STANOWISKO ZARZ ADU SPOLKI
ZPUE SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIB A WE WLOSZCZOWEJ

DOTYCZ ACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SI E NA SPRZEDAZ AKCJI
ZPUE S.A. OGLOSZONEGO 22 SIERPNIA 2022 R. PRZEZ ZP&E S.A.,
KORONEA SP. Z 0.0. ORAZ PANA MICHALA WYPYCHEWICZA

Z DNIA 5 WRZE SNIA 2022 R.



Podstawowe informacje o Wezwaniu

Zarzad ZPUE S.A. (Spétka’) (, Zarzad"), dziatajgc na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzaniatinmentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznydbsfawa o Ofercie Publiczné)), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotygze wezwania, ogtoszonego 22 sierpnia 2022 r. natpode art. 91 ust. 5
Ustawy o Ofercie Publicznej przez Spgtk,Wzywajacy 17), Koronea sp. z 0.0. z siedzibwe
Wioszczowej (Wzywajacy 2’), oraz Pana Michata Wypychewicza/zywajacy 3’) (Wzywajacy 1,
Wzywajacy 2 oraz Wzywayjcy 3 lgcznie zwani Wzywajacymi”), do zapisywania gina sprzedaakciji
Spotki uprawniajcych do wykonywaniagtznie z akcjami Spoétki obecnie posiadanymi, bémminio

lub pasrednio, przez Wzywagych 100% ogolnej liczby gloséw w Spoétcd\(gzwani€’). Na podstawie
art. 87 ust. 1 pkt 5 w zazku z ust. 4 pkt 1) i 4) Ustawy o Ofercie Publigzdemniemywa si, ze

Wzywajacy dziatag w porozumieniu.

Zgodnie z trécig Wezwania, Wzywaicy 1 oraz Wzywajcy 2 (Wzywajicy 1 oraz Wzywajcy 2 cznie
zwani ,Podmiotami Nabywajacymi”) zamierzaj naby na podstawie Wezwania wszystkie akcje
Spoéiki nielgdace w posiadaniu Wzywagych, tj. 416.316 (czterysta szesria tysecy trzysta
szesnécie) akcji zwyktych na okaziciela, o waétth nominalnej 8,83 zt kala, wyemitowanych przez
Spoétke (,Akcje”). Akcje sa zdematerializowane i oznaczone w Krajowym Depczyeapierow
Wartasciowych S.A. (KDPW”) kodem ISIN: PLZPUEO00012. Akcje zostaty dopuszoz do obrotu
na rynku podstawowym prowadzonym przez GieRbpierbw Wartgciowych w Warszawie S.A.

(- GPW”). Wzywajacy 3 nie zamierza nabywa\kcji w wyniku Wezwania.
Na dzier ogloszenia Wezwania:

* Wzywajgcy 1 posiada 194.505 (sto dziewdziesit cztery tysice pecset pec¢) akcji wkasnych
Spoiki, stanowgcych ok. 13,89% ogolnej liczby akcji Spotki, stangeych 194.505 (sto
dziewiccdziesat cztery tysice pecset pec) gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co
stanowi ok. 10,8% ogolnej liczby gtosow na Walnygr@madzeniu Spotki, przy czym Spotka,
zgodnie z obowizujacymi przepisami prawa nie wykonuje prawa gtosu gigaanych akcji
wiasnych Spoiki;

* Wzywajgcy 2 posiada bezpmednio 87.827 (osiemdziesisiedem tysicy osiemset dwadzeia
siedem) akcji Spoiki, stanogdych ok. 6,27% ogolnej liczby akcji Spéiki, repratagacych
87.827 (osiemdzieg siedem tysicy osiemset dwadzieia siedem) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki, stanoyaych ok. 4,88% o0goélnej liczby gtosbw na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki. Wzywagy 2, wraz z podmiotem domiragym lub podmiotami
zaleznymi, posiada bezgcednio lub peérednio hcznie: 788.179 (siedemset osiemdzesi
osiem tys¢cy sto siedemdziegi dziewi¢) akcji Spotki, uprawniaicych do wykonywania

1.188.179 (jeden milion sto osiemdzigsisiem tysicy sto siedemdziegi dziewi¢) glosow



na Walnym Zgromadzeniu Spoiki, co stanowi ok. 56K&fbitatu zaktadowego Spoétki oraz ok.
66% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzenidi&ip

«  Wzywajgcy 3 posiada 1.001 (jeden tysijeden) akcji Spoiki, stanowgych ok. 0,0715%
0golnej liczby akcji Spoétki, reprezengglych 1.001 (jeden tyst jeden) gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki, stanoygych ok. 0,0556% ogolnej liczby gltoséw na Walnym

Zgromadzeniu Spokki.

W zwigzku z powytszym, na dzie ogtoszenia Wezwania, Wzyway jako strony porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 w z&ku z ust. 4 pkt 1) i 4) Ustawy o Ofercie Publigzneaz z
podmiotami dominujcymi lub podmiotami zaleymi, posiadaj, bezpdrednio lub pérednio, hcznie
983.685 (dziewicset osiemdziest trzy tyshce szééset osiemdziesi pie¢) akcji Spotki, stanowgicych
ok. 70,26% og0lnej liczby akcji Spotki, stanaaych 1.383.685 (jeden milion trzysta osiemdzietszy
tysigce szécset osiemdziesi pie¢) gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanokvi76,87%
0golnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spdbkzy czym Spétka, zgodnie z ob@aujacymi

przepisami prawa nie wykonuje prawa gtosu z posigcla akcji wkasnych Spétki.
Podstawy stanowiska Zaradu

Aby wyrazic swoje stanowisko, Zagd zapoznat si z nasg¢pujagcymi dostpnymi informacjami oraz

danymi zwjzanymi z Wezwaniem:

a) trescia Wezwania,

b) cem akcji Spotki na GPW w ggu ostatnich trzech i s@gu miesecy poprzedzaicych
ogtoszenie zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia \@er&y

c) informacjami dotycgcymi Wezwania podanymi przez Wzyweych do publicznej
wiadomdaci,

d) niezaleng opini¢ opisam ponizej.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wéeiu odpowiada warfgi godziwej akciji
Spoiki, Zarad, dzialajc na podstawie art. 80 ust. 3 ustawy o Ofercie iBuinj, zwrécit s¢ do

podmiotu zewstrznego , tj. TPA Sp. z 0.0. Sp. k. z siedziv Warszawie (dalej jako: ,TPA")
0 sporadzenie niezalimej opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Weniu (dalej jako: ,,Opinia
o Cenie Akcji").

Wplyw Wezwania na interesy Spotki, w tym na zatrudienie w Spotce, strategiczne plany
Wzywajacych wobec Spotki oraz ich prawdopodobny wptyw naarudnienie w Spéitce oraz na

lokalizacje prowadzenia jej dziatalngci.

Zgodnie z éwiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 24, Wajyey zamierzaj naby¢ 100%
akcji Spotki uprawniajcych do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadz&péiki oraz

zamierzaj podi¢ dziatania, ktérych celemebzie wycofanie akcji Spotki z obrotu zorganizowameg



na GPW zgodnie z art. 91 Ustawy o Ofercie PublicziWgycofanie akcji Spotki z obrotu

zorganizowanegogddlzie wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Jezeli Wzywapcy naledg w ramach Wezwania Akcje uprawrgeg do glosow, ktére stanoibeda co
najmniej 95% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgrathaniu Spotki @cznie z uprzednio
posiadanymi akcjami Spotki), Wzywagly rozwaza przeprowadzenie procedury przymusowego wykupu
akcji spéitki posiadanych przez akcjonariuszy maigsiowych Spotki zgodnie z  mggymi

zastosowanie przepisami prawa.

Bogustaw Wypychewicz jest zadgcielem Spoiki i od pocgku jej istnienia pelni aktywn role

w realizacji strategii jej rozwoju.

Biorgc pod uwag powyzsze, w opinii Zargdu Wezwanie jest zgodne z interesem Spdiki.
W szczegOlngci, zdaniem Zargdu, opisane powaej zamiary Wzywajcych @ uzasadnione

nastpujacymi wzgkdami:

a) w interesie Spoiki jest stabilizacja jej akcjonsuia

b) Spodtka podlega obogikom informacyjnym oraz innym ograniczeniom zmanym 2z jej
publicznym charakterem, co w pokeniu z dzialaniem na konkurencyjnym rynku
elektroenergetyki mae wplywa negatywnie na jej konkurencyijo w poréownaniu do
podmiotéw prywatnych;

c) w ostatnim okresie Spétka nie widzi potrzeby uzyshiia finansowania z rynku kapitatowego;
oraz

d) Spoitka ponosi koszty notowania jej akcji na rynietdpwym oraz inne koszty ponoszone przez

spotki publiczne, w tym zwizane z wypetnianiem przez nieznggo rodzaju obowzkdow.

Wzywajacy nie przedstawilkadnych szczegotowych informaciji o wplywie Wezwangzatrudnienie
w Spofce i lokalizagj je] dziatalndci. W opinii Zaradu nie istniejg podstawy do stwierdzenia,
ze Wezwanie &dzie mi€ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spofce lub zrmaidokalizacji jej

dziatalngci.
Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spotki oferowanej w Wezwaniu

Zarzad zwraca uwag ze zgodnie z art. 79 oraz art. 79a ust. 1 Ustawyandi@ Publicznej, cena akgcji

Spotki proponowana w Wezwaniu nie pedby¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu 3 migsi poprzedzagcych przekazanie zawiadomienia o
zamiarze ogtoszenia Wezwania, w czasie ktorych apkany byt obrot tymi akcjami na rynku

gtébwnym,



b)

d)

sredniej ceny rynkowej z okresu 6 migsi poprzedzacych przekazanie zawiadomienia o
zamiarze ogtoszenia Wezwania, w czasie ktorych apkany byt obrot tymi akcjami na rynku
gtébwnym,

najwyzszej ceny, jak za akcje bdace przedmiotem Wezwania Wzywey, podmioty od nich
zalezne lub wobec nich domimge, lub podmioty é&dace stronami zawartego z nimi
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkidhawy o Ofercie Publicznej, zaptacity w
okresie 12 miesty poprzedzacych przekazanie zawiadomienia o0 zamiarze ogtoazeni
Wezwania, albo

najwyzszej wartdci rzeczy lub praw, ktére Wzywajy lub podmioty od nich zatee lub wobec
nich dominujce, lub podmioty &dace stronami zawartego z nimi porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Punlgj, wydaty w zamian za akcjedace
przedmiotem Wezwania, w okresie 12 mgegipoprzedzacych przekazanie zawiadomienia o
zamiarze ogtoszenia Wezwania,

od ceny péredniego nabycia, jakNVzywapcy zaptacili lub zobowgzali sk zaptact w okresie

12 mies¢cy poprzedzagcych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa w &fa ust. 1

Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zasrednp cere rynkowg uwaza sk cere bedaca sredni arytmetyczg zesrednich, dziennych cen akcji

Spoétki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie

Zgodnie z trécia Wezwania:

a)

b)

srednia arytmetyczna z&ednich dziennych cen weanych wolumenem obrotu z okresu 6
(szeciu) miesecy poprzedzaicych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogtoazeni
Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét jaka na rynku podstawowym GPW, w
zaokggleniu w goe do dwdch miejsc po przecinku wynosi 241,88 PLNJslie: dwidcie
czterdzidci jeden ziotych i osiemdziegiosiem groszy),

srednia arytmetyczna z&ednich dziennych cen wanych wolumenem obrotu z okresu 3
(trzech) miesicy poprzedzajcych dzié przekazania zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia
Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét jaka na rynku podstawowym GPW, w
zaokggleniu w goe do dwbch miejsc po przecinku wynosi 269,08 PLNWstie: dwigcie
sze&cdziespt dziewké ztotych i osiem groszy),

najwyzsza cena, za jgRVzywapgcy, ich podmioty dominuage lub ich podmioty zafme nabyli
akcje Spotki w okresie 12 (dwunastu) méeyi poprzedzacych przekazanie zawiadomienia o
zamiarze ogtoszenia Wezwania wynosi 223,00 PLNy(sie: dwigcie dwadziécia trzy ztote)

za jedn akcg Spoiki,



d) ani Wzywajcy, ani ich podmioty domingge, ani podmioty od nich zalee nie nabywaty Akciji
w zamian zaswiadczenia niepiepine w okresie 12 (dwunastu) migsy bezpdrednio
poprzedzajcych przekazanie zawiadomienia o zamiarze ogtoa2éfeizwania,

e) Wezwanie nie bylo poprzedzone w okresie 12 raggspoprzedzacych przekazanie Komisji
Nadzoru Finansowego zawiadomienia o zamiarze ogioaxVezwania, o ktébrym mowa w art.
77a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznejsqgalnim nabyciem akcji Spétki przez Wzyweych,

o ktérym mowa w art. 79a Ustawy o Ofercie Publigzne

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 269,08 PLN (stewdwigcie sz&éc¢dziesat dziewk¢ ztotych i

osiem groszy) za jedrAkcje, zatem nie jest nsza od ceny wskazanej w punktach a) — d) peyvy

Zgodnie z Oping 0 Cenie Akcji sporgdzory przez TPA w dniu 2 wrzaia 2022 roku, cena
zaproponowana w Wezwaniu za Akcje znajduje gonizej wyznaczonego przedziatu waito
godziwej akcji Spotki w przeliczeniu na jeglakci z punktu widzenia mniejszaowych akcjonariuszy

Spoiki i nie odpowiada warfoi godziwej jednej akcji Spotki.

W oparciu o informacje przedstawione pawly Zarad stwierdzaze, w jego ocenie, cena za Akcje

oferowana przez Wzywaggych nie odpowiada wartoi godziwej Spotki.
Zastrzezenie

Zgodnie z art. 377 Kodeksu Spotek Handlowych oesad 5.1. Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW 2021, uwzgtiniajc relacg kapitatows pomiedzy Wzywagcym 1 oraz Wzywajcym 2, a take
relacg rodzinrg pomicdzy kontrolugcym Wzywajcego 1 oraz Wzywagego 2 Panem Bogustawem
Wypychewiczem (beneficjent rzeczywisty Spotki), azywapcym 3 (ktory dla Pana Bogustawa
Wypychewicza jest synem), Pan Michal Wypychewicarmgnat sé od udziatu w podejmowaniu

niniejszego stanowiska i nie brat udziatu w gtospivanad uchwatw tej sprawie.

Z wyjatkiem zlecenia TPA spogdzenia Opinii 0 Cenie Akcji, Zagd nie zlecit sporgdzeniazadnych

dodatkowych badaczy analiz w zwjzku z Wezwaniem i jego téeia.

Z zastrzeeniem informacji dostarczonych przez Spodtkdotyczcych jej dziatalnéci, Zarad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialrioi za doktadnéc, wiarygodna¢, kompletné¢ ani adekwatna

informacji, w oparciu, o ktére przedstawiane jestajsze stanowisko.

W dniu 2 wrzénia 2022 roku TPA przedstawito Zadowi Opini 0 Cenie Akcji — pisemqopinie co
do tego, czy cena oferowana w Wezwaniu jest godzbiaac pod uwag wartasé Spoétki. Opinia o
Cenie Akcji podlega pewnym zaeniom, ograniczeniom i zastzamniom. TPAswiadczy ustugi
zgodnie z umow zawary ze Spoélg i nie reprezentujezadnego innego podmiotu w zygku z

Wezwaniem, ani nie jest odpowiedzialny wobadnego innego podmiotu, poza Spolkaswiadczenie



ustug w zwayzku z wezwaniem ani téeia Opini o Cenie Akcji. Opinia o Cenie Akcji stanorakcznik

do niniejszego stanowiska Zadu.

Stanowisko Zargdu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanekomendacii do nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych, o ktérej mowa wzpwrzdzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeluam rozporadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standlardiechnicznych dotyageych srodkéw
technicznych do cel6éw obiektywnej prezentacji rekanaciji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujcych lub sugeragych strategi inwestycyjr oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskaza konfliktéw interesow lub w Rozpogdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie rigduna rynku (rozpormlzenie w sprawie nady¢

na rynku) oraz uchylage dyrektyw 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyektKomisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmyggy decyz¢ inwestycyj dotyczca AkKcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zagdu w sprawie Wezwania, powinien na podstawie wgayst stosownych
informaciji, w tym dostarczonych przez Wzya@jch i przez Spokk w szczegolnéci w zwigzku z
wykonaniem obowizkéw informacyjnych, dokortavtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego amanego
ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem imstniow finansowych, w tym Akcji, w tym
uzysk& indywidualy porad lub rekomendagj od licencjonowanych doradcow w zakresie
niezlzdnym do podjcia prawidtowej decyzji. Decyzja dotygza sprzeday Akcji w odpowiedzi na
Wezwanie powinna kiyniezalena decyzj kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlridkazdy
akcjonariusz Spotki, analizzg mazliwag odpowied na Wezwanie, powinien oceéniryzyko

inwestycyjne z tym zwazane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkewtgm zakresie.

Zarzad ZPUE S.A. Glos
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