Wroctaw, dnia 15 lutego 2018 r.

STANOWISKO ZARZADU
ZESPOLU ELEKTROCIEPLOWNI WROCELAWSKICH KOGENERACJA S.A.
W SPRAWIE WEZWANIA OGLOSZONEGO PRZEZ
PGE POLSKA GRUPE ENERGETYCZNA S.A.

Zarzad Zespolu Elektrocieplowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. z siedziba
we Wroctawiu (dalej ,,Spotka™) na podstawie art. 80 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku
oofercie  publicznej 1  warunkach  wprowadzania instrumentéw  finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1639
z pdzn. zm., dalej ,,Ustawa™) przedstawia stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji Spotki, ogloszonego w dniu 1 lutego 2018 r. (dalej ,,Wezwanie™) przez PGE
Polska Grupe Energetyczna S.A. z siedziba w Warszawie (dalej ,,Wzywajacy”).

1. Podstawy Stanowiska Zarzadu Spolki
Przygotowujac niniejsze stanowisko, Zarzad Spolki oparl sie na nastepujacych dostepnych
informacjach oraz danych:

1) analizie opublikowanej tresci Wezwania;

2) przegladzie cen rynkowych akcji Spolki w okresie 6 miesiecy poprzedzajacych

ogloszenie Wezwania;
3) opinii o finansowych warunkach transakcji;
4) sprawozdaniach finansowych Spotki, w tym Grupy Kapitalowej Spotki.

W celu okreslenia, czy zaproponowana w Wezwaniu cena odzwierciedla warto$¢ godziwa akceji
Spolki, Zarzad Spotki w dniu 5 lutego 2018 r. dzialajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy zlecit
KPMG Advisory Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. (,,KPMG™) sporzadzenie
niezaleznej opinii o finansowych warunkach transakcji (,,Opinia™). ktora stanowi zalgcznik
do niniejszego stanowiska. Przedmiotem Opinii bylo okreslenie, czy z finansowego punktu

widzenia, oferowana w Wezwaniu cena jest ,,godziwa” (tzn. uczciwa i racjonalna).

T
p



2. Stanowisko Zarzadu Spoélki

Wezwanie zostalo ogloszone przez Wzywajacego jako realizacja obowigzku wynikajacego
z art. 73 ust. 2 pkt 1) Ustawy. Zgodnie z trescig Wezwania, spotka PGE Energia Ciepla S.A.
z siedziba w Warszawie (dalej ,,Nabywajacy™), wobec ktorej Wzywajacy jest podmiotem
dominujacym, zamierza uzyskac do 2.383.999 (stownie: dwa miliony trzysta osiemdziesiat trzy
tysiace dziewiecset dziewiecdziesigt dziewieé) zdematerializowanych akcji zwyklych
na okaziciela wyemitowanych przez Spolke, reprezentujacych (w zaokragleniu do jednej setnej
procenta) 16% kapitalu zaktadowego Spolki, uprawniajacych do 2.383.999 (stownie: dwa
miliony trzysta osiemdziesiat trzy tysigce dziewigéset dziewigcdziesiat dziewiec) glosow
i stanowigcych (w zaokragleniu do jednej setnej procenta) 16% ogdlnej liczby glosow Spotki.

Nabywajacy lacznie ze spdtka Investment III B.V. z siedziba w Rotterdamie, wobec ktorej
Wzywajacy — poprzez Nabywajacego - takze jest podmiotem dominujacym, posiada obecnie
7.450.001 (siedem milionow czterysta pigédziesiat tysigcy jeden) akcji Spotki reprezentujacych
(w zaokragleniu do jednej setnej procenta) 50% kapitatu zaktadowego Spotki, uprawniajacych
do 7.450.001 (siedem miliondéw czterysta pigcdziesiat tysigey jeden) glosow i stanowigcych
(w zaokragleniu do jednej setnej procenta) 50% ogdlnej liczby gloséw Spotki.

W nastepstwie realizacji Wezwania Nabywajacy zamierza osiagna¢ (razem z akcjami Spotki
posiadanymi przez Investment III B.V. z siedziba w Rotterdamie) do 9.834.000 (dziewigc
milionow osiemset trzydziesci cztery tysigce) akcji Spotki reprezentujacych 66,00% kapitatu
zakladowego Spotki, uprawniajacych do 9.834.000 (dziewig¢ milionow osiemset trzydziesci
cztery tysiace) glosow i stanowigcych 66,00% ogodlnej liczby gloséw Spolki.

Zarzad Spolki wskazuje, ze pozytywne zakonczenie Wezwania nie powinno mie¢ negatywnego
wplywu na interes Spotki. Wedtug informacji przekazanych w Wezwaniu, plany Wzywajacego
wzgledem Spolki zakladaja utrzymanie pozycji dominujacej w Spolce. Jednoczesnie
Wzywajacy oczekuje, ze w okresie jego zaangazowania w Spoélce, Spoétka utrzyma
dotychczasowy przedmiot i skalg dziatalnosci, a takze podejmie nowe przedsiewzigcia zarGwno
w perspektywie krotko-, jak i dlugoterminowej, nakierowane na wzrost wartosci, rozwaj
technologiczny oraz wzmocnienie pozycji konkurencyjnej Spotki na rynku. Wedlug najlepszej
wiedzy Zarzadu KOGENERACII S.A. Wzywajacy nie ma zamiaru prowadzenia dziatan
zmierzajagcych do wycofania akcji Spotki z obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. (dalej .,,GPW?”). Z kolei Nabywajacy, jako akcjonariusz Spoétki bedacy
podmiotem zaleznym od Wzywajacego, realizuje w pelni cele i plany Wzywajacego — w tym
takze Grupy Kapitalowej Wzywajacego, w zwigzku z czym zamiary Nabywajacego sa tozsame
ze strategicznymi planami Wzywajacego, o ktorych mowa powyzej. W opinii Zarzadu Spotki
Wezwanie nie bedzie mialo wobec powyzszego wplywu na poziom zatrudnienia w Spélce, oraz
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— biorac takze pod uwage przedmiot dzialalnosci Spolki - na lokalizacje prowadzenia
dziatalnosci Spotki.

Zarzad Spotki zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79 Ustawy cena akcji Spolki proponowana
w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

1) Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania,
w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym;

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

3) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore 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, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem Wezwania, w okresie 12
miesigcy przed ogloszeniem Wezwania.

Zgodnie z trescia Wezwania, $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w czasie
ktorych dokonywany byt obrét akcjami Spotki na rynku regulowanym GPW, wyniosta 81,80 zt
(osiemdziesiat jeden ztotych i osiemdziesiat groszy). W okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem
Wezwania, Wzywajacy ani zaden podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujacy nie
nabywat akcji Spolki, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze podmioty, ktore staty si¢ (bezposrednio
lub posrednio) zalezne od Wzywajacego w wyniku nabycia od EDF International SAS oraz
EDF Investment II B.V. 99,52 % akcji (w zaokragleniu do jednej setnej procenta) w kapitale
zaktadowym EDF Polska S.A. z siedzibg w Warszawie, obecnie dzialajacej pod firma PGE
Energia Ciepla S.A. — tj. Nabywajacego, dokonywaly transakcji (posredniego lub
bezposredniego) nabycia akcji Spotki przed data tego nabycia. Podmioty te dokonywaly
transakeji (posredniego lub bezposredniego) nabycia akcji Spotki w momencie, gdy nie byly
podmiotami zaleznymi (posrednio lub bezposrednio) od Wzywajacego.

Jednoczesnie Wzywajacy nie jest, ani w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania nie byl, strona porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy.

Cena zaproponowana za akcje objete Wezwaniem wynosi 81,80 zt (osiemdziesiat jeden zlotych
i osiemdziesigt groszy) za jedna akcje Spolki, jest zatem zgodna z warunkami przewidzianymi

w art. 79 Ustawy.
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Zgodnie z Opinia sporzadzona przez KMPG, proponowana w Wezwaniu cena nabycia akeji
Zespolu Elektrocieptowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A. w wysokosci 81,80 zt miesci
sie w przedziale wartosci godziwej 100% akcji Spotki (w przeliczeniu na jedng akcje¢ Spotki),
oszacowanym przez KPMG na dzieh wydania tejze Opinii, z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy Spoiki.

W oparciu o przestanki wskazane powyzej, uwzgledniajac takze uzyskang niezalezna opini¢
KPMG, w ocenie Zarzadu Spotki proponowana przez Wzywajacego w Wezwaniu cena za akcje
Spolki w wysokosci 81,80 zt odpowiada wartosci godziwej Spotki.

3. Zastrzezenia

Poza przegladem zrédet informacji wskazanych w niniejszym stanowisku, Zarzad Spotki
nie dokonal zadnych dzialan w celu analizowania, zbierania ani weryfikacji zadnych
informacji, ktore nie pochodza od Spoétki.

7 wylaczeniem informacji dotyczacych dziatalnosci i organizacji Spolki, Spotka 1 osoby
podpisujace niniejsze stanowisko Zarzadu Spotki nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci
za prawdziwo$¢, rzetelnosé, kompletnosé i adekwatno$¢ informacji, na podstawie ktorych
zostalo ono sformulowane. Zarzad Spolki zwraca uwage, iz moga istnie¢ inne, niz
przedstawione w niniejszym stanowisku opinie na temat wartosci Spotki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub sprzedazy
instrumentow finansowych, o ktérej mowa w art. 20 Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
narynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE 12004/72/WE. Kazdy akcjonariusz Spolki powinien dokona¢ wlasnej oceny
warunkow Wezwania, w tym zasiggna¢ indywidualnej porady u swoich doradcow
posiadajacych wlasciwe kwalifikacje na potrzeby podjecia decyzji o odpowiedzi na Wezwanie,
a kazda decyzja o sprzedazy akcji Spolki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezna
decyzja inwestycyjna kazdego akcjonariusza Spolki.
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