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1.

| AKCJONARIUSZY-/-

Wystepujemy w imieniu ),
akcjonariusza spéiki Energa S.A.-/-

Zwracamy sie do Panstwa, aby ostrzec o rosngcym ryzyku prawnym zwigzanym z dziataniami
Energi dotyczgcymi Ostroleki C, a takze w celu uzyskania zapewnien o ochronie intereséw
Energi i jej akcjonariuszy. Dziatania prowadzone przez Zarzad i Rade Nadzorczg Energi wigzg
si¢ z ryzykiem naruszenia obowigzkéw powierniczych czlonkow Zarzadu w zakresie
zachowania nalezytej starannosci | wystgpowania w najlepszym interesie spoki i jej
akcjonariuszy. W szczegélnosci:-/-

a. Wydaje sie, ze Energa zamierza zrealizowaé proponowany projekt budowy nowego bloku
weglowego Ostroleka C pomimo niepodwazalnych dowodéw dostarczonych przez
niezaleznych analitykéw finansowych, agencje ratingowe i ekspertow branzy
energetycznej, ze projekt okaze sig nieoplacalny i szkodliwy dia interesow spotki i jej
akcjonariuszy.-/-

b. Ostatnie doniesienia mediaine sugerujg, Ze Energa rozwaza wydanse’polecema
rozpoczecia prac (,NTP") przed aukejg mocy, ktérej termin wyznaczono fia 21 grudnia

2018 r. Takie dziatanie bytoby sprzeczne z wozesniejszymi zapewntenjami _E‘n_erg'i,' %) )
zZiozonymi  uczestnikom rynku, wediug ktérych wydanie NTP nastapt d‘"ﬁjr‘e\'fo"ﬁe |
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skutecznym zakoriczeniu aukcji. Taki nieprzemyslany krok wigze sie z ryzykiem
obnizenia ratingu (jak wskazuje agencja Fitch), a takze z ryzykiem zaangazowania sie
Energi w projekt, zanim jego rentowno$¢ bedzie mogta zostaé w sposéb racjonalny
zagwarantowana.-/-

W zwigzku z tym oczekujemy niezwlocznego zapewnienia z Panstwa strony, ze Rada
Nadzorcza Energi nie wyrazi zgody na wydanie (@ Energa nie wyda) NTP przed
przeprowadzeniem i wygraniem aukcji mocy, a takze zanim nie ustali, ze zabezpieczona
umowa jest wystarczajgca do zagwarantowania rentownosci projektu, zgodnie z wezesniejszymi
dekiaracjami ziozonymi uczestnikom rynku.-/-

jest organizacjg ekologiczng, ale takze akcjonariuszem Energi, i ma prawo do
Srodkéw odwolawczych przysiugujacych kazdemu akcjonariuszowi spotki. W szerszym ujeciu
kwestie podniesione w niniejszym pi$mie odnoszg sie do:-/-

a. Ogoinych obaw akcjonariuszy mniejszosciowych Energi, wyrazonych przez 37%
akcjonariuszy mniejszoéciowych obecnych na nadzwyczajnym  zgromadzeniu
akcjonariuszy w dniu 3 wrzeénia 2018 r., ktérzy glosowali przeciwko uchwale dotyczacej
zgody na rozpoczecie etapu budowy (przy 7% glosow wstrzymujacych sig) z formalnym
sprzeciwem zgtoszonym wobec tej uchwaly.!-/-

b. Rosnacych obaw migdzynarodowych inwestoréw instytucjonainych, dotyczgcych ogélnie
skutkéw finansowych inwestycji w projekty weglowe w zwiazku z wyzsza emisjg
dwutlenku wegla oraz wysokim ryzykiem powstania aktywéw osieroconych. W tym
przypadku, jak pokazuje analiza ekonomiczna, o ktérej mowa ponizej, obnizenie ceny
energii ze zrédet odnawialnych oraz rosnace ceny wegla podwazajg sens ekonomiczny

Ostroteki C.-/-

Brak rentownosci Ostroteki C-/-

5.

Ostrolgka C to giéwna inwestycja spéiki. 50-procentowy udzial Energi w biezgcych nakladach
inwestycyjnych na realizacje projektu wynoszacych 1,2 miliarda euro stanowi okoto 70% iej

wartosci gieldowej.2-/-
Energa stara sig nieustannie zapewnia¢ swoich akcjonariuszy, e Ostroleka C bedzie rentowna.
Zapewnia swoich akcjonariuszy takze o tym, ze rentowno$é to warunek rozpoczecia etapu
budowy.-/-

a. 30 listopada 2016 r. w swoim raporcie gieldowym Energa stwierdzita, ze ,po

zakoriczeniv etapu rozwoju Slrony zobowigzane sq do wzigcia udzialu w etapie
budowy, o ile Projekt bedzie rentowny, a finansowanie Projekiu nie bedzie naruszaé¢

Zobowigzar Stron."3-/-

b. 7 lipca 2017 r. w odpowiedzi na pytania akcjonariuszy zadane w trakcie rocznego
zgromadzenia akcjonariuszy Energa w swoim raporcie gieldowym stwierdzila bez

W czasie nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy Energi, kidre odbylo sig 3 wrzeSnia 2018 r., akcjonariusze
mniejszosciowi reprezentowali 64 106 208 akejl (1. taczna liczba akcji: 277 432 525 minus akcje serii BB nalezace do
Skarbu Paristwa w liczbie 144 928 000 i 68 398 317 akeji serii AA). 23 557 637 glos6w byle przeciwko uchwale, a
4600000 wstrzymato siq. Zobacz: Energa, Raport biezacy nr 41/2018 z 3 wrzesnia 2018 r,

hitps:/fir.energa.pl/en/pr/401223/current-report-na-41-2018 i Energa, Informacja o igcznej liczbie akcji i gloséw,
hitos:/isecure sitebees.comffile/static/21154/49/information about the total pumber of shares and votes.pdf.-/-

Zobacz: Carbon Tracker, Burning more money than coal: The asset economics and financial implications of Energa's and

Enea's proposed new Ostroleka coal power plant C, sierpien 2018 r., str. 9, MWM@M@ o N\
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zastrzezen, ze projekt ,bedzie rentowny i spowoduje wzrost wartosei Spéiki dia
wszystkich akcjonariuszy..." 4-/-

c. 30 sierpnia 2018 r. w odpowiedzi na pytania zadane przez Bloomberg News rzecznik
prasowy Energi Adam Kasprzyk o§wiadczyt, ze «Projek! jest rentowny, czego dowodza
prognozy cen, przygotowane przez ,niezaleznego doradce™.s Energa nie przedstawila
szczegolowych informacji w tym zakresie 8-/

d. 10 wrzesnia 2018 r. S&P Global Platts odnotowal, Ze Energa stwierdzita, ze

wUzasadnienie biznesowe zosltalo potwierdzone na kazdym etapie realizacji projektu,
ktéry nie wszedlby w etap budowy, gdyby nie mial dodatniej wartodci biezacej netto”?-/-

Zapewnienia Energi dotyczgce rentownosci bloku Ostroteka C stojg w sprzecznosei z licznymi
niezaleznymi analizami ekonomicznymi, opiniami agencji ratingowych i ekspertow branzy
energetycznej.-/-

Po pierwsze zlect finansowemu think tankowi Carbon Tracker przygotowanie
analizy ekonomicznej (w zalgczeniu) dotyczacej ekonomiki aktywow i skutkéw finansowych
budowy bloku Ostroleka C.!Raport Carbon Tracker stwierdza, ze blok bedzie ,kompletnie
nierentowny bez finansowania spoza rynku w formie dopfat do rynku mocy” , a jego ujemna
warto$é biezgca netto wyniesie do 1,7 miliarda euro.-/-

Raport Carbon Tracker zauwaza takze, ze wsparcie w ramach rynku zdotnosci wytworczych nie
zostalo zagwarantowane:-/-

a Ostrolgka C uzyska na okres pietnastoletni takg samg cene, jak roczna cena istniejgcych
zdolnosci wytworczych. Istniejace zdolnosci wytworcze, ktére zwykle charakteryzujg sie
nizszym kosztem krancowym w diuzsze] perspektywie, wigzg sie z ryzykiem obnizenia
rynkowej ceny mocy do poziomu nizszego od oczekiwanego (tak jak miaio to migjsce w
Wielkiej Brytanii).-/-

b. Pigtnastoletni okres obowigzywania kontraktu moze zostaé skrécony z powodu
proponowanego przez Komisj¢ Europejskg zakazu wsparcia w ramach rynku zdolnosci
wytworczych dia nowych zrédet emitujaeych ponad 550 graméw CO2/kWh (o okolo jedng
trzecig mniej niz w przypadku potencjalne; intensywnosci emisji dwutlenku wegla przez
blok Ostroteka C). Energa w sposob wyrazny stwierdza istnienie tego ryzyka w swoim
Sprawozdaniu Zarzadu za rok 2017, zauwazajgc mozliwg potrzebe wdrozenia nowych
regulacji unijnych do prawa regulujacego rynek zdolnosci wytwérczych w Polsce oraz
potwierdzajgc, ze ,.brak gwarancji, ze beneficjenci aukcji mocy w latach 2018-2019
zachowajg nabyle prawa®,?-/-

c. Jezeli braki w EBIT bloku Ostrofeka C w okresie pierwszych 15 lat jego funkcjonowania
bedg kompensowane wsparciem w ramach rynku zdolnosci wytworczych, niezbedna
kwota dopfat siegnie okolo 1,2 miliarda euro. A to spotka sie z istotnym sprzeciwem
innych grup, szczegélnie w $wietle wnioskéw, 2e projekt nie byt niezbedny do

e N @ o

Energa, Raport hiezacy nr 32/2017, 7 lipca 2017 1., https:fjir. energa.plfen/or/361 192/current-repont-no-32-2017 /-

Bloomberg, Polska Energa twierdzi, ze projekt bloku energetycznego w Ostrotgce jest rentowny, 30 sierpnia 2018 r.-/-
Bloomberg, Poiska Energa twierdzi, ze projekt bloku energetycznego w Ostrolgce jest rentowny, 30 sierpnia 2018 r.-/-
S&P Global Platis, Ostrolgka C bedzie konkurencyjna®: Energa, 10 wrze$nia 2018 r.-/-

Carbon Tracker, Burning more money than coal: The asset aconomics and financia) implications of Energa's a -.Enfa’g =
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10.

11,

zapewnienia bezpieczefistwa energetycznego Polski, zawartych w dotyczacym Ostroleki
C raporcie Najwyzszej Izby Kontroli z roku 2014, 10-/-

Podobnie Carbon Tracker stwierdza, ze Ostrolgka C ,wigze sie z wyraznym i oczywistym
ryzykiem finansowym dla inwestoréw z Energi i Enei” oraz ,ryzykami niepotrzebnie szkodzgcymi
wartosci dla akcjonariuszy”.-I-

Po drugie, analiza Carbon Tracker znajduje poparcie w wieloletniej krytyce optacalnosci
finansowej Ostrolgki C, adresowane] przez liczne uznane Zradta, takie jak:-/-

a. EuroRating, ktory 18 lipca 2018 r. obnizyt rating Energi po zawarciu przez nig umowy o
roboty budowlane dotyczgce Ostrolgki C. EuroRating stwierdzit, ze plan Energi w
zakresie wydania polecenia rozpoczecia prac przed aukcjg mocy wigze sie z ,istotnym
ryzykiem” zaangazowania sig przez Energe w projekt, ktéry moze okazaé sie kompletnie
nierentowny, szczegdlnie jezeli cena uprawnieh do emisji bedzie nadal rosla, a cena
energii ze Zrédel odnawialnych nadal spadata.11-/-

b.  Agencja Fitch, ktdra 27 wrzesnia 2016 r. okreslita projekt Ostroleki C jako ,negatywny dla
oceny kredylowej” i o$wiadczyta, ze .wedlug Fitch uzyskanie rozsgdnego zwrotu z
inwestycji w Ostrolgce bgdzie wislkim wyzwaniem...".’2 21 marca 2018 r. agencja Fitch
zauwazyla, e budowa Ostroteki C ,bez zabezpieczenia wsparcia finansowsgo dia
projektu oraz bez zaangaZowania inwestoréw finansowych” moze doprowadzi¢ do
obnizenia ratingu kredytowego., 13-/

c. Dr Wojciech Myslecki, byly dyrektor w Energa Group, ktory 28 stycznia 2018 r. stwierdzit;
-W mojej opinii budowa nowsj jednostki jest nigoptacaina finansowo, a z perspektywy
systemu elektroenergetycznego — nisuzasadniona”. 14-/-

d. Portal energetyczny WysokieNapiecie.pl, ktdry 3 stycznia 2018 r. uznat projekt Ostroleki
C za ,kompletnie nierealny” i nawigzat do ,kolosainych probleméw”, jakie Energa i Enea
bedg mie¢ z finansowaniem tego projektu.15-/-

e. Michat Hetmariski reprezentujgcy Fundacje Instrat, ktéry w raporcie z sierpnia 2018 r.
okreslit Ostrotgke C jako ,zasadniczo nisopfacaing”, o ujemnej wartosci biezacej netto 0,5
miliarda euro, 18-/~

f Cztery wiasne analizy ekonomiczne Energi, zlecone w styczniu, lipcu i sierpniu 2012 r.
Ernst & Young, zgodnie z ktérymi projekt nie speinial wymagan w zakresie wartosci

Zobacz Najwytsza Izba Kontroli, Raport KGP - 4101-001-06/2014, P/14/018, czerwiec 2014 r., str. 10,
fwvniki-kontrol| bie| 14 1404300758141398844694~id5~01.

Zobacz takze CIRE MySleckl budowa bloku 1000 MW w Ostrolgce nlauzasadniona i nieoplacalna, 28 stycznia 2018 r.,
ite| 76,1.0,0,0,0,0.myslecki-budowa-bloku-1000- lece-nieuzasadniona-i-
nieoglacalna html i WysokieNapiecie.pl, The last coal power plant in Poland may be only wishful thinking, 27 sierpnia 2018
., hitps://wysokienapiecie.pl/12645-] g = land-may-wigh /.-

EuroRatmg, Obnizenie ratingu kredytowego spélki Energa S.A. z BBB do BBB-, 18 lipca 2018 r, st 2,

http:/iwww.eurorating.com/files/91740803/ile/2018-07-18 obnizenie ratingu Energa SA do BBB-.pdf.-/-

Ratingi Fitch, Fitch: Potentlal Investments Credit-Negative for Energa and ENEA, 27 wrzesnia 2016 r.,

hitps:/iwww. fitchratings .com/site/pr/1012224.-/-

Ratingi  Fitch, Fitch Affirms Poland's Energa at 'BBB: Outlook Stable, 21 marca 2018 r.,

hitps./iwww.fitchratings. comvsite/pr/10024448 /-

CIRE Myslecki budowa bloku 1000 MW w Ostmlece nieuzasadniona | meop{acalna 28 styczma 2018 r.
X 0- -
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https:/ okienapiecie.pl/7 nowa-efektrownia-w-ostrolece-wystrzelona-w-kosmos/-/-
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biezacej netto | wewnetrznej stopu zwrotu, co pierwotnie doprowadzito do zarzucenia
projektu.17-/-

12, Wbrew stwierdzeniu Energi, e Ostrofgka C .bedzie rentowna i spowoduje wzrost wartosci
Spéiki dla wszystkich jej akcjonariuszy”,, prognozuje sig, ze projekt bedzie kompletnie
nierentowny i w efekcie wplynie na zmniejszenie wartosci dla akcjonariuszy. To, ze Energa
zdaje sig mie¢ zamiar kontynuowania realizacji projektu Ostroteka C pomimo powyzszych
dowodo6w rodzi pytania, czy czionkowie Zarzadu | Rady Nadzorczej Energi postgpujg z nalezytg
starannoscia i wystepujg w najlepszym interesie Energi i jej akcjonariuszy.-/-

13.  Prosimy o wyjaénienie podstaw aktualnej oceny Energi, zgodnie z kt6rg projekt bedzie
rentowny, analizy wrazliwo$ci zastosowanej do cel6w tej oceny, wszelkich niezaleznych porad,
na bazie ktdrych opiera sie ocena, a takze o informacje czy (oraz w jakim zakresie) ocena ta
opiera si¢ na wsparciu w ramach rynku zdolnosci wytwérezych ilub zatozen dotyczgcych
modelu finansowania, ktéry zostanie zastosowany dopiero po grudniu 2018 r.-/-

Ewidentna zmiana stanowiska Energi w zakresie wydania NTP po przeprowadzeniu i wygraniu
aukcji mocy-/-

14. Energa zlozyla wobec uczestnikéw rynku deklaracje bez zastrzezen, ze wyda polecenie
rozpoczgcia prac po przeprowadzeniu i wygraniu aukcji mocy (zaplanowanej na 21 grudnia
2018 r.). W szczegolnosci:-/-

a. Prospekt emisyjny euroobligacji Energi z 16 lutego 2017 . przewidywal, co nastepuje:
~Grupa zamierza osiggngé gotowosé do rozpoczecia budowy nowego bloku weglowego
(Ostroleka C) w roku 2018 i oddac blok do uZytku do korica roku 2023. Strategia zaktada
zapewnienie rentownosci projektu poprzez udziat w oczekiwanym mechanizmie rynku
zdolnosci wylwdrezych oraz zawarcie korzystnej umowy na dostawg wegla. Umowa na
dostawg paliwa zostala zawarta w roku 2016. W 2wigzku z tym po wygraniu aukcji mocy
bgdzie mozna formalnie wybra¢ generalnego wykonawce elektrowni i przekazaé mu
polecenie rozpoczgcia prac , czyli polecenie realizacji etapu budowy . "19-/-

b. Komentarz do akcji ratingowej agencii Fitch z 21 marca 2018 r. zawiera podobne wnioski:
.Na podstawie informacji uzyskanych od Energi wnioskujemy, ze polecenie rozpoczecia
prac zostanie wydane dopiero, gdy Ostrolgka C wygra aukcje mocy, ktdrej termin
wyznaczono na koniec 2018 roku, co poprawi przeplywy pienigzne projektu. 2-J-

c. 10 wrzesnia 2018 r. S&P Global Platts odnotowat, ze Polecenie rozpoczecia prac musi
zosta¢ przekazane wykonawcom, a Energa stwierdza, ze przystgpienie do robot
budowlanych zalezne jest od wsparcia w ramach rynku zdolnosci wytwérczych. 21-/-

15.  Pomimo deklaracji Energi w tej sprawie bez zastrzezen, Michael Keroulle z GE Power stwierdzil
w lipcu 2018 r., ze konsorcjum oczekuje, ze otrzyma NTP ,za trzy miesigce” (tj. w pazdzierniku
2018 r.).2 Dyrektor Wykonawczy Enei powiedziat ostatnio, ze NTP mogtloby zostaé ogloszone
przed aukcjg mocy, zaplanowang na grudzien 2018 r.23./-

" Zobacz: Najwyisza Izba Kontroli, Raport KGP - 4101-001-06/2014, Pf14/018, czerwies 2014 r, str. 7,

httos:/fwww.nik.gov. plkontrole/wyniki-kontroli-mk/pobierz.kap~p 14 018 201404300758141338844694~id5~01.tvp.ki.pof.
Energa, Raport biezacy nr 32/2017, 7 lipca 2017 r. https://ir energa.plien/pr/361 192/current-report-no-32-2017.-/-

" Energa Finance AB (publ.), Prospekt z 16 lutago 2017 r., str. 81, ngggdlwww.bourse.lulsecurimxm57564005_425&355.

® Fitch Ratings, Filch Affirms Poland's Energa at 'BBB Oufloock Stable, 21 marca 2018 I,
hitps:/ j e/br/ 10024448 -/-

' S&P Global Platts, Ostrolgka C ,bedzie konkurencyjna™: Energa, 10 wrzeénia 2018 r.-/-

2 PAP, Konsorcjum GE spodziewa sig otrzymaé polecenia rozpoczgcia prac dla Ostrolgki C za trzy miesig
d :

fbiznes pap.ollen/news/pap/info/2577281 konsorcium-ge-spodziewa-sie-ot ac-polecenia-ro.

ostroleki-c-za-trzy-miesiace. /-
2 BiznesAlert, Stepifiski: Ostrolgka jak Waterloo, 31 sierpnia 2018 r., hitps:#biznesalert.pl/elekr

carbon-tracker-ingtrat/,-/-




16. W naszej opinii niedopuszczalne jest, aby Energa wydafa polecenie rozpoczecia prac przed
ogtoszeniem wynikéw aukcji mocy. Takie dziatanie:-/-

a. Stanowiloby bezposrednie zaprzeczenie poprzednich deklaracji Energi, zlozonych wobec
uczestnikéw rynku i agencii Fitch w marcu 2018 r. Agencja Fitch potwierdzila, ze wydanie
polecenia rozpoczgcia prac bez zabezpieczonego wsparcia w ramach rynku zdolnosci
wytworczych moze prowadzié do obnizenia ratingu kredytowego spéiki, 25-/-

b. Wigzatoby si¢ z ryzykiem zaangazowania si¢ przez Energe w projekt, ktérego
rentownosci nie mozna jeszcze zagwarantowaé. Energa siwierdzita, ze do momentu
wydania NTP moze wycofa¢ sig z projektu, jezeli okaze sig on nieaplacalny (np. jezeli
wsparcie w ramach rynku zdolnosci wytwérczych bedzie nizsze od zakladanego).?5-/-

17.  Prosimy o potwierdzenie, ze Rada Nadzorcza Energi nie zgodzi sie na wydanie (a Energa nie
wyda) NTP przed przeprowadzeniem i wygraniem aukcji mocy, a takze zanim nie ustali, ze
zabezpieczona umowa jest wystarczajgca do zagwarantowania rentownosci projektu.-/-

Obawy w zakresie finansowania-/-

18. 9 sierpnia 2017 r. Dyrektor Finansowy Energi ,powiedzial dziennikarzom, zemodel finansowania
Ostrolgki powinien by¢ gotowy w ciggu miesigca” 2% 4 wrzesnia 2018 r., ponad rok poZniej,
Energa poinformowala o podpisaniu listu intencyjnego, dotyczacego mozliwego
zaangazowania, kitérego postanowienia ograniczaly sie do ,zobowigzania do negocjowania w
dobrej wierze", ,podlegajgcego i zaleznego od licznych warunkéw prawnych, korporacyjnych i
finansowych, w tym od sytuacji rynkowej. ?’List intencyjny pozostaje waény do 30 listopada
2018 r. Ogloszona wstepna struktura finansowania przewiduje wkiad finansowy Energi na
poziomie 1 miliarda zfotych oraz po 1 miliardzie zlotych od Enei i od funduszu. Pozostala
brakujgca kwota przekraczajgca 2 miliardy ziotych ma ,pochodzic 2z innych form
finansowania”, 28-/-

19. Aktualne stanowisko budzi pewne obawy.-/-

a. Wydanie NTP przed potwierdzeniem przez Energe uzyskania finansowania
zewngtrznego byloby przedwczesne. Pomimo istnigjgcego listu intencyjnego niedobér
finansowania wyniesie 2 miliardy ziotych.2®Warunki finansowania bedg informowat o tym,
czy projekt ma chociaz szanse na bycie rentownym, co wyraza warunek wydania NTP,%-
/-

b. Rozpoczecie budowy bez zaangazowania inwestoréw finansowych wigze sie z ryzykiem
obnizenia ratingu, co w sposdb wyrazny stwierdzita agencja Fitch w marcu 2018.31-/-

c. Zakres proponowanego finansowania bilansowego Energi wymaga takze rozwazenia w
swietle ograniczei nalozonych na $rodki pochodzgce z euroobligaci Energi,
wykorzystane do realizacji Ostroleki C. Ostateczne warunki emisji euroobligaciji o wartogci
300 milionéw euro wyemitowanych 7 marca 2017 r. przewiduja, Ze ,te $rodki nie 2ostang
wykorzystane do realizacji projektu nowsj elektrowni™? (lub, jak okreslono w
sprawozdaniu Zarzgdu Energi za rok 2017, zastosowanie pozyskanych Srodkow

# Fitch Ratings, Fitch Affirms Poland's Energa at 'BBB. Outlook Stable, 21 marca 2018 r.,

hitps:/Avww fitchratings com/site/nr/10024448./-

2 Zobacz: ust. 6.a powyzej.
# Reuters, Poland's Energa plans new coal-fuelled unit irespective of power capacity scheme, 9 sierpnia 2017 r.,

hitps:/Mww.reuters.com/article/energa-poland-idUSLEN1KV21S-/-
2 Energa, Raport biezacy nr 42/2018, 4 wrzeénia 2018 1., hitps:/fir. eneroa.pl/en/pr/401224/current-report-no-42-201 S

2 Tamze.-/- p s -
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% Zobacz: przypis 3 powyzej.-/- /e

3 Zobacz: ust. 11.b powyzej.-/-
3 QOstateczne warunki emisji z 3 marca 2017 r., str. 5, hitos:#fwww.bourse,




Wyklucza inwestycje w aktywa weglowe").3¥ Wazne jest speinienie powyzszych
warunkéw.-/-

20.  Prosimy o potwierdzenie, 2e Rada Nadzorcza Energi nie wyrazi zgody na wydanie (a Energa
nie wyda) NTP przed zabezpieczeniem zewngtrznego finansowania oraz do momentu
potwierdzenia, ze warunki takiego finansowania gwarantujg rentownosé projektu dia Energi (a
nie tylko rentownos¢ projektu na poziomie spotki celowej).~/-

21, Prosimy takze o potwierdzenie, ze zostaly zastosowane Srodki gwarantujgce, ze wplywy z
euroobligaciji nie zostang przeznaczone na realizacje bloku Ostroteka C.-/-

Ryzyka prawne-/-

22. Biorge pod uwage historig przedmiotowego projektu, problemem jest fakt, ze Energa bedzie
zmuszona do wydania okolo 52 milionéw euro tylko na etap rozwoju projektu.> W naszej opinii
przejscie do etapu budowy wigzatoby sig z istotnymi i niedopuszczalnymi ryzykami po stronie
Energi, czionkéw jej Zarzadu i Rady Nadzorczej, a takze akcjonariuszy.-/-

23.  Podkreslamy, ze Zarzad i Rada Nadzorcza Enei zobowigzani sg do:-/-

a. Wykonywania swoich obowigzkéw ze staranno$cig odpowiednig do profesjonalnego
charakteru ich dziatar.-/-

b. Dziatania w najlepszym interesie spéiki oraz jej akcjonariuszy jako calosci.-/-

Oczekiwane zapewnienia i informacje-/-
24, Prosimy o potwierdzenie, jak wspomniano powyzej:-/-

a podstaw oceny Energi, zgodnie z ktorg projekt bedzie rentowny, analizy wrazliwosci
zastosowanej do celéw tej oceny, wszelkich niezaleznych porad, na bazie ktérych opiera
sig ocena, a takze o informacje czy (oraz w jakim zakresie) ocena ta opiera sig na
wsparciu rynku zdolnosci wytwérezych illub zatozen dotyczgcych modelu finansowania,
ktéry zostanie zastosowany dopiero po grudniu 2018 r.;-/-

b. e Rada Nadzorcza Energi nie wyrazi zgody na wydanie (a Energa nie wyda) NTP

przed:-/-
i przeprowadzeniem i wygraniem aukcji mocy, a takze zanim nie ustali, ze
zabezpieczona umowa jest wystarczajgca do zapewnienia rentownosci projektu;-/-
ii. zabezpieczeniem zewngtrznego finansowania oraz do momentu potwierdzenia, ze
warunki takiego finansowania gwarantujg rentownosé projektu dla Energi (a nie
tylko rentowno$é projektu na poziomie spéiki celowej); oraz-/-

c. Ze zostaly zastosowane $rodki gwarantujgce, 2e wplywy z euroobligacji nie Zostang
przeznaczone na realizacje bloku Ostroteka C.-/-

25. Majac na uwadze pilny charakter opisanych powyzej obaw, prosimy o odpowied? do 3
pazdziernika 2018 r.-/-

28. zastrzega wszystkie swoje prawa i srodki prawne. /-
Z powazaniem-/-
/podpis nieczytelny/-i-

3 Sprawozdanie Zarzadu Energi za rok zakoriczony 3 grudnia 2017
https:#secure sitebe m/file/ ) -

it
aroup for the year ended 31 december 201 7.pdf.-/~

¥ Zobacz: Energa, Raport biezgcy nr 12/2018, 26 marca 2018 r.. hitos:/fir.eneraa.
2018.-/-




Zatgeznik-/-

/W stopce strony 1 dane teleadresowe i rejestracyjne spétki
W stopce stron 2-9 numeracja oraz nastgpuface oznaczenie/ -I-
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Ja, nizej podpisana, Maria Filimon, ftlumacz przysiegly przy Ministrze Sprawiedliwosci
Rzeczypospolitej Polskiej zaswiadczam niniejszym, e powyzszy tekst jest wiernym i dokiadnym
tlumaczeniem przedstawionej mi kopii dokumentu sporzadzonego w jezyku angielskim.

Warszawa, dnia 24 pazdziernika 2018 r., nr Repertorium 896/18.
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