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Szanowni Panstwo,

Zabezpieczone wezwanie gotéwkowe New World Resources NV (,NWR”) do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji LW Bogdanka po cenie 100,75 PLN za akcjg, o
Iacznej wartosci 3.427 min PLN.

W ramach $wiadczenia ustug doradztwa finansowego na rzecz Spéitki w zwiazku
z powyzszym wezwaniem oraz zgodnie z warunkami uzgodnionymi w pismie z 19
pazdziernika 2010 r. (,,Umowa Zlecenia”), zwréciliscie si¢ Pafstwo do nas, Rothschild
Polska (,,Rothschild”), z prosba o wyrazenie opinii, czy cena oferowana posiadaczom
34 014 000 akcji Spétki o wartosci nominalnej 5,00 PLN za akcje (,,Akcje”) na
warunkach okre§lonych w wezwaniu NWR (,, Wzywajqcy”) do zapisywania si¢ na
sprzedaz Akcji, przedstawionych w ogloszeniu Wzywajacego (Ogloszenie w sprawie
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spétki Bogdanka oraz zamiaru
ponownej rejestracji NWR w Wielkiej Brytanii) z 5 pazdziernika 2010 r.
(,, Wezwanie”), jest odpowiednia (godziwa) z finansowego punktu widzenia, w celu
wsparcia Zarzadu Spétki przy prezentacji opinii Zarzadu przekazywanej w trybie art. 80
Ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej iwarunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdikach
publicznych (,, Ustawa o Ofercie Publicznej”).

Terminy i wyrazenia zdefiniowane w Umowie Zlecenia a uzyte w niniejszym pismie
maja znaczenie nadane im w Umowie Zlecenia.
5 pazdziernika 2010 r. NWR oglosit wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz Akcji

po cenie 100,75 PLN za Akcje, o lacznej wartosci 3.427 min PLN (tj. ok. 857 mln
EUR') na nastgpujacych warunkach:

! Weg kursu 1 PLN = 0,2502 EUR na dzief ogloszenia Wezwania.
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m W ramach Wezwania zapisami zostana objgte Akcje stanowiace co najmniej 75%
kapitatu zaktadowego Spétki Bogdanka (NWR zastrzega sobie prawo do obnizenia
minimalnego progu liczby Akcji objetych zapisami w dowolnym czasie w trakcie lub
na koniec okresu przyjmowania zapisow);

= NWR uzyska zgode wtasciwego organu ochrony konkurencji w Polsce; oraz

s NWR uzyska zgode akcjonariuszy (transakcja Class I w rozumieniu zasad
notowania akcji obowigzujacych w Wielkiej Brytanii (UK Listing Rules)).

Zapisy bedg przyjmowane od 25 pazdziernika do 29 listopada 2010 r. (zgodnie z
przepisami prawa polskiego, okres przyjmowania zapisow w okreslonych
okoliczno$ciach moze zostaé wydtuzony z pierwotnie ustalonych 32 dni do
maksymalnie 120 dni). Walne zgromadzenie akcjonariuszy NWR, ktére ma wyrazié
zgode na nabycie Spétki Bogdanka, zwotane zostato na 24 listopada 2010 r. Srodki
niezbedne dla realizacji Wezwania sa zapewnione nieodwolalnie i i skiadaja si¢ z:

m kwoty 300400 mln EUR pochodzacych ze $rodkéw wiasnych NWR; oraz

m kwoty do 565 mln EUR w ramach niezabezpieczonego kredytu pomostowego
udzielonego przez: (i) Citibank i JPMorgan — na kwotg 150 min EUR, oraz (i1)) BXR
Finance (podmiot stowarzyszony BXCR Mining, ktéra posiada 63,4% akcji NWR) -
na kwotg 415 mln EUR.

m W dniu 5 pazdziernika 2010 r. przedstawiciele NWR przekazali Bogdance
szczegdly dotyczace Wezwania, ktére Panu Mirostawowi Tarasowi, Prezesowi
Zarzadu Spéiki, przedstawil Pan Mike’a Salamon, Prezes (Executive Chairman)
NWR. Nastepnie, NWR opublikowat Wezwanie. Zgodnie z trescig Art. 80 Ustawy o
Ofercie Publicznej, Zarzad Spotki jest zobowiazany przekaza¢ swoje stanowisko
dotyczace ogtoszonego Wezwania do dnia 21 pazdziernika 2010 r.

W celu sporzadzenia opinii przedstawionej ponizej, podjeliSmy nastgpujace
dziatania:

1. dokonali$my przegladu warunk6éw finansowych Wezwania;

2. dokonali$my przegladu (i) komunikatu prasowego opublikowanego przez NWR
oraz prezentacji przedstawionej w dniu 5 pazdziernika 2010 r., (ii) dokumentu
informacyjnego  (circular) rozpowszechnionego przez NWR wsréd  jej
akcjonariuszy, zawierajacego zawiadomienie o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy NWR, m.in. w celu wyrazenia zgody na
przeprowadzenie nabycia Spétki Bogdanka,

3. dokonaliémy przegladu (i) skréconego $r6drocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Bogdanki za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30
czerwca 2010 r. wraz z prezentacja, (ii) sprawozdania zarzadu z dziafalnosci
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Bogdanki za okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. wraz z prezentacja,
(iii) prognozy wynikéw finansowych na 2010 r. — historycznych danych
finansowych Spétki, opublikowanej 30 wrzesnia 2010 1., oraz (iv) prospektu
emisyjnego Spétki Bogdanka z 14 maja 2009 r., ktéry zawiera ekspertyz¢ dotyczaca
oceny aktywéw geologiczno-gérniczych Spétki Bogdanka sporzadzona na potrzeby
Pierwszej Oferty Publicznej;

dokonali$my przegladu okre§lonych analiz finansowych i rynkowych, prognoz i
modeli finansowych dotyczacych planéw wydobywczych (w tym ekspertyzy
dotyczacej oceny aktywéw geologiczno-gdrniczych Spétki Bogdanka sporzadzonej
na potrzeby Pierwszej Oferty Publicznej w maju 2009 r.), wynikéw dziatalnosci
operacyjnej i wydobywczej, zyskéw, przeptywéw pienigznych, aktywow i
perspektyw rozwojowych Spoétki, przygotowanych i przekazanych nam przez
kierownictwo Sp6iki;

. przeprowadziliémy rozmowy z czlonkami wyzszego kierownictwa Spétki dotyczace
dotychczasowej i biezacej dziatalnosci biznesowej, sytuacji finansowej 1 perspektyw
rozwojowych Spétki, a w szczegdlnosci podstawowe zalozenia i obecny status
zestawienia popytowego na wolumeny wegla, ktérego wydobycie prognozowane
jest na lata 2010 — 2020 (facznie z okresem programu inwestycyjnego).

. dokonaliémy przegladu okreslonych danych finansowych i danych gietdowych
odnoszacych sie do Spétki Bogdanka, a nastgpnie poréwnalismy je z podobnymi
danymi dotyczacymi innych spétek publicznych prowadzacych dziafalno$¢ w
sektorach, ktére uznaliémy za podobne do sektoréw dzialalnosci Spétki Bogdanka.
Wzieliémy pod uwage réwniez warunki finansowe (w takim zakresie, w jakim
informacja o nich byta publicznie dostgpna) niektérych potaczen jednostek
gospodarczych, w tym w formie przeje¢, potaczen, transakcji, nabycia lub zbycia,
ktére zostaty zrealizowane lub ogloszone w ostatnim czasie. Zadna ze spotek
bioracych udziat w takich transakcjach nie byta identyczna z Bogdanka , ani zadna z
przeanalizowanych transakcji nie byta identyczna z Wezwaniem. W zwigzku z
powyzszym, przeprowadzone analizy nie zostaly oparte wylacznie na podstawie
arytmetycznych obliczen; przeciwnie, zostaly przygotowane przy uwzglednieniu
uwarunkowar i ocen dotyczacych réznic w danych finansowych i operacyjnych
odnosnych spéltek, czasu realizacji odnos$nych transakcji oraz interesOw
potencjalnych nabywcéw, a takze innych czynnikéw, ktére moga wywiera¢ wplyw
na rynki, na ktérych odbywa si¢ publiczny obrét akcjami spotek, z ktérymi
poréwnywana jest Bogdanka. W przygotowanych przez nas poréwnaniach
uwzgledniliémy spétki o podobnej ofercie produktéw i ustug, spétki o podobnych
danych finansowych i operacyjnych lub spétki obstugujace podobne rynki badz
rynki posiadajace pewne kluczowe cechy podobne do rynku, na ktérym prowadzi
dziatalnos¢ Bogdanka;
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7. dokonaliémy przegladu okreslonych prognoz finansowych Spéiki zamieszczonych
w wybranych raportach sporzgdzanych przez analitykéw rynku papier6w
wartosciowych; oraz

8. dokonaliSmy przegladu prognoz cen wegla sporzadzonych przez Bogdanke i
analitykéw rynku papieréw wartodciowych, w tym przegladu pod katem wptywu
specyficznych uwarunkowan charakterystycznych dla Polski i rynku wegla (pod
wzgledem typu i jakosci) na prognozy cenowe, co obejmuje przeglad trendéw
historycznych; oraz

9. dokonaliémy, w mozliwym zakresie, przegladu innych okreslonych opracowan i
analiz finansowych, przeprowadzilimy inne badania i uwzgledniliSmy inne
zagadnienia, ktére uznaliémy za wlasciwe, w tym uwzgledniliSmy nasza oceng
obecnych ogélnych warunkéw gospodarczych i rynkowych oraz sytuacji
monetarne;j.

Zgodnie z ustaleniami z Panstwem:

1. polegaliémy na rzetelnosci i kompletnosci informacji finansowych i innych
informaciji, ktére omawialiémy i ktére byly przedmiotem naszego przegladu, bez
dokonywania ich niezaleznej weryfikacji, a na potrzeby sporzadzenia niniejszej
opinii przyjeliémy, Ze wszelkie takie informacje sa rzetelne i kompletne; oraz

2. przyjelismy, ze prognozy finansowe przekazane przez Spétke, w tym informacje
dotyczace dziatalnosci gospodarczej Spotki w przesziosci i obecnie, jej sytuaciji
finansowej i perspektyw rozwoju, zostaty rzetelnie przygotowane przez cztonkéw
kierownictwa wyzszego szczebla Spé6tki na podstawie danych odzwierciedlajacych
najdoktadniejsze z mozliwych szacunki i oceny dotyczace przysziych wynikéw
finansowych Spoétki.

Nie dokonali$émy niezaleznej wyceny ani oceny skfadnikéw majatku i zobowiazan
Spéiki.

Majac na wzgledzie i z zastrzezeniem powyzszych podstaw, zalozen i zastrzezen,
jak réwniez uwzgledniajac inne kwestie uznane przez nas za istotne na dzien
sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy opini¢, Ze cena akcji w Wezwaniu
proponowana akcjonariuszom Spétki zgodnie z warunkami Wezwania nie jest dla
akcjonariuszy Spétki ceng godziwa z finansowego punktu widzenia.

Niniejsze pismo oraz opinie w nim wyrazone podlegaja przepisom prawa polskiego 1
dotycza wylacznie prawa polskiego tak, jak jest ono stosowane przez sady polskie na
dzien sporzadzenia niniejszej pisma. Nie wyrazamy tutaj opinii na temat przepisow
prawa obowiazujacych w jakimkolwiek innym kraju.
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Niniejsze pismo ma charakter poufny i jest przeznaczone wylacznie do uzytku
Zarzadu Spdétki, w zwiazku z oceng Wezwania oraz obowiazkow, jakie nakiadajg na
Zarzad przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej. Wykorzystywanie niniejszego pisma lub
poleganie na nim w innych celach lub przez inne osoby jest zabronione. O ile polskie
prawo nie wymaga ujawnienia tresci niniejszego pisma i w zakresie, w jakim jego
ujawnienie nie jest wymagane prawem — ujawnienie faktu istnienia niniejszego pisma
oraz udzielenia przez Rothschild porad w zwigzku z Wezwaniem, a takze kopiowanie —
w calosci lub w czedci — tresci niniejszego pisma, omawianie jej z innymi osobami,
publikowanie, podawanie do publicznej wiadomosci badz powolywanie si¢ na nig,
wymaga naszej uprzedniej pisemnej zgody.

W niniejszym pi$mie nie wyrazamy opinii na temat jakichkolwiek kwestii prawnych,
podatkowych czy ksiegowych, jakie moga powsta¢ w zwigzku z Wezwaniem lub w
wyniku zawarcia realizacji Wezwania, a ktére nie sa bezposrednio zwiazane z
wydaniem niniejszej opinii dotyczacej prawidtowosci wyceny akcji Spétki w Swietle jej
wartosci godziwej, ktérej zakres okreslaja przepisy art. 80 Ustawy o Ofercie Publicznej.

W szczegblnosci niniejsza opinia nie stanowi rekomendacji dla Zzadnego =z
akcjonariuszy Spétki odnosnie ztozenia lub odstapienia od zloZenia zapisu do sprzedazy
akcji w ramach Wezwania. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu
gietdowego akcji Spétki w wypadku niedojscia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

w imieniu
Rothschild Polska
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Prezes Zarzadu Dyrektor Zarzadzajacy



