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Opinia Zarzadu spolki Elektrim S.A.
z dnia 18 lipca 2018 roku

w sprawie: uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy w calosci prawa poboru w zwiazku
z planowanym podwyzszeniem kapitalu zakladowego Spolki (jak zdefiniowano ponizej) poprzez
emisje nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 100.000.000 akcji imiennych serii W, realizowana w drodze
subskrypcji prywatnej oraz sposobu ustalania ceny emisyjnej tych akcji (dotyczy projektu
uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Elektrim S.A. zwolanego na dzien 27 lipca
2018 roku, wskazanego w punkcie 6) zmienionego porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Elektrim S.A. ogloszonego w dniu 7 lipca 2018 roku w raporcie biezacym
nr 5/2018)

Dzialajac na podstawie art. 433 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks spotek
handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2017 roku, poz. 1577 ze zm.) (,,Ksh”) Zarzad spotki Elektrim S.A. z
siedzibg w Warszawie (,,Spotka”) sporzadzit niniejszg opini¢ (,,Opinia”) w zwigzku z umieszczeniem
w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 27 lipca 2018
r. uchwaty w sprawie: podwyzszenia kapitatu zakladowego Spoétki poprzez emisj¢ nie mniej niz 1 i nie
wigcej niz 100.000.000 akcji imiennych serii W, realizowang w drodze subskrypcji prywatnej,
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji Spotki serii W w cato$ci, zmiany
statutu Spotki oraz upowaznienia Rady Nadzorczej Spotki do przyjecia tekstu jednolitego statutu
Spotki (,,Uchwala™).

Zarzad przychylnie odnosi si¢ do zaprezentowanych przez akcjonariusza, wystgpujacego z zadaniem
umieszczenia Uchwaty w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego
na dzien 27 lipca 2018 r. (,Akcjonariusz”), argumentéw przemawiajacych za zasadnosScia
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru w catosci w stosunku do
wszystkich Akcji Nowej Emisji, jak zdefiniowano ponizej, w zwigzku z czym pozytywnie opiniuje
Uchwate. Ponadto Zarzad chciatby przedstawi¢ w dalszej tresci Opinii argumenty przemawiajace za
uznaniem wylaczenia prawa poboru obj¢tego Uchwala za uzasadnione interesem Spotki oraz opinig
uzasadniajacg sposob ustalania ceny emisyjnej tych akcji.

1. Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru w stosunku do Akcji Nowej
Emisji (jak zdefiniowano ponizej)

Potrzeby kapitalowe Spolki

Celem podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki poprzez emisje nie mniej niz 1 i nie wigcej niz
100.000.000 akcji imiennych serii W (,,Akcje Nowej Emisji”), realizowang w drodze subskrypcji
prywatnej, jest pozyskanie srodkow finansowych, ktore zabezpiecza potrzeby kapitatowe, dziatalnos¢
operacyjng oraz ptynnosé¢ Spotki.

Zgodnie z notg 18 dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania finansowego Spotki z dnia 30
maja 2018 r. za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2017 r., w zwigzku z toczacymi si¢



postgpowaniami administracyjnymi i sgdowoadministracyjnymi dotyczacymi rozliczen z tytulu
podatku CIT za lata 2006 i 2011 (,,Postepowania Podatkowe”), Spotka ujeta zobowigzania z tytutu
prowadzonych Postepowan Podatkowych w 1gcznej kwocie, obejmujacej odsetki, 1,324 miliarda
ztotych. Jednocze$nie rachunek przeptywdw pienieznych na dzien 31 grudnia 2017 r. wskazuje, ze
stan $rodkow pienieznych w Spotce wynosit 1,163 miliona ztotych, natomiast warto$¢ bilansowa
aktywow trwatych wynosita niespelna 1,579 miliarda ztotych. Przy wartosci aktywow obrotowych na
poziomie 4,429 miliona ztotych, niepokrytej stracie z lat ubiegtych na poziomie 4,577 miliarda ztotych
oraz stracie za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2017 r. w kwocie 32,790 miliona ztotych,
w razie wydania niekorzystnych rozstrzygnie¢ konczacych Postgpowania Podatkowe, Spdtka moze
by¢ zmuszona do zbycia aktywow nieoperacyjnych (tj. udziaty i akcje w spotkach zaleznych oraz
nieruchomosci), potencjalnie ponoszac znaczng strate. Ponadto, w zwiazku z faktem, iz cze¢$¢ mienia
Spotki obcigzona jest zabezpieczeniami ustanowionymi w toku Postepowan Podatkowych, Zarzad,
antycypujac potencjalnie niekorzystne rozstrzygnigcia w toczacych sie Postepowaniach Podatkowych,
spodziewa si¢ trudnosci w ewentualnym uptynnieniu aktywoéw trwatych w sposob efektywny i
gospodarny.

Zarzad pragnie jednocze$nie wskaza¢ na biezace potrzeby kapitatowe w zakresie zwigzanym
z biezacymi potrzebami finansowymi i wydatkami na utrzymanie posiadanego majatku Spotki.

Majac na wzglgdzie powyzsze, Zarzad Spoltki podziela zadanie AKcjonariusza i dostrzega celowos¢ w
podwyzszeniu funduszy wtasnych Spotki (kapitatu zaktadowego i kapitatu rezerwowego) poprzez
emisj¢ Akcji Nowej Emisji, z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w catosci,
skierowang do nie wigcej niz 149 wybranych inwestoréow, w tym w pierwszej kolejnosci do
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki. W opinii Zarzadu Spotki srodki pozyskane z tytulu optacenia
ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji pozwolg Spolce na poprawe sytuacji finansowej i zapewnig
Spotce wieksza ptynnos¢ w mozliwie szybkim i efektywnym trybie.

Jezeli cena emisyjna za Akcje Nowej Emisji uksztattowataby sie¢ w drodze budowania ksiegi popytu
na poziomie od 12,00 do 14,00 zlotych za jedng akcje, a jednocze$nie objeta zostataby maksymalna
liczba akcji mozliwych do wyemitowania na podstawie Uchwaty, Spotce udatoby si¢ zebra¢ od 1,2 do
1,4 mld ztotych. Taka kwota powinna w duzej mierze zaspokoi¢ potencjalne zobowigzania podatkowe
Spotki, o ktorych mowa powyzej, umozliwi¢ Spolce prowadzenie zrownowazonej polityki
inwestycyjnej na przyszto$¢ oraz prowadzenie biezacej dziatalnosci.

Uwarunkowania regulacyjne

Zdaniem Zarzadu Spoiki, jak stusznie wskazuje Akcjonariusz w uzasadnieniu Uchwaty, pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru w catosci w stosunku do wszystkich AKcji
Nowej Emisji jest uzasadnione i zgodne z interesem Spoétki z uwagi na okoliczno$é, iz — w Swietle
obowigzujacych przepisow — emisja Akcji Nowej Emisji w drodze subskrypcji prywatnej stanowi
najszybszy 1 najbardziej efektywny sposob pozyskania kapitatu dla Spotki, pozwalajac przeprowadzi¢
podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki w terminie kilkumiesigcznym, tj. w praktyce do konca
2018 roku.

Emisja Akcji Nowej Emisji z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy
stanowitaby ofert¢ publiczng w rozumienia art. 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach



wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst jedn. Dz. U. z 2018 roku, poz. 512) (,,Ustawa o Ofercie”), w konsekwencji, Spotka
bytaby zobowigzana do sporzadzenia prospektu emisyjnego oraz wystgpienia o jego zatwierdzenie
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (,,KNF”), w mysl wymogoéw art. 7 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
Sporzadzenie 1 publikacja prospektu emisyjnego oraz wymogi dotyczace harmonogramu
przeprowadzenia emisji akcji z zachowaniem prawa poboru akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy, w tym terminu wykonania prawa poboru akcji przewidzianego w art. 436 Ksh,
wigzatyby si¢ przede wszystkim z istotnym wydluzeniem terminu realizacji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spoiki, ograniczeniem  elastyczno$ci po stronie Zarzadu Spotki
w zakresie okresu przeprowadzenia oferty Akcji Nowej Emisji, jak rowniez konieczno$cia poniesienia
przez Spotke znaczacych kosztow dodatkowych.

Nadto Zarzad uznaje, iz z uwagi na istniejace ryzyka prawne i finansowe dziatalnosci Spotki zwigzane
z toczacymi si¢ Postepowaniami Podatkowymi, wysokos$¢ niepokrytej straty, dlugotrwale wykluczenie
akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym powodujgce nawarstwiajace si¢ watpliwosci co do
sposobu 1 zakresu realizacji obowigzkéw Spotki zwigzanych ze statusem Spotki jako spotki
publicznej, zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez KNF moze okazaé sie niemozliwe,
w najlepszym razie znacznie utrudnione badz wydtuzone w czasie. W konsekwencji, Zarzad ocenia, iz
podjecie przez Spotke krokow majacych na celu sporzadzenie prospektu emisyjnego i ubieganie si¢ o
jego zatwierdzenie przez KNF przesadzitoby o braku mozliwo$ci oszacowania i zaplanowania czasu
trwania takiej procedury oraz wigzatoby si¢ z istotnym ryzykiem catkowitego niepowodzenia
powyzszych dziatan w perspektywie $redniookresowe;.

Uwzglednienie interesu dotychczasowych akcjonariuszy Spotki

W celu umozliwienia udzialu w przedmiotowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego mozliwie
najwickszej liczbie akcjonariuszy Spoiki oraz ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych przed
rozwodnieniem, w tym w szczeg6lnosci akcjonariuszy mniejszosciowych aktywnie uczestniczacych w
zyciu Spolki, co przejawia si¢ np. uczestnictwem w walnych zgromadzeniach Spétki, Uchwala
przewiduje podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki poprzez emisje Akcji Nowej Emisji, bedacych
akcjami zwyklymi imiennymi, kierowana do wybranych inwestoréw, z uwzglednieniem prawa
pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy Spoiki, zgodnie z ponizsza formuta:

(@) w pierwszej kolejno$ci — do akcjonariuszy zarejestrowanych na Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podejmujgce niniejsza uchwate, wedtug stanu z dnia rejestracii, tj.
11 lipca 2018 roku zgodnie z ,,Ogloszeniem w Sprawie zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Elektrim S.A. na zadanie akcjonariuszy reprezentujacych tacznie
ponad jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego Elektrim S.A. i posiadajacych ponad 5%
ogo6lnej liczby gltoséw w Elektrim S.A.”;

(b) w przypadku, w ktorym liczba akcjonariuszy Spotki wskazanych w lit. (a) powyzej
bedzie nizsza niz 149, w drugiej kolejnosci podmiotom, ktére wedlug wiedzy Spotki
pozostaja akcjonariuszami Spotki, a ktorych tozsamos¢ oraz adres sg znane Spolce,

(akcjonariusze opisani w lit. (a) i (b) powyzej dalej tacznie jako: ,,Uprawnieni
Akcjonariusze”);



(¢) w przypadku, w ktorym tgczna liczba Uprawnionych Akcjonariuszy okaze si¢ by¢ nizsza
niz 149, w dalszej kolejnosci potencjalnym inwestorom niebgedacym akcjonariuszami
Spoiki, przy czym preferowani bedg inwestorzy instytucjonalni.

W razie gdyby liczba Uprawnionych Akcjonariuszy wskazanych w lit. (a) powyzej, ktorzy ztozyli
Spotce deklaracje popytu, przekroczyta 149, wowczas Zarzad skieruje propozycje nabycia w pierwszej
kolejnosci do Uprawnionych Akcjonariuszy posiadajacych kolejno najwigksza liczbe akcji Spotki
zarejestrowanych na Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podejmujace Uchwale. W
odniesieniu do Uprawnionych Akcjonariuszy wskazanych w lit. (b) oraz potencjalnych inwestorow
wskazanych w lit. (c) powyzej, Zarzad bedzie uprawniony do skierowania propozycji nabycia AKcji
Nowej Emisji wedlug wlasnego uznania z zastrzezeniem, ze laczna liczba inwestorow, ktorym
zaoferowane zostang Akcje Nowej Emisji, nie moze w zadnym wypadku przewyzsza¢ 149.

Zarzad zobowigzany bedzie zaoferowaé Akcje Nowej Emisji kazdemu Uprawnionemu
Akcjonariuszowi, ktéry ztozy w procesie budowania ksiggi popytu deklaracje zainteresowania
objeciem Akcji Nowej Emisji, z zastrzezeniem opisanej powyzszej formuty.

2. Sposob ustalenia ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji

Przewidziany w Uchwale mechanizm ustalania ceny emisyjnej w drodze budowania ksiggi popytu
zaktada maksymalizacje wptywow z emisji, albowiem — w zatozeniu Akcjonariusza, podzielanym w
Opinii przez Zarzad — ten sposob ustalenia ceny emisyjnej za Akcje Nowej Emisji pozwoli ustali¢
cen¢ na takim poziomie, ktory zapewni pozyskanie dla Spotki mozliwie najwyzszej kwoty
finansowania.

Cena emisyjna Akcji Nowej Emisji zostanie okreslona w drodze budowania ksiggi popytu wsrod
potencjalnych inwestoréw, w tym w szczegdlnosci wsrod Uprawnionych Akcjonariuszy. Wybrany
sposéb ustalenia ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji pozwoli na jej oparcie o aktualng wyceng Spotki
przez potencjalnych inwestorow, z uwzglednieniem wynikow finansowych Spotki osiggnigtych w
roku obrotowym zakonczonym w dniu 31 grudnia 2017 r. ujetych w sprawozdaniu finansowym Spotki
za 2017 r. z dnia 30 maja 2018 r. oraz skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowe;j
Elektrim S.A. z dnia 30 maja 2018 r., jak rowniez umozliwi zainteresowanym inwestorom, a przede
wszystkim Uprawnionym Akcjonariuszom, mozliwo$¢ wptywu na ceng emisyjng Akcji Nowej Emisji
poprzez udziat w budowaniu ksiggi popytu.

3. Whnioski

W ocenie Zarzagdu Uchwata ma na celu realizacj¢ najlepszego interesu Spotki. Nie budzi watpliwosci
Zarzadu fakt, iz Akcjonariusz wystapit do Zarzadu z zadaniem wiaczenia Uchwaty do porzadku obrad
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwotanego na dzien 27 lipca 2018 r. w celu zapobiezenia
zagrozeniom zwigzanym z ryzykiem wydania niekorzystnych dla Spotki rozstrzygnig¢ w
Postepowaniach Podatkowych, w tym w szczego6lnosci potencjalnej wyprzedazy majatku Spotki po
zanizonych cenach w drodze postgpowania egzekucyjnego, oraz zapewnienia Spotce wigkszej
ptynnosci i1 $rodkow finansowych na kontynuowanie dziatalnosci operacyjnej oraz prowadzenie
zrownowazonej dzialalnosci inwestycyjnej. Przywotane okolicznosci zostaty opisane w pkt. 1 powyzej



w sekcji ,,Potrzeby kapitatowe Spotki”. W swietle powyzszego nalezy zauwazy¢, iz podjecie Uchwaty
jako zmierzajacej do ocalenia majatku Spotki lezy w istocie w interesie Spotki.

Ponadto uzna¢ nalezy, iz podwyzszenie kapitatu zakladowego Spétki poprzez emisje Akcji Nowej
Emisji z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru w cato$ci w stosunku do AKkcji
Nowej Emisji Spotki oraz emisja w formie subskrypcji prywatnej bez koniecznoS$ci sporzadzania przez
Spotke i zatwierdzania przez KNF prospektu emisyjnego, jest zgodne z interesem Spotki i stuzy
realizacji celow strategicznych Spotki, albowiem umozliwi Spolce podjecie dziatan majacych na celu
przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu zakltadowego w stosunkowo krotkim terminie, przy
wykorzystaniu sprzyjajacych warunkéw rynkowych.
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