Gdynia, 11.06.2026
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

ul. Pigkna 20
00 — 549 Warszawa

Do wiadomosci: 1. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
ul. Ksigzeca 4, 00 — 498 Warszawa
2. ORLEN S.A.
ul. Chemikow 7, 09 — 411 Ptock
3. ENERGA S.A.
Al. Grunwaldzka 472, 80 — 309 Gdansk
4. Sad Rejonowy Gdansk-Pélnoc w Gdansku, VII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego
ul. Piekarnicza 10, 80 — 126 Gdansk

WNIOSEK O PODJECIE PILNYCH CZYNNOSCI NADZORCZYCH

Dziatajac w imieniu i na rzecz Fundacji ,,To Co Najwazniejsze” z siedzibg w Gdyni (dalej jako:
»~Fundacja”), reprezentujacej interesy ponad 1000 akcjonariuszy Energa S.A. z siedziba w Gdansku
(dalej jako: ,,Spotka” lub ,,ENERGA”), w tym drobnych akcjonariuszy indywidualnych, bytych
pracownikow Energa S.A., emerytow oraz osob fizycznych posiadajacych akcje Energa S.A. od wielu
lat, niniejszym zawiadamiam Urzad Komisji Nadzoru Finansowego o okolicznosciach, ktére w ocenie

Fundacji moga wymagac¢ pilnej interwencji nadzorcze;j.

Przedmiotem niniejszego zawiadomienia sa dziatania Energa S.A. oraz ORLEN S.A. zwigzane z
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Energa S.A. w drodze emisji akcji serii CC, przeprowadzanej
formalnie z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, jak réwniez obrotu prawami
poboru akcji serii CC oraz wplywu dziatan akcjonariusza dominujgcego na sposob ksztattowania ceny

tych instrumentow.

W ocenie Fundacji caloksztatt okoliczno$ci sprawy uzasadnia powazne watpliwosci co do tego, czy
zastosowanie konstrukcji prawa poboru miato w niniejszym przypadku rzeczywisty charakter ochronny
wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Przeciwnie, analiza przebiegu procesu emisji, jej skali, ceny
emisyjnej, struktury akcjonariatu Energa S.A., ograniczonej ptynnosci akcji oraz praw poboru, a takze
rownoleglych dzialan ORLEN S.A. wskazuje, ze prawo poboru moglo zosta¢ wykorzystane przede
wszystkim jako formalny instrument legitymizujacy operacj¢ prowadzacg do ekonomicznego
rozwodnienia akcjonariuszy mniejszosciowych, zwigkszenia udzialu ORLEN S.A. w kapitale
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw Energa S.A. do poziomu co najmniej 95%, a nastgpnie stworzenia

warunkow do przeprowadzenia przymusowego wykupu pozostatych akcjonariuszy.

W warunkach bardzo ograniczonego free floatu, niskiej ptynnosci akcji Energa S.A., ograniczonej



ptynnosci praw poboru oraz braku realnego zainteresowania inwestoréw zewnetrznych, trudno uznac,
aby obrét prawami poboru mogt stanowi¢ miarodajny test rynkowy ich wartosci. Potencjalnym i
naturalnym nabywca praw poboru pozostawal w praktyce przede wszystkim ORLEN S.A., jako podmiot
posiadajacy dominujaca pozycje¢ korporacyjng, bezposredni interes w zwigkszeniu udzialu w Energa
S.A. oraz mozliwo$¢ wykorzystania niewykonanych praw poboru do objecia dalszych akcji nowej
emisji. W konsekwencji akcjonariusze mniejszosciowi mogli zosta¢ postawieni przed wyborem
wylacznie pozornym: albo zaangazowac istotne $rodki finansowe w objecie akcji nowej emisji, co dla
znacznej czgsci z nich bylo ekonomicznie nierealne, albo sprzedaé prawa poboru po cenie
uksztattowanej w warunkach braku efektywnej konkurencji popytowe;j.

Powyzsze prowadzi do ryzyka podwojnego pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych. Po
pierwsze, akcjonariusze ci nie byli w stanie realnie skorzysta¢ z prawa poboru, co skutkowato
rozwodnieniem ich udzialu w kapitale zaktadowym Energa S.A. Po drugie, sprzedaz praw poboru nie
zapewniata im adekwatnej rekompensaty ekonomicznej, jezeli cena tych praw zostala faktycznie
ograniczona przez dziatania akcjonariusza dominujacego, nieptynno$¢ rynku oraz brak realnego popytu
ze strony niezaleznych inwestoréw. W takim ujgciu prawo poboru, zamiast pelni¢ funkcje ochronna,
moglo zosta¢ wykorzystane jako instrument umozliwiajacy przeniesienie warto$ci ekonomicznej od

akcjonariuszy mniejszosciowych do akcjonariusza wiekszosciowego.

Majac powyzsze na uwadze, Fundacja wnosi o niezwloczne podjecie przez UKNF czynno$ci
wyjasniajacych i nadzorczych, w szczeg6lnosci w celu ustalenia:

1. czy proces emisji akcji serii CC Energa S.A. zostal przeprowadzony zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu, transparentnosci rynku kapitalowego, rownego traktowania akcjonariuszy

oraz ochrony uzasadnionych intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych;

2. czy konstrukcja emisji akeji serii CC, w tym jej skala, harmonogram, cena emisyjna oraz zasady
wykonania prawa poboru, nie prowadzila w praktyce do pozbawienia prawa poboru jego
rzeczywistej funkcji ochronne;j;

3. czy sposob ustalenia ceny emisyjnej akcji serii CC na poziomie 18,50 zt za akcj¢ odpowiadat
warto$ci ekonomicznej Energa S.A., czy tez prowadzit do objecia nowych akcji przez

akcjonariusza dominujacego po cenie istotnie nizszej od wartosci godziwej;

4. czy cena praw poboru akcji serii CC zostala uksztalttowana w warunkach rzeczywistego,
efektywnego 1 ptynnego rynku, czy tez byla pochodng dzialan ORLEN S.A., w tym

utrzymywania zaproszenia do sprzedazy akcji Energa S.A. po cenie 18,86 zk;

5. czy w zwiazku z obrotem prawami poboru nie doszto do stworzenia mylgcego obrazu
rzeczywistego popytu, podazy lub warto§ci praw poboru, w szczegdlnosci w sytuacji, gdy
jedynym realnym i ekonomicznie zainteresowanym nabywcg tych instrumentéw pozostawat
ORLEN S.A;

6. czy nie doszto do naruszenia przepiséw rozporzadzenia MAR, w szczegélnosci w zakresie
potencjalnej manipulacji instrumentami finansowymi, wykorzystania przewagi informacyjnej
lub podejmowania dziatan mogacych przekazywaé rynkowi sygnaty co do ceny instrumentu

finansowego, ktore nie odzwierciedlaly rzeczywistej relacji popytu i podazy;



10.

11.

12.

13.

14.

czy Energa S.A. prawidlowo wykonywala obowigzki informacyjne wobec akcjonariuszy i
rynku, w szczegolnosci czy akcjonariuszom mniejszo§ciowym przedstawiono petne, konkretne
i weryfikowalne uzasadnienie ekonomiczne emisji, sposob ustalenia ceny emisyjnej oraz skutki

emisji dla struktury akcjonariatu;

czy akcjonariusze mniejszo$ciowi mieli zapewniony rowny dostep do informacji w pordwnaniu
z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci w zakresie rzeczywistych przyczyn emisji, planowanego
udzialu ORLEN S.A. po emisji oraz potencjalnego wykorzystania emisji jako etapu

poprzedzajacego przymusowy wykup;

czy ORLEN S.A. i Energa S.A. nie dziataly w porozumieniu lub w sposéb skoordynowany,
prowadzacy do obejscia ochronnej funkcji prawa poboru oraz do faktycznego uprzywilejowania

akcjonariusza wigkszo$ciowego kosztem akcjonariuszy mniejszo§ciowych;

czy utrzymywanie przez ORLEN S.A. zaproszenia do sprzedazy akcji Energa S.A. po cenie
18,86 zl nie prowadzito do zakotwiczenia lub usztywnienia kursu akcji Energa S.A., a w
konsekwencji takze do wptywu na sposob postrzegania przez rynek wartosci praw poboru, przy
uwzglednieniu, ze jedno jednostkowe prawo poboru uprawnialo do objecia
0,6666666650566217 akcji serii CC;

czy obrdt prawami poboru akcji serii CC, przy uwzglednieniu niskiej ptynnos$ci, ograniczonego
free floatu oraz dominujacej pozycji ORLEN S.A., mogl stanowi¢ wiarygodny mechanizm

rynkowej wyceny tych praw;

czy akcjonariusze mniejszos$ciowi, ktorzy nie byli w stanie wykona¢ prawa poboru, mieli realng
mozliwos¢ uzyskania ekwiwalentnej rekompensaty ekonomicznej poprzez sprzedaz praw

poboru;

czy skutkiem emisji oraz obrotu prawami poboru nie byto faktyczne przeniesienie wartosci
ekonomicznej z akcjonariuszy mniejszo§ciowych na rzecz ORLEN S.A., w szczeg6lnosci
poprzez objecie przez ORLEN S.A. akcji nowej emisji po cenie zanizonej wzglgdem wartosci
godziwej;

czy emisja akcji serii CC nie zostala zaprojektowana i przeprowadzona jako instrument
umozliwiajacy ORLEN S.A. osiggnigcie progu co najmniej 95% gltosow w Energa S.A., a

nastgpnie przeprowadzenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych.

W kontekscie powyzszego, Fundacja wnosi o wezwanie Energa S.A. oraz ORLEN S.A. do

przedstawienia wszelkich analiz, rekomendacji, korespondencji, uchwat, opinii doradcow, materiatow

wewngetrznych oraz innych dokumentéw dotyczacych potrzeby przeprowadzenia emisji, sposobu

ustalenia ceny emisyjnej, przewidywanego poziomu udzialu ORLEN S.A. po emisji, planéw

dotyczacych przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych, jak rowniez strategii nabywania

praw poboru przez ORLEN S.A. lub podmioty dziatajace na jego rachunek albo w jego interesie.

Fundacja wnosi ponadto o rozwazenie, w granicach kompetencji UKNF, podjecia dziatan

zapobiegajacych rejestracji, rozliczeniu lub utrwaleniu skutkow czynnosci, ktore mogtyby prowadzi¢

do trwalego naruszenia interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych, do czasu wyjasnienia sprawy przez

wlasciwy organ nadzoru oraz sad rozpoznajacy sprawe dotyczacg uchylenia uchwal Nadzwyczajnego



Walnego Zgromadzenia Energa S.A.
I. Tlo sprawy

W dniu 2 kwietnia 2026 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Energa S.A. podjeto uchwaty dotyczace
emisji akcji serii CC, w tym:

1. uchwatle nr 4 w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Energa S.A. w drodze emisji akcji
serii CC w trybie subskrypcji zamknietej, z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, ustalenia dnia prawa poboru oraz zmiany Statutu;

2. uchwale nr 5 w sprawie przyjecia tekstu jednolitego Statutu;

3. uchwatle nr 6 w sprawie rejestracji w KDPW akc;ji serii CC i praw poboru oraz ubiegania si¢ o

wprowadzenie tych instrumentéw do obrotu na rynku regulowanym.

Wartos$¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego wskazana w pozwie akcjonariuszy mniejszosciowych
wynosi 3.014.408.582,64 zl, natomiast tgczna warto$¢ wktadu w ramach emisji zostata okreslona na
5.106.827.727,00 zt. Cena emisyjna akcji serii CC zostata ustalona na 18,50 zt za akcje.

Juz sama skala emisji jest nadzwyczajna. W praktyce prowadzi ona do konieczno$ci zaangazowania
przez dotychczasowych akcjonariuszy bardzo znacznych $rodkéw finansowych, jezeli chcieliby
utrzymac dotychczasowy udzial w kapitale Energa S.A. Dla drobnych akcjonariuszy indywidualnych,
zwlaszcza bylych pracownikow, emerytoéw i o0soOb posiadajacych akcje od lat, jest to bariera

ekonomicznie nie do pokonania.

W ocenie Fundacji prawo poboru zostato zachowane wylacznie formalnie. W realiach tej sprawy nie
spetnia ono funkcji ochronnej ani rekompensacyjne;j.

I1. Rzeczywisty cel emisji — osiagniecie przez ORLEN S.A. progu umozliwiajacego przymusowy
wykup

Z okolicznosci sprawy wynika, ze emisja akcji serii CC nie stuzy przede wszystkim rzeczywistej
potrzebie finansowej Energa S.A., lecz zwigkszeniu udziatu ORLEN S.A. w kapitale i glosach Energa
S.A. do poziomu co najmniej 95%, a nastgpnie umozliwieniu przymusowego wykupu pozostatych

akcjonariuszy.

ORLEN S.A. od dtuzszego czasu deklaruje zamiar uzyskania pelnej kontroli nad Energa S.A. Emisja
akcji serii CC, przy jej skali, konstrukcji oraz cenie emisyjnej, stanowi w praktyce instrument
pozwalajacy na osiagniecie tego celu bez koniecznosci zaoferowania akcjonariuszom mniejszosciowym

ceny odpowiadajgcej wartosci godziwej ich akcji.

Tym samym zachodzi uzasadnione podejrzenie, ze emisja zostata zaprojektowana jako mechanizm
posredniego ,,wycisnigcia” akcjonariuszy mniejszosciowych, przy wykorzystaniu formalnie
dopuszczalnej konstrukcji prawa poboru.

III. Iuzoryczny charakter prawa poboru

Prawo poboru powinno chroni¢ dotychczasowych akcjonariuszy przed rozwodnieniem. W niniejszej
sprawie spetnia ono t¢ funkcje wyltgcznie pozornie.

Po pierwsze, znaczna czg¢$¢ akcjonariuszy mniejszosciowych nie posiada srodkow niezbednych do



objecia akcji nowej emisji w proporcji pozwalajacej utrzymaé dotychczasowy udzial. Skala emis;ji
powoduje, ze realnie uczestniczy¢ w niej moze przede wszystkim ORLEN S.A. jako akcjonariusz

wigkszosciowy.

Po drugie, prawo poboru nie spetia funkcji rekompensacyjnej. Akcjonariusz, ktory nie jest w stanie
objac¢ akcji nowej emisji, powinien moc sprzeda¢ prawo poboru po cenie odzwierciedlajacej jego
warto$¢ ekonomiczng. Tymczasem w realiach Energa S.A. obrét akcjami i prawami poboru jest

ograniczony, free float jest niewielki, a zainteresowanie inwestoro6w zewnetrznych marginalne.

Po trzecie, potencjalnym nabywca praw poboru byt w praktyce przede wszystkim ORLEN S.A.
Inwestorzy zewngtrzni nie mieli ekonomicznego powodu, aby nabywaé prawa poboru w spotce o tak
ograniczonej pltynnosci, z dominujgcym akcjonariuszem dazacym do peinej kontroli oraz z realnym

ryzykiem pozniejszego squeeze-outu.

Po czwarte, konstrukcja emisji oraz mozliwo$¢ objecia akcji z niewykonanych praw poboru powoduja,
ze ORLEN S.A. mogt osiagna¢ swoj cel bez konieczno$ci rzeczywistego nabywania praw poboru od
wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych po cenie ekonomicznie godziwej. Taka konstrukcja
wzmacnia efekt rozwodnienia i przenosi warto§¢ ekonomiczng na rzecz akcjonariusza

wigkszosciowego.

W rezultacie prawo poboru nie chroni akcjonariuszy mniejszosciowych, lecz stuzy legitymizowaniu
operacji prowadzacej do ich rozwodnienia.

IV. Konieczno$¢ weryfikacji rynkowego charakteru wyceny prawa poboru

W ocenie Fundacji warunki obrotu prawami poboru akcji serii CC wymagaja odrebnej i pogiebione;j
weryfikacji przez UKNF. Dotyczy to w szczegoélnosci ustalenia, czy cena praw poboru zostata
uksztattowana w warunkach rzeczywiscie efektywnego, ptynnego i niezaleznego rynku, czy tez byta
pochodng szczegdlnych uwarunkowan strukturalnych zwigzanych z akcjonariatem Energa S.A.,

dominujaca pozycja ORLEN S.A. oraz ograniczong ptynnoscig akcji i praw poboru.

Ocena ta powinna uwzgledniac¢ relacj¢ pomigdzy cena emisyjng akeji serii CC, ceng akcji Energa S.A.
przyjmowang przez rynek jako punkt odniesienia oraz konstrukcjg prawa poboru. Zgodnie z przyjetym
mechanizmem emisji jedno jednostkowe prawo poboru uprawniato do objecia 0,6666666650566217
akcji serii CC. Oznacza to, ze ekonomiczna warto$¢ jednego prawa poboru nie moze by¢ oceniana w
sposob uproszczony, wylacznie przez porownanie ceny emisyjnej z ceng akcji Energa S.A. Konieczne
jest zastosowanie wilasciwej metodologii uwzgledniajacej parytet emisji, teoretyczng ceng akcji po

odtaczeniu prawa poboru, wartos¢ godziwa akcji oraz faktyczne warunki obrotu.

Fundacja podkresla, ze sam fakt zawierania transakcji prawami poboru w obrocie nie przesgdza jeszcze
o rynkowym charakterze ich ceny. W przypadku instrumentu o ograniczonej ptynnosci,
funkcjonujgcego w warunkach niewielkiego free floatu oraz dominujgcej pozycji jednego akcjonariusza,
cena transakcyjna moze nie stanowi¢ miarodajnego odzwierciedlenia warto$ci ekonomicznej
instrumentu. W szczegdlno$ci wymaga ustalenia, czy po stronie popytowe;j istniala realna konkurencja
inwestoroOw niezaleznych, czy tez naturalnym i zasadniczym nabywca praw poboru pozostawal

akcjonariusz wigkszo$ciowy zainteresowany zwigkszeniem swojego udziatu w Energa S.A.

Wymaga rowniez zbadania, czy utrzymywanie przez ORLEN S.A. zaproszenia do sprzedazy akcji



Energa S.A. nie wptywato na sposob postrzegania przez rynek wartosci akcji Energa S.A., a posrednio
takze na sposob wyceny praw poboru. Jezeli bowiem cena akcji przyjmowana jako punkt odniesienia
nie odzwierciedlata warto$ci godziwej Energa S.A. albo byta ksztattowana w warunkach ograniczone;j
ptynnosci i dominacji jednego akcjonariusza, to rowniez cena praw poboru wyznaczana w oparciu o taki

punkt odniesienia mogta nie odzwierciedla¢ ich rzeczywistej warto$ci ekonomiczne;.

Z perspektywy akcjonariuszy mniejszosciowych ma to zasadnicze znaczenie. Prawo poboru powinno
peti¢ nie tylko funkcje formalna, lecz takze realng funkcje ochronng i rekompensacyjna. Akcjonariusz,
ktory z przyczyn ekonomicznych lub organizacyjnych nie jest w stanie obja¢ akcji nowej emisji,
powinien mie¢ mozliwos$¢ sprzedazy prawa poboru po cenie odpowiadajacej jego rzeczywistej wartosci.
Jezeli jednak cena ta zostala uksztaltowana w warunkach nieptynnego rynku, braku realnej konkurencji
po stronie popytu oraz dominujacej pozycji akcjonariusza wigkszosciowego, funkcja rekompensacyjna
prawa poboru mogta mie¢ charakter iluzoryczny.

Fundacja wnosi zatem o zbadanie przez UKNF, czy obrét prawami poboru akcji serii CC odbywat sie
w warunkach zapewniajacych rzetelne i niezalezne uksztattowanie ceny tych instrumentéw. W
szczegolnosci Fundacja wnosi o ustalenie, czy cena praw poboru uwzgledniata prawidlowy parytet
emisji, rzeczywistg warto$¢ ekonomiczng akcji Energa S.A., ptynnos$¢ rynku, strukturg akcjonariatu oraz
wplyw pozycji ORLEN S.A. jako akcjonariusza dominujgcego na popyt, podaz i sposéb ksztattowania

oczekiwan cenowych.

Fundacja wnosi rowniez o zabezpieczenie oraz analizg¢ danych transakcyjnych dotyczacych obrotu
prawami poboru akcji serii CC, w zakresie niezbgdnym do ustalenia, czy obrét ten nie prowadzit do
uksztattowania ceny praw poboru w sposob nierynkowy, pozorny albo nieodzwierciedlajacy ich
rzeczywiste] wartosci ekonomicznej. Analiza ta powinna objaé w szczegolnosci strukture popytu i
podazy, koncentracje nabywcow, wolumeny transakcji, ceny transakcyjne, ptynno$¢ obrotu oraz
ewentualny wptyw akcjonariusza dominujacego lub podmiotéw z nim powigzanych na przebieg tego
obrotu.

W ocenie Fundacji wyjasnienie powyzszych okolicznosci jest niezb¢dne dla oceny, czy akcjonariusze
mniejszosciowi mieli realng mozliwo$¢ uzyskania ekwiwalentnej rekompensaty za niewykonanie prawa
poboru, czy tez obrét prawami poboru stanowit jedynie formalny element procesu emisji, ktory w

praktyce nie zapewniatl im rzeczywistej ochrony przed rozwodnieniem.
V. Zanizenie ceny emisyjnej akcji serii CC

Cena emisyjna akcji serii CC zostala ustalona na poziomie 18,50 zt za akcj¢. W ocenie Fundacji istnieja
powazne podstawy do przyjecia, ze cena ta nie odzwierciedlata wartos$ci godziwej akcji Energa S.A., a
jej przyjecie prowadzilo do uprzywilejowania ekonomicznego ORLEN S.A. jako akcjonariusza
wigkszosciowego, ktory — z uwagi na swoja pozycje kapitatows, korporacyjng i finansowg — byt w
praktyce jedynym podmiotem zdolnym do objecia zasadniczej czegsci emisji akcji serii CC.

Fundacja wskazuje, ze sposob ustalenia ceny emisyjnej wymaga szczegolnej weryfikacji z perspektywy
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych oraz zasad uczciwego obrotu na rynku kapitalowym. W
przypadku emisji o tak znacznej skali, przeprowadzanej w spoétce publicznej z dominujgcym
akcjonariuszem wigkszosciowym, cena emisyjna nie moze by¢ oceniana wytgcznie formalnie, tj. przez

pryzmat jej zgodno$ci z parametrami uchwaty emisyjnej. Konieczna jest ocena jej rzeczywistego



ekonomicznego skutku, w szczegolnosci tego, czy nie prowadzita ona do objecia przez akcjonariusza
dominujacego nowych akcji po cenie istotnie nizszej niz warto$¢ godziwa, a tym samym do transferu
warto$ci ekonomicznej z akcjonariuszy mniejszosciowych na rzecz ORLEN S.A.

W ocenie Fundacji cena emisyjna na poziomie 18,50 zt pozostaje trudna do pogodzenia z dostepnymi
informacjami dotyczacymi warto$ci Energa S.A. W szczegolnosci warto$¢ ksiggowa oraz ekonomiczna
Spotki mogta znaczgco przewyzszaC przyjeta cene emisyjng. Istotne znaczenie ma przy tym
okoliczno$¢, ze sam ORLEN S.A., rozliczajac nabycie akcji Energa S.A. w 2020 r., ujawnit tzw. zysk z
okazyjnego nabycia. Oznaczato to, ze warto$¢ godziwa nabytych aktywow Energa S.A. byta wyzsza niz
cena zaptacona przez ORLEN S.A. za akcje tej spotki. Juz ta okoliczno$¢ wskazuje, ze historyczna cena
nabycia akcji Energa S.A. przez ORLEN S.A. nie moze by¢ traktowana jako miarodajny punkt

odniesienia dla ustalenia aktualnej wartosci godziwej akcji.

Z danych przywotanych w pozwie akcjonariuszy mniejszosciowych wynika, ze juz w 2020 r. wartos¢
godziwa przypadajaca na jedna akcje Energa S.A. mogta by¢ szacowana na poziomie okoto 19,61 zt.
Tymczasem cena emisyjna akcji serii CC zostata ustalona na poziomie 18,50 zt, a wigc ponizej wartosci,
ktéra — wedhug tych danych — mogla odpowiadaé wartosci godziwej akcji juz kilka lat wcze$niej.
Okoliczno$¢ ta wymaga wyjasnienia, zwtaszcza ze w kolejnych latach warto§¢ Energa S.A. mogta ulec
dalszemu zwickszeniu, w szczegdlnosci w nastepstwie zatrzymania istotnych zyskow w Spotce,
rozwoju aktywow, realizacji inwestycji oraz wzrostu znaczenia segmentéow regulowanych i

odnawialnych zrodet energii.

Dodatkowo, wedlug danych przywotanych w pozwie, warto$¢ aktywow netto Energa S.A. w ujeciu
wynikajacym z bilansu Grupy ORLEN mogta na koniec 2025 r. ksztattowac si¢ na poziomie okoto 31,81
zt na akcje. Jezeli warto$¢ ta zostanie potwierdzona, rdéznica pomig¢dzy nig a ceng emisyjng 18,50 zt za
akcje bytaby istotna i wymagalaby szczegétowego uzasadnienia ekonomicznego. W szczegolnosci
konieczne jest ustalenie, dlaczego cena emisyjna zostala okre$lona na poziomie tak znaczgco
odbiegajacym od wartosci aktywow netto przypadajacych na jedng akcj¢ oraz czy Zarzad Energa S.A.
dysponowat niezalezna, aktualng i rzetelng wyceng uzasadniajaca przyjety poziom ceny.

Fundacja wskazuje rowniez na potrzebe weryfikacji wartosci aktywow zwiazanych z odnawialnymi
zrodtami energii oraz aktywow regulowanych. Aktywa te moga posiada¢ warto$¢ ekonomiczng istotnie
wyzsza niz wynikajaca z ich wartosci ksiegowej, zwlaszcza przy uwzglednieniu dtugoterminowego
charakteru dziatalnosci Energa S.A., znaczenia infrastruktury dystrybucyjnej oraz strategicznej roli
aktywow energetycznych. Jezeli warto$§¢ tych aktywow nie zostata nalezycie uwzgledniona przy
ustalaniu ceny emisyjnej, moglto to prowadzi¢ do istotnego zanizenia wartosci nowych akcji

obejmowanych przez akcjonariusza wigkszosciowego.

W tym kontek$cie szczegdlne znaczenie ma fakt, ze emisja akcji serii CC zostata przeprowadzona w
warunkach, w ktorych ORLEN S.A. posiadal dominujaca pozycj¢ korporacyjng i byt zasadniczo
jedynym podmiotem zdolnym do objecia znacznej cze$ci nowych akcji. Zanizenie ceny emisyjnej w
takiej sytuacji nie ma charakteru neutralnego. Prowadzi ono bowiem do tego, Zze akcjonariusz
wigkszosciowy obejmuje nowe akcje po cenie potencjalnie nizszej od wartosci godziwej, podczas gdy
akcjonariusze mniejszosciowi, ktorzy z przyczyn ekonomicznych nie sg w stanie uczestniczy¢ w emisji,

ponosza ci¢zar rozwodnienia swojego udziatu w kapitale zakladowym i glosach.



W rezultacie przyj¢cie ceny emisyjnej na poziomie 18,50 zI moglo prowadzi¢ do ekonomicznego
transferu warto$ci z akcjonariuszy mniejszosciowych na rzecz ORLEN S.A. Mechanizm ten polegatby
na objeciu przez akcjonariusza wickszosciowego nowych akcji po cenie nizszej niz ich rzeczywista
warto$¢ ekonomiczna, przy jednoczesnym ograniczeniu mozliwos$ci akcjonariuszy mniejszosciowych
do utrzymania swojego udziatu w Spoélce albo uzyskania ekwiwalentnej rekompensaty za niewykonanie

prawa poboru.

Fundacja wnosi zatem o zbadanie przez UKNF, czy cena emisyjna akcji serii CC zostata ustalona w
oparciu o rzetelne, aktualne i niezalezne analizy ekonomiczne, czy odpowiadata wartosci godziwej akcji
Energa S.A. oraz czy jej przyjecie nie prowadzito do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.
Fundacja wnosi réwniez o wezwanie Energa S.A. oraz ORLEN S.A. do przedstawienia wszelkich
dokumentéw, analiz, wycen, opinii doradcdéw, rekomendacji oraz materialow wewnetrznych
dotyczacych sposobu ustalenia ceny emisyjnej, w tym dokumentdw wskazujacych, czy przy jej
okreslaniu uwzgledniono warto$¢ aktywow netto, wartos¢ godziwa akcji, wartos¢ aktywow
regulowanych, warto$¢ aktywoéw OZE oraz wplyw emisji na sytuacje ekonomiczng akcjonariuszy
mniejszosciowych.

VI. Brak wykazanej potrzeby dokapitalizowania Energa S.A. w takiej skali

W ocenie Fundacji Energa S.A. nie wykazata w sposob dostateczny, konkretny i weryfikowalny, aby
przeprowadzenie emisji akcji serii CC o wartosci przekraczajacej 5 mld zt byto konieczne z perspektywy
rzeczywistych potrzeb finansowych Spotki, jej planow inwestycyjnych oraz interesu Energa S.A. jako
samodzielnej spotki publicznej. Przedstawione akcjonariuszom uzasadnienie emisji nie pozwala na
przyjecie, ze tak daleko idace podwyzszenie kapitalu zaktadowego byto $rodkiem proporcjonalnym,

niezbednym i ekonomicznie uzasadnionym.

Z informacji przywotanych w pozwie akcjonariuszy mniejszosciowych wynika, ze w latach 2021-2025
Energa S.A. dysponowata istotnymi zrédtami finansowania swojej dziatalno$ci oraz planow
inwestycyjnych. Wskazywano w szczeg6lnosci na zatrzymane zyski, preferencyjne finansowanie
uzyskane z Banku Gospodarstwa Krajowego w ramach Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci, jak rowniez dostepne, niewykorzystane linie kredytowe. Wedlug danych przywotanych w
pozwie catkowite dokapitalizowanie Energa S.A. w latach 2021-2025 mogto wynosi¢ okoto 10,2 mld
zt, natomiast na koniec wrze$nia 2025 r. Grupa Energa S.A. miata dysponowac niewykorzystanymi

liniami kredytowymi na poziomie okoto 14,8 mld zt.

Okolicznos$ci te podwazajg tezg, ze emisja akcji serii CC byla konieczna w przyjetej skali. W
szczegolnosci wymagajg one wyjasnienia, dlaczego Spotka zdecydowala si¢ na instrument prowadzacy
do istotnego rozwodnienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych, skoro — wedtug dostepnych informacji
— posiadata lub mogta posiada¢ dostep do alternatywnych zrodet finansowania, w tym finansowania

dhuznego, preferencyjnego oraz srodkéw pochodzacych z zatrzymanych zyskow.

Fundacja wskazuje réwniez, ze z informacji przywotanych w pozwie wynika, iz kluczowe projekty
inwestycyjne Energa S.A., w tym projekty dotyczace elektrowni gazowych CCGT, modernizacji sieci,
aktywow odnawialnych zrodet energii oraz magazynoéw energii, mialy posiada¢ zapewnione
finansowanie albo mozliwos$¢ finansowania z innych Zzroédet niz emisja akcji. Jezeli tak byto, to wymaga

zbadania, czy emisja akcji serii CC rzeczywiscie odpowiadata obiektywnej potrzebie kapitatowej



Spoiki, czy tez stanowita przede wszystkim instrument zmiany struktury akcjonariatu.

W ocenie Fundacji, w sytuacji gdy emisja akcji prowadzi do istotnego rozwodnienia akcjonariuszy
mniejszosciowych oraz moze umozliwi¢ akcjonariuszowi wigkszoSciowemu osiggnigcie progu
uprawniajacego do przymusowego wykupu, ciezar wykazania rzeczywistej i obiektywnej potrzeby
dokapitalizowania powinien by¢ szczegdlnie wysoki. Spotka powinna przedstawi¢ akcjonariuszom nie
tylko ogolne powolanie si¢ na potrzeby inwestycyjne, lecz takze szczegétowg analize zapotrzebowania
kapitatowego, harmonogram wykorzystania §rodkéw, oceng alternatywnych zrdédet finansowania,
uzasadnienie wyboru emisji akcji jako instrumentu finansowania oraz analiz¢ wplywu emisji na

akcjonariuszy mniejszosciowych.

Brak takiej transparentnej i szczegotowej analizy prowadzi do wniosku, Ze emisja akcji serii CC nie
zostata nalezycie uzasadniona jako konieczna z perspektywy interesu Energa S.A. Przeciwnie, w §wietle
catoksztattu okoliczno$ci sprawy emisja moze by¢ postrzegana jako dziatanie stuzace przede wszystkim
interesowi ORLEN S.A., tj. zwigkszeniu jego udziatu w kapitale zakladowym i gtosach Energa S.A.
oraz stworzeniu warunkow do przeprowadzenia przymusowego wykupu akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Fundacja wnosi zatem o zbadanie przez UKNF, czy Energa S.A. posiadata rzeczywista, uzasadniong i
nalezycie udokumentowang potrzebe pozyskania kapitalu w drodze emisji akcji serii CC w przyjete;j
skali, czy tez mozliwe byto sfinansowanie deklarowanych potrzeb inwestycyjnych z wykorzystaniem
mniej dolegliwych dla akcjonariuszy mniejszosciowych instrumentéw finansowania. Fundacja wnosi
rowniez o zobowiazanie Energa S.A. do przedstawienia pelnej dokumentacji dotyczacej uzasadnienia
emisji, w tym analiz finansowych, modeli ptynnosciowych, planéw inwestycyjnych, dokumentow
dotyczacych dostepnych linii kredytowych, finansowania preferencyjnego oraz ocen alternatywnych

wariantow finansowania.
VIL Nierowno$¢ informacyjna i brak transparentnosci

W ocenie Fundacji akcjonariusze mniejszosciowi Energa S.A. nie otrzymali pelnych, rzetelnych,
konkretnych i weryfikowalnych informacji, ktére pozwalatyby im na podj¢cie Swiadomej decyzji co do
udzialu w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, sposobu glosowania nad uchwatami emisyjnymi,
wykonania prawa poboru, sprzedazy praw poboru albo oceny ekonomicznych skutkow emisji dla ich

sytuacji majatkowe;.

Zakres informacji przekazanych akcjonariuszom byt niewystarczajacy w szczegdlnosci w odniesieniu
do rzeczywistych przyczyn emisji, sposobu ustalenia ceny emisyjnej, wptywu emisji na strukture
akcjonariatu oraz konsekwencji emisji dla mozliwo$ci osiggnigcia przez ORLEN S.A. progu co
najmniej 95% glosow w Energa S.A. i ewentualnego przeprowadzenia przymusowego wykupu.
Akcjonariusze mniejszo$ciowi nie otrzymali rOwniez niezaleznej wyceny akcji Energa S.A. ani pelnej
analizy alternatywnych Zrdodet finansowania, ktore mogltyby ograniczy¢ lub wyeliminowa¢ potrzebg
emisji akcji prowadzacej do ich rozwodnienia.

Szczegoblnie istotne jest to, ze akcjonariuszom mniejszosciowym nie przedstawiono w sposob
dostateczny szczegdtowego uzasadnienia ceny emisyjnej akcji serii CC na poziomie 18,50 zt. Brak
transparentnego wyjasnienia metodologii ustalenia tej ceny, brak odniesienia do wartosci godziwej

akcji, wartosci aktywow netto, wartosci aktywow regulowanych oraz wartosci aktywow OZE



uniemozliwiat akcjonariuszom ocene, czy cena emisyjna zostata ustalona na poziomie rynkowym, czy

tez na poziomie preferencyjnym dla akcjonariusza wiekszosciowego.

W ocenie Fundacji akcjonariuszom mniejszosciowym nie przedstawiono rowniez pelnej informacji o
wplywie emisji na pozycje ORLEN S.A. w kapitale zaktadowym i ogolnej liczbie gtosow Energa S.A.
W szczegdlnosci nie wyjasniono w sposdb wystarczajacy, czy emisja moze doprowadzi¢ do osiagniecia
przez ORLEN S.A. progu umozliwiajacego przymusowy wykup akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
czy ORLEN S.A. zamierza skorzysta¢ z takiej mozliwo$ci po zakonczeniu emisji. Brak jednoznacznej
deklaracji ORLEN S.A. w tym zakresie miat istotne znaczenie dla oceny ryzyka inwestycyjnego przez
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Fundacja podkresla, ze powyzsze braki informacyjne powinny by¢ oceniane z uwzglednieniem
specyfiki akcjonariatu Energa S.A. Akcjonariat mniejszo$ciowy Spotki jest rozproszony i obejmuje
liczne osoby fizyczne, w tym bytych pracownikoéw, emerytow oraz inwestorow indywidualnych, ktorzy
nie dysponuja profesjonalnym zapleczem analitycznym, organizacyjnym ani doradczym. W przypadku
takiego akcjonariatu obowigzek transparentnej, zrozumiatej i kompletnej komunikacji ze strony spotki
publicznej nabiera szczegdlnego znaczenia.

W tym kontekscie Energa S.A. powinna dochowa¢ podwyzszonego standardu informacyjnego,
obejmujacego nie tylko formalne przekazanie projektow uchwat i podstawowych parametréw emisji,
lecz takze rzeczywiste wyjasnienie ekonomicznych skutkéw planowanej operacji. Dotyczy to w
szczegolnosci skutkéw dla poziomu rozwodnienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych, warto§ci praw
poboru, mozliwosci ich sprzedazy, ryzyka utraty wplywu na Spotke oraz ryzyka podzniejszego
przymusowego wykupu.

Brak pelnej i transparentnej informacji mogt prowadzi¢ do faktycznej nierownosci informacyjnej
pomiedzy ORLEN S.A. a akcjonariuszami mniejszoSciowymi. ORLEN S.A.; jako akcjonariusz
dominujacy oraz podmiot inicjujacy lub co najmniej bezposrednio zainteresowany emisja, mogt
dysponowaé znacznie szerszg wiedza co do rzeczywistych celoéw emisji, spodziewanego poziomu
swojego udziatu po emisji, planowanego sposobu wykorzystania niewykonanych praw poboru oraz
dalszych dziatan zmierzajacych do uzyskania pelnej kontroli nad Energa S.A. Akcjonariusze
mniejszosciowi nie mieli natomiast porownywalnego dostgpu do informacji pozwalajacych na ocene

skutkéw ekonomicznych i korporacyjnych emisji.

Fundacja wskazuje, ze problem ten byt znany albo co najmniej powinien by¢ znany Energa S.A. Spotka
miata $wiadomos¢, ze jej akcjonariat mniejszosciowy obejmuje szeroka grupe osob fizycznych, w tym
bylych pracownikow i1 emerytow, ktorzy nie muszg na biezagco monitorowaé raportdOw biezacych,
komunikatow gietdowych ani specjalistycznych informacji dotyczacych mechaniki prawa poboru. Tym
bardziej Energa S.A., jako spdtka publiczna, powinna byla zapewni¢ tej grupie akcjonariuszy

podwyzszony standard komunikacji, dostosowany do rzeczywistego profilu akcjonariatu.

Fundacja sygnalizowata Energa S.A. potrzebg zapewnienia akcjonariuszom mniejszo$ciowym realnej
mozliwosci uczestnictwa w procesie decyzyjnym oraz uzyskania zrozumialej informacji o planowanych
dziataniach korporacyjnych. Mimo tego Energa S.A. nie podj¢ta adekwatnych dziatan informacyjnych
skierowanych do tej grupy akcjonariuszy. W szczegoélnosSci Spotka nie zapewnita efektywnego,

indywidualnego lub co najmniej praktycznie uzytecznego informowania akcjonariuszy



mniejszosciowych o zasadach emisji, sposobie wykonania prawa poboru, konsekwencjach jego

niewykonania, mozliwosci sprzedazy praw poboru oraz ryzyku rozwodnienia.

Brak reakcji Energa S.A. na sygnaly Fundacji powinien zosta¢ oceniony szczegodlnie krytycznie. Nie
chodzi bowiem wylacznie o formalne wykonanie obowigzkéw informacyjnych wobec rynku, lecz o
zapewnienie akcjonariuszom realnej mozliwosci ochrony ich praw majatkowych. W sytuacji, w ktorej
Spotka wiedziata, Zze znaczna cze$¢ akcjonariuszy mniejszosciowych to osoby nieprofesjonalne, czgsto
starsze, posiadajace akcje od wielu lat, brak aktywnej komunikacji i praktycznego wsparcia przy
wykonywaniu prawa poboru prowadzil do faktycznego poglebienia nierownosci informacyjnej

pomiedzy akcjonariuszem dominujacym a akcjonariuszami mniejszosciowymi.

W konsekwencji zachowanie Energa S.A. mogto doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej cze$¢ akcjonariuszy
mniejszosciowych nie tylko nie wykonata prawa poboru z uwagi na brak srodkéw finansowych, lecz
takze nie miata rzeczywistej wiedzy o sposobie wykonania tego prawa, terminach, skutkach
bezczynnosci albo mozliwosci sprzedazy praw poboru. Taki stan rzeczy dodatkowo wzmacnia wniosek,
ze prawo poboru miato w niniejszej sprawie charakter w znacznej mierze iluzoryczny, a jego funkcja

ochronna i rekompensacyjna nie zostala realnie zapewniona.

Fundacja wnosi zatem o zbadanie przez UKNF, czy Energa S.A. prawidlowo wykonywata obowigzki
informacyjne wobec akcjonariuszy i rynku, w szczeg6lno$ci czy przekazane informacje byty kompletne,
rzetelne, konkretne i wystarczajace do oceny skutkow emisji. Fundacja wnosi réwniez o ustalenie, czy
nie doszto do nierownego dostepu do informacji pomiedzy ORLEN S.A. a akcjonariuszami
mniejszosciowymi, a takze o wezwanie Energa S.A. i ORLEN S.A. do przedstawienia dokumentow
dotyczacych przygotowania emisji, ustalenia ceny emisyjnej, oceny alternatywnych zrédet
finansowania oraz planowanych skutkow emisji dla struktury akcjonariatu.

VIII. Ryzyko trwalego pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych

Skutki emisji akcji serii CC mogg mie¢ charakter trwaty, nieodwracalny albo co najmniej bardzo trudny
do odwrdcenia. W przypadku objecia znacznej czesci akcji nowej emisji przez ORLEN S.A. oraz
osiggnigcia przez tego akcjonariusza progu co najmniej 95% gloséw w Energa S.A., akcjonariusze
mniejszosciowi mogg zosta¢ pozbawieni dalszego uczestnictwa w Spotce w drodze przymusowego
wykupu. Tym samym emisja akcji serii CC moze stanowi¢ nie tylko operacje finansowania Spétki, lecz
takze etap procesu prowadzacego do definitywnego wyeliminowania akcjonariuszy mniejszosciowych

ze struktury akcjonariatu Energa S.A.

W ocenie Fundacji ryzyko pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych wynika z kumulacji kilku
mechanizméw ekonomicznych i korporacyjnych. Po pierwsze, akcjonariusze mniejszosciowi, ktorzy z
przyczyn finansowych nie byli w stanie obja¢ akcji nowej emisji, podlegali rozwodnieniu. Po drugie,
sprzedaz praw poboru mogla nie zapewnia¢ im adekwatnej rekompensaty ekonomicznej, jezeli cena
tych praw zostala uksztaltowana w warunkach ograniczonej ptynnosci, niskiego free floatu i
dominujacej pozycji ORLEN S.A. Po trzecie, ORLEN S.A. modgt obejmowaé nowe akcje po cenie
istotnie nizszej niz warto$¢ godziwa akcji Energa S.A. Po czwarte, emisja mogla umozliwi¢ ORLEN
S.A. osiagnigcie progu pozwalajacego na przymusowy wykup. Po piate, akcjonariusze mniejszosciowi
mogli zosta¢ wyeliminowani ze Spotki bez uzyskania ceny odpowiadajacej rzeczywistej wartosci

ekonomicznej Energa S.A.



Tak uksztaltowany mechanizm moze prowadzi¢ do istotnego transferu wartosci ekonomicznej od
akcjonariuszy mniejszo$ciowych na rzecz akcjonariusza wiekszosciowego. Transfer ten nie musi przy
tym przybierac postaci bezposredniej wyplaty czy jawnego swiadczenia. Moze polegac na objeciu przez
ORLEN S.A. nowych akcji po cenie potencjalnie zanizonej wzgledem warto$ci godziwej, przy
jednoczesnym rozwodnieniu akcjonariuszy mniejszosciowych i ograniczeniu wartosci rekompensaty
mozliwej do uzyskania z tytutu sprzedazy praw poboru.

Fundacja podkresla, ze formalne zachowanie prawa poboru nie eliminuje ryzyka pokrzywdzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych, jezeli w konkretnych okolicznosciach sprawy prawo to ma charakter
wylacznie iluzoryczny. W szczegdlnosci nie mozna uznac, ze interes akcjonariuszy mniejszosciowych
zostal nalezycie zabezpieczony, jezeli realne wykonanie prawa poboru byto dla znacznej cz¢sci z nich
ekonomicznie niemozliwe, a sprzedaz praw poboru nie zapewniata ekwiwalentnej rekompensaty za
utrate udziatu w Spéftce.

Z perspektywy nadzoru nad rynkiem kapitalowym szczeg6lnego znaczenia nabiera fakt, ze potencjalne
skutki emisji moga zosta¢ utrwalone jeszcze przed pelnym wyjasnieniem sprawy przez organ nadzoru
oraz sad rozpoznajacy powddztwo dotyczace uchylenia uchwatl Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Energa S.A. Po dokonaniu rejestracji podwyzszenia kapitatu, rozliczeniu emisji, objeciu
akcji przez ORLEN S.A. oraz ewentualnym przeprowadzeniu przymusowego wykupu, przywrdcenie

stanu poprzedniego moze okazac si¢ nadmiernie utrudnione albo praktycznie niemozliwe.

W ocenie Fundacji opisane okoliczno$ci wymagaja oceny nie tylko przez pryzmat formalnej zgodnos$ci
poszczegdlnych czynno$ci z przepisami prawa spotek, lecz takze przez pryzmat ich rzeczywistego
skutku ekonomicznego, zasad uczciwego obrotu, transparentnosci rynku kapitalowego, réwnego
traktowania akcjonariuszy oraz ochrony zaufania inwestoréw do rynku publicznego. Operacja, ktéra
formalnie postuguje si¢ dopuszczalnymi instrumentami prawa spoétek, moze bowiem w konkretnych
okolicznosciach prowadzi¢ do skutku sprzecznego z funkcja tych instrumentow, jezeli jej rzeczywistym
efektem jest ekonomiczne wyeliminowanie akcjonariuszy mniejszosciowych oraz przejecie wartosci

przez akcjonariusza dominujgcego.

Fundacja wnosi zatem o potraktowanie sprawy jako wymagajacej pilnej interwencji nadzorczej. W
szczegblnosci Fundacja wnosi o rozwazenie, w granicach kompetencji UKNF, podjecia dzialan
zmierzajacych do zapobiezenia utrwaleniu skutkéw emisji oraz dalszych czynno$ci prowadzacych do
przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych do czasu wyjasnienia, czy emisja akcji serii
CC, sposob ustalenia ceny emisyjnej, obrdot prawami poboru oraz dziatania ORLEN S.A. byly zgodne z
zasadami uczciwego i przejrzystego rynku kapitatowego.

esksk

W ocenie Fundacji niniejsza sprawa wykracza poza indywidualny interes akcjonariuszy
mniejszosciowych Energa S.A. i ma istotne znaczenie systemowe dla prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitalowego w Polsce. Dotyczy bowiem granic dopuszczalnego dziatania akcjonariusza
dominujgcego w spotce publicznej, rzeczywistej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, standardu
transparentnosci proceséw emisyjnych, efektywnosci prawa poboru oraz integralnosci obrotu

instrumentami finansowymi.

Fundacja podkresla, ze formalne zachowanie okre$lonej instytucji prawa spolek, w tym przypadku



prawa poboru, nie moze by¢ oceniane w oderwaniu od rzeczywistych skutkow ekonomicznych i
korporacyjnych danej operacji. Prawo poboru ma co do zasady chroni¢ dotychczasowych akcjonariuszy
przed rozwodnieniem ich udzialu w kapitale zakladowym. Nie powinno natomiast stuzy¢ jako
instrument legitymizujacy dziatania prowadzgce do ekonomicznego wyeliminowania akcjonariuszy
mniejszosciowych ze spotki, zwlaszcza jezeli w konkretnych okolicznosciach jego wykonanie jest dla
znacznej czgsci akcjonariuszy faktycznie niemozliwe, a sprzedaz praw poboru nie zapewnia

ekwiwalentnej rekompensaty.

W realiach niniejszej sprawy szczegolne watpliwosci budzi kumulacja kilku okolicznosci: skala emisji
akcji serii CC, przyjety poziom ceny emisyjnej, dominujaca pozycja ORLEN S.A., ograniczona
ptynnos¢ akcji Energa S.A. i praw poboru, niska efektywno$¢ mechanizmu rynkowej wyceny tych praw,
a takze ryzyko osiagnigcia przez ORLEN S.A. progu umozliwiajacego przymusowy wykup
akcjonariuszy mniejszosciowych. Laczny efekt tych dziatan moze prowadzi¢ do trwatego przeniesienia

wartosci ekonomicznej z akcjonariuszy mniejszo$ciowych na rzecz akcjonariusza wickszosciowego.

Fundacja wskazuje rowniez, ze cena praw poboru nie moze by¢ automatycznie uznana za ceng rynkowag
jedynie dlatego, ze zostata ujawniona w transakcjach zawieranych w obrocie. Jezeli rynek praw poboru
byt w praktyce nieptynny, obcigzony niskim fiee floatem, zdominowany przez jednego naturalnego
nabywce oraz funkcjonowal w warunkach realnego ryzyka pdzniejszego squeeze-outu, to wymaga
zbadania, czy cena tych instrumentdéw rzeczywiscie odzwierciedlata ich wartos¢ ekonomiczng, czy tez
byta wynikiem strukturalnej nieréwnowagi pomiedzy akcjonariuszem dominujacym a akcjonariuszami

mniejszosciowymi.

W ocenie Fundacji zaakceptowanie takiego mechanizmu bez poglebionej reakcji nadzorczej mogtoby
stworzy¢ niebezpieczny precedens dla rynku kapitalowego. Oznaczatoby bowiem przyzwolenie na
wykorzystywanie formalnie dopuszczalnych instrumentéw prawa spotek w sposob prowadzacy do
obejscia ich funkcji ochronnej oraz do faktycznego pozbawienia akcjonariuszy mniejszosciowych

realnej ochrony ekonomicznej.

Z tych wzgledow Fundacja wnosi o potraktowanie niniejszego zawiadomienia jako sprawy
wymagajacej pilnego i kompleksowego zbadania przez UKNF. Fundacja wnosi w szczegdlnosci o
podjecie czynnosci nadzorczych i wyjasniajacych zmierzajacych do ustalenia, czy proces emisji akcji
serii CC, sposOb ustalenia ceny emisyjnej, obrot prawami poboru oraz dziatania ORLEN S.A. byty
zgodne z zasadami uczciwego obrotu, transparentnos$ci rynku kapitalowego, réwnego traktowania

akcjonariuszy oraz ochrony interesow akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Fundacja wnosi roéwniez o poinformowanie jej o sposobie rozpoznania niniejszego zawiadomienia oraz

o podjetych czynno$ciach, w zakresie dopuszczalnym przepisami prawa.

Jan Trzcinski — Prezes Zarzadu Fundacji



