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Zarzad Zespotu Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin Spotka Akcyjna z siedzibg w Koninie
(,Zarzad” oraz ,Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1- 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,Ustawa”), przedstawia
niniejszym swoje stanowisko dotyczgce wezwania ogtoszonego w dniu 30 lipca 2019 roku

(,Wezwanie”) przez Argumenol Investment Company Limited z siedzibg w Limassol, Cypr
(,Wzywajacy”), na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy.

Zgodnie z trescig Wezwania podmiotem nabywajgcym jest Wzywajgcy. W wyniku Wezwania
Wzywajgcy zamierza naby¢ 34.823.241 akcji zwyklych Spétki, na okaziciela, o wartosci
nominalnej 2,00 PLN kazda, wyemitowanych przez Zespot Elektrowni Pgtnow-Adamow-
Konin Spotka Akcyjna z siedzibg w Koninie (,Akcje”). Akcje reprezentujg tgcznie ok. 68,52%
kapitatu zaktadowego Spofki i uprawniajg do 34.823.241 gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spotki, co odpowiada ok. 68,52% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki

Akcje sg zdematerializowane i oznaczone w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych
S.A. (LKDPW”) kodem ISIN: PLZEPAKO00012. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
podstawowym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW").

W wyniku Wezwania Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, zamierza uzyska¢ 100%
ogolnej liczby Akcji i glosdow na walnym zgromadzeniu Spoétki, tj. 50.823.547 Akciji
uprawniajgcych do 50.823.547 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki. Wzywajgcy nie
okreslit minimalnej liczby akcji objetej zapisami, po osiggnieciu ktérej Wzywajacy bedzie
zobowigzany do nabycia tych akcji. Zapisy rozpoczng sie 20 sierpnia i zakonczg 19 wrzesnia
2019 roku. Przewidywany dzien transakcji nabycia akcji to 24 wrzesnia, a rozliczenie
transakcji ma nastgpi¢ 27 wrzesnia.

Akcje objete Wezwaniem bedg nabywane po cenie wynoszacej 7,47 PLN za kazdg sposrod
akciji.

W zwigzku z Wezwaniem, nie sg wymagane zadne decyzje wtasciwych organéw dotyczace
udzielenia zgody na nabycie Akcji w Wezwaniu. Nie sg wymagane roéwniez Zzadne
zawiadomienia o braku zastrzezen wobec nabycia Akcji w Wezwaniu. Wezwanie jest
bezwarunkowe, co oznacza ze nie jest ogtoszone pod jakimkolwiek warunkiem prawnym ani
jakimkolwiek innym warunkiem.

W zwigzku z ogtoszeniem Wezwania, na mocy art. 80 Ustawy, Zarzad Spdétki obowigzany
jest do przekazania Komisji Nadzoru Finansowego oraz do publicznej wiadomosci swojego
stanowiska dotyczgcego ogtoszonego Wezwania, zawierajgcego w szczegodlnosci opinie
dotyczgcag wplywu Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w Spétce, strategicznych
planow Wzywajgcego wobec Spdiki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci. Stanowisko ma zawierac réwniez stwierdzenie, czy
zdaniem Zarzgdu Spotki cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwe;j
Spdiki, przy czym dotychczasowe notowania na rynku regulowanym nie mogg by¢ jedynym
miernikiem tej wartosci.




1. Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki
Na potrzeby sporzgdzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonat analizy nastepujgcych
dostepnych zrédet informaciji i danych:

e dokumentu Wezwania;

e cen rynkowych akcji Spotki z okresu 6 i 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania,;

¢ dostepnych publicznie informacji o aktualnych wycenach Spdéiki i innych spétek z
branzy;

e dostepnych publicznie informaciji finansowych i operacyjnych dotyczacych Spotki i jej
Grupy kapitatowej, w tym w szczegdlnosci danych zawartych w skonsolidowanych i
jednostkowych sprawozdaniach finansowych.

Przy sporzgdzaniu niniejszego stanowiska Zarzad Spofki kierowat sie rowniez swojg wiedzg
z zakresu znajomosci funkcjonowania branzy, perspektyw rozwoju oraz powaznych wyzwan
jakie stojg obecnie przed spdtkami dziatajgcymi w sektorze wytwarzania energii elektrycznej
z wegla brunatnego.

2. Zastrzezenia
Niniejsze stanowisko wyraza poglad wytgcznie Zarzadu Spotki. Na potrzeby przygotowania
niniejszego stanowiska nie zlecano podmiotom zewnetrznym Zzadnych prac w celu
przygotowania lub dostarczenia jakichkolwiek danych, opracowan czy niezaleznych opinii.
Zarzad Spotki nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosc, rzetelnosé, kompletnosé
i adekwatnos¢ informacji, na podstawie ktorych zostato przygotowane niniejsze stanowisko,
z wyjatkiem informacji pochodzacych ze Spotki.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendaciji
inwestycyjnej w zakresie nabycia lub zbycia akcji Spoétki, lub jakiejkolwiek innej strategii
inwestycyjnej w zwigzku z ogtoszonym Wezwaniem W rozumieniu przepisow
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na
rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzadzeniu Delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Ssrodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.

Zaden inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z Wezwaniem nie ma
obowigzku kierowania sie w swoich dziataniach stanowiskiem Zarzadu Spétki. Kazdy
inwestor powinien dokona¢ wiasnej oceny warunkéw Wezwania oraz ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zbyciem lub nabyciem akcji Spétki na podstawie wszystkich dostepnych
informacji, majgc na wzgledzie rowniez mozliwos¢ uzyskania od licencjonowanych,
profesjonalnych doradcéw indywidualnej rekomendacji w zakresie niezbednym do podjecia
decyzji inwestycyjnej. Decyzja dotyczgca sprzedazy akcji w odpowiedzi na Wezwanie
powinna by¢ niezalezng decyzjg kazdego akcjonariusza i powinna uwzgledniaé wszelkie
mozliwe implikacje takiej sprzedazy, w tym rowniez prawne oraz podatkowe.
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3. Wplyw Wezwania na interes Spotki
W tresci Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji dotyczgcych wptywu Wezwania na
interes Spdtki. Zarzad Spotki wyraza poglad, ze co do zasady, zwiekszenie zaangazowania
strategicznego inwestora w akcjonariacie Spétki moze pozytywnie wptywacé na jej interes,
poprzez cheé przyczynienia sie do jej rozwoju.

4. Plany strategiczne Wzywajacego
Zgodnie z trescig Wezwania:

o Wzywajgcy zamierza uzyskac¢ 100% ogolnej liczby Akcji i gloséw na walnym
zgromadzeniu Spétki,
o Wzywajacy traktuje Spotke jako dtugoterminowg inwestycje o charakterze
strategicznym,
o Wzywajgcy nie zamierza zmniejszac udziatu w ogolnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki,
o Wzywajgcy nie wyklucza dalszego zwigkszania swojego udziatu w ogdlnej liczbie
gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Biorgc pod uwage powyzsze zapisy Zarzad Spotki nie jest w stanie precyzyjnie okresli¢
planéw strategicznych Wzywajgcego. Jednak sam fakt checi zwiekszenia zaangazowania
w Spotke, ktéra dziata w branzy doswiadczajgcej obecnie wielowymiarowych zmian
i mierzgcej sie z wieloma wyzwaniami sugeruje, ze Wzywajgcy takie plany posiada. Spofki
z sektora wytwarzania energii elektrycznej, szczegolnie te opierajgce sie dotychczas na
zrodfach konwencjonalnych, czesto zmuszone sg obecnie do poszukiwania nowych
kierunkow rozwoju. Procesy inwestycyjne natomiast sg niezwykle kapitatochtonne
i rozciggniete w czasie. Wezwanie na akcje w takiej sytuacji moze dawac¢ inwestorom
komfort wyboru pomiedzy wyjsciem z inwestycji na okreslonych w Wezwaniu warunkach
(bez ryzyka zwigzanego np. z ptynnoscig akcji na rynku) lub mozliwoscig uczestnictwa
w potencjalnych planach strategicznych Wzywajgcego i Spotki oraz czerpaniu z nich
ewentualnych korzysci w dtugoterminowej perspektywie, lecz dopiero po zakonczeniu okresu
ich realizacji oraz uzyskaniu dodatnich przeptywow finansowych i pozytywnych stép zwrotu.

5. Lokalizacja prowadzonej dziatalnosci
W tresci Wezwania Wzywajacy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dziatalnosci Spotki w przyszitosci. W zwigzku z powyzszym Zarzad Spotki nie
jest w stanie oceni¢ wptywu Wezwania na lokalizacje dziatalnosci Spotki w przysztosci.
Obecnie dziatalno$¢ Spdtki koncentruje sie na terenie Wschodniej Wielkopolski.

6. Zatrudnienie w Spétce
W tresci Wezwania Wzywajgcy nie zawart informacji na temat wptywu Wezwania na stan
zatrudnienia w Spétce. W zwigzku z powyzszym Zarzad Spokki nie jest w stanie ocenic
wplywu Wezwania na stan zatrudnienia. Niezaleznie od powyzszego, stan zatrudnienia
zaréwno w Spoitce, jak i catej Grupie kapitatowej zmniejsza sie sukcesywnie od kilku lat.
Niewatpliwie wptyw na stan zatrudnienia mogg mieC plany strategiczne Wzywajgcego
dotyczgce przyszitych kierunkbw  oraz  skali dziatalnosci w  przysziodci.




7. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny oferowanej w Wezwaniu
Zgodnie z art. 79 Ustawy cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze byc¢ nizsza od:

¢ Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, w
czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtownym,

¢ Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku
regulowanym poprzedzajgcych ogltoszenie wezwania,

e najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem wezwania podmiot obowigzany
do jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub
podmioty bedgce stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania,

e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia
wezwania lub 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, wydaty w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania, w okresie 12
miesiecy przed ogtoszeniem wezwania.

Zgodnie z trescig Wezwania:

¢ Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 7,4681 PLN;

e Srednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z
okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych dzien ogtoszenia Wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrét Akcjami na rynku podstawowym GPW wynosi 7,0307 PLN;

e w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania ani Wzywajgcy, ani jego
podmiot dominujgcy, ani jego podmioty zalezne nie nabywaty AKcji;

e Wzywajacy nie jest, ani w okresie 12 miesiecy przed dniem ogtoszenia Wezwania nie
byt, strong porozumien, o ktdrych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy;

o wszystkie Akcje sg akcjami tego samego rodzaju i 0 tozsamych uprawnieniach
(kazda Akcja uprawnia do jednego gtosu na walnym zgromadzeniu Spotki).

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 7,47 PLN za Akcje, a zatem jest wyzsza od ceny
minimalnej okreslonej w art. 79 Ustawy.

Ostatni dostepny raport analityczny wydany dla Spétki przez PKO BP Securities z dnia 26
lipca 2019 roku wyznaczat cene docelowg dla akcji Spotki na poziomie 7,50 PLN. Cena
docelowa dla akcji Spétki wyznaczona przez analitykéw Biura Maklerskiego Santander
w dniu 31 maja 2019 roku okreslona zostata na poziomie 7,70 PLN.

Ostatni kurs zamkniecia notowan akcji Spotki przed ogtoszeniem Wezwania w dniu 30 lipca
2019 roku wynidst 6,98 PLN.

Biorgc pod uwage powyzsze, jak réwniez majgc swiadomos¢ biezgcej sytuacji finansowe;j
i operacyjnej Spotki, stosownie do wymogoéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad stwierdza, ze jego
zdaniem proponowana w Wezwaniu cena miesci sie w szacowanym zakresie wartosci
godziwej akcji Spotki.




