartos¢ jednej akeji 15,73 zl.)
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Konkludujac, uwazam ze metoda, jak i metodologia jej zastosowania oraz dane, z
ktorych korzystano przy wycenie sa prawidlowe, a co za tym idzie wynik tej wyceny
nalezy uznac za trafny.

5. Spotka KEMIPOL Sp.z 0.0

Przestanki wyboru metody wyceny i analiza zasadnosci jej zastosowania:

Do wyceny wybrano metod¢ mieszang, w ktorej uwzgledniono wyceng pakietu
udziatow metoda dochodowa i poréwnawcza.

Doboér metody byl oparty o zalozenie, ze w przypadku efektywnie dzialajacych firm,
glownym wyznacznikiem ich wartosci dla potencjalnych inwestoréw sa dochody
mozliwe do uzyskania.

Wycena metoda rynkowa nie byla mozliwa do zastosowania z uwagi na brak notowan
na otwartym rynku.

Zastosowana metoda wyceny:

Wycene dochodowa sporzadzono przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych
przeplywow pienigznych DCF.

Wycena przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu, ze warto$¢ kazdego podmiotu
gospodarczego zalezy od korzysci finansowych mozliwych do uzyskania przez niego
w przysztosci. Wartos¢ firmy zgodnie z metodyka DCF jest rowna zaktualizowanej na
dzien wyceny sumie przewidywanych nadwyzek pieni¢znych oraz wartosci
rezydualnej spotki. Warto$¢ ta powinna zosta¢ powigkszona o wartos¢ rynkowa
aktywow o charakterze nieoperacyjnym (tj. nie wplywajacych na generowanie
nadwyzek finansowych bedacych podstawa wyceny metodg DCF). Tak zdefiniowana
wartos$¢ przedsigbiorstwa jest nastgpnie pomniejszana 0 pasywa pozaoperacyjne, w
szczegolnosci oprocentowane zadtuzenie. Wynikiem kalkulacji przeprowadzonych wg
przedstawionego algorytmu jest rynkowa wartos¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa.
Pomimo ograniczenia metody DCF (uzaleznienie wynikow wyceny od subiektywnej
prognozy), nalezy przyja¢ ,ze za wyborem tej metody przemawiaja nastepujace
przestanki:

- Spoltka osigga wysokie nadwyzki finansowe,

- osiaga rOwniez wysokie wskazniki rentownosci,

- majatek Spotki jest wykorzystywany w biezacej dziatalnosci.

Ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych finansowych, wycene sporzadzono na dzien
31.03.2009 r.

Wartos¢ KEMIPOL Sp. z 0. 0, liczona metoda DCF wyniosta 268.255 tys zt., co daje
warto$¢ pakietu udzialow bedacych w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska : 40.318.73 tys. zl.

Wycen¢ metoda porownawcza oparto na doborze transakcji, dla ktorych wyceniano
warto$¢ rynkowa firm o profilu zblizonym do Spotki KEMIPOL Sp. z o. 0. Wzigto
pod uwage transakcje dokonane po 01.01.2008 r., w ktérych wielkos¢ pakietu nie
przekraczata 49%. Korzystajac z bazy danych ZEPHYR wytypowano 13 transakc;ji.
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Do sporzadzenia wyceny wybrano cztery nast¢pujace mnozniki:

¢+ EV/S — enterprise value (warto$¢ calego biznesu przedsiebiorstwa)
do przychodow ze sprzedazy;

+ EV/EBITDA — enterprise value do zysku operacyjnego powigkszonego
0 amortyzacje

¢ P/E — warto$¢ kapitatow wiasnych spotki do zysku netto

¢+ P/BV — wartosc¢ kapitalow wlasnych spotki do wartosci ksiggowe;j

Finalnie otrzymano na podstawie tych czterech mnoznikéw wyniki odpowiednio:
03.887.0 tys. zi., 141.512.5 tys. zi., 169.831.6 tys. zl.. 87.489.5 tys zl., co dalo
srednig 123.180,2 tys. zl. — warto$¢ firmy KEMIPOL Sp. z 0. 0.

Do wyliczenia rekomendowanej wartosci pakietu udzialéw KEMIPOL Sp. z o. o
przyjeto dla wyceny metoda DCF wage rowna 2/3, a dla metody poréwnawczej rowna
1/3. Jest to uzasadnione tym, ze wyzsza wage powinno si¢ nadawaé¢ wartosciom
weryfikowanym przez metode dochodowa, ktéra uwzglednia faktyczne wyniki.

Biorgc powyzsze pod uwage rekomendowana wartos¢ pakietu udziatdow KEMIPOL
Sp. z 0. 0, znajdujacych si¢ w posiadaniu Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
1 Gospodarki Wodnej wynosi:

33.056.349,80 zl. (wartos¢ jednego udzialu 287.446,52 zl.)
Konkludujac, uwazam ze metoda, jak i metodologia jej zastosowania oraz dane, z

ktorych korzystano przy wycenie sg prawidlowe, a co za tym idzie wynik tej wyceny
nalezy uznac¢ za trafny.

IV. Ustalenia koncowe

1. Podsumowanie wynikow badania zawarte jest w punkcie III opinii
2. Opinia zawiera 15 kolejno ponumerowanych i zaparafowanych przez bieglego
rewidenta stron.

Warszawa dnia 03.11.2009 r.

Zalaczniki:

1. Sprawozdanie Zarzgdu Banku Ochrony Srodowiska SA




