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Zarzad Polenergia S.A. (,Spétka”) (,,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 spdtkach publicznych (,,Ustawa™), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczace wezwania, ogloszonego w dniu 22 maja 2018 r. na podstawie art. 74 ust. 1
Ustawy przez PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedzibg w Warszawie (,, Wzywajacy”), do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spdolki (,, Wezwanie”) uprawniajacych do wykonywania 100%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoftki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢, w wyniku Wezwania ogloszonego zgodnie
z art. 74 ust. 1 Ustawy, 45.443.547 (czterdziesci pigé miliondw czterysta czterdziesci trzy tysigce pigcset
czterdziesci siedem) akcji Spolki, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego Spoiki i uprawniajgcych
do 45.443.547 gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki, co stanowi 100% ogdlnej liczby glosé6w na
walnym zgromadzeniu Spokki (,,Akcje”).

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje pod warunkiem, ze zapisami w Wezwaniu
zostanie objetych co najmniej 29.992.741 (dwadzie$cia dziewig¢ milionéw dziewigcset dziewigédziesiat
dwa tysigce siedemset czterdziesci jeden) Akcji, tj. co najmniej 66% ogdlnej liczby Akcji,
uprawniajacych do co najmniej 29.992.741 (dwudziestu dziewigciu milionéw dziewigciuset
dziewigédziesieciu dwoéch tysigey siedmiuset czterdziestu jeden) gloséw na walnym zgromadzeniu
Spotki, stanowiacych co najmniej 66% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki, przy
czym Wzywajacy zastrzegl sobie prawo do podjecia decyzji o nabyciu Akcji objetych zapisami nawet,
jezeli warunek ten nie zostanie spetiony.

Zgodnie z Wezwaniem, Wezwanie uzaleznione jest od spelnienia warunku prawnego w postaci wydania
przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw decyzji o udzieleniu bezwarunkowej zgody
na koncentracj¢ przedsigbiorstw polegajaca na przejeciu kontroli nad Spétka w drodze nabycia przez
Wzywajacego Akeji lub uptywu ustawowego terminu na wydanie takiej decyz;ji

1. Zastrzezenia

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

a) dokumentu Wezwania,

b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, oraz

©) dostgpnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowe;j i aktualnych cenach
rynkowych akcji wybranych poréwnywalnych spétek z sektora energetycznego.

W dniu 5 lipca 2018 r. Deloitte Advisory sp. z 0.0. (,,Deloitte”) przedstawit Zarzadowi pisemng opini¢
(,Opinia”) podlegajaca okreslonym w niej zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom, w ktdrej
Deloitte stwierdzil, ze cena proponowana w Wezwaniu nie odpowiada wartosci godziwej Spoiki.
Deloitte jest doradca finansowym Spolki i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z
Wezwaniem oraz nie odpowiada wobec zadnego podmiotu poza Spotka za zapewnienie ochrony jaka
otrzymuja klienci Deloitte ani za $wiadczenie ustug doradztwa w zwigzku z Wezwaniem lub trescia
niniejszego dokumentu albo jakakolwiek inng sprawa. Opinia stanowi zatacznik do niniejszego
dokumentu.
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Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewngtrznych zroédet informacji i danych, o ktéorych mowa powyzej, Zarzad nie podjgt zadnych
czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére nie
pochodza ze Spdlki. Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych innych, niz Opinia, dodatkowych
zewngetrznych badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci oraz poddanych
zewngtrznemu audytowi, Zarzad nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos¢, wiarygodnosé,
kompletnos¢ ani adekwatnosé informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia lub
zbycia akcji Spotki lub jakichkolwiek innych instrumentow finansowych, o ktérej mowa
W Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ 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. uzupelniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjng dotyczaca Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke w szczegdlnosci w zwiazku z wykonaniem
obowiagzkéw informacyjnych, dokonaé wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentéw finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade
lub rekomendacje od licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbgdnym do podjgcia wlasciwej
decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng
decyzja kazdego z akcjonariuszy Spolki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spotki, analizujac
mozliwa odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Plany strategiczne Wzywajacego wobec Spolki. Stanowisko Zarzadu wobec planéw
strategicznych Wzywajacego

Zgodnie z dokumentem Wezwania, potencjalne nabycie Akcji jest traktowane przez Wzywajacego jako
dhugoterminowa inwestycja o charakterze strategicznym, a przej¢cie Spotki wpisuje si¢ w strategie
Wzywajacego. Wzywajacy postrzega transakcje jako szans¢ na rozwdj i wzrost poprzez polaczenie z
pionowo zintegrowanym przedsigbiorstwem energetycznym — Spoétka podobnie jak Wzywajacy
prowadzi dziatalno§é w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, w tym ze zrédet odnawialnych,
produkcji ciepla, dystrybucji oraz obrotu energia elektryczna. Zgodnie z trescia dokumentu Wezwania,
jezeli po przeprowadzeniu Wezwania Wzywajacy znajdzie si¢ w posiadaniu Akcji stanowiacych co
najmniej 90% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki, Wzywajacy zamierza przystapic
do przymusowego wykupu Akcji akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki, po ktérym Wzywajacy
zamierza przeprowadzi¢ proces przywrécenia Akcjom formy dokumentu oraz wycofania ich z obrotu
na rynku regulowanym.
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W ocenie Zarzadu, plany strategiczne Wzywajacego dotyczace Spotki zostaly sformutowane w
dokumencie Wezwania w sposob ogélny i wobec tego trudno jest dokonaé oceny tych planéw w
kontekscie prowadzonej przez Spétke dziatalnosci czy mozliwosci osiagniecia przez Spotke celow
strategicznych zaktadanych przez Zarzad. Zarzad zwraca uwagg, ze w Wezwaniu zostala wskazana
intencja Wzywajacego dotyczaca wycofania Akcji z obrotu na rynku regulowanym.

3. Stanowisko Zarzadu dotyczace lokalizacji dzialalno$ci Spélki w przyszlosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dzialalnosci Spétki w przysztosci. Biorac pod uwage powyzsze, nie mozna oceni¢ wptywu
Wezwania na lokalizacj¢ dziatalnosci Spotki w przysztosci.

4. Stanowisko Zarzadu dotyczace zatrudnienia w Spélce

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spolce. Biorac pod uwage powyzsze, nie mozna oceni¢ wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spoice.

S. Wplyw Wezwania na interes Spotki

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na interes
Spoiki. Biorgc pod uwagg interes Spétki, Zarzad uwaza, ze na obecnym etapie rozwoju Spétki zmiana
strategicznego inwestora nie jest niezbednym warunkiem dalszego rozwoju prowadzonej dziatalnosci.
Zmiana inwestora strategicznego nie musi by¢ zbiezna z interesem Spoiki.

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 Spolki proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktérych dokonywany byt obré6t tymi akcjami na rynku gtéwnym,

b) sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrét 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,
zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, albo

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaty w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania. _
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Za $rednig ceng rynkowa uwaza si¢ ceng bedaca srednig arytmetyczna ze Srednich, dziennych cen akcji
Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w
odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Srednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesi¢ey poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
wynosi 14,24 PLN;

b) s$rednia cena rynkowa akcji Spoiki z okresu trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania
wynosi 16,29 PLN (co oznacza, ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest rowna sredniej cenie
rynkowej akcji Spotki w okresie trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania);

¢) ani Wzywajacy, ani jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujgce nie nabywaty Akcji w
okresie 12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania oraz

d) Wzywajacy nie jest, ani nie byl w okresie 12 miesiecy przed dniem ogloszenia Wezwania, strong
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust 1 pkt. 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 16,29 PLN za Akcje, a zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej
w punktach a-d powyzej. Zgodnie z powyzszym, Zarzad wnosi, Zze cena zaproponowana w Wezwaniu

jest zgodna z wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Stosownie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, Zarzad, biorac pod uwagg Opinie,
stwierdza, ze jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu nie odpowiada wartosci godziwej Spoiki.
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