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niniejszym chcielibysmy odniesé sig do Pariskiego listu z dnia 18 wrze$nia 2018 . (zwanego dalej "Listem")
przestanego nam w imieniu naszego akcjonariusza . W imieniu Zarzadu Energa SA pragniemy
podkreslié, e bardzo doceniamy zwrécenie przez Pana uwagi na prowadzong przez nas inwestycje, a w
szczegélnosci doceniamy poruszenie tematu oplacalnoéci projektu Ostroleka C. Dokfadnie przeanalizowali$my tre$¢
Listu, w tym zawarte w nim prosby o informacje i zapewnienia. W zwiazku w czym, chcielibysmy zwrécic uwage na
nastepujace, nizej wskazane kwestie;

Analizy rentownosci wszystkich projektow inwestycyjnych w Grupie Energa sa poufne i nie jest mozliwe
ich ujawnienie. JednakZe mozemy Pana zapewnié, ze Energa SA nie angazuje sig w zaden projekt inwestycyjny
0 ujemnej rentownosci, co dotyczy rownie2 inwestycji Ostroleka C. Podejmujac decyzje nie polegamy na osgdach
stron trzecich, ale jako ostroiny inwestor, dokladnie badamy oczekiwang stope zwrotu, a takie w sposob
kompleksowy analizujemy ryzyko zwigzane z projektem.

Optacalno$¢ projektu Ostrolgka C zostata potwierdzona zaréwno w analizach wykonywanych przez samq
Spotke, jak i w analizach wykonanych przez zewnelrznych, profesjonalnych doradcow. Co wigcej Spétka zleca
ponowne ekspertyzy w przypadku podejmowania decyzji o zaangaZowaniu w kolejny etap realizacji projektu.

Dodatkowo, nalezy zaznaczy¢, ze kluczowym czynnikiem majacym wplyw na analize rentowno$ci jest
prognoza cen energii elektrycznej. Prognozy te nie s wykonywane wewnetrznie, ale zlecane renomowanym,
niezaleznym firmom konsultingowym. To pokazuje, Ze wszelkie decyzje spoiki $q podejmowane w oparciu o wyniki
zewnelrznych, bezstronnych i profesjonalnych analiz.

Nie mozemy szczegétowo komentowac: raportu Carbon Tracker, ale cheielibySmy zwrécié uwage na fakt,
Ze kluczowy element raportu - prognozy cen energii elektrycznej, zostaly wykonane w sposob uproszczony.
W raporcie wskazano, Ze prognozy oparto na §rednich cenach z lat 2011-2016 i prostej zasadzie optymalizacji mocy.
Co wigcej prognozy nie uwzgledniaja oczekiwanego zapotrzebowania na moc, merit order, prognozowanego miksu
energetycznego, ani przeptywow miedzysystemowych — mimo, ze wszystkie te czynniki maja bezpodredni wplyw na
prognozy dotyczace cen energii elektrycznej.

W Liscie wielokrotnie odnosi sig Pan do Energi jako do podmiotu Wydajgcego NTP". W tym miejscu
chcielibysmy zaznaczy¢, ze projekt Ostrolgka C jest realizowany przez spotke celowg - Elektrownig Ostroleka Sp. z
0.0., w ktorej udzialowcem jest nie tylko Energa S.A., ale i Enea S.A. Zadna z kluczowych decyzji dotyczacych
projektu nie moze byé podjeta tylko przez jednego z udziatowcéw samodzielnie. Obaj udzialowcy dzialaja wspdinie
i wspbinie upowazniajq zarzad SPV do wydania NTP. Jednoczesnie, prosimy zauwazyc, ze Energa SA nigdy nie
zglosita procesu budowy zgodnie z postanowieniami umowy EPC, ani nigdy nie oparla si¢ na zadnych
korporacyjnych zezwoleniach Enea SA, jak zasugerowano w Panskim liscie z dnia 15 pazdziemika 2018 r. Artyku,
do jakiego Pan sig odnosi, jasno stwierdza, ze NTP w ramach umowy EPC nie zostal jeszcze wydany. Uroczyste
rozpoczecie prac budowlanych, ktdre odbylo sie 16 pazdziernika 2018 r., nie jest réwnoznaczne z wydaniem NTP.
Aby uniknag jakichkolwiek watpliwosci, chcemy potwierdzié informacje o niewydaniu NTP. Jednoczesnie chcemy
wskaza¢, Ze decydenci Energa SA s w petni $wiadomi swoich zobowigzar i z najwyzsza starannoscia dopelniajg
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wszelkich wymogow i procedur korporacyjnych. Prosze mie¢ na uwadze, 2e Elektrownia Ostroleka Sp. o.0. jest
jedynym podmiotem uprawnionym na podstawie umowy EPC do wydania NTP, pod warunkiem uprzedniego
wyrazenia zgody przez Walne Zgromadzenie, ktore jeszcze nie zostalo zwolane. Po uzyskaniu wszystkich zgod
korporacyjnych i wydaniu NTP dla Ostroteki C, Energa SA natychmiast zakomunikuje powyZsze interesariuszom.

W dalszej kolejnosci pragniemy wskazac, ze polski mechanizm rynku mocy nie jest idealnie dopasowany
do projektu Osiroteka C. Z jednej strony, stabilna opiata za moc 2wigksza bezpieczeristwo finansowe projektu i
utatwia podjecie decyzji inwestycyjnej. Z drugiej strony, przedziat czasowy migdzy aukejg rynku mocy a dniem, w
ktorym ustuga mocowa musi byé faktycznie $wiadczona, jest krétszy niz okres budowy bloku, Ponadto dotrzymanie
wymogu tak zwanego "finansowego kamienia milowego" jest utrudnione ze wzgledu na harmonogram budowy.
Projekt Ostroigka C musi odpowiednio adresowac te czynniki.

Wszystkie decyzje dotyczace harmonogramu projekiu 83 podejmowane w celu maksymalizacji stopy
zwrotu, a tym samym maksymalizacji jego wartosci. Umowa z generalnym wykonawcg zostala podpisana w dniu 12
lipca 2018 r. i okresla ramy czasowe, w ktérych moze zosta¢ wydany NTP. Data wydania NTP jest zwigzana z
- harmonogramem prac przygotowawczych i harmonogramem prac budowlanych,

- finansowym rozliczeniem z osobami trzecimi, uprzednio zaciagajacymi dlug wobec projektu,

- warunkami udzialu projektu w systemie rynku mocy.

Co najwazniejsze, data wydania NTP powinna wplynat na ocene ryzyka projektu. Decyzja w zakresie daty wydania
NTP nie zostala jeszcze podjeta, ale jak tylko zostanie podjeta, zostanie ogloszona wszystkim interesariuszom.
Poprzedza jq kompleksowe analizy.

W dniu 7 lutego 2018 r. Komisja Europejska zatwierdzita, w drodze decyzji, mechanizm rynku mocy dla
Polski w celu zapewnienia bezpieczeristwa energetycznego kraju. Zgodnie z ta decyzjg 15-letnie kontrakty beda
dostepne dla wigkszosci nowo budowanych elektrowni weglowych. W zwigzku z tym oczekuje sig, Ze jednostka
Ostrolgka C bedzie korzystac z platnosci w ramach systemu rynku mocy do korica 2037 r. W tym miejscu nalezy
podkreslic, ze system rynku mocy jest tylko jednym z wielu czynnikow wplywajacych na rentownosé projektu.

Oczekujemy réwniez, ze proponowany przez Komisje Europejska zakaz uczestnictwa w rynku mocy
nowych elektrowni emitujgcych ponad 550 graméw CO2 / kWh nie bedzie miat zastosowania do umow, ktére zostaly
zawarte przed wejSciem w Zycie tych regulacji. Oczekujemy, e projekty takie, jak Ostrofeka C zachowajg swoje
prawa nabyte w tym zakresie, ale bierzemy pod uwage, e obecnie nie ma na to gwarancji.

Informujemy, Ze piszac naszg odpowiedz na List, dolozylismy wszelkich starari, aby rozwiaé wszystkie
wapliwosci wyrazone w pi$mie. Mamy nadzieje, Ze przekonali$my Pana, ze Energa SA, jako jeden z udzialowcow
projektu Ostroleka C, z naleZyta starannoscig podchodzi do procesu decyzyjnego i wyrazi zgode na wydanie NTP
dla Generalnego Wykonawcy, wylacznie w przypadku, kiedy projekt ten wykaZe poziom rentownosci akceptowalny
przez organy korporacyjne Energa SA i akcjonariuszy.
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