SPRAWOZDANIE ZARZADU
SPOLKI PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.
z siedziba w Warszawie

UZASADNIAJACE POLACZENIE
SPOLKI

PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A. z siedziba w Warszawie
ZE SPOLKAMI
PGE GORNICTWO | ENERGETYKA S.A. z siedziba w ELodzi
PGE ENERGIA S.A. z siedziba w Lublinie

(,»Sprawozdanie”)

z dnia 11 maja 2010 r.



W zwiazku z podpisaniem w dniu 26 stycznia 2010 r. przez Spotke PGE Polska Grupa Energetyczna
S.A. (spotka przejmujaca) oraz spotki PGE Gornictwo i Energetyka S.A. oraz PGE Energia S.A.
(spoltki przejmowane) (spotka przejmujaca i spoOiki przejmowane zwane dalej tacznie ,,Spotkami”)
planu potaczenia (,,Plan Polaczenia”), okreslajacego zgodnie z art. 499 § 1 Kodeksu spotek
handlowych (,,KSH”) m.in. sposob taczenia Spotek oraz stosunek wymiany akcji, stosownie do art.
501 KSH, Zarzad Spotki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. sporzadzilt niniejsze sprawozdanie
uzasadniajace potaczenie Spotek.
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Typ, firma i siedziby laczacych si¢ Spotek
Spotka Przejmujgca

Spotka PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Mysiej 2,
wpisana do rejestru przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000059307, NIP
526-025-05-41, REGON 006227638. Kapitat zakladowy Spotki wynosi 17.300.900.000 PLN i
dzieli si¢ na 1.730.090.000 akcji o wartoSci nominalnej 10 PLN kazda (,,Spétka
Przejmujaca”).

Spotki Przejmowane

Spotka PGE Gornictwo i Energetyka S.A. z siedziba w Lodzi, przy ul. Pitsudskiego 12,
wpisana do rejestru przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000202169, NIP 725-187-45-79,
REGON 473237030. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 3.827.809.700 PLN i dzieli si¢ na
382.780.970 akcji o wartosci nominalnej 10 PLN kazda

Spotka PGE Energia S.A. z siedziba w Lublinie, przy ul. Garbarskiej 21a, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy w Lublinie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru  Sadowego, pod numerem KRS 0000267235, NIP 701-004-62-08, REGON
140751686,. Kapitat zakladowy Spotki wynosi 7.519.861.158 PLN i dzieli si¢ na
7.519.861.158 akcji o wartosci nominalnej 1 PLN kazda,

tacznie ,,Spotki Przejmowane”, a kazda z osobna ,,Spotka Przejmowana”.
Sposdb Laczenia

Potaczenie Spoélek nastapi w trybie art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. przez przeniesienie catego
majatku Spotek Przejmowanych na Spotke Przejmujaca w zamian za akcje Spoiki
Przejmujacej, ktéore zostang wydane akcjonariuszom Spotek Przejmowanych z
uwzglednieniem regulacji art. 514 KSH, tj. z wylaczeniem Spotki Przejmujacej jako
akcjonariusza Spotek Przejmowanych, ktory nie bedzie obejmowal akcji wlasnych w zamian
za akcje Spotek Przejmowanych (,,Polaczenie”).

W wyniku Potaczenia Spotki Przejmowane zostana rozwiazane bez przeprowadzenia
likwidacji.

W zwiazku z Potaczeniem kapitat zaktadowy Spotki Przejmujacej zostanie podwyzszony 0
kwote wynikajaca z przyjetego parytetu wymiany akcji zgodnie ze stanem akcjonariatu Spotek
Przejmowanych na dzien podjgcia uchwaty o Potaczeniu, przy czym maksymalna kwota
podwyzszenia, w przypadku gdyby nie wystepowata koniecznos$¢ zaokraglania liczb akcji do
petnych jednostek, wynosita bedzie 1.396.981.460,00 PLN (stownie: jeden miliard trzysta
dziewigédziesiat sze$¢ milionéw dziewiglset osiemdziesiat jeden tysiecy czterysta
sze$cdziesiat ztotych) 1 nastapi w drodze emisji maksymalnie 139.698.146 akcji (stlownie: sto
trzydziesci dziewieé miliondw szescset dziewigcdziesiat osiem tysigcy sto czterdziesci szesc)
o wartosci nominalnej 10 PLN kazda (,,Akcje Polaczeniowe”), ktére zostang wydane
akcjonariuszom Spoétek Przejmowanych z uwzglednieniem regulacji art. 514 KSH, tj. z
wylaczeniem Spotki Przejmujacej jako akcjonariusza Spotek Przejmowanych, ktory nie
bedzie obejmowat akcji wlasnych w zamian za akcje Spotek Przejmowanych.



Stosownie do art. 11 ust. 2 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu
Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. 2007 r.
Nr 191, poz. 1367, z pdézn. zm.) (,,Ustawa o konwersji”), podwyzszenie kapitatu
zakladowego Spotki Przejmujacej nastepuje z uwzglednieniem praw do objecia Akcji
Potaczeniowych przystugujacych spadkobiercom oséb uprawnionych do zamiany akcji spotek
konsolidowanych na akcje spotki konsolidujacej, na warunkach okreslonych w Ustawie o
Konwersji.

Podstawa prawna Polaczenia

Podstawg prawna Potaczenia stanowia przepisy KSH oraz postanowienia Statutow Spotek,
zgodnie z ktérymi organami uprawnionymi do podjecia decyzji o polaczeniu Spolek sa walne
zgromadzenia kazdej ze Spotek. Prawnym warunkiem potaczenia spotek akcyjnych jest
przyjecie przez walne zgromadzenia Spotek uchwat w przedmiocie polaczenia.

Uchwata walnego zgromadzenia Spotki Przejmujacej w sprawie potaczenia ze Spoétkami
Przejmowanymi, i odpowiednio uchwaly walnych zgromadzen Spoélek Przejmowanych
zostana podjete na podstawie art. 506 § 1 KSH oraz odpowiednio § 37 ust. 1 pkt. 6 Statutu
Spotki Przejmujacej, § 28 ust. 3 pkt 6) Statutu Spotki Przejmowanej PGE Gornictwo i
Energetyka S.A., § 28 ust. 3 pkt 6) Statutu Spotki Przejmowanej PGE Energia S.A. i stanowié¢
beda, iz potaczenie Spotek nastapi w drodze przejecia przez Spotke Przejmujaca Spotek
Przejmowanych poprzez przeniesienie calego majatku Spotek Przejmowanych na Spotke
Przejmujaca w zamian za Akcje Potaczeniowe, ktoére Spolka Przejmujaca przyzna
akcjonariuszom Spoétek Przejmowanych.

O ile uzyskanie zezwolen i zgdéd administracyjnych okaze si¢ niezbedne, to warunkiem
potaczenia Spoélek bedzie uzyskanie przez taczace si¢ Spodtki oraz ich akcjonariuszy
wszystkich niezbednych zgod i zezwolen administracyjnych wymaganych przepisami prawa.

Uzasadnienie ekonomiczne Polaczenia

Potaczenie spotek PGE S.A., PGE Energia S.A. i PGE Gornictwo i Energetyka S.A. nastgpuje
w ramach realizacji Programu Konsolidacja Grupy Kapitalowej PGE przyjetego do realizacji
przez Zarzad PGE S.A. uchwata nr 215/33/2009 z dnia 29 maja 2009 roku oraz
zaktualizowanego uchwata nr 289/43/2009 z dnia 4 sierpnia 2009 roku oraz uchwata nr
322/45/2009 z dnia 18 sierpnia 2009 roku.

Gléwnym celem Programu Konsolidacja jest uzyskanie przez Grupg PGE silnej pozycji
rynkowej i finansowej zapewniajacej m.in. konieczny dalszy rozwdj Grupy. W ramach
Programu przewidziana jest reorganizacja skomplikowanej struktury kapitatlowej, wdrozenie
optymalnej struktury zarzadczej wraz z centralizacja funkcji realizowanych w poszczegolnych
obszarach dziatalno$ci oraz osiaganie efektow synergii w Grupie Kapitalowej PGE.

Potaczenie spotek PGE S.A., PGE Energia S.A. i PGE Gornictwo i Energetyka S.A. ma na
celu stworzenie jednego centrum korporacyjnego, ktorego zadaniem bedzie zarzadzanie cala
Grupa Kapitatowa. Usprawni to proces podejmowania decyzji oraz spowoduje, ze bedzie on
bardziej przejrzysty i spojny.

Potaczenie spotek PGE S.A., PGE Energia S.A. i PGE Gornictwo i Energetyka S.A. nast¢puje
rowniez jako realizacja art. 11 Ustawy o konwersji. Przepis ten mowi, iz ,,akcjonariusze
spotek PGE Energia S.A. oraz PGE Gomictwo i Energetyka S.A., ktorzy nabyli akcje tych
spotek na zasadach okreslonych w niniejszej ustawie, staja si¢ akcjonariuszami spotki PGE
S.A. w wyniku potaczenia spotki PGE Energia S.A. oraz PGE Gornictwo i Energetyka S.A. ze
spotka PGE S.A., w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spoétek handlowych.” Polaczenie
umozliwi zatem wydanie akcji PGE S.A. akcjonariuszom, ktoérzy w wyniku procesu konwersji
akcji nabyli akcje PGE Energia S.A. oraz PGE Gornictwo i Energetyka S.A.



5.2

Stosunek wymiany akcji
Okreslenie planowanego stosunku wymiany akcji
Akcje Polaczeniowe zostana wydane:

(i) akcjonariuszom Spotek Przejmowanych z uwzglednieniem regulacji art. 514 KSH, tj. z
wylaczeniem Spotki Przejmujacej jako akcjonariusza Spoétek Przejmowanych, ktory nie
bedzie obejmowat akcji wiasnych w zamian za akcje Spotek Przejmowanych;

(i)  spadkobiercom os6b uprawnionych do zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje
spolki konsolidujacej, o ktorych mowa w art. 11 ust. 2 Ustawy o konwersji.

Akcje Potaczeniowe zostang wydane podmiotom, o ktérych mowa w pkt (i) i (ii)) powyzej
przy zastosowaniu nastgpujacego stosunku wymiany akcji (,,Parytet Wymiany”):

PGE Gornictwo i Energetyka S.A. 17:1,27560301
PGE Energia S.A. 1":0,05891657

Podstawa  ustalenia  Parytetu = Wymiany byly  wyceny  sporzadzone  przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. (al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa) (,,Doradca
Finansowy”) (,,Wyceny”). Wyceny taczacych si¢ Spotek dokonane zostaly nastgpujacymi
metodami:

(1) Dla Spotki Przejmujacej — metoda dochodowa, z uwzglednieniem warto$ci majatku
finansowego okreslonego metodami wybranymi sposréd: metoda dochodowa,
mnoznikéw rynkowych, mnoznikéw transakcyjnych, skorygowanych aktywow netto,
kapitalizacji gietdowej, wartosci ksiggowe;.

(i) Dla Spotek Przejmowanych — metoda skorygowanych aktywow netto, z
uwzglednieniem warto$ci majatku finansowego okreslonego metodami wybranymi
sposrod: metoda dochodowa, mnoznikéw rynkowych, mnoznikow transakcyjnych,
skorygowanych aktywow netto, kapitalizacji gietdowej, warto$ci ksiggowe;.

Po zapoznaniu si¢ z wynikami Wycen Zarzady laczacych si¢ Spolek zadecydowaly o
przyjeciu Parytetu Wymiany jak wskazano powyzej.

Opinia bieglego sqdowego

Dziatajac zgodnie z art. 500 § 1 w zw. z art. 502 § 2 KSH, Zarzady taczacych si¢ Spotek
wniosty wspodlnie o wyznaczenie przez sad rejestrowy wiasciwy wedlug siedziby Spotki
Przejmujacej, biegtego celem poddania Planu Potaczenia badaniu w zakresie poprawnosci i
rzetelno$ci. Wyznaczony przez sad rejestrowy biegly stosownie do art. 502 i art. 503 KSH
oraz z uwzglednieniem norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentow w Polsce przeprowadzit badanie Planu Potaczenia i
sporzadzit na pi$mie opini¢ w zakresie jego poprawnosci i rzetelnosci oraz ztozyt ja w dniu 15
marca 2010 roku do sadu rejestrowego.
W swojej opinii biegly stwierdzit, ze:
- Plan Potaczenia Spotki Przejmujacej oraz Spotek Przejmowanych, jest zgodny co do
formy i tresci z obowiazujacymi przepisami KSH, w szczegdlnosci zawiera wszystkie
informacje okreslone w art. 499 § 1 KSH, a ponadto:

e  okreSla nalezycie stosunek wymiany akcji Spotek Przejmowanych na akcje
Spotki Przejmujace;,

*

k2
»l

oznacza jedna akcjg Spotki Przejmowanej. Ze wzgledu na fakt, iz parytet nie stanowi liczby calkowitej, nie jest

mozliwe wskazanie in abstracto liczby akcji Spotki Przejmujacej stanowiacej liczbe catkowita (niemozliwe jest objgcie
ulamka akcji). Wskazanie konkretnej liczby akeji Spotki Przejmujacej bedzie mozliwe w odniesieniu do poszczegdlnych
akcjonariuszy Spolki Przejmowanej w odniesieniu do konkretnej liczby posiadanych przez nich akeji, przy czym, jezeli w
efekcie przeliczenia liczby akcji przez przyjety parytet liczba akcji Spotki Przejmujacej nie bedzie stanowila liczby
calkowitej, pozostaly utamek nalezny akcjonariuszom zostanie zaspokojony w formie doptat, o ktorych mowa w pkt 5 Planu
Potaczenia.
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e W sposédb uzasadniony przyjmuje dla ustalenia stosunku wymiany akcji opisane
w Planie Potaczenia metody wyceny akcji,

wycena akcji laczacych si¢ Spotek zastosowana dla okreslenia parytetu wymiany
okreslonego w Planie Potaczenia nie przedstawia trudnosci, a zastosowana metoda
pozwolita w wiarygodny sposob odzwierciedli¢ obecna wartos¢ rynkowa Spotek,

informacje zawarte w o§wiadczeniu o stanie ksiggowym Spotki Przejmujacej i Spotek
Przejmowanych sa zgodne z informacjami zawartymi w bilansie i rachunku zyskow i
strat tych spotek.

Zasady dotyczqce przyznania Akcji Polgczeniowych

53.1

5.3.2

5.3.3
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5.3.5

5.3.6

Akcje Potaczeniowe beda przystugiwaé¢ podmiotom bedacym akcjonariuszami
Spotek Przejmowanych w dniu rejestracji Polaczenia (,,Dzien Polaczenia™).

Liczbe Akcji Polaczeniowych, ktore otrzyma kazdy uprawniony akcjonariusz
Spotki Przejmowanej ustala si¢ przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby
akcji  Spotki Przejmowanej w Dniu Potaczenia przez Parytet Wymiany i
zaokraglenie otrzymanego w ten sposob iloczynu (jezeli iloczyn ten nie begdzie
stanowit liczby calkowitej) w dot do najblizszej liczby catkowite;.

Kazdy uprawniony akcjonariusz Spotki Przejmowanej, ktéremu w wyniku
zaokraglenia, o ktorym mowa w pkt 5.3.2 powyzej, nie przydzielono naleznej mu
wedtug Parytetu Wymiany utamkowej czg$ci Akcji Potaczeniowych, bedzie
uprawniony do otrzymania doptaty w gotowce (,,Doplata”).

Kwota Doptaty naleznej danemu uprawnionemu akcjonariuszowi Spoiki
Przejmowanej zostanie obliczona wedtug nast¢pujacego wzoru:

D=AXW,

gdzie: D — oznacza kwot¢ Doplaty, A — oznacza utamek, o ktory zostat
zaokraglony w dot iloczyn wskazany w pkt 5.3.2 powyzej, W — oznacza ceng
jednej akcji Spotki Przejmujacej wynikajaca z wyceny sporzadzonej na potrzeby
Potaczenia.

W przypadku gdyby taczna kwota Doptat dla wszystkich akcjonariuszy Spotek
Przejmowanych przekraczata 10% wartosci bilansowej Akcji Potaczeniowych,
okreslonej wedtug o$wiadczenia, o ktorym mowa w art. 499 § 2 pkt 4 KSH,
wysoko$¢ Doptat dla poszczegdlnych akcjonariuszy zostanie proporcjonalnie
zmniejszona.

Zarzad Spotki Przejmujacej okresli, w uzgodnieniu z Zarzadami Spotek
Przejmowanych, szczegoétowy tryb wydawania Akcji Potaczeniowych.

Szczegolne trudnosci zwigzane w wycena akcji laczacych si¢ Spolek

Nie stwierdzono szczeg6lnych trudnosci zwiazanych z wycena akcji taczacych si¢ Spotek.

Informacje dodatkowe

Dzien, od ktorego Akcje Polgczeniowe uprawniajq do udziatu w zysku Spotki Przejmujqcej

Akcje Potaczeniowe beda uczestniczy¢ w dywidendzie, poczawszy od dnia 1 stycznia 2010 r.,
tj. za rok obrotowy konczacy si¢ w dniu 31 grudnia 2010 r.

Prawa przyznane przez Spotke Przejmujqcq akcjonariuszom Spoltek Przejmowanych lub
innym osobom szczegdlnie uprawnionym w Spotkach Przejmowanych

W zwiazku z Potaczeniem nie przewiduje si¢ przyznania szczeg6lnych praw akcjonariuszom
Spotek przejmowanych lub innym osobom szczegélnie uprawnionym w Spoétkach
przejmowanych.



7.3 Szczegolne korzysci dla cilonkow organow lqczqcych sig Spolek, a takie innych osob
uczestniczqcych w Polqczeniu

W zwiazku z Polaczeniem nie przewiduje si¢ przyznania szczegolnych korzysci dla cztonkow
organow laczacych si¢ Spotek lub innych 0sob uczestniczacych w Potaczeniu.

7.4 Struktura akcjonariatu po Polqczeniu

Po dokonaniu Potaczenia:

o akcjonariusze Spotki Przejmowanej PGE Gornictwo i Energetyka S.A. stang si¢
posiadaczami akcji stanowiacych maksymalnie 3,9% kapitatu zaktadowego Spoiki
Przejmujacej oraz uprawniajacych do maksymalnie 3,9% gloséw na walnym
zgromadzeniu,

o akcjonariusze Spotki Przejmowanej PGE Energia S.A. stana si¢ posiadaczami akcji
stanowiacych maksymalnie 3,6% kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej oraz
uprawniajacych do maksymalnie 3,6% gloséw na walnym zgromadzeniu,

o dotychczasowi akcjonariusze Spotki Przejmujacej beda posiada¢ akcje stanowiace €O
najmniej 92,5% kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej oraz uprawniajace do co
najmniej 92,5% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

8 Podsumowanie i rekomendacja

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno dla taczacych si¢ Spoétek, jak i ich
akcjonariuszy wskazuja na zasadnos¢ polaczenia Spoélek. Polaczenie jest celowe w
kategoriach strategicznych, operacyjnych i kosztowych

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Spotki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. niniejszym
rekomenduje akcjonariuszom Spoétki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. przedstawiong
koncepcje potaczenia Spotek, jak rowniez podjecie uchwaty w sprawie potaczenia Spotek oraz
w sprawie zmiany Statutu Spotki Przejmujace;.

Za Zarzad Spotki ...



