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STANOWISKO ZARZADU

SPOLKI LUBELSKI WEGIEL "BOGDANKA" S.A.
W ZWIAZKU Z WEZWANIEM OGLOSZONYM PRZEZ NEW WORLD RESOURCES N.V.

Dzialajac na podstawie art. 80 ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych ("Ustawa"), Zarzad spétki Lubelski Wegiel "Bogdanka" S.A. z siedziba w Bogdance
(-,Spotka™) przedstawia stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji
zwyktych Spotki (,,Wezwanie™) ogloszonego przez New World Resources N.V. ("Wzywajacy") w dn.
5 pazdziernika 2010 r.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania 34.013.590 akcji,
stanowiacych 100% kapitatu zaktadowego Spoiki, dajacych lacznie prawo do wykonywania 34.013.590
glosow na walnym zgromadzeniu Spétki, co odpowiada 100% ogolnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki.

Stanowisko Zarzadu Spéltki

1. Wplyw Wezwania na interes Spélki, w tym zatrudnienie w Spélce, strategiczne plany
Wzywajgcego wobec spélki i ich prawdopodobnego wplywu na zatrudnienie w Spélce oraz
na lokalizacje prowadzenia jej dzialalnosci,

Lubelski Wegla “Bogdanka” S.A. od kilku lat realizuje z powodzeniem program inwestycyjny,
ktérego celem jest rozbudowa pola Stefanéw i dwukrotne zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych
zakladu gérniczego do 2014. Gtéwnymi zadaniami projektu sa:

- uruchomienie szybu wydobywczo-wentylacyjnego S 2.1 w polu Stefanéw co pozwoli
dwukrotnie zwigkszy¢ moce produkcyjne, a tym samym roczny poziom wydobycia wegla
kamiennego zwigkszy sig poczawszy od 2011 r. (z obecnych ok. 5,5 mln ton poprzez 6,8 min ton
w 2011 roku do docelowego poziomu 11,5 min ton rocznie w 2014 roku). Uruchomienie szybu
planowane jest na 2011 r.

- rozbudowa Zaktadu Przerobki Mechanicznej Wegla ma na celu dwukrotne zwiekszenie
wydajnosci Zaktadu z obecnych 1 200 t/h do 2 400 t/h, dzieki czemu mozliwa bedzie zwiekszona
produkcja wegla kamiennego, przy zatozeniu ponad dwukrotnego zwiekszenia wydobycia.

Strategicznym celem rozwoju Spoéiki jest budowa i wzrost jej wartosci dla akcjonariuszy poprzez:

- uzyskanie dostgpu do nowych zasobdw oraz zwigkszenie poziomu wydobycia wegla w
oparciu o rozbudowg Pola Stefanéw, a tym samym dwukrotne zwigkszenie udziatu w rynku
producentéw wegla kamiennego w Polsce

- utrzymanie stabilnej pozycji gléwnego dostawcy wegla, w szczegdlnosci dla energetyki
zawodowej, na obszarze wschodniej Polski,

- wzmocnienie pozycji konkurencyjnej w wyniku znacznego obnizania kosztéw jednostkowych
produkcii.



Spoétka posiada unikatowy know-how technologiczny oraz zdolnoé¢ finansowania prowadzonych
aktualnie inwestycji, ktore wplyna w opinii Zarzadu na zwielokrotnienie wartosci dla
akcjonariuszy w perspektywie kilku lat. Zarzad Spotki w oparciu o wieloletnie doswiadczenia jest
gleboko przekonany o znaczacej przewadze konkurencyjnej Spotki w regionie, wyrazajacej sie
m.in.:

- najwigksza w regionie efektywnoscia: wydajno$é wydobycia w Bogdance wynosi ok. 1.448
ton/pracownika/rok, wobec ok. 614 ton/pracownika/rok $rednio dla pozostatych kopalni w
Polsce oraz 576 ton/pracownika/rok dla NWR' - na bazie danych za 6 miesiecy 2010.

- najwieksza $rednig wydajnodcig ze $ciany w branzy: w Bogdance wynosi ona ok. 12,000 ton
na dobg wobec 2,500 ton/dobe $rednio w Polsce oraz 1,700 dla NWR? — na bazie danych za 6
miesiecy 2010.

- marzy EBITDA 33.7% wobec 23,6% dla NWR® za 6 miesiecy 2010.

Naszym zdaniem, powyzsza przewaga konkurencyjna bedzie sig powigkszaé dzieki prowadzonym
inwestycjom, je$li Bogdanka pozostanie niezaleznym podmiotem.

Zarzad zvraca uwagg, iz Wzywajacy koncentruje sie w Wezwaniu na podkresleniu korzysci z
planowanej transakcji dla grupy kapitalowej Wzywajacego. Brak jest informacji o pozytywnych
efektach dla dziatalnosci samej Spotki, ktore mialyby sie pojawi¢ w wyniku wejécia Spotki do
grupy Wzywajacego lub polgczenia z Wzywajagcym. W szczegolno$ci, Wzywajacy nie wskazal
ewentualnych efektéw synergii, ktére miatyby pozytywny wpltyw na wyniki finansowe Spotki.

Wzywajacy nie przedstawil tez jasno roli Spétki w rozwoju projektow inwestycyjnych
Wzywajacego w Polsce. W szczegélnodei Zarzad zwraca uwage na duzg skale tych projektow i
jednoczesnie brak informacji o ich kapitatochlonnosei i rentownosci. Realizacja takich projektow
przez Wzywajacego moze odbi¢ si¢ negatywnie na mozliwosciach realizacji wlasnych planow
inwestycyjnych Spotki. Ponadto, Zarzad wskazuje na ryzyko, iz proponowana transakcja
przejgeia, wobec braku deklaracji co do docelowej struktury finansowania, moze potencjalnie
skutkowac obcigzeniem aktywow Bogdanki dlugiem akwizycyjnym, co moze uniemozliwié
kontynuacje plandw inwestycyjnych.

Zarzad zwraca uwagg, ze brak jednoznacznej deklaracji Wzywajacego dotyczacej przysztego
funkcjonowania Spotki, jako samodzielnego podmiotu prawnego oznaczaé moze dla Spotki w
przysziosci utrate podmiotowosci lub zmiane lokalizacji siedziby. Zarzad obawia sie, iz
ewentualne przeniesienie centrum decyzyjnego Spotki poza Bogdankeg, potencjalnie do Londynu,
moze mie¢ negatywny wplyw na efektywno$§¢ zarzadzania, stan zatrudnienia oraz terminowosé i
efektywnos¢ prowadzonego obecnie programu inwestycyjnego.

Dodatkowo, Zarzad zwraca uwagg, iz Wzywajacy nie rozwazyl interesu pracownikow-
akcjonariuszy i nie przedstawit w Wezwaniu, na jakich zasadach pracownicy, ktéry nieodplatnie
nabyli akcje zgodnie z Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji z dnia 30 sierpnia 1996 r. (tekst
jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 171 poz. 1397 ze zmianami), bedg mogli realizowaé swoje
uprawnienia w razie ewentualnego wycofania akcji Spotki z obrotu na GPW czy tez potaczenia
Wzywajacego 1 Spolki.

' Wiacznie z wykonawcami. Zrodlo: NWR, Wyniki za pierwsze pélrocze zakonczone 30 czerwea 2010r.
? Zrédio: NWR, Wyniki za pierwsze poirocze zakonczone 30 czerwea 2010r-.

* Zrédto: NWR, Prezentacja: Announcement of Offer for Bogdanka, 5 pazdziernika 2010r.



2. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spolki zaproponowanej w Wezwaniu.

Zdaniem Zarzadu cena za akcje Spotki zaproponowana przez Wzywajacego w Wezwaniu jest
razgco nizsza od wartos$ci godziwej. Proponowana cena nie uwzglednia w szczegdlnosci:

- efektéw ekonomiczno-finansowych realizowanego w Spélce programu inwestycyjnego,
prowadzacego do podwojenia wielko§ci produkcji wegla do 2014 r., co w polaczeniu ze
spodziewanymi efektami skali i istotnym wzrostem efektywno$ci kosztowej wydobycia moze
wedlug szacunkéw Zarzadu, doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu kapitalizacji Spotki.. Obecne i
perspektywiczne rezerwy zt6z oraz bgdace w trakcie rozbudowy zdolnoéei produkeyjne Spotki sa
wedlug Zarzadu jednym z gléwnych motywoéw przejecia dla Wzywajacego, jednoczesnie
Wzywajacy nie uwzglednia tych czynnikéw w proponowanej cenie.

- wladciwej premii za kontrolg nad Spéika, ktéra jest najwigksza i najefektywniejsza pod
wzglegdem jednostkowego kosztu produkcji wegla energetycznego w Polsce, i ktorej
do$wiadczenie i przewagi technologiczne sa dla Wzywajacego istotnym skladnikiem wartoéci
przejecia

- dhugoterminowych perspektyw dziatalnosci Spétki wynikajacych z lokalizacji w basenie
Lubelskiego Zaglebia Weglowego 1 zwiazanego z tym potencjatu znacznego wzrostu rezerw
operatywnych.

- Zarzad otrzymal opinig dotyczaca ceny akcji Spétki proponowanej w Wezwaniu (Fairness
Opinion) sporzadzong na zlecenie Zarzadu Spolki przez Rothschild, wiodacy miedzynarodowy
bank inwestycyjny. Opinia ta potwierdza, iz cena proponowana w Wezwaniu nie odpowiada
warto$ci godziwej Spotki z finansowego punktu widzenia. Opinia ta stanowi zalacznik do
niniejszego Stanowiska Zarzadu.

3. Podsumowanie stanowiska Zarzadu:

Plany Wzywajacego nie byty omawiane ani konsultowane z Zarzadem Spétki przed dniem ogloszenia
Wezwania. Zarzad jest zdecydowanie przeciwny tej probie przejecia i wskazuje na ryzyko znacznych
negatywnych skutkéw przejecia dla Spolki oraz brak jakichkolwiek korzysci finansowych,
technologicznych czy organizacyjnych z niego wynikajacych. Dodatkowo, zdaniem Zarzadu, cena
zaproponowana przez Wzywajacego nie odpowiada wartosci godziwej Spotki, totez Zarzad zaleca nie
odpowiadanie na Wezwanie oraz pozostanie akcjonariuszem Spolki.

Zastrzezenia

W celu wyrazenia swojego stanowiska, Zarzad Spétki zapoznat si¢ z treScig Wezwania oraz prezentacija
NWR z dnia 5-go pazdziernika 2010r.

Zarzad zapoznat si¢ rowniez ze stanowiskiem zwigzkéw zawodowych, ktére sg zdecydowanie przeciwne
ogloszonemu Wezwaniu. Opinia zwigzkow zawodowych jest zalacznikiem do niniejszego Stanowiska
Zarzadu.

Wyrazone stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacii, o ktorej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng w



zwigzku z niniejsza opinia Zarzadu w sprawie Wezwania jest zobowigzany do dokonania wlasnej oceny
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedaza lub nabyciem instrumentéw finansowych na podstawie
catodci informacji udostgpnionych przez Spotke, w ramach wykonania przez Spotke jej obowiazkow
informacyjnych oraz informacji zawartych w prospektach opublikowanych przez Spotke, w zakresie, w
jakim te informacje zachowujg wazno$¢, w tym uzyskania indywidualnej porady lub rekomendacji
uprawnionych doradcow w zakresie niezbgdnym do podjecia stosownej decyzji. W szczegdlnosei, kazdy
akcjonariusz Spotki zamierzajacy odpowiedzie¢ na Wezwanie powinien dokonaé oceny ryzyka
inwestycyjnego.
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