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Do Czlonkéw Zarzadu:

Zwrdcili si¢ Panstwo do nas z pro$bg o wyrazenie opinii co do godziwosci, z perspektywy
Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. (,L,JSW” Iub ,,Spoétka”), warunkéw finansowych
Swiadczenia Pienigznego (zgodnie z definicja tego terminu zawarta ponizej), ktore ma zostaé
wyplacone przez JSW na warunkach okreslonych w Przedwstepnej Umowie Sprzedazy
Zorganizowanej Czesci Przedsigbiorstwa z dnia 10 kwietnia 2014 r. (,,Umowa Przedwstepna”).
Jak opisano w sposob wyczerpujacy w Umowie Przedwstepnej, z zastrzezeniem spetnienia
okreslonych warunkéw zawieszajacych, JSW na podstawie Umowy Przedwstepnej nabedzie od
Kompanii Weglowej S.A. (,KW” lub ,,Sprzedajacy”) zorganizowang czgs$¢ przedsicbiorstwa
KW w postaci Kopalni Wegla Kamiennego Knuroéw-Szczygtowice w Knurowie
(,,Przejmowana Czg$¢ Przedsigbiorstwa’) za taczng cene nabycia rowna 1.490.000.000 zt (jeden
miliard, czterysta dziewigédziesigt milionow ztotych), netto, ptatng na rzecz Sprzedajacego w
gotowee (,,Swiadczenie Pienigzne” oraz, takie nabycie, ,, Transakcja”).

Formutujac nasza opini¢ dokonaliSmy analizy Umowy Przedwstgpne;j, raportu z technicznego
badania due diligence sporzadzonego przez spotke IGSMIE PAN w 2014 r. (,,Raport IGSMIE
PAN”), raportu z wyceny sporzadzonego przez PwC Polska Sp. z 0.0 z dnia 14 marca 2014 r.
(,,Raport PWC”), podsumowania dokonanego przez JSW raportu dotyczacego synergii
wynikajacych z Transakcji, ktory zostal sporzadzony dla Spotki przez niezaleznego
zewnetrznego konsultanta (raport z dnia 16 czerwca 2014 r.) (,,Podsumowanie Raportu
dotyczacego Synergii”) oraz odbyliSmy rozmowy z niektorymi cztonkami wyzszej kadry
kierowniczej, czlonkami Zarzadu i innymi przedstawicielami i doradcami JSW dotyczace
kwestii biznesowych Przejmowanej Cze$ci Przedsigbiorstwa, poprowadzonej przez nig
dziatalnosci oraz perspektyw jej rozwoju. Dokonali§my oceny wybranych ogélnie dostepnych
informacji biznesowych i finansowych dotyczacych Przejmowanej Czesci Przedsigbiorstwa
oraz niektorych prognoz finansowych 1 innych informacji oraz danych dotyczacych
Przejmowanej Czgsci Przedsigbiorstwa przekazanych nam lub omoéwionych z nami przez kadrg
kierowniczg JSW, w tym informacji dotyczacych mozliwych konsekwencji strategicznych oraz
korzysci operacyjnych przewidywanych przez kadre kierowniczg JSW w wyniku Transakgeji.
Zapoznali$my si¢ rowniez z warunkami finansowymi Transakcji okreslonymi w Umowie
Przedwstepnej, miedzy innymi, pod katem historycznych i planowanych zyskow oraz innych
danych operacyjnych Przejmowanej Czg¢sci Przedsigbiorstwa, jak réwniez kapitalizacji i
kondycji finansowej Przejmowanej Czgsci Przedsigbiorstwa. Dokonali$my analizy wybranych
danych finansowych, gietdowych i innych ogolnie dostepnych informacji dotyczacych
aspektow biznesowych innych spotek, ktorych dziatalno$¢ uznaliSmy za istotng przy
dokonywaniu oceny Przejmowanej CzeSci Przedsigbiorstwa. Dodatkowo przy opracowywaniu
naszej opinii przeprowadzili$my inne analizy i badania oraz uwzglednili$my inne informacje
jak rowniez kryteria finansowe, ekonomiczne i rynkowe, jakie uznali§my za wskazane w tym
zakresie. Na wydanie opinii uzyskaliSmy zgode naszego komitetu ds. opinii typu fairness
opinion.
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Wydajac nasza opini¢ przyjeliSmy pewne zalozenia i polegaliSmy, bez przeprowadzenia
niezaleznej weryfikacji, na rzetelnosci i kompletnosci wszystkich informacji finansowych i
innych informacji oraz danych publicznie dostgpnych, przekazanych nam lub w inny sposob
przeanalizowanych lub omowionych z nami, jak réwniez na zapewnieniach kadry kierowniczej
JSW, Ze nie s3 jej znane zadne istotne informacje, ktore zostaty pominigte lub nie zostaty nam
ujawnione. W odniesieniu do prognoz finansowych oraz innych przekazanych nam lub w inny
sposob przeanalizowanych lub omdwionych z nami informacji i danych dotyczacych
Przejmowanej Czgéci Przedsicbiorstwa, zostali§my poinformowani przez kadre kierownicza
JSW, ze prognozy oraz inne informacje i dane zostaly w rozsagdnym zakresie przygotowane na
podstawach uwzgledniajacych najlepsze obecnie dostgpne oszacowania oraz opinie kadry
kierowniczej JSW co do przysztych wynikow Przejmowanej CzeSci Przedsigbiorstwa.
Zalozylismy wigc, za Panstwa zgoda, ze wyniki finansowe odzwierciedlone w takich
prognozach oraz inne informacje i dane zostang zrealizowane przewidzianych kwotach i w
podanych terminach.

Zalozylismy, za Panstwa zgoda, ze Transakcja zostanie przeprowadzona zgodnie z jej
warunkami, bez uchylen, modyfikacji lub zmiany ktoéregokolwiek z jej istotnych termindw,
warunkoéw lub uzgodnien. ZalozyliSmy réwniez, ze w trakcie uzyskiwania niezbgdnych
pozwolen regulacyjnych, zgdd osob trzecich oraz zgdd i zwolnien dla celow Transakcji, nie
zostang nalozone zadne opdznienia, ograniczenia lub warunki, ktore miatyby negatywny wplyw
na Przejmowang Czg¢$¢ Przedsigbiorstwa lub korzysci, ktorych JSW oczekuje po zakonczeniu
Transakcji. Nie dokonywali$my niezaleznej wyceny aktywow lub zobowigzan (warunkowych
lub innych) Przejmowanej Cze¢$ci Przedsigbiorstwa, ani tez nie przeprowadziliSmy ogledzin
nieruchomosci ani aktywow Przejmowanej Czesci Przedsigbiorstwa i oparliSmy si¢ w tym
zakresie, za Panstwa zgoda, miedzy innymi, na Raporcie IGSMIiE PAN i Raporcie PWC.

Ponadto zatozyliSmy, za Panstwa zgoda, ze Spolka bedzie w stanie catkowicie osiggnac
wstepne okre§lone przez nig synergie oraz synergie dodatkowe wskazane w Podsumowaniu
Raportu dotyczacego Synergii. W szczegolnosci zatozylismy, Zze Podsumowanie Raportu
dotyczacego Synergii, w wersji dostarczonej nam przez JSW, zawiera wszystkie odpowiednie
lub wiasciwe informacje dotyczace takich synergii i mozliwosci ich osiagnigcia. Poczynilismy
réwniez zatozenie, ze $rednia premia cenowa osiggnigta powyzej ceny referencyjnej przez
potmigkki wegiel koksujacy Przejmowanej Czesci Przedsigbiorstwa za cztery kwartaty 2012 r. 1
za cztery kwartaly 2013 r. w wysokos$ci 25,4 zt za tong bedzie stale wzrastac. Za Panstwa zgoda
przyjelismy rowniez prognozy JSW dotyczace kursu wymiany PLN/USD.

W niniejszej opinii nie zajmujemy zadnego stanowiska w sprawie tego czy dana decyzja
biznesowa JSW dotyczaca przeprowadzenia Transakcji bedzie miata wptyw na te Transakcje,
zalet Transakcji w poréwnaniu do alternatywnych strategii biznesowych, ktore mogg istnie¢ w
odniesieniu do JSW ani skutkow innych transakcji, w ktorych JSW moze uczestniczy¢, a nasza
opinia nie odnosi si¢ do zadnych takich kwestii. Nie wypowiadamy si¢ rowniez (i nasza opinia
nie dotyczy takiego zagadnienia) na temat tego czy kwota, charakter lub inny aspekt
swiadczenia (z finansowego lub innego punktu widzenia) na rzecz czlonkéw kadry
kierowniczej, cztonkéw zarzadu lub pracownikow stron Transakcji lub danej klasy takich osob,
sa godziwe wzgledem Swiadczenia Pienigznego. Nasza opinia z konieczno$ci oparta jest na
dostepnych nam informacjach oraz warunkach finansowych, gieldowych oraz innych
warunkach i okoliczno$ciach istniejacych na dzien jej sporzadzenia.
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Citigroup Global Markets Limited pelni funkcje doradcy finansowego JSW w odniesieniu do
niniejszej opinii i po jej przekazaniu otrzyma wynagrodzenie za takie ustugi. Zaréowno my jak i
podmioty z nami powigzane w przeszlosci §wiadczylismy, obecnie Swiadczymy i w przysztosci
bedziemy $§wiadczy¢ ustugi na rzecz JISW 1 KW, niezwigzane z planowang Transakcja, za ktore
to uslugi my jak i nasze podmiot powigzane otrzymywalismy i mozemy otrzymywac
wynagrodzenie. Ponadto my lub nasze podmioty powigzane mozemy udzielic JSW
finansowania nabycia w odniesieniu do Transakcji. W zwyczajnym trybie naszej dziatalno$ci
zarOwno my 1 nasze podmioty powigzane mozemy prowadzi¢ aktywny obrdt papierami
wartosciowymi JSW lub posiada¢ takie papiery wartosciowe, na wilasny rachunek lub na
rachunek naszych klientéw i wobec tego mozemy w danym czasie posiada¢ dtugg lub krotka
pozycje w takich papierach warto$ciowych. Dodatkowo zaréwno my jak i nasze podmioty
powigzane (w tym spotka Citigroup Inc. oraz podmioty z nig powigzane) mozemy
wspotpracowac¢ z JSW, Sprzedajacym i ich podmiotami powigzanymi, w tym ze Skarbem
Panstwa RP.

Nasze ustugi doradcze i opinia wyrazona w niniejszym piSmie sg wylacznie do wiadomosci
Zarzadu JSW w zwigzku z oceng proponowanej Transakcji, zadna osoba trzecia nie moze si¢ na
nich opiera¢ ani korzysta¢ z nich w zadnym innym celu. Nasza opinia, ani zadna jej czgs¢, nie
moze by¢ cytowana, przywotywana ani w inny sposdb ujawniana, a nadto nie mozna publicznie
powotywac si¢ Citigroup Global Markets Limited, bez naszej uprzedniej zgody na piSmie, przy
czym takiej zgody udzielamy niniejszym w odniesieniu do publikacji niniejszej opinii w calosci
w charakterze zatacznika do gieldowego raportu biezacego, ktdry zostanie wydany przez JSW
w zwiazku z Transakcja, z zastrzezeniem zakresu wydanej zgody.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, naszego do$wiadczenia jako bankierow
inwestycyjnych, wykonanej przez nas pracy, jak opisano powyzej, oraz innych czynnikow,
ktére uznajemy za istotne, wyrazamy opinie, ze na dzien wydania niniejszej opinii, Swiadczenie
Pieniezne, ktore ma zosta¢ wyptacone przez JSW w ramach Transakeji jest godziwe dla JSW z
finansowego punktu widzenia.
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