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Zwyczajne Walne Zgromadzenie (w tym akcjonariuszy mniejszosciowych) — krétki komentarz akcjonariusza

W dniu 26 czerwca odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ENEA S.A., ktorego porzadek poza
standardowymi punktami zawierat projekt uchwaty w sprawie wprowadzenia w Statucie Spdétki zmian
dotyczacych istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci bez koniecznosci wykupu akcji akcjonariusza, ktéry na taka
zmiane sie nie zgodzi.

Zapis zabezpiecza interesy m.in. akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy co by nie moéwi¢ sg petnoprawnymi
uczestnikami rynku kapitatowego. Oczywiscie mozna dywagowac o roli wiekszosciowego akcjonariusza, ktéry
zaangazowat najwiekszy kapitat — ale z tego faktu posiada on okreslone uprawnienia, ktére natomiast wynikajg
z przepisdw prawa, tych samych ktore zabezpieczajg pozostatych - co prawda mniejszych, ale uczestnikow rynku
kapitatowego.

Prawo jest jednoznaczne, duzy moze wiecej, ale to nie znaczy, ze moze wszystko. Do powziecia uchwaty o
istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosSci spotki wymagana jest wiekszos¢ dwaéch trzecich gtoséw i taka proporcja
wymagana byta 26 czerwca podczas gtosowania przedmiotowej uchwaty.

Uchwata, ktora w naszej ocenie miata stanowic pierwszy etap do wydzielenia podstawowej dziatalnosci emitenta,
czyli obszaru sprzedazy z ENEA S.A. Bardzo madry i zarazem sprytny ruch, bo zmiana statutu miata zapewnic, ze
taka Synergia, ktéra od samego poczatku deklarowata sprzeciw, nie musiataby by¢ wykupiona. Wykupienie
akcjonariusza odbywac sie moze poprzez wezwanie, ktdre jest procesem bardzo skomplikowanym, a przede
wszystkim kosztownym — po pierwsze odpowiedzie¢ na nie moze wieksza liczba akcjonariuszy, po drugie trzeba
je obstuzy¢ biurem maklerskim itd.

Mechanizm ten ma po prostu zagwarantowac wszystkim uczestnikom, réwne prawa. Spodtce, emitentowi dac
sposdb na wydzielenie podstawowej dziatalnosci, akcjonariuszowi godziwy wykup akcji po to, aby na catej tej
zabawie np. nie stracit.

Wszystko tak naprawde powinno opieraé sie na szacunku: akcjonariusza do emitenta i oczywiscie na odwrét —
emitenta co wazne do kazdego akcjonariusza nawet mniejszoSciowego; a w szczegdlnosci zaufaniu i moze to
zabrzmi patetycznie, do szeroko rozumianego rynku kapitatowego. Kazdy przeciez angazuje pienigdze i chodzi o
to, aby suma powyzszego data partnerstwo w relacjach pomiedzy jego uczestnikami.

Akcjonariusze kupili spétke obrotu i jak wida¢ po gtosowaniu na ostatnim walnym, bez koniecznosci wykupu nie
chca styszed o istotnej zmianie podstawowej dziatalnosci, a takg wtasnie stanowi¢ bedzie ewentualne wydzielenie
sprzedazy.

Dlaczego piszemy ,ewentualne”, no bo ten szacunek i zaufanie, o ktérym piszemy powyzej powinny by¢ w naszej
ocenie fundamentem dalszych dziatan. Akcjonariusze sie wypowiedzieli, celowo uzywamy liczby mnogiej, bo nie
tylko Skarb Panstwa i Synergia tworzg akcjonariat. Sg tez pozostali, ktérzy zagtosowali w wiekszosci tak jak my -
przeciw zmianom.

Co na to propagowana w Grupie kultura feedbacku? W naszej ocenie z szacunku do akcjonariuszy, budujgc
zaufanie do Spotki jako emitenta, jezeli projekt jest na tyle istotny i warty uwagi powinien by¢ poddany
gtosowaniu tak jak by to byto w przypadku, gdyby do zmian w statucie jednak doszto. Wydzielamy podstawowg
dziatalnosci i tyle, z petnymi konsekwencjami — uruchomieniem wykupu, bo taki sygnat dali akcjonariusze, jakby
nie patrzac w jakims tam sensie wspétwiasciciele.

Od poczatku staliSmy na stanowisku, pouktadajmy sprzedaz, ale w ESA, cate to wydzielanie jest skomplikowane
i kosztowne. Pouktadali, nowa struktura podobno zacznie obowigzywac od 1 sierpnia - podziat na dwie linie b2b
i b2c jest wyrazny, wiec jak nas zapewniano 90% zatozerh mozna bedzie zrealizowac.
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Akcjonariusze 26 czerwca powiedzieli jednoznacznie, bez wykupu o tym nie myélcie, a patrzac na kurs akgji
i kapitalizacje Spotki, wydaje nam sie, ze nikt rozsgdny w obliczu Srodkéw potrzebnych na transformacje do
wezwania by nawet nie probowat podjesc.

Na chtopski rozum i na zwigzkowy tez , sprawa powinna by¢ zakonczona i na nowo pouktadana, sprzedaz
powinna funkcjonowa¢ w ENEA S.A, ale tu pojawia sie branzowe powiedzonko, gdzie zaczyna sie energetyka,
konczy sie logika i po sprawie ,Ostroteki” nic nas juz nie zdziwi.

Moze sie nagle okazac i to jest chyba jedyne mozliwe wyjscie (naciggane, ale wyjscie), ze ,,obrét” to nagle nie jest
podstawowa czy istotna dziatalnos¢, no i w konsekwencji, ze zadnego wezwania nie trzeba robic¢ — tylko w takim
razie po co byta gtosowana ta uchwata 26 czerwca? Po co to cate zamieszanie, czy nie byta to realizacja
scenariusza wskazanego przez doradce? Zresztg po co ona byta, to wiemy - w koncu duzo zostato juz napisane i
powiedziane.

Szacunek i zaufanie, to w naszej ocenie podstawa wszelkich relacji. Czasami trzeba ambicje odtozy¢ na bok,
ochtongé¢ z emocji i nie popetnia¢ btedéw poprzednikow, przede wszystkim nie ignorowac i nie lekcewazyc
gtosow przeciwnych.

A przeciwko uchwale nr 44 — oddano 109.237.514 gtosow, co stanowi w przyblizeniu akcjonariat wyceniony na
ponad 2 miliardy ztotych.

To suma, ktora nawet w naszej branzy energetycznej budzi respekt. My zdania nie zmieniamy, dla nas w tym
projekcie to co miato sie wydarzy¢ juz sie wydarzyto. Sprzedaz pouktadana jest tak jak chcieli pomystodawcy, tyle
ze bez wydzielenia.

W naszej ocenie tak jest ok, taki stan rzeczy na pewno w przysztosci, zapewne w zupetnie innych okolicznosciach
nie bedzie nikogo inspirowat, do badania tego procesu pod katem wszelkich aspektéw pod ktorymi mozna to
sobie wyobrazic¢

Tak w naszej ocenie jest bezpieczniej, dla Zatogi, Spétki, dla ... po prostu wszystkich.

Tak na marginesie, nie bez znaczenia jest sygnalizowane przez nas ryzyko zaskarzenia uchwaty walnego, ktére
rozstrzygac bedzie Sgd — patrzac na nasze poprzednie sprawy wyrok zapadnie pewnie za dwa - trzy lata, a wtedy
najprawdopodobniej bedziemy mieli zupetnie inng ,rzeczywistos¢” i interpretacja korzysci wynikajgcych tego
procesu moze by¢ o sto osiemdziesigt stopni inna, diametralnie inna.

P.S. Szkoda, tylko ze znowu jako strona spoteczna sami byliSmy na walnym, ciekawe jak bedzie (jezeli bedzie) na
nastepnym.
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