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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI POLENERGIA SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA 11 WRZESNIA 2018 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ POLENERGIA S.A.
OGLOSZONEGO W DNIU 27 SIERPNIA 2018 R. PRZEZ PANIA DOMINIKE KULCZYK
ORAZ MANSA INVESTMENTS SP. Z O.0. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
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Zarzad Polenergia S.A. (,Spotka”) (,,Zarzad”), dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczace wezwania, ogloszonego w dniu 27 sierpnia 2018 r. na podstawie art. 73
ust. 2 oraz art. 91 ust. 6 Ustawy przez pania Dominik¢ Kulczyk oraz Mansa Investments sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie (,,Mansa Investments”, a lacznie z paniag Dominikg Kulczyk, ,,Wzywajacy”),
do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (,, Wezwanie™) uprawniajacych do wykonywania 100%
0golnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierzaja naby¢, w wyniku Wezwania ogloszonego zgodnie
z art. 73 ust. 2 oraz art. 91 ust. 6 Ustawy, 22.631.790 (dwadzie$cia dwa miliony szeséset trzydziesci
jeden tysigcy siedemset dziewig¢édziesiat) akeji Spotki, stanowigcych 49,80% (czterdziesci dziewigé i
osiem dziesigtych procenta) kapitatu zaktadowego Sp6iki i uprawniajacych do 22.631.790 (dwudziestu
dwoch milion6éw szesciuset trzydziestu jeden tysigcy siedmiuset dziewieédziesieciu) gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoiki, co stanowi 49,80% (czterdziesci dziewiec i osiem dziesigtych procenta) ogdlnej
liczby gltosow na walnym zgromadzeniu Spéiki (,,Akeje”).

Zgodnie z Wezwaniem, nie s wymagane zadne decyzje wlasciwych organéw w sprawie udzielenia
zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu ani nie sag wymagane Zzadne zawiadomienia o braku zastrzezen
wobec nabycia Akcji w Wezwaniu. Wezwanie nie jest ogloszone pod jakimkolwiek warunkiem
prawnym ani jakimkolwiek innym warunkiem.

1. Zastrzezenia

Na potrzeby sporzgdzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nast¢pujacych dostepnych mu
zewngtrznych zrédel informacji i danych:

a) dokumentu Wezwania,

b) cen rynkowych akcji Spétki w okresie szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, oraz

c) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowe;j i aktualnych cenach
rynkowych akcji wybranych porownywalnych spétek z sektora energetycznego.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngetrznych Zrédet informacji i danych, o ktérych mowa powyzej, Zarzad nie podjal zadnych
czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktore nie
pochodza ze Spotki. Zarzad nie zlecil sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badafi czy
analiz w zwiagzku z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci oraz poddanych
zewnetrznemu audytowi, Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos$¢, wiarygodnosé,
kompletnos¢ ani adekwatnosé 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 ktorej mowa
w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku
(rozporzqdzenie 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
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rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczgcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacyi
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjna dotyczaca Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacych i przez Spotke w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem
obowigzkow informacyjnych, dokonaé wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwiazanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym uzyskaé indywidualng porade
lub rekomendacj¢ od licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia wihasciwej
decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezna
decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spolki, analizujgc
mozliwg odpowiedZ na Wezwanie, powinien ocenié ryzyko inwestycyjne z tym zwiagzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Plany strategiczne Wzywajacych wobec Spélki. Stanowisko Zarzgdu wobec planéw
strategicznych Wzywajacych

Zgodnie z dokumentem Wezwania, Wzywajacy traktuja Spotke jako dlugoterminowa inwestycje i
centrum kompetencji do rozwoju projektow nie tylko w obszarze energetyki odnawialnej. Pani
Dominika Kulezyk posiada kapitat potrzebny do realizacji strategicznych projektow Spoétki i zamierza
kontynuowac strategi¢ majaca na celu stworzenie ze Spotki najwigkszej, prywatnej grupy energetycznej
inwestujacej nie tylko w Polsce.

Zgodnie z treScia dokumentu Wezwania, glownym zamiarem Wzywajacych jest podjecie po
przeprowadzeniu Wezwania dziatan ukierunkowanych na docelowe zniesienie dematerializacji Akcji
oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwiagzku z
powyzszym, na zasadach okre$lonych w szczegdlnosci w Ustawie, Wzywajacy zamierzaja doprowadzi¢
do podjecia na walnym zgromadzeniu Spétki uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji Spotki, a
nastgpnie wystapienia przez Spotke do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie
zezwolenia na przywrocenie akcjom Spotki formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji Spotki).
Zgodnie z treScia dokumentu Wezwania, intencjag Wzywajacych jest to, aby po przeprowadzeniu
Wezwania przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji Spotki bgdacych w posiadaniu akcjonariuszy
mniejszosciowych na zasadach okreslonych w szczegolnosci w art. 82 Ustawy, z zachowaniem
wszelkich uprawnien, jakie w zwigzku z tym procesem przystuguja akcjonariuszom mniejszosciowym.

W ocenie Zarzadu, plany strategiczne Wzywajacych dotyczace Spotki zostaly sformutowane w
dokumencie Wezwania w sposob ogdlny i wobec tego trudno jest dokonaé¢ oceny tych planéw w
kontekscie prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci czy mozliwosci osiagnigcia przez Spdtke celow
strategicznych zakladanych przez Zarzad. Zarzad zwraca uwagg, ze w Wezwaniu zostala wskazana
intencja Wzywajacych dotyczgca wycofania Akcji z obrotu na rynku regulowanym.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dzialalnosci Spétki w przyszlosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli precyzyjnych informacji na temat wptywu Wezwania
na miejsce prowadzenia dziatalnosci Spotki w przysziosci, zastrzegajac jedynie, ze ich celem jest, aby
Spotka inwestowata nie tylko w Polsce. Biorac pod uwage powyzsze, nie mozna oceni¢ wplywu
Wezwania na lokalizacje dziatalnosci Spotki w przysziosci.
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4. Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w Spolce

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji na temat wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spoélce. Bioragc pod uwage powyzsze, nie mozna oceni¢ wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spolce.

5. Wplyw Wezwania na interes Spétki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji na temat wplywu Wezwania na interes
Spoélki. Biorac pod uwage interes Spélki, Zarzad uwaza, ze zwigkszenie zaangazowania strategicznego
inwestora moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju Spotki.

6. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spélki 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:

a) $redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesigcy poprzedzajagcych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrdt tymi akcjami na rynku giownym,

b) $redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktérych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym,

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

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty begdace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaly w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.

Za $rednig ceng rynkowa uwaza si¢ ceng bedacg srednig arytmetyczng ze Srednich, dziennych cen akcji
Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w
odpowiednim okresie.

Zgodnie z tresciag Wezwania:

a) srednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesigey poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
wynosi 17,23 PLN;

b) $rednia cena rynkowa akcji Spoiki z okresu trzech miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
wynosi 18,02 PLN;

¢) ani Wzywajacy, ani ich podmioty zalezne lub wobec niego dominujace nie nabywaly Akcji w
okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania oraz

d) Wzywajacy sg stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy, zawartego w
dniu 27 sierpnia 2018 r.
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Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 20,50 PLN za Akcje, a zatem jest wyzsza od ceny wskazanej w
punktach a-d powyzej. Zgodnie z powyzszym, Zarzad wnosi, Ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest
zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Stosownie do wymagow art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, Zarzad stwierdza, Ze jego zdaniem
cena proponowana W Wezwaniu nie odpowiada wartosci godziwej Spoiki.
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