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1. Wprowadzenie

Niniejsze memorandum (,Memorandum®) zostalo sporzadzone przez Zarzad Polish Energy Partners S.A.
(,PEP") i przedstawia wyceng wkiadu niepienieznego w postaci udzialow w spolce Neutron Sp. z 0.0. (,Aport”)

Zarzad PEP sporzadzit wycene w zwigzku z rekomendowanym akcjonariuszom spotki podniesieniem kapitatu
W zamian za przyjecie Aportu.

Neutron Sp. z 0.0. (,Neutron") jest spotkq specjalnego przeznaczenia, do ktorej wniesione zostaly akcje lub
udziaty we wskazanych ponizej spbtkach:

—

100% udzialéw w Elektrocieplownia Nowa Sarzyna Sp. z 0.0.

100% udziatow w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0.

100% udzialow w Elektrownia Polnoc Sp. z 0.0.

100% udziatéw w Polenergia Dystrybucja Sp. z o.0.

100% akcji Polenergia Obrét S.A.

100% udzialow w Natural Power Association Sp. z 0.0., ktory jest jedynym udziatowcem lub

akcjonariuszem spolek: Baltyk Potnocny S.A., Baltyk Srodkowy Il Sp. z 0.0., Baltyk Srodkowy Il Sp. z

0.0., (tacznie ,Projekt Green”)

7) 100% udzialow w PPG Pipeline Projekigesselschaft GmbH oraz 100% udziatéw w PPG Polska Sp. z
0.0., (tacznie ,Projekt HANS”)

8) 20% udziatéw w spdice GEO Kletnia Sp. z o.o0.
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Poza tym spétka zalezna Neutron — Elektrocieptownia Nowa Sarzyna sp. z 0.0. (,ENS") - uczestniczy w spolce
osobowej, dzialajacej pod firma Grupa PEP - Projekty Energetyczne 1 sp. z 0.0. ENS Consulting s.k. (,SK").
ENS jest komandytariuszem w SK, ktdrego udziat w zyskach SK wynosi 1%.

Wycena Aportu zostala przeprowadzona metodg sumy wycen udzialdw Neutron w poszczegolnych aktywach
wymienionych powyZzej skorygowana o wycene kosztow centrali Neutron zwiazanych z obslugq i zarzadzaniem
spotkami.

Zarzad Spolki przyjat wartos¢ Aportu na potrzeby wniesienia wkladu niepienieznego do Spolki na kwote
557.000.017,74 z1, ktora stanowi wartos¢ godziwg na potrzeby wniesienia wkiadu niepienigznego.

2. Definicja wartosci rynkowej

Na potrzeby niniejszego Memorandum uznano, iz wlasciwg podstawg do okreslenia wartosci Aportu jest
wartos¢ rynkowa. Przyjeto definicie wartosci rynkowej zgodng z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny:
‘(...) szacunkowa kwota, za jakq skfadnik aktywdw maoglhy zosta¢ wymieniony w dniu wyceny pomiedzy
zainteresowanym kupujacym i zainteresowanym sprzedajacym w transakcji zawartej na warunkach
rynkowych, z uwzglednieniem odpowiedniego czasu ekspozycji na rynku, w kiorej kazda ze stron transakcji
byfa dobrze poinformowana i dziatata w sposob ostrozny i bez przymusu’.
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Warto$¢ Aportu zostata dokonana przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Neutron oraz jego spotki
zalezne w dajacej sie przewidziec przyszlosci.

3. Datawyceny

Niniejsze Memorandum przedstawia podsumowanie wyceny Aportu przeprowadzonej na dzient 31 maja 2014
roku. W celu wyceny Aportu wykorzystano najbardziej aktualne, dostepne dane bilansowe, pochodzace z
zarzadczych sprawozdan finansowych.

4, Podejscie do Wyceny

Z uwagi na specyfike przedmiotu Aportu, w skiad ktdrego wchodzg zarowno aktywa operacyjne, projekty
deweloperskie na roznym etapie zaawansowania jak i podpisane kontrakty oraz biorac pod uwage brak
zaobserwowanych transakcji rynkowych dotyczacych poréwnywalnych podmiotow, zdecydowano si¢ na
zastosowanie podejscia polegajgcego na wycenie udziatbw w poszczegolnych spolkach lub projektach
posiadanych przez Neutron. Otrzymana sumaryczna warto$¢ aktywow zostala skorygowana o wyceng
kosztow ponoszonych na poziomie centrali Neutron zwigzanych z zarzadzaniem spotkami i projektami.

Podstawowg metodg zastosowang do wyceny poszczegdlnych skiadnikow Aportu jest podejscie dochodowe
polegajgce na ustaleniu wartosci biezacej przyszlych, zdyskontowanych przeptywow pienigznych dla
wiascicieli kapitatu wiasnego i obcego.

Metoda dochodowa w ocenie Zarzadu pozwala na odzwierciedlenie w wycenie Aportu w najlepszym stopniu

cech specyficznych i ryzyka wycenianych aktywow, a wiec czynnikow ktére sg brane pod uwage przez
akcjonariuszy podejmujgcych decyzje o nabyciu akcji i oferowanej cenie.

Wycene przeprowadzono w oparciu diugoterminowe projekcje finansowe przygotowane niezaleznie dla
kazdego z wycenianych aktywow oraz koszt kapitalu adekwatny do ryzyka kazdego z wycenianych
podmiotow.

Z uwagi na specyficzne uwarunkowania do wyceny wybranych skladnikow Aportu zostaly zastosowane
alternatywne metody wyceny, w tym:

= Elektrownia Péinoc — podejscie kosztowe (warto$¢ aktywow netto);

»  20% udziatow w spotce GEO Kletnia Sp. z 0.0. — warto$¢ odkupu udzialéw wynikajgca z posiadanej
opcji sprzedazy;

» Koszty centrali Neutron — podej$cie mnoznikowe.

Strukture aktywow podlegajacych wycenie obrazuje schemat na nastgpnej stronie:
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5. Zalozenia cenowe

W wycenie Aportu wykorzystano zalozenia dotyczace ksztattowania sie cen rynkowych wegla, gazu
ziemnego, uprawnien do emisji CO2, energii elektrycznej i Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej ze
zrodet odnawialnych (,zielone certyfikaty”) oraz z wysokosprawnej kogeneracji (,zofte certyfikaty")

przygotowane przez firme Redpoint (dawniej Baringa).

6. Wycena Aportu

Przy zastosowanej metodzie wyceny warto$¢ Aportu na dzien 31 maja 2014 roku wynosi w przyblizeniu

557 min zlotych.

Tabela 1: Podsumowanie wartosci Wycenianych Aktywow

Wartos¢ kapitatow

Przedmiot wyceny Podstawowa metoda wyceny wlasnych [min zi]
Elektrocieplowania Nowa
Sarzyna 1550
Polenergia Kogeneracja 2,0

. . Podejscie dochodowe (metoda
Polenergia Dystrybucja zdyskontowanych przeplywdw pienieznych) 57,0
Polenergia Obrot 65,0
Projekt Green 146,0
Projekt Hans 40,0
Elektrownia Pdtnoc Podegjscie kosztowe (wartos¢ aktywow netto) 75,0
20% udziatow w spolce Wartos¢ odkupu udziatow wynikajaca z 10
GEO Kletnia Sp. z 0.0. posiadanej opcji sprzedazy ‘
Koszty centrali Neutron Podejscie mnoznikowe (24,0
Razem wartos¢ dla 5570
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