dgduon

15 stycznia 2016 r.

Stanowisko Zarzgdu Grupa DUON S.A.
dotyczace Wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Grupa DUON S.A.
ogtoszonego przez Fortum Holding B.V. w dniu 8 stycznia 2016 r.

Zarzad Grupa DUON S.A. (“DUON” i “Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (“Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji (“Wezwanie”)
ogtoszonego w dniu 8 stycznia 2016 r. przez Fortum Holding B.V., z siedzibg w Amsterdamie,
Holandia (“Wzywajacy”) w odniesieniu do wszystkich akcji Spoétki.

Zgodnie z trescig Wezwania Wzywajgcy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania ogtoszonego
zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy wszystkie akcje Spofki, tj. 115.572.647 (sto pietnascie milionéw
piec¢set siedemdziesigt dwa tysigce sze$éset czterdziesci siedem) akcje zwykte na okaziciela o
wartosci nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty) kazda (“Akcje”), ktore zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW”), i ktdére sg zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (,KDPW”).
Kazda Akcja uprawnia do 1 (jednego) gtosu na walnym zgromadzeniu Spoétki. Dodatkowo,
przedmiotem Wezwania jest rowniez do 4.874.815 (cztery miliony osiemset siedemdziesigt cztery
tysigce osiemset pietnascie) akcji zwyktych na okaziciela, kazda o wartosci nominalnej 1,00 PLN
(jeden ztoty), - odpowiadajgcych 4.874.815 (czterem milionom osmiuset siedemdziesieciu czterem
tysigcom o$miuset pietnastu) opcjom na akcje Spoétki, przyznanym na dzien ogtoszenia Wezwania w
ramach programéw motywacyjnych obowigzujgcych w Spétce na dzien ogtoszenia Wezwania - ktore
to akcje w okresie trwania Wezwania mogg zosta¢ wydane w ramach warunkowych podwyzszen
kapitatu zaktadowego Spdtki, o ktorych mowa w § 5 statutu Spotki, z ktérych kazda bedzie
uprawniata do wykonywania 1 (jednego) gtosu na walnym zgromadzeniu Spofki, jezeli akcje te
zostang objete przez uprawnionych posiadaczy warrantow subskrypcyjnych w okresie od dnia
ogtoszenia Wezwania do dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji w Wezwaniu
(,,Akcje Nowej Emis;ji”).

Zgodnie z Wezwaniem, w dniu ogtoszenia Wezwania Wzywajgcy nie jest akcjonariuszem Spotki i nie
posiada zadne] akcji Spotki. Podmiot dominujacy tj. Fortum Oyj nie posiada zadnej akcji Spotki.
Podmioty zalezne od Wzywajgcego nie posiadajg zadnej akcji Spotki. Ponadto, zgodnie z
Wezwaniem, Wzywajgcy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 punkt 5
Ustawy.

Zgodnie z Wezwaniem Wzywajacy zamierza naby¢ wszystkie akcje Spotki tj. po Wezwaniu zamierza
kontrolowac¢ 100% catkowitej liczby akcji i gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki, tj. 115.572.647
(sto pietnascie milionéw pieéset siedemdziesigt dwa tysigce szeséset czterdziesci siedem) akcji
Spotki dajacych prawo do 115.572.647 (sto pietnascie miliondw piecset siedemdziesigt dwa tysigce
szescset czterdziesci siedem) gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoéfki.
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Ponadto, zgodnie z Wezwaniem, w okresie trwania Wezwania liczba gtoséw wskazana powyzej
moze ulec zwiekszeniu o nie wiecej niz 4.874.815 (cztery miliony osiemset siedemdziesigt cztery
tysigce osiemset pietnascie) gtosow, ktérym odpowiadac bedzie nie wiecej niz 4.874.815 (cztery
miliony osiemset siedemdziesigt cztery tysigce osiemset pietnascie) Akcji Nowej Emisji, jezeli
zostang one objete przez uprawnionych posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych w okresie od dnia
ogtoszenia Wezwania do dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw na sprzedaz Akcji w Wezwaniu.
W zwigzku z powyzszym liczba gtosow wskazana powyzej moze ulec zwiekszeniu tacznie do
120.447.462 (sto dwadziescia miliondw czterysta czterdziesci siedem tysiecy czterysta szesédziesiagt
dwa) gtoséw, co odpowiada 120.447.462 (sto dwadziescia milionow czterysta czterdziesci siedem
tysiecy czterysta szesc¢dziesigt dwa) Akcjom (z uwzglednieniem Akcji Nowej Emisji), stanowigcych
100% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki oraz ogodlnej liczby akcji
Spotki.

Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem spetnienia nastepujgcych warunkéw:

1. Wezwanie ogtoszone jest pod warunkiem prawnym uzyskania przez Wzywajgcego decyzji
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazajacej bezwarunkowg zgode na
dokonanie koncentracji w wyniku nabycia Akcji Spotki zgodnie z trescig Wezwania (lub
uptywu ustawowego terminu do jej udzielenia); oraz

2. Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zamierza naby¢ Akcje wytgcznie jezeli na koniec
okresu przyjmowania zapisOw ztozone zapisy bedg obejmowac co najmniej 58.942.050
(piecdziesigt osiem milionéw dziewieéset czterdzieSci dwa tysigce piecdziesigt) Akcji
uprawniajgcych do 58.942.050 (piec¢dziesieciu osmiu milionéw dziewieciuset czterdziestu
dwdch tysiecy pieédziesieciu) gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spétki, co
stanowi 51% ogodlnej liczby Akcji Spotki oraz ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki. Dodatkowo, w przypadku objecia Akcji Nowej Emisji w okresie trwania Wezwania,
Wzywajacy zastrzega, ze nabedzie Akcje w Wezwaniu pod warunkiem, ze Wzywajacy w
wyniku wezwania posiadac¢ bedzie tacznie co najmniej 51 % Akcji uprawniajgcych do co
najmniej 51 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki (odpowiednio z
uwzglednieniem Akcji Nowej Emisji).

Przy czym zgodnie z Wezwaniem, Wzywajgcy zastrzegt sobie prawo do podjecia decyzji o nabyciu
Akcji w ramach Wezwania, nawet jezeli warunki te nie zostang spetnione w wyznaczonym terminie
przyjmowania zapiséw lub w wydtuzonym terminie przyjmowania zapisow.

Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi informacjami oraz
danymi zwigzanymi z Wezwaniem:

a)  trescig Wezwania,

b) ceng akcji Spotki na gietdzie w ciggu ostatnich trzech i szesciu miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania; oraz

c) innymi materiatami, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akgcji
DUON, Zarzad, dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcit sie rowniez do Rothschild Polska
sp. z 0. 0. (“Rothschild”) o sporzadzenie niezaleznej opinii dotyczgcej ceny oferowanej za Akcje w
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Wezwaniu (“Opinia o Cenie Akcji”). Opinia o Cenie Akcji stanowi zatgcznik do raportu biezgcego
Spoétki nr 3/2016 z dnia 15 stycznia 2015 r., w ktérym do publicznej wiadomosci zostato podane
stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie.

Wpltyw Wezwania na interesy Spotki, w tym na zatrudnienie w Spodtce, plany strategiczne
Wzywajgcego wobec Spétki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

Zgodnie z oswiadczeniem zamieszczonym w Wezwaniu w pkt 26 - Wzywajacy oczekuje, iz ,Po
przejeciu kontroli nad Spotkg w wyniku rozliczenia Wezwania, Wzywajqgcy zamierza wspierac dalszy
rozwoj Spotki oraz wigczy¢é Spotke w struktury organizacyjne grupy Wzywajgcego. Intencjg
Wzywajgcego jest aby biezqce zarzgdzanie Spotkg prowadzone byfo nadal przez obecny zarzgd
Spotki. W razie uzyskania 80% lub wiekszej liczby akcji w Spotce, Wzywajgcy moze rozwazyc
wycofanie Akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW na zasadach
okreslonych w szczegdlnosci w art. 91 Ustawy.” Ponadto, w pkt 32.2 Wezwania, Wzywajacy
stwierdzit, ze ,Intencjg Wzywajgcego jest aby biezgce zarzqdzanie Spotkq prowadzone byfo nadal
przez obecny zarzqd Spotki. Wzywajqcy zamierza wykonywac nadzor nad dziatalnoscig Spoftki
poprzez powotanie swoich przedstawicieli do rady nadzorczej Spotki.”

Zarzad Spotki zwraca ponadto uwage, iz Wzywajacy posiada bogate, wieloletnie doswiadczenie w
dziatalnosci na zliberalizowanych rynkach energii w krajach europejskich co powinno przyczynic sie
do wzmocnienia pozycji konkurencyjnej Spotki na rynku polskim.

Biorac pod uwage powyzsze, w opinii Zarzagdu Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki.

Za wyjatkiem powyzszych stwierdzen, w Wezwaniu Wzywajacy nie przedstawit Zzadnych
szczegbdtowych informacji o wptywie Wezwania na zatrudnienie w DUON i lokalizacje dziatalnosci
DUON. W opinii Zarzadu nie istniejg podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie miec
negatywny wptyw na zatrudnienie w Spotce.

Ponadto, w oparciu o tres¢ Wezwania oraz powyzsze oswiadczenia, nie istniejg podstawy dla
stwierdzenia, ze Wzywajgcy zamierza zmieni¢ lokalizacje dziatalnosci DUON.

Stanowisko Zarzadu dotyczgce ceny akcji Spoétki oferowanej w Wezwaniu

Ustawa okresla cene minimalng, tj. cene wyznaczajgcg minimum, jakie mogtoby zosta¢ zaoferowane
w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki notowanej na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z art. 79 Ustawy, cena akcji Spétki zaproponowana w
Wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz:

a)  Srednia arytmetyczna srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami na rynku
regulowanym za okres trzech miesiecy poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania;

b)  srednia arytmetyczna srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami za okres
szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w ktérym akcje byty przedmiotem
obrotu na rynku gtéwnym;

c) najwyzsza cena, ktérg podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania, jego podmioty zalezne
lub wobec niego dominujgce lub podmioty bedgce stronami zawartego z nim porozumienia,
o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy zaptacity w okresie 12 miesiecy przed
ogtoszeniem Wezwania za akcje bedace przedmiotem Wezwania, lub
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d) najwyzsza wartosc rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania, jego
podmioty zalezne lub wobec niego dominujgce lub podmioty bedgce stronami zawartego z
nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy wydaty w okresie 12 przed
ogtoszeniem Wezwania w zamian za akcje bedace przedmiotem Wezwania.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Srednia arytmetyczna $rednich cen dziennych wazonych wolumenem obrotu za okres trzech
(3) miesiecy poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania, w trakcie ktorych akcje byty
przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym GPW wynosi 3,23 PLN (stownie: trzy ztote
dwadziescia trzy grosze).

b) Srednia arytmetyczna $rednich cen dziennych wazonych wolumenem obrotu za okres
szesciu (6) miesiecy poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania, w trakcie ktérego akcje
byty przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym GPW wynosi 3,31 PLN (trzy ztote trzydziesci
jeden groszy).

c) Wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce nie sg akcjonariuszami
Spoétki i w okresie ostatnich 12 miesiecy nie dokonaty zakupu akcji Spoétki. Ponadto,
Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 3,85 PLN ( stownie: trzy ztote osiemdziesiat pie¢ groszy) za
jedna Akcje, zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a-c powyze;j.

Zgodnie z Opinig o Cenie Akcji sporzadzonej przez Rothschild w dniu 14 stycznia 2016 r. cena
zaproponowana w Wezwaniu za Akcje odpowiada wartosci godziwej Spoéfki.

Po zapoznaniu sie z Opinig o Cenie Akcji sporzagdzong przez Rothschild i w oparciu o informacje
przedstawione powyzej, jak réwniez biorgc pod uwage inne informacje znane Zarzadowi, Zarzad
stwierdza, ze, w jego ocenie, cena za Akcje oferowana przez Wzywajgcego w Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spotki.

Zastrzezenie

Z wyjatkiem zlecenia Rothschild sporzgdzenia opinii dotyczgcej ceny za Akcje Spotki oferowanej w
Wezwaniu, Zarzad nie zlecit sporzgdzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych badan czy analiz w
zwigzku z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczgcych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé¢, wiarygodnos$é, kompletnosé ani adekwatnosc
informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 15 stycznia 2016 r. Rothschild przedstawito Zarzgdowi Opinie o Cenie Akcji - pisemng opinie
co do tego, czy cena oferowana w Wezwaniu jest godziwa biorgc pod uwage wartos$¢ Spoétki. Opinia
o Cenie Akcji podlega pewnym zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. Rothschild swiadczy
ustugi zgodnie z umowg zawartg ze Spotky i, wedtug wiedzy Zarzadu Spétki, nie reprezentuje
zadnego innego podmiotu w zwigzku z Wezwaniem ani nie jest odpowiedzialna wobec zadnego
innego podmiotu, poza Spotky, za Swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Opinii o
Cenie Akcji. Opinia o Cenie Akcji stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska Zarzgdu.
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Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do nabycia
lub zbycia instrumentdéw finansowych, o ktérej mowa w art. 42 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.

Ponadto, Zarzad Spdtki informuje, iz w dniu 8 stycznia 2016 Wzywajacy zawart z akcjonariuszami
Spotki posiadajgcymi na dzien ogtoszenia Wezwania akcje Spotki reprezentujgce okoto 44% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki, w tym z obecnymi cztonkami Zarzadu Spdétki, uméw na mocy
ktorych akcjonariusze ci zobowigzali sie, pod pewnymi warunkami, do ztozenia w ramach Wezwania
zapisOw na sprzedaz posiadanych przez nich akcji Spétki. Ponadto, w dniu 8 stycznia 2016 roku
Wzywajacy zawart ze Spdétka umowe (bardziej szczegétowa informacja na temat tej umowy zostata
zawarta w raporcie biezgcym nr 1/2016 z 8 stycznia 2016 r.), na mocy ktérej Spotka zobowigzata sie
wspotpracowaé¢ w Wzywajacym w celu zakonczenia Wezwania z sukcesem oraz nie podejmowacd
dziatan majacych na celu udaremnienie Wezwania. Poza wspomnianymi powyzej umowami na
mocy ktérych cztonkowie Zarzgdu Spétki zobowigzali sie, pod pewnymi warunkami, do ztozenia w
ramach Wezwania zapisOw na sprzedaz posiadanych przez nich akcji Spoétki, cztonkdédw Zarzadu
Spotki nie tgczg z Wzywajgcym zadne inne umowy. W konsekwencji, przy analizie stanowiska
Zarzadu oraz podejmowaniu decyzji inwestycyjnej inwestorzy powinni wzigé réwniez pod uwage
powyzsze okolicznosci.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszg opinig Zarzagdu w sprawie
Wezwania powinien dokona¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem lub
nabyciem instrumentéw finansowych na podstawie wszystkich informacji dostarczonych przez
Wzywajgcego i przez Spoétke, w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem jego obowigzkdow
zwigzanych z dostarczaniem informacji, w tym uzyskac¢ indywidualng porade lub rekomendacje od
licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia witasciwej decyzji. Decyzja
dotyczaca sprzedazy Akcji Spdtki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spotki analizujgc mozliwg
odpowiedZz na Wezwanie powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe zwigzane z takg odpowiedzia.

Zarzad podkresla, ze mogg istniec¢ opinie dotyczgce wartosci Spotki réznigce sie od przedstawionych
w niniejszym dokumencie.
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