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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw zakupu udzialéw Goat TopCo GmbH
przez Grupe Azoty S.A.

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Grupg Azoty S.A. (,Grupa Azoty” lub ,Spotka”
lub ,Kupujacy”) i Deloitte Advisory sp. z 0.0. (,Deloitte”), Deloitte zostata poproszona przez Spotke
0 sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat tego czy cena nabycia 25.000 udziatéw stanowigcych
100% kapitatu Goat TopCo GmbH, z siedzibg w Minster, Niemcy wraz z grupa kapitatowg
obejmujaca spotke Compo Expert GmbH z siedzibg w Miinster, Niemcy, oraz inne spotki zalezne
(facznie okreslane sa jako ,Goat TopCo”) zaproponowana Goat Netherlands B.V. z siedzibg w
Amsterdamie, Holandia (,Sprzedajacy”) przez Grupe Azoty (,Transakcja”) odpowiada wartosci
godziwej (,Wartos¢ Godziwa”) tych udziatébw. W dalszej czesci Opinii Kupujacy i Sprzedajacy
tgcznie okreslani sg jako ,Strony”.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r., poz. 395 w sprawie ogtoszenia jednolitego
tekstu ustawy o rachunkowosci), iz ,za Wartos¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronami”.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji nabycia
udziatow w Goat TopCo moze sig rézni¢ od oszacowanej Wartoéci Godziwej. Powodem tej réznicy
moga by¢ takie czynniki, jak: motywacje i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakgji lub
inne czynniki specyficzne obejmujace miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng ocene
ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy. Wyzej
wymienione czynniki nie byty przedmiotem naszych analiz. W zwigzku z powyzszym, niniejsza
Opinia na temat Warto$ci Godziwej odnosi sie do wartosci udziatéw nabywanych przez
Kupujacego, ich potencjatu dochodowego oraz rynkowych stép zwrotu dla aktywéw o zblizonym
profilu ryzyka.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Transakcji, podsumowanie
przeprowadzonych przez Deloitte analiz, wnioski naszej Opinii oraz ograniczenia i zastrzezenia. .

Warunki cenowe Transakcji

W 3 kwartale 2018 roku Strony zamierzajg zawrze¢ umowe zakupu 25.000 udziatow stanowigcych
100% kapitatu zakltadowego Goat TopCo GmbH.

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong
odpowiedzialnoscig i jego firm czionkowskich, ktére stanowig oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Doktadny opis struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu
Limited oraz jego firm cztonkowskich mozna znalez¢ na stronie www.deloitte.com/pl/onas
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Warunki Transakcji zaktadaja, ze cena jaka Kupujacy zaptaci Sprzedajacemu za nabycie 100%
udziatow w Goat TopCo GmbH w zwigzku z Transakcjg w dacie zamkniecia Transakcji (,Data
Zamknigcia”) bedzie nie wyzsza niz 235.000.000 EUR (,Catkowita cena nabycia”).

Niniejsza Opinia odnosi sig jedynie do Catkowitej ceny nabycia i nie dotyczy jakichkolwiek innych
warunkow Transakcji oraz zaktada, iz nie istnieja jakiekolwiek umowy ani porozumienia pomiedzy
stronami Transakcji majace wplyw na cene zaproponowang w Transakgji.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonaligmy nastepujgce procedury:

1. Dokonalismy analizy sprawozdan finansowych iinnych informacji finansowych i
operacyjnych Goat TopCo udostepnionych nam w ramach dostepu do kontrolowanego
data room;

2. DokonaliSmy przegladu dokumentéw transakcyjnych  opracowanych przez

Sprzedajacego dla Goat TopCo, tj. memorandum informacyjnego oraz prezentac;ji
menedzerskiej;

3. Dokonalismy przegladu dokumentéw transakcyjnych opracowanych przez doradcéw
Sprzedajacego, tj. raportéw z vendor due diligence, w tym finansowego, podatkowego
i komercyjnego;

4, Dokonalismy przegladu dokumentéw transakcyjnych opracowanych przez doradcéw

Kupujacego, tj. raportéw z due diligence, w tym finansowego, podatkowego, prawnego,
srodowiskowego i komercyjnego oraz innych analiz Goat TopCo;

5. Omowilismy z przedstawicielami Grupy Azoty przeszlg i biezaca dziatalnos¢ i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Goat TopCo;

6. Dokonalismy przegladu zatozen do prognoz finansowych dla Goat TopCo
przedstawionych przez Sprzedajacego;

7. Dokonali$my przegladu zatozen do prognoz finansowych dla Goat TopCo
przedstawionych przez Kupujacego, opracowanych na podstawie zatozen do prognoz
finansowych przedstawionych przez Sprzedajacego oraz dalszych analiz wykonanych
przy wsparciu doradcow Kupujacego, w tym doradcy komercyjnego oraz finansowego
(»Zatozenia Kupujgcego”);

8. Dokonalismy analizy zakresu Wartosci Godziwej udziatéw w Grupie Goat TopCo
I pordwnalismy uzgodniong w Transakcji Catkowitg ceng nabycia z oszacowanym
przez nas zakresem Wartosci Godziwej;

9. Przeprowadziliémy dodatkowe analizy i rozwazyliémy czynniki uznane przez nas
za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujac analizy polegali$my na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez Grupe
Azoty zaktadajgc ich prawdziwo$é, doktadnoséé oraz kompletnose.

Przyjelismy, ze Zatozenia Kupujacego zostaly wiasciwie opracowane przez Grupe Azoty na

podstawie najlepszych szacunkéw i oczekiwan Grupy Azoty i jej doradcow na dzien sporzadzania
Opinii.
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Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Transakgji i wykonanych prac analitycznych oraz
z zastrzezeniem wskazanych warunkow i ograniczen, uwazamy ze z finansowego punktu
widzenia proponowana przez Grupe Azoty w Transakgji Catkowita cena nabycia w wysokosci nie
wyzszej niz 235.000.000 EUR znajduje sie w zakresie oszacowanej przez nas Wartosci Godziwej
100% udziatéw w Goat TopCo GmbH.

Grupa Azoty i jej doradcy zidentyfikowali szereg ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Goat TopCo
GmbH, w tym ryzyko regulacyjne. Materializacja zidentyfikowanych ryzyk moze mieé potencjalnie
negatywny wplyw na przyszle przeplywy pieniezne Goat TopCo GmbH. Z uwagi na to, ze
szczegbtowa kwantyfikacja poszczegoinych ryzyk jest, przy ograniczonych na Dzien Wyceny
informacjach, obarczona niepewnoécia, nie zostaty one uwzglednione w oszacowanej Wartosci
Godziwej Goat TopCo GmbH w zakresie innym niz w przyjetej stopie dyskonta oraz w

oczekiwanych stopach wzrostu poszczegélnych segmentow dziatalno$ci operacyjnej Goat TopCo
GmbH.

Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona wylacznie dla Zarzadu Grupy Azoty i nie moze byé uzywana
w zadnym innym celu niz wynikajacy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte. Zgodnie
z Umowa Zarzad Spotki moze opublikowaé kompletng tre$¢ niniejszej Opinii. Opinia podlega
wylacznie przepisom prawa polskiego, tak jak jest ono stosowane przez polskie sady na dzien
sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad Spétki, nie
moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catosci lub czgsci, uzywana w zadnym innym celu
niz wynikajacy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Grupa Azoty w
wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez finansowe,
komercyjne, operacyjne, podatkowe lub prawne badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity
réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie moga stanowi¢
dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, bledéw ani
nieprawidlowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sie na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych, gospodarczych,
rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam do dnia 16 lipca 2018 r. Szacujac Wartosé
Godziwg Goat TopCo uwzglednilismy informacje dostepne w kontrolowanym data room i w
dokumentach i analizach transakcyjnych przedstawiajgcych sytuacje Goat TopCo na dzier 30
wrzesnia 2017 r., tj. na date Locked Box oraz podstawowe dane rachunku wynikéw za okresy
nastepujace po 30 wrzesnia 2017 r. Zdarzenia wystepujace po przytoczonych datach moga mieé
wplyw na wydang przez nas Opinie oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie
podejmujemy zadnych zobowigzan dotyczacych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej
Opinii w przypadku zmiany warunkéw Transakg;ji.

Grupa Azoty wedtug swojej najlepszej wiedzy i przeprowadzonych analiz transakcyjnych
oswiadczyta Deloitte, ze wszystkie informacje dotyczace Goat TopCo i Transakcji przekazane
nam posrednio lub bezposrednio, w formie ustnej lub pisemnej, przez Grupe Azoty i/lub jej
petnomocnikéw i doradcéw w zwigzku z realizacjg naszego zlecenia:
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(i) w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych Goat
TopCo, na dzien sporzadzenia byty przedstawione nam w sposob kompletny i rzetelny
we wszystkich istotnych aspektach wg zapewnien Sprzedajgcego  ziozonych
Kupujacemu oraz obejmowaty w petni dokumenty i informacje ujawnione przez
Sprzedajacego oraz dokumenty i analizy opracowane przez Kupujgcego i jego
doradcow w zwigzku z Transakcjg, w tym faktyczne prezentowanie w bilansie i
pozabilansowe aktywa i zobowigzania;

(i) w odniesieniu do Zatozen Kupujacego: (a) przedstawione przez Zarzad dane zostaty
przygotowane w oparciu o aktualne na dzien przedstawienia Deloitte zalozenia
wynikajace z najlepszej wiedzy oraz prac przeprowadzonych przez Grupe Azoty i jej
doradcéw i (b) czionkowie Zarzadu Grupy Azoty nie mieli powodéw sadzié, ze
wprowadzajg w btad Deloitte w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczace tego, czy Catkowita cena nabycia
proponowana w Transakcji odpowiada oszacowanej Wartosci Godziwej udziatéw w Goat TopCo.

Nie wydajemy opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajacych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiggowego, regulacyjnego, technicznego, w dziedzinie ochrony $rodowiska ani
jakichkolwiek kwestii niewynikajacych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej sktadnikow majatku, nieruchomosci, udziatow czy
kwestii przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepisbw i zasad, Deloitte nie ponosi
odpowiedzialnosci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych
przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do sktadnikéw majatku, nieruchomoséci czy udziatéw (-Aktywa)” stanowigcych
wlasnos$¢ Goat TopCo sg wazne i zbywalne, Ze nie wystepuja: problemy techniczne,
zwigzane z ochrong $rodowiska, czy innymi kwestiami dotyczacymi tych Aktywéw i ze
wszystkie Aktywa sa wolne od zastawdw i obcigzen i roszczef, pozostajg pod

kompetentnym i odpowiedzialnym zarzadem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich
zbyciu

(i) zachodzi petna zgodno$¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem lokalnym
oraz Goat TopCo posiada lub moze otrzymaé przediuzenie wszystkich wymaganych
licencji, praw, zgéd i zezwolen od samorzadu lub wiadz centralnych, jednostek
prywatnych, organéw regulacyjnych czy organizacji oraz

(iii) nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci, sktadnikow
majgtku ani spraw Goat TopCo, ani tez skladnikow majatku objetych Transakcjg
z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci, ktére mogtyby mie¢ materialny wptyw
na wartos¢ Goat TopCo.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat zatozenia dotyczace wynikéw osigganych
przez branzeg, ogdlnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci oraz uwarunkowan gospodarczych,
a takze innych kwestii, pozostajace poza kontrolg Deloitte i stron zaangazowanych w Transakcje,
w tym inflacji, kurséw wymiany walut, cen surowcéw i prognoz cen wyrobéw gotowych.
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Niniejsza Opinia przeznaczona jest dla Zarzadu Grupy Azoty i nie stanowi rekomendacji ani

jakiejkolwiek porady inwestycyjnej dla akcjonariuszy.

Z powazaniem,

Tomasz O¢hrymowicz

Partner, Wiceprezes Zarzadu
Deloitte Advisory Sp. z o.0.
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