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Zatacznik nr 1 do Uchwatly Nr 3/2024 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spotki pod firmg Polenergia S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 13 marca 2024 r.

OPINIA ZARZADU POLENERGIA S.A.
Z dnia 8 lutego 2024 r.

uzasadniajgca powody upowaznienia Zarzgdu do pozbawienia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w cafosci lub w czesci za zgodg Rady Nadzorczej Spétki oraz sposéb ustalenia ceny
emisyjnej akcji Spotki w zwigzku z upowaznieniem Zarzgdu Spétki do podwyzszenia kapitatu

zaktadowego Spotki w ramach kapitatu docelowego

Na podstawie art. 447 § 2 w zw. z art. 433 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (,Kodeks spétek handlowych”) Zarzad spétki pod firmg Polenergia S.A. z siedzibg
w Warszawie (,Spotka”) przyjat niniejsza opinie w dniu 8 lutego 2024 r. w zwigzku z umieszczeniem
w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki zwotanego na dzien 13 marca 2024
r. uchwaty w sprawie uchylenia dotychczasowego upowaznienia Zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zakladowego w granicach kapitatu docelowego, udzielenia Zarzadowi nowego upowaznienia do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego wraz z mozliwoscig pozbawienia
przez Zarzad prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w catosci lub w czesci za zgodg
Rady Nadzorczej oraz zmiany Statutu Spotki w odniesieniu do kapitatu docelowego Spotki (,Uchwata
o Ustanowieniu Nowego Kapitatu Docelowego”).

1.

Upowaznienie Zarzadu do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
w catosci lub w czesci

Propozycja zmian do Statutu Spétki zawarta w Uchwale o Ustanowieniu Nowego Kapitatu
Docelowego przewidujgca wprowadzenie nowego upowaznienia Zarzadu do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w ramach kapitatu docelowego wraz z upowaznieniem do
pozbawienia przez Zarzad prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w catosci lub
w czesci za zgodg Rady Nadzorczej Spétki (,Nowy Kapital Docelowy”) jest Scisle zwigzana
z celami strategicznymi Spotki obejmujgcymi dalszg realizacje projektow inwestycyjnych i planéw
rozwojowych Spotki, w tym w zakresie rozwoju i budowy farm wiatrowych (morskich oraz
lgdowych) oraz farm fotowoltaicznych, jak réwniez dalszego rozwoju projektéw w obszarze
technologii wodorowych, magazynowania energii i elektromobilnosci (,Cele Strategiczne”).

Dalsza realizacja Celéw Strategicznych w horyzoncie czasowym objetym proponowanym
okresem nowego upowaznienia Zarzgdu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spofki
w ramach kapitatu docelowego (2024-2027) wymagaé bedzie ponoszenia przez Spétke
znaczgcych naktaddw inwestycyjnych przez caty powyzszy okres.

Na date niniejszej opinii Zarzad planuje pozyska¢ dzieki emisji nowych akcji Spotki
przeprowadzonych w ramach Nowego Kapitatu Docelowego w latach 2024-2027 tgczne wptywy
w wysokosci do ok. 3,4 mld ziotych. Zarzad wskazuje przy tym, ze ostateczna liczba
wyemitowanych akcji Spoétki zaleze¢ bedzie od uwarunkowan rynkowych oraz wrazliwosci
cenowej popytu na akcje Spétki, a tym samym moze by¢ nizsza niz maksymalna mozliwa do
wyemitowania w ramach Nowego Kapitatu Docelowego liczba akcji Spofki.

Na date niniejszej opinii Zarzad przewiduje nastepujgcg alokacje srodkéw pozyskanych z ofert
publicznych nowych akcji Spotki emitowanych w ramach Nowego Kapitatu Docelowego w latach
2024-2027:

o 0k. 85-95% - rozwdj projektéw morskich farm wiatrowych, w tym nakfady kapitatowe na
budowe projektéw MFW Baltyk 1l oraz MFW Battyk 111, jak rowniez dalszy rozwaj projektu
MFW Battyk I,
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e do 10% - rozwdj lgdowych projektow farm wiatrowych i fotowoltaicznych, w tym rozwgj
wybranych aktywéw rumunskich do fazy RTB oraz budowa farmy fotowoltaicznej
Rajkowy; oraz

o do 5% - dalszy rozwdj projektow w obszarze technologii wodorowych, magazynowania
energii i elektromobilnosci, w tym kontynuacja rozwoju infrastruktury fadowania
pojazdéw, budowa projektu H2Hub Nowa Sarzyna oraz wstepne fazy rozwoju innych
projektéw wodorowych,

przy czym ostateczny sposéb wykorzystania wplywéw z emisji moze rézni¢ sie od
prezentowanego powyzej, w zaleznosci od potrzeb kapitatowych i uwarunkowan zewnetrznych.

W ocenie Zarzgdu, zapewnienie mozliwosci finansowania dalszej realizacji Celdéw Strategicznych
wymaga stworzenia elastycznych mechanizméw finansowania kapitatem wtasnym na warunkach
konkurencyjnych dla finansowania dluznego, ktére 2z perspektywy obecnej sytuacji
makroekonomicznej w Polsce jest i moze by¢ w przysztosci mniej korzystne niz finansowanie
kapitatem wiasnym. Ponadto udzielenie finansowania dtuznego moze wymagac¢ od Spotki
posiadania w czesci srodkéw wiasnych na realizacje Celéw Strategicznych, ktére Spotka moze
uzyskac rowniez poprzez finansowanie kapitatlem wtasnym.

Biorgc pod uwage powyzsze, Zarzgd Spoétki doszedt do przekonania, ze najkorzystniejszym
z perspektywy interesdéw Spotki jest zapewnienie mozliwosci dtugoterminowego finansowania
realizacji Celéw Strategicznych réwniez poprzez przeprowadzenie jednej lub wiekszej liczby
emisji nowych akcji Spotki przez Zarzad w ramach Nowego Kapitatu Docelowego,
zsynchronizowanych z wystepujgcymi w danym okresie rzeczywistymi potrzebami
ptynnosciowymi Spétki. W ocenie Zarzadu Kapitat Docelowy umozliwi w szczegdlnosci:

e uproszczenie procedury pozyskania Srodkéw finansowych w drodze podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki, dzieki braku koniecznosci zwotywania i odbycia walnego
zgromadzenia;

e zmniejszenie kosztéw podwyzszenia kapitatu zakladowego; oraz

e uelastycznienie procedury podwyzszenia kapitalu zakladowego, dzieki mozliwosci
oferowania akcji nowej emisji znacznie szybciej oraz w dogodnych dla Spofki
momentach, biorgc pod uwage rzeczywiste potrzeby kapitatowe Spotki na danym etapie
realizacji Celow Strategicznych oraz biezgce uwarunkowania rynku kapitatowego, co
umozliwi w szczegdlnosci podejmowanie szybkich decyzji biznesowych w zakresie
realizacji Celow Strategicznych.

W ocenie Zarzadu Spdiki, finansowanie poprzez emisje nowych akcji, w przypadku zachowania
prawa poboru, bytoby mniej korzystne dla Spdtki niz emisja nowych akcji w ramach Nowego
Kapitat Docelowego umozliwiajgca przeprowadzenie emisji w formule przySpieszonego
budowania ksiegi popytu (accelerated book building) bez obowigzku sporzadzenia
i zatwierdzenia prospektu Spotki.

Kazda emisja z zachowaniem prawa poboru bytaby procesem zdecydowaniem dtuzszym (o co
najmniej kilka miesiecy), drozszym oraz wymagajacym sporzgdzenia i zatwierdzenia prospektu
Spofki, co w dalszym stopniu zwieksza koszty emisji (koszty dodatkowego doradztwa) oraz wigze
sie z wielomiesiecznym operacyjnym obcigzeniem dla pracownikéw oraz Zarzgdu Spotki
(przygotowanie prospektu i postepowanie w sprawie jego zatwierdzenia).

Jednoczesnie celem Zarzadu nie jest pozbawienie mozliwosci uczestniczenia w ofertach
publicznych nowych akcji Spdtki jej dotychczasowych akcjonariuszy, a wylgcznie jego
ograniczenie w zakresie niezbednym dla zapewnienia elastycznych ram pozyskiwania kapitatu,
w tym umozliwienia przeprowadzenia oferty nowych akcji Spotki bez koniecznosci sporzgdzenia
i zatwierdzenia prospektu Spétki na potrzeby takiej oferty. Zarzad nie wyklucza réwniez
przeprowadzenie emisji nowych akcji Spéotki w ramach oferty wymagajgcej sporzadzenia
i zatwierdzenia prospektu Spéiki, jezeli pozwolg na to ramy czasowe realizacji poszczegdlnych
Celow Strategicznych.
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Uwzgledniajgc powyzsze, zgodnie z zaproponowanym projektem Uchwaly o Ustanowieniu
Nowego Kapitatu Docelowego, przewiduje sie przyznanie w przypadku kazdej emisji nowych akcji
Spotki w ramach Nowego Kapitalu Docelowego prawa pierwszenstwa dla akcjonariuszy
posiadajgcych akcje Spdtki reprezentujgce co najmniej 0,2% kapitalu zaktadowego Spoiki
(,Uprawnieni Inwestorzy”), przy czym: (i) w przypadku oferty publicznej nowych akcji
przeprowadzonej w oparciu o wyjgtek od obowigzku opublikowania prospektu lub innego
dokumentu informacyjnego/ofertowego dla celéw takiej oferty zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa, udziat w takiej ofercie danej Uprawnionego Inwestora nie moze skutkowaé
naruszeniem warunkow zastosowania takiego wyjatku; oraz (ii) akcje posiadane przez fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpieczen lub inne podmiotu zarzgdzane przez to
samo powszechne towarzystwo emerytalne, to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub
te samg instytucje zarzadzajgcg aktywami bedg sumowane dla celéw obliczania progu
pierwszenstwa.

Kazdy z Uprawnionych Inwestorow bedzie rowniez mogt wskazaé inny podmiot lub osobe, ktéra
bedzie mogta skorzystaé z prawa pierwszehstwa zamiast niego (w catosci lub w czesci) lub
rownolegle z nim (w czeSci niewykonanej przez takiego Uprawnionego Inwestora)
(,Desygnowany Uprawniony Inwestor”), przy czym w przypadku oferty publicznej nowych akgcji
przeprowadzanej w oparciu o wyjatek od obowigzku opublikowania prospektu lub innego
dokumentu informacyjnego/ofertowego zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa dla celow
takiej oferty, wykonanie prawa pierwszenstwa przez Desygnowanego Uprawnionego Inwestora
nie moze doprowadzi¢ do braku mozliwosci zastosowania wyjatku od obowigzku opublikowania
ww. dokumentéw na potrzeby takiej oferty publicznej nowych akcji. Uprawniony Inwestor nie
bedzie moégt rowniez wskaza¢ jako Desygnowanego Uprawnionego Inwestora podmiotu lub
osoby, w stosunku do ktérych oferowanie nowych akcji Spotki stanowitoby naruszenie wtasciwych
przepiséw prawa lub wymagato spetnienia przez Spotke dodatkowych wymogoéw prawnych,
w tym dokonania rejestracji, zawiadomienia lub zgtoszenia nowych akgcji lub ich oferty.

Celem Zarzadu jest oferowanie nowych akcji w pierwszej kolejnosci Uprawnionym Inwestorom
(lub Desygnowanym Uprawnionym Inwestorom w zalezno$ci od przypadku), a dopiero w dalszej
kolejnosci, w zakresie w jakim nie wyrazili oni zainteresowania objeciem nowych akcji,
inwestorom zewnetrznym.

Zgodnie z najlepszg wiedzg Zarzadu, na date niniejszej opinii prawo pierwszenstwa objetoby
akcjonariuszy reprezentujgcych tacznie ok. 98% kapitatu zaktadowego Spétki.

Projekt Uchwaty o Ustanowieniu Nowego Kapitalu Docelowego przewiduje réwniez wymaog
zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg kluczowych parametréw kazdej emisji nowych akcji
(minimalna oraz maksymalna liczba emitowanych akcji, przedziat ceny emisyjnej na potrzeby
budowania ksiegi popytu, ostateczna cena emisyjna oraz ostateczna liczba emitowanych akcji).

W ocenie Zarzadu zaproponowane rozwigzanie zabezpiecza jednoczes$nie interesy Spoiki i jej
akcjonariuszy. Z jednej strony Spotka uzyskuje elastyczny instrument finansowania realizaciji
Celéw Strategicznych, a z drugiej akcjonariusze Spétki sg zabezpieczeni przed negatywnymi
skutkami rozwodnienia udziatowego (umozliwienie uczestniczenia w ofercie nowych akcji Spotki
Uprawnionych Inwestoréw (bezposrednio lub posrednio poprzez ich Desygnowanych
Uprawnionych Inwestoréw) reprezentujgcych ok. 98% kapitatu zakladowego Spétki oraz wymadg
uzyskania zgody Rady Nadzorczej na wytgczenie prawa poboru przy kazdej emisji nowych akcji)
oraz rozwodnienia ekonomicznego (rynkowy mechanizm ustalenia ceny emisyjnej oraz wymag
zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg kluczowych parametréw kazdej emisji nowych akcji
w ramach Nowego Kapitatu Docelowego).

2. Sposéb ustalenia ceny emisyjnej

Zgodnie z projektem Uchwaty o Ustanowieniu Nowego Kapitatu Docelowego, cena emisyjna
nowych akcji bedzie ustalona przez Zarzad, z zastrzezeniem wymogu jej akceptacji przez Rade
Nadzorczg Spotki w ramach kazdej emisji nowych akcji w granicach Nowego Kapitatu
Docelowego.
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Intencjg Zarzadu jest ustalenie ceny emisyjnej w oparciu 0 wyniki procedury budowania ksiegi
popytu, umozliwiajgcej weryfikacje poziomu zainteresowania akcjonariuszy objetych prawem
pierwszenstwa oraz inwestorow zewnetrznych, z uwzglednieniem wrazliwosci cenowej popytu na
akcje Spotki, aktualnej sytuacji na rynkach finansowych, jak réwniez rzeczywistego
zapotrzebowania Spétki na kapitat w danym okresie.

Interesy akcjonariuszy Spotki w ramach procesu ustalania ceny emisyjnej zabezpieczone beda
poprzez wymoég zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg kluczowych parametréw kazdej emisji
nowych akcji w granicach Nowego Kapitatu Docelowego (w tym przedziatdw ceny emisyjnej na
potrzeby procedury budowania ksiegi popytu oraz ostatecznej ceny emisyjnej), jak réwniez
poprzez bezposredni wptyw akcjonariuszy (Uprawnionych Inwestoréw lub ich Desygnowanych
Uprawnionych Inwestoréw) objetych prawem pierwszenstwa na ustalenie ceny emisyjnej
w ramach procedury budowy ksiegi popytu.

3. Whnioski

Wskazane w niniejszej opinii czynniki sprawiajg, ze przyznanie Zarzadowi Spétki kompetencji do
pozbawienia, za zgodg Rady Nadzorczej, dotychczasowych akcjonariuszy w catosci lub czesci
prawa poboru w granicach Nowego Kapitatu Docelowego jest uzasadnione ekonomicznie i lezy
w interesie Spoftki. Uzasadniony jest rowniez proponowany sposéb ustalania ceny emisyjnej akcji.

Uwzgledniajgc  powyzsze, Zarzad Spotki rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu podjecie Uchwaty o Ustanowieniu Nowego Kapitatu Docelowego.



