Szczecin 24 lipca 2024 .

Zarzecki i Wspdlnicy Sp. z 0.0.
ul. Grzybowa 19A
71-487 Szczecin

Zarzad

EC Bedzin S.A.

ul. Siemonska 3

42-500 Bedzin

OPINIA NA TEMAT FINANSOWYCH WARUNKOW OFERTY ZAKUPU 49% UDZIALOW SPOLKI
EC BEDZIN WYTWARZANIE SP. Z 0.0.

Szanowni Panstwo,

Zarzad EC BEDZIN S.A, za posrednictwem Raportu biezgcego nr 25/2024 z dnia 14 maja 2024 r. (,Raport”),
poinformowat o wptynieciu do spétki oferty od Grupy Altum Sp. z 0.0. dotyczacej nabycia pakietu 49,00%
udziatéw w EC BEDZIN Wytwarzanie Sp. z 0.0. za kwote 13 min PLN (,Oferta”).

Na date opublikowania Raportu, Grupa Altum byta najwiekszym akcjonariuszem EC Bedzin S.A. (,EC
BEDZIN” lub Spétka”), posiadajac 46,01% akcji Spdtki oraz 46,01% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy EC BEDZIN, za$ Spotka posiadata 49,00% udziatow EC BEDZIN Wytwarzanie Sp. z
o.0. (,ECB Wytwarzanie”) oraz 49,00% ogolnej liczby gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow ECB
Wytwarzanie. Jednoczesnie Grupa Altum posiada pakiet wiekszo$ciowy udziatéw ECB Wytwarzanie (51,00%
akcji oraz 51,00% ogdlnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow ECB Wytwarzanie), ktérej udziatéw sa

przedmiotem analizowanej oferty.

W zwigzku z Ofertg, Zarzad Spotki zwrdcit sie do Zarzecki i Wspdlnicy Sp. z o.0. (,ZiIW”) o wydanie opinii, czy
oferowana przez Grupe Altum kwota 13 min PLN odpowiada wartosci godziwej 49% udziatow w ECB

Wytwarzanie (,Opinia”).

W zwigzku ze sporzadzaniem Opinii wskazujemy, ze wysokos$¢ oraz warunki ptatnosci wynagrodzenia ZiwW
tytutem przedmiotowych prac nie odbiega od wysokosci i warunkdéw ptatnosci stosowanych przez ZiW w

innych podobnych zleceniach.
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Informujemy, Zze nie swiadczyliSmy i aktualnie nie $wiadczymy Zzadnych ustug na rzecz Grupy Altum. W
przesztosci swiadczyliSmy i aktualnie Swiadczymy jednak ustugi na rzecz podmiotéw powigzanych z Grupa
Altum. Informujemy, ze w przesztosci sporzadzilismy dla EC BEDZIN, ktdrej najwiekszym akcjonariuszem jest
Grupa Altum, opinie w zakresie zbycia na rzecz Grupy Altum pakietu 51,00% akcji oraz 51,00% ogdlnej liczby
gtoséw na Zgromadzeniu Wspodlnikow ECB Wytwarzanie. Obecnie sporzadzamy za$ wycene aktywow ECB
Wytwarzanie, ktore zamierza zakupi¢ EC BEDZIN (patrz raport biezgcy EC BEDZIN nr 23/2024). Dodatkowo
zastrzegamy, ze w przysztosci mozemy utrzymywac relacje biznesowe z Grupg Altum i/lub jej podmiotami

powigzanymi, za ktdre bedzie ptatne wynagrodzenie.

Pod pojeciem godziwej wartosci rynkowej rozumiemy termin zdefiniowany w Powszechnych Krajowych
Zasadach Wyceny (PKZW) Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ,,0gdlne zasady wyceny przedsiebiorstw”
(,LOZWP”). Poniewaz Opinia dotyczy godziwej wartosci rynkowej, nie uwzglednia ona ewentualnych plandéw
Spotki lub Grupy Altum wzgledem ECB Wytwarzanie, wykraczajgcych poza typowy sposdb ekonomicznego
wykorzystania aktywdw bedacych przedmiotem oceny. W Opinii nie oceniamy tez innych, poza oferowang

kwotg, istotnych warunkdéw transakcji.
ZRODLA INFORMACJI ORAZ ZAKRES PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

Podczas sporzadzania Opinii opieralismy sie wytgcznie na dokumentach i informacjach przekazanych nam
przez Spotke oraz na dokumentach i informacjach pozyskanych przez nas z domeny publicznej (,Dane

zrodiowe”).
W zwigzku z powyzszym, w celu przeprowadzenia analizy dokonalismy nastepujgcych czynnosci:

— przeanalizowalismy tres¢ Oferty;

— przeanalizowalismy aktualne, publicznie dostepne, raporty dotyczace stanu i perspektyw rynku
cieptownictwa w Polsce;

— zapoznalismy sie z planem finansowym ECB Wytwarzanie na 2024 rok;

— dokonalismy przegladu jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz
sprawozdan zarzadu z dziatalnosci Spoétki za lata 2020-2023 oraz za 1 kwartat 2024 roku;

— przeanalizowalismy wiekowanie zobowigzan i naleznosci oraz zestawienie obrotéw i sald ECB
Wytwarzanie na 31.03.2024 roku;

— dokonalismy przegladu jednostkowych sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadu z
dziatalnosci ECB Wytwarzanie za lata 2020-2023 oraz wynikéw finansowych za pierwszy kwartat 2024

roku;
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—  zapoznalismy sie z raportami biegtego rewidenta z badania sprawozdan finansowych ECB Wytwarzanie
za lata 2020-2023, jak réwniez ze sprawozdaniami biegtego rewidenta, w tym z podstawami odmowy
wyrazenia opinii przez biegtego;

—  zapoznalismy sie z opiniami prawnymi dotyczacymi zasadnosci przyjetego przez Spoétke oraz Grupe
kapitatowa Spotki zatozenia dotyczacego kontynuacji dziatalnosci, sporzadzonymi na zlecenie Spofki
przez zewnetrzne kancelarie prawne;

— dokonalismy analizy testu na utrate wartosci aktywow ECB Wytwarzanie, na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej Spoétki na koniec 2023 r;;

— zapoznalismy sie z planami inwestycyjnymi ECB Wytwarzanie, w tym w zakresie modernizacji i
dostosowan do wymogdw emisyjnych;

— zapoznalismy sie z polityka rachunkowosci ECB Wytwarzanie;

— dokonalismy analizy zaakceptowanych przez zarzad Spoétki planéw gospodarczych ECB Wytwarzanie na
lata 2020-2024;

—  pordéwnalismy wyniki finansowe Spdtki z danymi dotyczacymi innych spdétek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktére uznalismy za porownywalne;

— przeanalizowalismy historyczne i biezagce notowania akcji, dzienne wolumeny obrotu, liczbe transakcji
oraz liczbe akcji pozostajgcych w wolnym obrocie (Free Float) dotyczgce Spotki (z ostatnich 30 miesiecy)
i spotek podobnych (z ostatnich 18 miesiecy);

— przeanalizowalismy warunki finansowe transakgji fuzji i przeje¢ z ostatnich 4 lat, ktérych przedmiotem
byty elektrownie, cieptownie i elektrocieptownie funkcjonujgce w otoczeniu rynkowym zblizonym do
ECB Wytwarzanie;

— oszacowaliSmy (w formie kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa zgodnego z OZWP) godziwg wartosc
rynkowg pakietu mniejszosciowego 49% udziatébw w ECB Wytwarzanie metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych, w oparciu o plan finansowy przygotowany przy udziale Spdétki i ECB
Wytwarzanie, na podstawie wersji roboczej (przed zatwierdzeniem przez Zarzad ECB Wytwarzanie)
Planu finansowego ECB Wytwarzanie na lata 2024-2026, uwzgledniajagc w szczegdlnosci ryzyko
natozenia oraz ryzyko obowigzku zaptaty kar z tytutu nierozliczonej emisji gazdéw cieplarnianych
(zgodnie z art. 104 Ustawy z dnia 12 czerwca 2015 roku o systemie handlu uprawnieniami do emisji
gazow cieplarnianych Dz.U.2023.589);

— przeprowadzilismy dodatkowe analizy uznane przez nas za stosowne przy uwzglednieniu celu i

specyfiki naszej pracy.

Przeprowadzone przez nas analizy oraz dokonane podsumowanie, zaprezentowane w Opinii, opieraja sie na
dostarczonych lub udostepnionych nam przez Spétke informacjach. Nie dokonalismy zadnej niezaleznej oceny

tych informacji pod wzgledem ich prawdziwosci, doktadnosci oraz kompletnosci. W szczegdlnosci, nasze
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analizy nie obejmowaty badania due dilligence w zakresie ksiegowym, finansowym, aktuarialnym,
podatkowym (w tym w zakresie rynkowego charakteru transakcji z podmiotami powigzanymi w ramach Grupy
kapitatowej Spotki), prawnym, komercyjnym, regulacyjnym czy administracyjnym. Nie dokonalismy réwniez

oceny stanu technicznego aktywdw ECB Wytwarzanie.

Zatozylismy, ze projekcje finansowe ECB Wytwarzanie, udostepnione przez Zarzad Spotki, sporzadzone zostaty
z nalezyta rzetelnoscig na podstawie najlepszych szacunkdw i oceny kierownictwa. Ponadto przyjelismy, ze
zostang one zrealizowane w zatozonych w nich kwotach i terminach. W zwigzku z powyzszym nie ponosimy

zadnej odpowiedzialnosci za te dane zawarte badZ odzwierciedlone w Opinii.

Opinia opiera sie wytgcznie na Danych Zrodtowych, ktore odzwierciedlajg warunki ekonomiczne i rynkowe
panujgce w dniu sporzadzenia Opinii. Z tego wzgledu nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci za zdarzenia lub
okolicznosci, ktdre nastgpity po dacie sporzadzenia Opinii, a ktére mogg mie¢ wptyw na Opinie i zatozenia
przyjete przy jej sporzadzaniu. Ponadto nie przyjmujemy zadnego obowigzku aktualizacji, zmiany badz

potwierdzania tresci i wnioskéw Opinii.

Sporzadzona przez nas Opinia opiera sie na metodach wyceny, ktére stosowane sg zazwyczaj przez doradcéw
finansowych. Tak dokonane oceny mogg rézni¢ sie w wielu aspektach od ocen dokonywanych przez
wykwalifikowanych biegtych rewidentéw. Niniejszy dokument nie jest substytutem dla takich wycen. W

niniejszym dokumencie nie wyrazamy opinii czy zasadnym jest uzyskanie takiej wyceny.
PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonych analiz, uwzgledniajac opisane w Opinii ograniczenia, jeste$my
zdania, ze na dzien sporzadzania Opinii, godziwa warto$§¢ rynkowa mniejszo$ciowego pakietu

49% udzialow w ECB Wytwarzanie nie przekracza zaproponowanej Ceny (13 min PLN).
ZASTRZEZENIA

— Opinia wydawana jest wytgcznie na rzecz Spotki w celu oceny warunkdw finansowych Oferty, przy czym
zdajemy sobie sprawe, ze moze by¢ ona upubliczniona i dostep do niej bedzie miat blizej nieokreslony
krag odbiorcéw (zardwno interesariuszy Spotki jak i podmiotéw niebedgcych interesariuszami Spoétki).
Wyrazamy zgode, aby Spdtka przekazata Opinie do wiadomosci publicznej w formie raportu biezgcego.

— Opinia nie moze by¢ wykorzystywana ani przywotywana przez osoby inne niz Zarzad Spoétki w
jakimkolwiek innym celu, niz cel okreslony w tirecie pierwszym zastrzezer Opinii. ZiW nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez podmioty inne niz Spdtka bedace nastepstwem
jakiegokolwiek wykorzystywania Opinii. Nie moze by¢ ona rowniez wykorzystywana przez Zarzad Spotki

w celach innych niz opisane w Umowie bez wczesniejszej pisemnej zgody ZiW.

ZARZECKI | WSPOLNICY | 4

N



Opinia na temat finansowych warunkéw oferty zakupu 49% udziatow spétki EC BEDZIN Wytwarzanie Sp. z 0.0.

Opinia w zaden sposéb nie prezentuje wzglednych przewag Oferty lub oferowanej Ceny nad
jakimikolwiek innymi ofertami lub strategiami biznesowymi dostepnymi dla Spotki. Nie wydajemy opinii
o racjonalnosci czy mozliwych do osiggniecia przez Spotke korzysciach wynikajacych z przyjecia Oferty
lub akceptacji Ceny. Opinia nie odnosi sie réwniez do zasadnosci podjecia przez Grupe Altum decyzji o
ztozeniu Spotce Oferty lub zaoferowania Ceny.

W ramach Opinii nie udzielilismy zadnych porad prawnych, podatkowych, ksiegowych, regulacyjnych,
aktuarialnych czy srodowiskowych oraz nie poruszylismy zadnych kwestii, ktérych nie obejmowat zakres
prac opisany w Umowie.

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony w oparciu o Dane Zrédtowe, zgromadzone do dnia sporzadzenia
Opinii. Umowa nie naktada na ZiW obowigzku aktualizacji, zmiany czy potwierdzania Opinii na skutek
wydarzen, ktdre nastapity po powyzszej dacie, a ktdre moga miec istotny wptyw na zatozenia przyjete do

wydania Opinii i samg Opinie.

W przypadku jakichkolwiek uwag zwigzanych z Opinig pozostajemy do dyspozycji
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Mitosz Kotodziejczyk, CFA prof. dr hab. Dariusz Zarzecki

Zatgcznikami do Opinii sg (majgce charakter opracowan opatrzonych klauzulg Tajemnica Przedsiebiorstwa):

1) Analiza kursu akcji EC Bedzin S.A. za okres 20.12.2021-10.07.2024

2) Analiza transakcji dotyczacych aktywéw podobnych do EC BEDZIN Wytwarzanie Sp. z 0.0. (z sektora
energetycznego) za okres 2020-2024

3) Raport z kalkulacji godziwej wartosci rynkowej pakietu 49% udziatéw EC BEDZIN Wytwarzanie Sp. z

0.0. wg stanu na dziert 31 marca 2024 .
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