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Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 21 wrzesnia 2015 roku (,Umowa") pomiedzy
KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. (L, KPMG™) a spotka Lubelski
Wegiel ,.BOGDANKA™ S.A. (,.Spélka” lub »LWB”), KPMG zostalo poproszone przez Spotke o
sporzgdzenie opinii (,,Opinia”, , Fairness Opinion”) na temat finansowych warunkéw wezwania
do sprzedazy 21.962.189 akcji Spolki, ogloszonego w dniu 14 wrzesnia 2015 roku (., Wezwanie”)
przez Enea 8.A. (,,Enea” lub ,,Wzywajacy™).

Ponizej przedstawiono nasze zrozumienie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania,
Zastrzezenia i ograniczenia zwiazane z wydaniem niniejszej Opinii, podsumowanie
przeprowadzonych przez KPMG analiz oraz tresé niniejszej Opinii. W Zalaczniku do Opinii
przedstawiono liste dokumentow udostgpnionych KPMG przez Spolke oraz listg oséb, z ktorymi
KPMG przeprowadzilo rozmowy przed wydaniem niniejszej Opinii.

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 14 wrzesnia 2015 roku (,,Data Wezwania™) Enea oglosila wezwanie do zapisywania sig
na sprzedaz akcji Spotki: (a) akcji zwyktych na okaziciela, zdematerializowanych, serii A, B i C,
bedacych przedmiotem obrotu na rynku oficjalnych notowan Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. (,,GPW™) oraz (b) akcji zwyklych imiennych, serii B, niezdematerializowanych,
z zamiarem nabycia (,Transakcja™) 21.962.189 (slownie: dwadziescia jeden milionow
dziewigéset szescdziesiat dwa tysiace sto osiemdziesiat dziewiec) akcji Spolki uprawniajacych
facznie do posiadania 64,57% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki (,WZA™). Jedynym podmiotem nabywajacym akcje w ramach Wezwania jest Enea.

Wedlug stanu na Datg¢ Wezwania, podmiot zalezny od Enea, Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. (,,Enea
Wytwarzanie™ lub ,,Podmiot Zalezny™), byl wlascicielem 486.780 akcji Spotki, stanowigcych
1,43% udzialu w jej kapitale zakladowym oraz uprawniajgcych do posiadania 1,43% gloséw na
jej WZA.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy zamierza osiggnac lacznie ze swoim Podmiotem Zaleznym
22.448.969 (slownie: dwadziescia dwa miliony czterysta czterdziesci osiem tysigcy dziewieéset
szesédziesiat dziewigc) akcji Spoltki, uprawniajgcych do 66% ogélnej liczby gloséw na jei WZA,
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Cena, po ktorej Enea zamierza naby¢ akcje Spélki w ramach Wezwania wynosi 67,39 PLN
(stownie: szeiédziesigt sicdem zlotych trzydziesci dziewigé groszy) za kazdg akcje Spélki.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena ta jest réwna $redniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania. Zgodnie z
trescig Wezwania, ani Wzywajacy, ani jego podmioty zalezne lub podmioty dominujace, nie
nabyly zadnych akcji Spélki, w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych dzien ogloszenia
Wezwania,

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

Zaplata za akcje objete Wezwaniem nastapi w formie gotéwkowej.

Nabycie akcji przez Enea w ramach Wezwania nastapi wylacznie, jezeli na koniec Okresu
Przyjmowania Zapisow, zlozone zapisy obejmowaé bedg nie mniej niz 16.520.016 (slownie:
szesnadcie milionow pigéset dwadziescia tysigcy szesnascie) akeji Spotki, uprawniajacych do
posiadania 16.520.016 (slownie: szesnaicie milionow pigéset dwadziescia tysigcy szesnascie)
glosow na jej WZA, stanowigcych 48,57% ogolnej liczby akcji Spolki oraz ogdlnej liczby glosow
na jej WZA, co lacznie z akcjami posiadanymi obecnie przez Enea Wytwarzanie, uprawniaé
bedzie do wykonywania do 50,00% ogélnej liczby gloséw plus 1 glos na WZA Spotki.

Wzywajgcy moze jednak odstapi¢ od wyzej wymienionego wymogu nabycia minimalnej liczby
akcji objetej zapisami, co oznacza, ze Enea moze naby¢ akcje Spolki nawet wowczas, gdy na
koniec okresu przyjmowania zapisow liczba akcji Spolki objetych zapisami bedzie mniejsza niz
okreslone powyzej 16.520.016 (slownie: szesnascie milionéw pigéset dwadziescia tysiecy
szesnascie).

Wezwanie ogloszone jest réwniez pod warunkiem prawnym uzyskania przez Wzywajacego
bezwarunkowej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie
konceniracji przedsigbiorcow lub uplywu terminu na jej wydanie. Wzywajacy zaklada ziszczenie
si¢ tego warunku prawnego do dnia 14 pazdziernika 2015 roku.

W przypadku nieziszczenia sig warunku prawnego w powyzszym terminie, Wzywajacy zastrzega
sobie prawo podjecia decyzji o nabyciu akeji w ramach Wezwania, przy czym do czasu ziszczenia
si¢ przedmiotowego warunku prawnego, Wzywajacy nie bedzie korzystal z prawa glosu z
nabytych akeji (stosownie do art. 98 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow).

Z zastrzezeniem powyzszego, mabycie akcji przez Enea nie jest uzaleznione od spelnienia
jakichkolwiek innych warunkéw lub otrzymania dodatkowych decyzji badz zgod.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze zostang one w
calo$ci utrzymane i nie ulegna zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostala oparta na zalozeniu, ze
poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istnieja zadne inne umowy ani
porozumienia majace wplyw na warunki finansowe Transakeji.
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Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowg, niniejsza Opinia zostala przygotowana przy zalozeniu, ze jei tresé jest
przeznaczona wylacznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,Ustawa™), w ramach
ogloszenia wlasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad Spélki bedzie mog! opublikowaé
kompletng tresé niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostatecznej.

Z zastrzezeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ cytowana ani stanowié
odniesienia dla innych publikacji, zardwno w calosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z formalnej wyceny akcji Spélki, ani rekomendacji odnosnie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu Transakcji,
jej optymalnosci dla Spélki badz jej akcjonariuszy, momentu jej przeprowadzenia badz innego
aspektu Transakcji), nabycia akcji Spotki, badz jakiejkolwiek innej transakcji.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (innych niz LWB) i nie powoduje 2adnych
zobowigzan KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie ponosi
odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ wylacznie do finansowych warunkéw Transakeji okreslonych w
Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych, niz finansowe aspektow
Transakeji.

W trakcie przeprowadzonych prac, KPMG opieralo si¢ na zalozeniu, ze wszelkie przekazane
informacje reprezentuja stan rzeczywisty wedlug najlepszej wiedzy kierownictwa Spolki, w
zwigzku z czym, KPMG nie dokonywalo niezaleznej weryfikacji przekazanych informacji.
Niektdre informacje przekazywane KPMG zostaly na prosbe KPMG potwierdzone przez Zarzad
Spotki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje publicznie dostgpne w rédiach
powszechnie uznawanych za wiarygodne, w zwigzku z czym réwniez informacje tego typu nie
podlegaly jakiejkolwiek weryfikacji.

KPMG przygotowalo niniejszg Opini¢ w oparciu o analize dokumentéw i spotkania z
przedstawicielami Spotki, jak wyszczegélniono w Zalgczniku do niniejszej Opinii.

Prace KPMG zwiazane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaly analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spélki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiggowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére moga by¢ istotne przy realizacji Transakcji.

KPMG nie jest zobowigzane do aktualizacji niniejszej Opinii ani dokonania aktualizacji
informacji w niej zawartych w wyniku wystapienia zdarzeri lub transakcji, ktore zaszly po dacie

sporzadzenia Opinii w wersji ostatecznej,

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedacych podstawa dojej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakeji.
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KPMG Advisory Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. $wiadezy ustugi doradcze dla
Zarzadu LWB w zwigzku z Wezwaniem, obejmujace m.in. sporzadzenie analizy scenariuszy i
opcji strategicznych i otrzyma za te ustugi odrgbne wynagrodzenie. Wynagrodzenie KPMG za
prace doradcze realizowane w zwigzku z Wezwaniem (w tym przygotowanie niniejszej Opinii
oraz sporzgdzenie analizy scenariuszy i opcji strategicznych) nie jest uzaleznione od wynikéw
Wezwania. Ponadto, KPMG nie sSwiadczylo w tym zakresie ustug mogacych powoedowaé
jakikolwiek konflikt interesdw, ani nie sporzadzalo rekomendacji dla akcjonariuszy odnosnie
realizacji jakiejkolwiek transakcji.

KPMG nie uczestniczylo w rozmowach pomigdzy akcjonariuszami Spolki i nie podejmowalo
krokow majacych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spélki przez jakiekolwiek
strony trzecie,

Podsumowanie przeprowadzonych przez KPMG analiz

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii, KPMG sporzadzilo analizy majace na celu oszacowanie
przedzialu wartosci godziwej (,Wartos¢ Godziwa™) akcji Spélki bedacych przedmiotem
Wezwania.

Wartos¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994
r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za wartos¢ godziwg przyjmuje si¢ kwole, za jakq dany skladnik aktywow moglby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie wuregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Wartos¢ Godziwa akcji, zdefiniowana w powyzszy sposéb, niekoniecznie stanowi
ceng, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ osiagni¢ta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujgcym i konkretnym sprzedajacym. W praktyce transakcyjnej, kazdy z
potencjalnych sprzedawcéw jak i nabywcow akcji moze znajdowaé si¢ w réznej pozycji
negocjacyjnej. Zdarza si¢, ze niektorzy nabywcy sa sklonni zaplaci¢ premie za nabycie akcji, ze
wzgledu na dodatkowe korzysci (synergie) spodziewane w wyniku dokonania transakcji.
Analogicznie, w niektorych przypadkach ceny transakcyjne moga zawiera¢ dyskonto. W zwigzku
z powyzszym, Wartoi¢ Godziwa nie uwzglgdnia ewentualnych synergii, ktore Wzywajacy
moglby zrealizowac w wyniku przejecia kontroli.

Zgodnie z powyzsza definicja Wartosci Godziwej (w szczegdlnosci majac na uwadze atrybuty
~transakcji rynkowej” oraz ,zainteresowanych i dobrze poinformowanych stron”), uwzgledniono
fakt, ze pakiet akcji Spotki bedacy przedmiotem Wezwania, tacznie z pakietem posiadanym przez
Podmiot Zalezny od Wzywajacego na Datg¢ Wezwania, zapewnia mozliwosé sprawowania
kontroli nad Spdélka.

Spolka jest notowana na GPW w Warszawie, w zwigzku z czym, dokonano analizy kursu akcji
Spolki na gieldzie w okresie poprzedzajacym Wezwanie. Stwierdzono, ze:

* w okresie szesciu miesigcy przed Data Wezwania sredni dzienny obrot akcjami Spolki
wynosit okolo 0,26% wszystkich wyemitowanych akcji Spélki,

¢ w okresie od Pierwszej Oferty Publicznej (25 czerwca 2009 roku) do Daty Wezwania kurs
akcji Spélki (liczony na podstawie kursu zamknigcia z poszczegélnych dni sesyjnych)
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zawieral si¢ w przedziale 31,72 — 125,67 PLN, z czego w okresie ostatnich szesciu miesigcy
przed Data Wezwania — w przedziale 31,72 ~ 83,72 PLN.

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy, w przypadku analizy warunkéw wezwania na akcje spolki
publicznej, dotychczasowe notowania gietdowe akcji spolki nie mogg byé jedynym miernikiem
wartosci godziwe;j.

W zwigzku z powyzszym, poniewaz historyczne notowania akcji Spotki nie stanowily
wystarczajgcej podstawy do okreslenia Wartosci Godziwej akcji Spotki bedacych przedmiotem
Wezwania, KPMG sporzadzilo oszacowanie Wartosci Godziwej 100% akcji  Spolki
(,,Oszacowanie™).

Biorac pod uwage fakt, ze Spélka prowadzi dzialalnosé operacyjng na konkurencyjnym rynku,
znajduje si¢ w stabilnej kondycji finansowej, jest mozliwe racjonalne oszacowanie jej przyszlych
przeptywdw pienigznych oraz istniejg pordwnywalne do niej spélki gieldowe, zastosowano dwa
podejscia do Oszacowania Wartosci Godziwej:

* podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych), w oparciu o
prognozy ekonomiczno-finansowe dzialalnosci Spétki,

* podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spolek o podobnym profilu
dzialalnosci do Spélki.

Na potrzeby sporzadzenia Oszacowania Wartosci Godziwej uwzgledniono informacje dostepne
w ostatnich opublikowanych sprawozdaniach finansowych Spotki przed Datg Wezwania, tj.
sprawozdaniach na 30 czerwca 2015 roku, bedacych przedmiotem przegladu przez bieglego
rewidenta Spélki, jak rdwniez uwzgledniono istotne wydarzenia majace miejsce od 30 czerwca
2015 roku do daty wydania niniejszej Opinii, w tym m.in. fakt wypowiedzenia przez Enea
Wytwarzanie w dniu 21 sierpnia 2015 roku dlugoletniej umowy zawartej z LWB na dostawe
wegla oraz negatywne trendy na migdzynarodowych rynkach wegla kamiennego.

Zgodnie z uchwalami nr 20 oraz 21 WZA Spélki z dnia 18 czerwca 2015 roku, akcjonariusze
posiadajacy w dniu 17 wrzesnia 2015 roku akcje LWB, zostali uprawnieni do otrzymania w dniu
8 pazdziernika 2015 roku dywidendy, w wysokosci 3,50 PLN na jedng akeje Spélki. Oszacowanie
Wartosci Godziwej, stanowigce podstawe ninigjszej Opinii sporzadzono przy zalozeniu, ze
dywidenda bedzie wyplacona w powyzszej wysokosci do akcjonariuszy, ktérzy na dzien
przyznania praw do dywidendy posiadali akcje Spélki, w zwigzku z czym oszacowanie KPMG
odnosi si¢ do wartosci jednej akcji bez praw do dywidendy za rok 2014.

Zgodnie z definicjg Wartosci Godziwej, przedstawiong powyzej, na potrzeby Oszacowania
Wartosci Godziwej, przyjeto scenariusz zakladajacy dalszy rozwoj Spolki, jako samodzielnego
podmiotu (ang. stand alone). Z uwagi na fakt, ze Wzywajacy, bedgc kluczowym odbiorca wegla
sprzedawanego przez Spotkg, posiada mozliwosc bezposredniego wplywu na wyniki finansowe
Spoiki, nie spelnia on kryteridw pozwalajgcych na uznanie go za ,przecietnego uczestnika rynku”
w rozumieniu definicji Wartosci Godziwej. W zwigzku z tym w Oszacowaniu Wartosci Godziwej
nie uwzgledniono ewentualnych specyficznych synergii mozliwych do osiagniecia przez Enea w
wyniku realizacji Transakcji.
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Opinia

Biorgc pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci Transakcji, zastrzezenia i
ograniczenia oraz przeprowadzone przez KPMG analizy, w tym sporzadzone Oszacowanie
Wartosci Godziwej Spétki, mozemy uznaé, iz zaproponowana w Wezwaniu cena nabycia akeji
Spotki w wysokosci 67,39 PLN za jedng akcje, zawiera si¢g w oszacowanym przez KPMG
przedziale Wartosci Godziwej akeji Spolki bedgcych przedmiotem Wezwania w przeliczeniu na
Jedng akejg z wylaczeniem prawa do otrzymania dywidendy przyznanego w dniu 17 wrzesnia
2015 roku, w wysokosci 3,50 PLN na jedng akcje (tj. w przeliczeniu na jedng akcje bez praw do
dywidendy za rok 2014).

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spolki odnosme odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakgji.

Niniejsza Opinia zostala wydana wedtug stanu wiedzy na dzien wydania niniejszej Opinii.

Z powazaniem,

LT

Tomasz Wisniewski
Partner

Deal Advisory
Pelnomaocnik

KPMG Advisory

Spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.

Zalgcznik:
A. Lista dokumentéw udostgpnionych KPMG przez Spétke przed wydaniem Opinii

B. Lista przedstawicieli Spélki, z ktérymi KPMG przeprowadzito rozmowy przed wydaniem
Opinii
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Zalycznik

A. Lista dokumentéw udost¢pnionych KPMG przez Spélke przed wydaniem Opinii:

B.

Projekcje przysziych przeplywow pienigznych Lubelski Wegiel ,,BOGDANKA” S.A. wraz
ze szczegdlowymi zaloZeniami do tych projekcji;

Historyczne sprawozdania finansowe Spélki za lata 2013-2014 oraz za okres od 1 stycznia
2015 roku do 30 czerwca 2015 roku, w rozbiciu na poszczegélne kategorie przychodéw i
kosztow;

Wyniki finansowe Spolki za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 llpca 2015 roku oraz za
okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 sierpnia 2015 roku;

Informacje dotyczace jednorazowych i niepowtarzalnych zdarzen finansowych i
gospodarczych majacych wplyw na poszczegdlne pozycje rachunku zysku i strat Spotki w
latach 2013-2014 oraz w okresie od | stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku;

Informacje i analizy dotyczace polskiego i $wiatowego rynku wydobycia wegla kamiennego;

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Lubelski Wegiel
»BOGDANKA™ S.A. za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku;

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Lubelski Wegiel
~-BOGDANKA" S.A. za rok 2014;

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Lubelski Wegiel
»BOGDANKA™ S.A. zarok 2013;

Jednostkowe sprawozdania finansowe Lubelski Wegiel ,BOGDANKA™ S.A. za rok 2014;
Jednostkowe sprawozdania finansowe Lubelski Wegiel ,BOGDANKA™ S.A. za rok 2013.
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Krzysztof Szlaga (Czlonek Zarzadu, Zastgpca Prezesa Zarzadu ds. Zakupow i Inwestycji);
Grzegorz Gawronski (Dyrektor Biura Zarzadu);

Artur Wasilewski (Dyrektor ds. Controllingu);

Andrzej Cislo (Dyrektor ds. Sprzedazy);

Pawel Bielski (Kierownik Dzialu Relacji Inwestorskich i Informacji Gieldowych).



