28 wrzesnia 2015 roku

Stanowisko Zarzadu Lubelski Wegiel ,BOGDANKA” S.A.
dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spolki
Lubelski Wegiel ,, BOGDANKA?” S.A. ogloszonego przez
Enea S.A. w driu 14 wrzesnia 2015 roku

Zarzad Lubelski Wegiel ,,BOGDANKA” S.A. z siedzibg w Bogdance (odpowiednio ,,Zarzad”
oraz ,,Spotka™) dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrument6éw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spélkach publicznych (,,Ustawa”™), przedstawia niniejszym swoje stanowisko
dotyczgee wezwania (,Wezwanie™) ogloszonego w dniu 14 wrzesnia 2015 roku (,Data
Wezwania”) przez Enea S.A. (,,Enea”, ,,Wzywajacy™) do zapisywania si¢ na sprzedaz 21.962.189
akcji Spotki.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajgcy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania ogloszonego
zgodnie z art. 73 ust. 1 Ustawy, 21.962.189 akcji Spotki obejmujacych:

a) akcje zwykle na okaziciela, zdematerializowane, oznaczone przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW?”) kodem ISIN: PLLWBGD00016, dopuszczone i
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym — rynku oficjalnych notowan gieldowych
prowadzonym przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie §.A. (,,GPW™), serii A,
B i C (,,Akcje Zdematerializowane™) oraz

b) akcje zwykle imienne serii B, niezdematerializowane (,,Akcje Niezdematerializowane™),
iacznie z Akcjami Zdematerializowanymi — ,,Akcje”),

stanowiace lacznie 64,57% kapitalu zakladowego Spolki i uprawniajgce do posiadania
21.962.189 gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy {,, WZA”) Spoiki, co stanowi 64,57%
ogolnej liczby glosow na jej WZA.

Na Dat¢ Wezwania, Wzywajacy nie posiadal bezposrednio zadnych Akcji Spotki. Wedlug stanu
na Datg Wezwania, podmiot zalezny od Enea, Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. (,,Enea Wytwarzanie”
lub ,,Podmiot Zalezny™) byt wiascicielem 486.780 akcji Spotki, uprawniajacych do 1,43% gloséw
w 0goélnej liczbie gloséw na WZA Spoiki.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy zamierza osiggnacé, acznie ze swoim Podmiotem Zaleznym,
22.448.969 Akcji Spotki, uprawniajgecych do 22.448.969 gloséw, tj. 66% ogélnej liczby glosow
na WZA Spdétki.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczgcia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na
sprzedaz akcji Spotki to odpowiednio: 2 pazdziernika 2015 roku i 16 pazdziernika 2015 roku
(,Okres Przyjmowania Zapisow”).

Enea zamierza naby¢é Akcje w ramach Wezwania pod warunkiem, iz na koniec Okresu
Przyjmowania Zapisow, zloZzone zapisy obejmowac bedg nie mniej niz 16.520.016 (slownie:
szesnascie miliondw pigéset dwadziescia tysigcy szesnascie) Akcji Spélki, uprawniajacych do
posiadania 16.520.016 glosow na jej WZA, stanowiacych 48,57% ogdlnej liczby akcji Spotki
oraz ogolnej liczby glosow na jej WZA, co lacznie z akcjami posiadanymi obecnie przez Enea
Wytwarzanie, uprawnia¢ bgdzie do wykonywania do 50,00% ogdlnej liczby gloséw plus 1 glos
na WZA Spélki.
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Wezwanie ogloszone jest rowniez pod warunkiem prawnym uzyskania przez Wzywajgcego
bezwarunkowej zgody Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie
koncentracji przedsigbiorcow lub uptywu terminu na jej wydanie, Wzywajacy zaklada ziszczenie
sie tego warunku prawnego do dnia 14 pazdziernika 2015 roku.

I Podstawy stanowiska Zarzgdu Spétki

W celu wyrazenia swojego stanowiska Zarzad Spotki zapoznat sie z nastepujagcymi dostepnymi
mu informacjami oraz danymi dotyczacymi Wezwania:

a) Opublikowana tres¢ Wezwania,

b) Notowanie gieldowe Akcji Spotki z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania,

c) Przeglad dostgpnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i
aktualnych cenach rynkowych akcji wybranych spélek z sektora gérictwa,

d) Aktualizacja 2015 Strategii Korporacyjnej Grupy Kapitalowej Enea na lata 2014 — 2020,
zawarta w raporcie biezacym Enea nr 35/2014 r, z dnia 14 wrzesnia 2015 r.

Ponadto, biorge pod uwage kontekst Wezwania oraz wydarzenia, ktore miaty miejsce na krétko
przed Wezwaniem (w tym w szczegdlnosci wypowiedzenie przez Enea Wytwarzanie, w dniu 21
sierpnia 2015 roku, diugoletniej umowy na dostawg wegla przez Spolke), Zarzad Spétki zlecit
KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. (,KPMG” lub ,Doradca”™)
przeprowadzenie analizy opcji i scenariuszy strategicznych dotyczacych mozliwosci
funkcjonowania Spétki w przysztosci (,,Analiza Opcji”) oraz sporzadzenie oszacowania wartosci
godziwej Akcji Spotki (,Oszacowanie Wartosci”). Raporty, przedstawiajgce podsumowanie
sporzadzonych analiz oraz szacunkéw, zostaly przedstawione Zarzadowi Spétki przed wydaniem
niniejszego stanowiska.

Nastepnie, w celu zbadania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej
Akcji Spolki, Zarzad Spétki, dziatajac zgodnie z art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie, zlecit KPMG
przygotowanie niezaleinej opinii ma temat ceny Akcji w Wezwaniu (,,Opinia”). W dniu 28
wrzesnia 2015 roku KPMG przedstawifo Zarzadowi Spotki Opinig, ktéra stanowi zalgcznik do
niniejszego stanowiska.

W zadnym z powyzszych przypadkéw, wynagrodzenie KPMG nie bylo uzaleznione od tresci
Opinii lub wynikéw Wezwania.

II. Zastrzeienia

Poza przegladem zrodel informacji wskazanych powyzej, Zarzgd Spétki nie dokonat zadnych
dzialan w celu analizowania, zbierania ani weryfikacji zadnych informacji, ktére nie pochodzg od
Spoiki i nie ponosi on odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢, rzetelnosé, kompletnosé i adekwatnosé
informacji, na podstawie ktérych zostalo przygotowane niniejsze stanowisko, z wyjatkiem
informacji pochodzgcych od Spotki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywania lub sprzedazy
instrumentow finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Kazdy z akcjonariuszy Spotki powinien dokonaé wlasnej oceny
warunkow Wezwania, w tym zasiggnaé porady u swoich doradcéw posiadajacych wiasciwe
kwalifikacje, w celu podjgcia decyzji dotyczacej odpowiedzi na Wezwanie. Decyzja o sprzedazy
Akcji Spétki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢é samodzielng decyzja kazdego
akcjonariusza.
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Zarzad Spotki zwraca uwagg, iz mogg istnie¢ inne, niz prezentowane w niniejszym stanowisku,
opinie na temat wartosci Spétki.

II. Wplyw Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spélce, strategiczne
plany Wzywajacego wobec Spélki i ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w
Spélce oraz na lokalizacj¢ prowadzenia jej dzialalnosci.

Zarzad Spotki, majac na uwadze kontekst Wezwania, wspdlnie ze swoim Doradca, o ktérym
mowa powyzej, przeprowadzil analize potencjalnych scenariuszy i opcji dotyczacych rozwoju
Spotki w przyszlosci.

Analizy obejmowaly mozliwosci funkcjonowania Spolki, jako samodzielnego i niezaleznego
podmiotu (ang. stand alone), a takze, jako czgsci wigkszej energetyczno-wydobywczej grupy
kapitatowej (stajac sie przedmiotem akwizycji, w tym przez Enee, badZ tez samodzielnie
przejmujac inne podmioty).

W powyzszych analizach uwzgledniono elementy kluczowe dla sytuacji finansowej Spotki w
przysziosci, w tym m.in.;

e fakt wypowiedzenia przez Enea Wytwarzanie, w dniu 21 sierpnia 2015 roku, dlugoletniej
umowy na dostawe wegla;

» mozliwoéc¢ kontynuaciji wspélpracy z Enea oraz jej zakres;

* mozliwos¢ ksztaltowania si¢ wolumenéw sprzedazy do klientéw spoza Grupy Kapitatowe;j
Wzywajacego;

* obecng sytuacj¢ sektora wydobywczego w Polsce i na swiecie, kontekst polityczny, w tym
mozliwe $ciezki ksztaftowania si¢ cen wegla w przyszlosci;

e inne istotne kwestie majace bezposredni wplyw na dzialalnos¢ operacyjna Spoiki w
przysziosci.

Powyisze analizy postuzyly, jako podstawa do opracowania poszczegélnych elementow
niniejszego stanowiska oraz Opinii sporzadzonej przez KPMG.

Zwracamy ponadto uwage, Ze w ostatnich latach Spoélka realizowala szereg inwestyciji
niezbednych do podwojenia zdolnosci produkcyjnych w 2015 roku w stosunku do roku 2011
(docelowo do 10,5-11,5 min ton rocznie). Plan inwestycyjny obejmowat inwestycje rozwojowe,
w tym wykonywanie i modernizacje wyrobisk w polu Bogdanka, Nadrybie i Stefanéw oraz
modernizacje i remonty maszyn i urzadzen. W ramach realizacji programu inwestycyijnego
zakoficzono inwestycj¢ w rozbudowe Zakladu Przerobki Mechanicznej, dostarczono ostatni
kompleks strugowy ,Bogdanka 47, dzigki czemu Spéltka moze uzyskaé pelng zdolnosé
produkeyjng przy prowadzeniu wydobycia jednoczesnie z 4 lub 5 scian.

W pierwszej potowie 2015 roku, w zwigzku ze zmiang sytuacji na rynku i rewizjg planoéw
produkcyjno-sprzedazowych zaktualizowano program inwestycji na 2015 rok, ktoéry obecnie
wynosi prawie 200 min PLN mniej niz zaktadano na poczatku roku.

W drugiej polowie roku 2015 oraz w latach kolejnych Spoétka zaklada kontynuacje planowanych
dzialai inwestycyjnych pozwalajacych na zoptymalizowanie funkcjonowania kopalni w
obecnych warunkach ekonomiczno-gospodarczych.

W dokumencie Wezwania, Wzywajacy zaznaczyl, iz zamierza rozwija¢ dotychczasows
dzialainos¢ Spolki i nie planuje zmieniaé zasadniczego profilu dziatania Spétki. Nie wyklucza on
rowniez zwigkszenia zaangazowania do 100% akcji Spétki w zaleznosci od sytuacji rynkowe;j i

mozliwosci finansowych Wzywajgcego. Z zastrzezeniem powyiszego, Wzywajacy nie/gﬁ/
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przedstawil szczegélowych informacji dotyczacych wplywu Wezwania na interes Spolki.
Jednakze, biorgc pod uwagg: (i) pozycje Wzywajacego na polskim rynku energetycznym, (ii)
dotychczasowg wspélprace pomigdzy Wzywajgcym oraz Spoélka, (iii) plany inwestycyjne
Wzywajgcego, w tym w szczegOlnosci dotyczace modernizacji istniejacych oraz budowy nowych
blokéw energetycznych oraz (iv) jego zapotrzebowanie na surowiec dostarczany m.in. przez
Spotke, a takze (v) mozliwe do osiggnigcia przez Wzywajacego oraz Spotke efekty synergii (w
wyniku realizacji Wezwania), Zarzad stwierdza, iz Wezwanie jest zgodne z interesem Spoétki.

W dokumencie Wezwania, Wzywajacy nie przedstawit szczegélowych informacji dotyczacych
wplywu Wezwania na zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.
Dodatkowo, Zarzad Spétki dotychczas nie otrzymat stanowiska swoich zwiazkéw zawodowych,
Biorgc jednakze pod uwage: (i) specyfike dzialalnoéci Spétki, (ii) jej obecng wysokg efektywnosé
operacyjng (na tle innych podmiotéw w branzy) oraz (iii) mozliwy powrét po realizacji Wezwania
do wczesniej prognozowanych wolumendw produkcji, mozna domniemywaé, ze Wezwanie nie
bedzie mie¢ wplywu na lokalizacj¢ dzialalnosci Spotki czy tez na istotng zmiang poziomu
zatrudnienia w Spélce.

IV.  Stanowisko Zarzgdu dotyczjce ceny za Akcje Spélki zaproponowanej w Wezwaniu.
Stwierdzenie, czy zdaniem Zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada
wartoSci godziwej Spotki.

W oparciu o analizy opisane powyzej stwierdzono, iz wszelkie potencjalne korzysci ptynace z
mozliwosci funkcjonowania Spélki, jako podmiotu zaleinego od Wzywajacego, ktére moga
wystgpié zaréwno po stronie Wzywajacego, jak i Spolki wydajg si¢ by¢ unikalne dla Enei, i
dlatego nalezy je uzna¢ jako synergie specyficzne dla Wzywajacego (tzn. niedostepne dla innych
uczestnikéw rynku).

Majac na uwadze, iz w Art. 80 ust. 2 Ustawy mowa jest o wartosci godziwej, ktéra, zgodnie z
definicjg przedstawiong w Migdzynarodowym Standardzie Sprawozdawczosci Finansowej 13
oraz Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, nie uwzglednia synergii
dostepnych wylgcznie dla specyficznego nabywey, jako podstawe do przedstawienia stanowiska
przyjeto scenariusz zakladajgcy brak zaangazowania kapitalowego Enea w akcje Spotki,

W powyzszym scenariuszu nalezy zalozyc, iz Spétka w dalszym ciggu funkcjonowaé bedzie jako
niezalezny podmiot, przy czym Zarzad podejmie odpowiednie kroki, aby utrzymaé aktualny
poziom sprzedazy, pomimo nadpodazy wegla energetycznego i jego spadajacych cen, a takze
mozliwego czgsciowego ubytku wolumenu sprzedazy do ENEA Wytwarzanie od 2018 roku,
spowodowanego wypowiedzeniem, w dniu 21 sierpnia 2015 roku, dlugoterminowego kontraktu
na dostawe wegla.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, iz obecna sytuacja makroekonomiczna oraz polityczna, a
takze gospodarcza sektora wegla kamiennego w Polsce, w tym niepewno$é w zakresie
restrukturyzacji Jastrzgbskiej Spotki Weglowej S.A., Kompanii Weglowej S.A. i Katowickiego
Holdingu Weglowego S.A., mozliwe procesy konsolidacji pionowej przedsigbiorstw
energetycznych i wydobywczych, w tym z udziatem Enea oraz mozliwosé zastepowania przez
Enea wegla ze Spotki weglem z innych zrodel, mogg sprawié, iz pelna odbudowa utraconego
wolumenu sprzedazy do poziomu z okresu poprzedzajgcego pogorszenie sytuacji rynkowej
skutkujace nadpodazg i spadkiem cen wegla kamiennego moze okazaé sie istotnie utrudniona.
Nie mozna takze wykluczyé ryzyka dalszego ubytku wolumenu sprzedazy.

Zgodnie z naszym zrozumieniem, scenariusz, o ktérym mowa powyzej stanowil podstawe do
sporzagdzenia przez KPMG Opinii stanowigcej zalacznik do niniejszego stanowiska.
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W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79
Ustawy, cena za Akcje proponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

¢ $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byl obrét Akcjami na rynku gléwnym;

s najwyziszej ceny, jaka za Akcje bedgce przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany do
jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty
bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy, zaplacily w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania, albo

s najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia
Wezwania lub podmioty, bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktdérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy wydaly w zamian za Akcje bedace przedmiotem
Wezwania, w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania.

Zgodnie z treScig Wezwania, cena zaproponowana w Wezwaniu w wysokosci 67,39 PLN za jedna
Akcje Spolki jest rowna sredniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Wezwaniu, Wzywajacy nie nabywat zadnych Akcji
Spotki w okresie 12 miesigey bezposrednio poprzedzajgeych dzien ogloszenia Wezwania, a takZe
nie jest, ani w okresie dwunastu miesi¢cy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania nie byt
strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Zgodnie z Opinig KPMG, cena za Akcj¢ zaproponowana w Wezwaniu zawiera si¢ w przedziale,
na jaki oszacowana zostala, przez KPMG, wartos¢ godziwa Akcji Spétki w przeliczeniu na jedng
Akcje.

Po zapoznaniu si¢ z Opinig sporzadzong przez Doradcg oraz w oparciu o przestanki

przedstawione powyzej, Zarzad Spotki stwierdza, Zze jego zdaniem, cena proponowana w
Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej okreslonymi w art. 79 Ustawy o Ofercie i

odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zastepca Prezesa Zarzadu
Roger de Bazelaire
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