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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Polenergia
S.A. ogtoszonego w dniu 22 maja 2018 roku

Szanowny Panie Prezesie,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Polenergia S.A. (,Polenergia” lub ,Spétka” lub
,Grupa Polenergia”) i Deloitte Advisory sp. z 0.0. (,Deloitte”), Deloitte zostata poproszona przez
Spotke o sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat tego czy cena zaproponowana przez PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. (,Wzywajgcy”, ,Podmiot Nabywajgcy”) w wezwaniu na akcje Spotki z
dnia 22 maja 2018 r. (,Wezwanie”) odpowiada wartosci godziwej (,Warto§¢ Godziwa”) akcji
Polenergii.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Warto$¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka dany
sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronamy’”.

Nalezy by¢ Swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcii
sprzedazy lub przyszte notowania akcji Polenergii mogg sie rézni¢ od oszacowanej wartosci
godziwej. Powodem tej roéznicy mogg by¢ takie czynniki, jak: motywacje i umiejetnosci
negocjacyjne stron, struktura transakc;ji lub inne czynniki specyficzne obejmujgce miedzy innymi
potencjalne synergie, indywidualng ocene ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne
specyficzne dla danego nabywcy, jak i ptynnos¢ akcji czy przyszta koniunktura gietdowa.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce
spekulacyjna ze wzgledu na brak dostepu do planéw nabywcy wobec kupowanego aktywa.
Ponadto, nawet jesli kwantyfikacja czynnikow specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa,
istnieje znaczaca niepewnos¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca uwzglednitby w cenie premie
lub dyskonta w stosunku do wartosci godziwej z tytutu wyzej wymienionych czynnikéw
specyficznych. W zwigzku z powyzszym, niniejsza opinia na temat Wartosci Godziwej odnosi sie
do warto$ci posiadanego przez Spétke majatku, jego potencjatu dochodowego oraz rynkowych
stop zwrotu dla aktywdw o profilu ryzyka zblizonym do Polenergii.

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

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong
odpowiedzialnoscig | jego firm cztonkowskich, ktére stanowiq oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Doktadny opis struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu
Limited oraz jego firm czionkowskich mozna znalez¢ na stronie www.deloitte.com/pl/onas
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Warunki finansowe Wezwania

W dniu 22 maja 2018 r. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. ogtosita wezwanie do sprzedazy
45.443.547 akcji spotki Polenergia. W wyniku Wezwania Podmiot Nabywajgcy zmierza naby¢
45.443.547 akcji, stanowigcych 100% ogdlnej liczby akcji Spétki, stanowigcych 100% ogdinej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (, Transakcja”).

Cena za akcje ogloszona w Wezwaniu przez Podmiot Nabywajacy wynosi 16,29 PLN
(stownie: szesnascie ztotych, 29/100 groszy) za kazda akcje.

Cena ta wediug tresci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okres$lona zgodnie z
przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 ust. 1, 2, 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 — tekst
jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa”). Wedtug tresci Wezwania, $rednia arytmetyczna ze $rednich,
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcji Polenergii na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 14,24 PLN, natomiast z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie
Wezwania wynosi 16,29 PLN.

Zgodnie z treScig Wezwania zaptata za akcje objete Wezwaniem nastapi w formie gotéwkowej, a
Wezwanie zostato zabezpieczone srodkami z gwarancji bankowej wystawionej przez Bank Polska
Kasa Opieki — Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie w tgcznej wysokosci 100% wartosci akg;ji
bedacych przedmiotem Wezwania.

Niniejsza Opinia odnosi sie¢ jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek umowy ani
porozumienia majgce wptyw na cene zaproponowang w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonali$my nastepujgce procedury:

1. przeanalizowalismy opublikowang tre§¢ dokumentu Wezwania;

2. przeanalizowaliSmy kurs akcji Polenergii w okresie poprzedzajgcym ogtoszone
Wezwanie;

3. dokonaliSmy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych iinnych

informac;ji finansowych i operacyjnych Polenergii;

4. dokonaliSmy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczacych dziatalnosci Polenergii;

5. oméwiliSmy z przedstawicielami Polenergii przeszta i biezacg dziatalnos¢ i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Polenergii;

6. dokonaliSmy przeglagdu zatozen budzetowych oraz zatozen do prognoz
dtugoterminowych przedstawionych przez Zarzad Polenergii;

7. dokonaliSmy analizy najwazniejszych zatozen w zakresie oczekiwan co do przysziego
rozwoju Spoétki w poszczegdlnych segmentach biznesowych (,Zalozenia”)
przedstawionych przez Zarzad Polenergii;

8. dokonaliSmy analizy zakresu Wartosci Godziwe] akcji Spoétki oraz poréwnali§my
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas zakresem Warto$ci
Godziwej akcji Polenergii;
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9. omowilismy z Zarzadem Polenergii aktualny stan spraw spornych wskazanych w
raporcie biezgcym nr 12/2018 z dnia 1 maja 2018 r. oraz nr 10/2018 z dnia 27 kwietnia
2018r.;

10. przeprowadzilismy dodatkowe analizy i rozwazylismy czynniki uznane przez nas
za istotne biorac pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujac analizy polegaliémy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez Spétke
zaktadajgc bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwo$¢, doktadno$é oraz kompletno$é.

Przyjelismy, ze ZaloZzenia zostaty witasciwie opracowane przez Zarzad Spoétki na podstawie
najlepszych szacunkéw i oczekiwan Spoétki na dzien sporzgdzania Opinii.

Wycene Wartosci Godziwe] Polenergii przeprowadziliSmy jako sume wyceny Wartoéci Godziwej
poszczegdinych spétek iflub segmentéw dziatalnosci wehodzacych w sktad Grupy Polenergia z
uwagi na ich zréznicowanie, inny etap rozwoju (projekty funkcjonujace, projekty w fazie rozwoju)
oraz inne czynniki rynkowe i regulacyjne oddziatujgce na ich przyszlte perspektywy generowania
przeptywdw pienieznych.

Przyszte przeplywy pieniezne Polenergii w duzej mierze determinowane sg przez szereg
czynnikéw rynkowych i regulacyjnych, ktére mogg ksztattowac¢ sie w przysztosci inaczej niz
przyjete Zatozenia.

W  zakresie czynnikéw rynkowych istotny wplyw na oszacowang Warto$é Godziwag
poszczegdinych spéfek iflub segmentéw majg Zatozenia dotyczgce m.in. prognozy $ciezek
cenowych w zakresie ksztattowania sig¢ cen energii elektrycznej i Swiadectw pochodzenia energii
elektrycznej (tzw. ,zielonych certyfikatéw”) w dtugim terminie. Naszg analize przygotowali$my na
podstawie ogolnodostepnych danych rynkowych, notowan kontraktéw terminowych na Towarowej
Gietdzie Energii oraz dtugoterminowych prognoz cen energii elektrycznej dostarczonych przez
Spotke w oparciu o raport: ,Wholesale Electricity Market Report Country: Poland Update June
2018" wg stanu na czerwiec 2018, przygotowany przez Baringa Partners LLP. Podobnie w
zakresie rynku mocy oparlisSmy si¢ na ogélnodostepnych prognozach, wzieli$my pod uwage raport
~Assessment of the impact of the Polish capacity mechanism on electricity markets”,
przygotowany przez Compass Lexecon, raport z dnia 11 wrzesnia 2017 r.

Whniosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych oraz
z zastrzezeniem wskazanych warunkdw i ograniczen, uwazamy ze z finansowego punktu
widzenia proponowana przez Wzywajacego cena nabycia akcji Polenergii ogtoszona w Wezwaniu
w wysokosci 16,29 PLN za jedng akcje znajduje sie ponizej oszacowanego przedziatu Wartosci
Godziwej akcji Spotki.

Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzadu Spétki i stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy,
Zarzad Spétki bedzie moégt opublikowaé kompletng tre$é niniejszej Opinii zgodnie z
postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podiega wytacznie przepisom prawa polskiego, tak
jak jest ono stosowane przez polskie sady na dzien sporzgdzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad Spétki nie
moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w cato$ci lub czesci, uzywana w zadnym innym celu
niz wynikajgcy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.
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Deloitte nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione przez strony inne niz Polenergia w
wyniku publikaciji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie mogg by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczgce 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 mogg stanowi¢
dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera si¢ z koniecznosci na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam do dnia 29 czerwca 2018
r. Szacujgc Wartos¢ Godziwg Polenergii uwzgledniliémy informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 31 marca 2018 r., jak rowniez wziglismy
pod uwage wstepne niezaudytowane sprawozdania finansowe na dzien 30 kwietnia 2018 r.
Zdarzenia wystgpujgce po przytoczonych datach moga mie¢ wptyw na wydang przez nas Opinie
oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowigzan
dotyczgcych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Polenergia o$wiadczyta i zagwarantowata Deloitte, ze z wyjgtkiem szczegéinych przypadkow
ujawnionych nam na pi$mie lub oméwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych,
wszystkie informacje dotyczace Spétki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezposrednio,
w formie ustnej lub pisemnej, przez Spoétke i/lub jej petnomocnikéw i doradcéw w zwigzku z
realizacjg naszego zlecenia:

(i) w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych Spotki,
na dzien sporzgdzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i rzetelny
we wszystkich istotnych aspektach oraz

(ii) w odniesieniu do zatozen do Projekcji: (a) przedstawione przez Zarzad dane zostaty
przygotowane w oparciu o wtasciwe zatozenia i (b) cztonkowie Zarzadu Spoétki nie mieli
powodow sgdzié, ze wprowadzajg w btad Deloitte w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczace tego, czy cena proponowana w
Wezwaniu odpowiada Wartosci Godziwej Spotki.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na interes
Spotki, strategiczne plany Wzywajgcego wobec Spdiki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie
w Spotce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

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

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej sktadnikéw majatku, nieruchomosci, udziatéw czy
kwestii przestrzegania obowigzujacych ustaw, przepisow i zasad, Deloitte nie ponosi
odpowiedzialno$ci i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych
przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do sktadnikow majatku, nieruchomosci czy udziatdw stanowigcych wtasno$é
Polenergii sg wazne i zbywalne, ze nie wystepuja: sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia,
problemy techniczne, zwigzane z ochrong $rodowiska, planowaniem przestrzennym
czy innymi kwestiami dotyczacymi tych sktadnikdw majgtku, nieruchomoséci czy
udziatow, i ze wszystkie sktadniki majatku, nieruchomosci i udziaty sg wolne
od zastawow i obcigzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym i odpowiedzialnym
zarzadem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu
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(i) zachodzi petna zgodno$¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem lokalnym
oraz Polenergia posiada lub moze otrzymaé przedtuzenie wszystkich wymaganych
licencji, praw, zgdéd i zezwolen od samorzadu lub witadz centralnych, jednostek
prywatnych, organéw regulacyjnych czy organizaciji oraz

(iii) nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci, sktadnikéw
majatku ani spraw Spétki, ani tez sktadnikéw majatku objetych transakcjg z wyjatkiem
podanych do publicznej wiadomosci, ktére mogtyby mie¢ materialny wptyw na warto$é
Spélki.

Opieramy sig¢ na o$wiadczeniu Zarzadu, ze Spétka ujawnita nam w peini wszystkie faktyczne
i pozabilansowe aktywa i zobowigzania Polenergii.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczace wynikéw
osigganych przez branze, ogdélnych warunkoéw prowadzenia dziatalnosci oraz uwarunkowan
gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza kontrolg Deloitte i stron
zaangazowanych w transakcje, w tym inflacji, kurséw wymiany walut prognoz cen energii oraz
innych praw majatkowych.

W trakcie przygotowania Opinii Deloitte dokonat analizy postepowar sagdowych, ktérych strong
jest Spotka, tj.:

I.  postepowania z powddztwa Eolos Polska sp. z 0.0. przeciw spétkom zaleznym od
Polenergii tj. spétkom Certyfikaty sp. z 0.0. i Polenergia Obrét S.A. zgodnie z informacjami
zawartymi w raporcie biezacym nr 10/2018 z dnia 27 kwietnia 2018 r. oraz

ii. postepowania z powddztwa Amon i Talia przeciwko Tauron Polska Energia S.A. zgodnie
z informacjami zawartymi w raporcie biezacym nr 12/2018 z dnia 1 maja 2018 r.

W ramach postgpowania, o ktorym mowa w pkt (i) powyzej Eolos Polska S.A. domaga sie od
wskazanych spétek oraz spétki Polenergia Ustugi sp. z 0.0. zaptaty kwoty 28,0 min PLN wraz z
odsetkami w zwigzku z rzekomym niewykonaniem umow, ktére wygasty 5 stycznia 2016 r. Spétka
ocenia spoér jako bezzasadny.

W ramach postepowania, o ktérym mowa w pkt (ii) powyzej Amon domaga sie zaptaty od Tauron
Polska Energia S.A. kwoty 47,6 min PLN wraz z odsetkami i kosztami procesu oraz ustalenia
odpowiedzialnosci Tauron Polska Energia S.A. za szkody przyszte oszacowane na 158 min PLN.
Talia domaga sie¢ zaptaty 31,3 min PLN tytutem odszkodowania wraz z odsetkami i kosztami
procesu oraz ustalenia odpowiedzialno$ci Tauron Polska Energia S.A. za szkody przyszte, ktorych
wysoko$¢ zostata oszacowana na kwote niecatych 107 min zt. Pozwy przeciwko Tauron Polska
Energia S.A. wynikajg z podjetych przez ten podmiot decyzji o wypowiedzeniu dtugoterminowych
umow na zakup energii elektrycznej oraz praw majgtkowych wynikajacych ze $wiadectw
pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii w odnawialnych zroditach energii.

Z uwagi na fakt, iz Polenergia kwestionuje zasadno$¢ postepowania z powodztwa Eolos Polska
Sp. z 0.0. i nie utworzyta stosownej rezerwy w sprawozdaniach finansowych, ktére podlegaty
audytowi, a sprawa przeciw Tauron Polska Energia S.A. jest na wczesnym etapie (pozew zostat
ztozony 30 kwietnia 2018 r.), wartoS¢ sporéw nie zostata uwzgledniona w wycenie. Zwracamy
jednak uwage, iz w przysztosci moga wystapi¢ zdarzenia, w wyniku ktérych wynik opisanych
powyzej sporow bedzie skutkowat materialnym wptywem na wycene Polenergii. Ponadto
zwracamy uwage, ze w ramach naszych prac nie przeprowadziliSmy prawnej oceny mozliwego
rozstrzygnigcia sporéw, ktoérych strong jest Polenergia, w zwigzku z tym nie wyrazamy naszej
opinii w tym zakresie.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie na zlecenie Zarzadu Spétki i zadnym przypadku
nie stanowi ona rekomendacji odnosnie potencjalnej odpowiedzi akcjonariuszy Spétki na
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Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej. Nie wyrazamy réwniez
opinii na temat mozliwego kursu akcji Polenergii w wypadku niedoj$cia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

W()d‘ o\

Tomasz Oghrymowicz

Partner, Wiceprezes Zarzadu
Deloitte Advisory Sp. z 0.0.



