GLOBAL ENERLGY

SPOLKA AKCY ) NA

PYTANIA AKCJONARIUSZY ZADANE W DNIU 26 CZERWCA 2013 PODCZAS OBRAD ZWYCZAJNEGO
WALNEGO ZGROMADZENIA GLOBAL ENERGY S.A. WRAZ Z UDZIELONYMI ODPOWIEDZIAMI

Majac na uwadze, ze ZWZ zwotane przez Zarzad Spotki oraz to wtasnie organ zarzadzajgcy przedstawit

w projekcie odpowiedniej uchwaty swoje propozycje zmian w Statucie Spotki, istotnym staje sie

uzyskanie odpowiedzi na nastepujace pytania:

(i)

(i)

(iii)

Czy proponowane przez Zarzad Spétki zmiany do Statutu Spoétki byty konsultowane z
jakimkolwiek akcjonariuszem Spétki?

Proponowane zmiany nie byty konsultowane z akcjonariuszami, gdyz w ocenie Zarzadu
zakres proponowanych zmian nie wymagat tego. Proponowane zmiany w intencji Zarzadu
maja uprosci¢ funkcjonowanie organdw Spotki. W ocenie Zarzagdu zmianie nie ulegty zapisy
majace bezposredni wptyw na bezpieczenstwo czy skutecznos¢ funkcjonowania Spoéfki.

Jakie powody — zgodnie z interesem Spotki — przemawiajg w ocenie Zarzadu Spétki za
wprowadzeniem zastrzezenia do Statutu Spotki polegajgcego na koniecznosci wystgpienia
waznych powoddéw dla mozliwosci odwotania przez Rade Nadzorcza Spétki cztonkdw
Zarzadu Spotki?

W ocenie Zarzadu Spotki te wazne powody to zapewnienie mozliwie duzej stabilnosci dla
dziatalno$ci Spétki. Ograniczenie swobody odwotania cztonkéw Zarzadu Spétki do
,waznych powodow” stuzy wtasnie zapewnieniu takiej stabilnosci i jest istotne dla Spoéfki,
ktdra realizuje obecnie nowa, diugoterminowg strategie dziatalnosci. Wprowadzenie
takiego zastrzezenia jest przy tym zgodne z przepisem art. 370 §2 k.s.h., zgodnie z ktérym
,Statut spotki moze [...] w szczegdlnosci ograniczaé prawo odwotania [cztonka Zarzadu] do
waznych powoddw.”.

Dlaczego w opinii Zarzadu Spotki koniecznym jest wykreslenie ze Statutu Spotki
postanowien dotyczgcych wymogdw niezaleznosci cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki? Czy
Zarzad Spoétki nie uwaza, ze niezalezni cztonkowie Rady Nadzorczej Spétki mogliby
przyczyni¢ sie wzmocnienia nadzoru korporacyjnego? Czy Zarzad Spétki intencjonalnie
zamierza ostabi¢ ww. nadzoér?

Dla Zarzadu Spotki najwazniejszy jest interes Spotki i jej akcjonariuszy. Wykreslenie zapisu
dotyczacego wymogu niezaleznosci cztonkdow Rady Nadzorczej Spotki jest uzasadnione
wobec strategii jakg przyjeto w Spodtce, polegajacej na skupianiu w sktadzie Rady
Nadzorczej oséb posiadajgcych doswiadczenie w realizacji projektow w sektorze OZE,
pozyskiwaniu srodkéw finansowych oraz prowadzeniu dziatalnosci nie tylko na rynku



(iv)

(v)

Polskim. Z punktu widzenia intereséw Spotki jest to kluczowe dla realizacji zatozonej
polityki firmy.

Zarzad dostrzega oczywiscie potrzebe powotywania do sktadu Rady Nadzorczej Spotki
0s0b spetniajacych kryteria ,niezaleznosci”. Jednak w sytuacji, gdy liczba osdb zajmujacych
sie w Polsce profesjonalnie dziatalnoscig dotyczgcg rynku OZE jest ograniczona, a duza
czes¢ tych oséb wspodtpracuje juz ze Spdtkg lub osobami powigzanymi ze Spodtka,
bezwzgledne (statutowe) wymaganie ,niezaleznosci” wobec cztonkéw Rady Nadzorczej
moze w ocenie Zarzadu spowodowaé konieczno$¢ rezygnacji z wysoce fachowego (w
zakresie rynku OZE) sktadu Rady Nadzorczej. Biorgc powyisze pod uwage Zarzad
zaproponowat przedmiotowag zmiane statutu Spdtki. W intencji Zarzadu ma to pomdc
Spodtce na obecnym etapie jej rozwoju, przy czym dokonanie przedmiotowej zmiany nie
wyklucza mozliwosci powotania do sktadu Rady Nadzorczej Spétki osdb spetniajgcych
kryteria ,niezaleznosci”. W ocenie Zarzadu Spéfki jest to bardzo pozgdane, oczywiscie przy
zapewnieniu odpowiedniej wiedzy zgtaszanych kandydatéw z zakresu rynku OZE.

Jakimi wzgledami podyktowana jest propozycja wprowadzenia wymogu, w par. 23
Statutu, aby Walne Zgromadzenie Global Energy mogto podejmowac uchwaty jedynie pod
warunkiem obecnosci na tymze Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej 30% wszystkich akcji Global Energy? Majac na uwadze strukture akcjonariatu
Spotki dlaczego Zarzad Spotki zgtasza postulaty zmian Statutu Spotki bedgcych wyrazem
dbatosci o interesy wytgcznie dwdch najwiekszych akcjonariuszy Spétki kontrolujgcych
(kazdy z osobna) ok. 30% ogdlnej liczy gtoséw Spodtki? Czy Zarzad Spétki nie uwaza, ze
powyzsze dziatania naruszajg zasade rownego traktowania akcjonariuszy wyrazong w art.
20 Kodeksu Spotek Handlowych?

Propozycja przedmiotowej zmiany miata na celu tylko i wylacznie wprowadzenie
mechanizmu, ktéry gwarantowatby, ze istotne dla Spdtki sprawy, a takie podlegajg
rozpatrzeniu przez Walne Zgromadzenie, powinny by¢ rozstrzygane przy udziale
akcjonariuszy reprezentujgcych okreslong - istotng - liczbe akcji. Przedmiotowa zmiana jest
zgodna z odpowiednimi przepisami kodeksu spétek handlowych oraz z praktyka polskiego
rynku kapitatowego.

Jak, zdaniem Zarzadu, powyzisza zmiana moze rzutowaé¢ na skutecznos¢ dziatan
podejmowanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych przy obecnej strukturze
akcjonariatu?

Zdaniem Zarzadu zapis ten w zaden sposdb nie zmniejsza skutecznosci dziatan
podejmowanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Zarzad zwraca uwage, ze
przedmiotowa zmiana jest zgodna z odpowiednimi przepisami kodeksu spodtek
handlowych oraz z praktyka polskiego rynku kapitatowego, a akcjonariusze mniejszosciowi
nadal moga wykonywac tzw. prawa mniejszosci, przewidziane przepisami prawa.



PYTANIA DO PKT. 6-7 PORZADKU OBRAD ZWYCZAJNEGO WALNEGO ZGROMADZENIA

O ilo$¢ posiedzen Rady Nadzorczej oraz o ich przedmiot w roku 2012 oraz czy Rada Nadzorcza
Spotki miata zastrzezenia do dziatalnosci Zarzgdu w 2012 roku.

Przedmiot uchwat Rady Nadzorczej podjetych w 2012 roku
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Zatwierdzenie Planu dziatalnosci gospodarczej Spétki na 2012 r.

Zatwierdzenie Regulaminu Organizacyjnego Hardex Spotka Akcyjna w Krosnie Odrzanskim.
Ustalenie jednolitego tekstu Statutu Spétki Hardex S.A.

Powotanie Prezesa Zarzadu Spéfki.

Ustalenie wynagrodzenia za petnienie funkcji Prezesa Zarzadu Spoéfki.

WYybaor sekretarza Rady Nadzorczej.

Wyrazenie zgody na sprzedaz przedsiebiorstwa na rzecz Homanit Krosno Odrzanskie Sp. z 0.0.
Powotanie Prezesa Zarzagdu Spétki na nastepna kadencje.

Powotanie Cztonkdéw Zarzadu Spétki na nastepna kadencje.

. Zatwierdzenie zaproponowanego przez Zarzad porzadku obrad Zwyczajnego Walnego

Zgromadzenia Spotki.

. Wybér biegtego rewidenta do przeglagdu pétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania

finansowego Hardex S.A. za rok obrotowy 2012.

Zatwierdzenie zaproponowanego przez Zarzad porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki.

WYybdr Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;j.

WYybadr Zastepcy Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Powotanie Komitetu Audytu Spoéfki.

Powotanie Cztonkéw Komitetu Audytu Spétki.

Powotania Przewodniczacego Komitetu Audytu Spotki.

Przyjecie nowej struktury organizacyjnej Spoéfki.

Zatwierdzenie Regulaminu Organizacyjnego Spoéfki.

Zatwierdzenie Regulaminu Zarzgdu Spétki.

Uchwalenie Regulaminu Rady Nadzorczej Spoéfki.

Przyjecie Regulaminu Komitetu Audytu.

Wyrazenie zgody na prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej oraz na uczestnictwo w spétce
konkurencyjnej Prezesowi Zarzgdu Panu Maciejowi Zientarze.

Przyjecie rekomendacji Zarzagdu dotyczgcej niewykonywania skupu akcji wtasnych oraz
poddania kwestii nabycia akcji wtasnych w celu umorzenia do ponownego rozpoznania przez
Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki.

PYTANIA DO PKT. 8-9 PORZADKU OBRAD ZWYCZAJINEGO WALNEGO ZGROMADZENIA

(i) Zgodnie z informacjami upublicznionymi w kontekscie nabycia przez butgarski fundusz

Devolution posrednio pakietu ok. 2,2 min akcji Green Eco Technology (,GET")
stanowigcych 24,99% w kapitale zaktadowym spoétki oraz 32,99% gtoséw na jej WZ



poinformowano w komunikacie, ze jeszcze w lipcu 2012 roku fundusz Devolution byt
akcjonariuszem posrednim badz bezposrednim takich spétek butgarskich jak: New Vision
Managment EAD, Eko Novenergia, Eco Nov Energy oraz Global Energy prowadzacych
budowy farm wiatrowych oraz instalacji paneli fotowoltaicznych wspdlnie z
luksemburskim funduszem NovEnergia Il Energy & Environment (SCA) SICAR. Natomiast
zgodnie z informacjami zawartymi w raporcie biezgcym Global Energy nr 3/2013, Pan
Artur Staykov, jednoczesnie Prezes Zarzadu Global Energy, od 2006 r. zarzadza
funduszem Devolution. W kontekscie powyzszego, jakiego rodzaju powigzania
wystepowaty bgdz wystepujg w relacjach Global Energy , jej istotnymi akcjonariuszami
oraz osobami zarzadzajgcymi lub nadzorujgcymi Global Energy, a:

- Geotherm Energy EOOD, Eko Novenergy OOD, Novenergia Il Energy&Enviroment (SCA)
SICAR jej udzialowcami oraz osobami zarzgdzajgcymi tymi spotkami oraz je
nadzorujacymi;

- New Vision Managment EAD, jej udziatowcami oraz osobami zarzgdzajgcymi tg spdtky i
jg nadzorujaca.

W pierwszej kolejnosci Zarzad pragnie podkresli¢, ze z analizy raportow biezgcych jakie
spotka Greeneco S.A. dawniej (,Green Eco Technology S.A.”) publikowata w roku 2012
nie wynika, aby jakikolwiek oficjalny raport zawierat przytoczone informacje oraz tresci
dotyczace kapitatowego zaangazowania funduszu Devolution w wymienione podmioty.
Co wiecej pragniemy zauwazy¢, ze jedyng informacjg jaka Zarzadowi udato sie
zidentyfikowac dotyczacg zadanego pytania sg tzw. przedruki informacji prasowych w
Internecie, ktére z pewnoscia nie byty publikowane przez obecny Zarzad Global Energy
S.A. Zatem powotywanie sie na ich zawartosé nie stanowi podstawy do okreslenia stanu
faktycznego we wspomnianym powyzej zakresie. Ponadto wymienione w pytaniu
nazwy podmiotow jak np. New Vision Management EAD nie sg nazwami podmiotdw,
ktore wystepuja w jakiejkolwiek wersji komunikatu znajdujacego sie w Internecie
dotyczacego funduszu Devolution. Ponadto stwierdzenie ,, poinformowano” w zadanym
pytaniu nie precyzuje kto poinformowat i kogo. W efekcie nalezy stwierdzi¢, ze
informacje zawarte w pytaniu zostaty przytoczone z niesprecyzowanych, nieoficjalnych
zrédet. by¢ moze z prasy internetowej lub z innego rodzaju medidw, a nie z oficjalnych
raportow (komunikatéw) opublikowanych przez osoby zwigzane i reprezentujace w dniu
dzisiejszym Global Energy S.A.

W zwigzku z powyzszym Zarzad Global Energy S.A. nie jest w stanie odpowiedzie¢ na tak
nieprecyzyjnie sformutowane pytanie, w ktérego tresci znajdujg sie odwotania do
nieznanych Zarzadowi informacji.

Jednoczesnie nalezy wyjasni¢, ze pan Artur Staykov, Prezes Zarzadu Spotki, przed
okresem jakiego dotyczy pytanie zarzgdzat czescig dziatan funduszu Devolution. W
obecnej chwili pan Artur Staykov nie jest jednak upowazniony do udzielania odpowiedzi
na pytania dotyczgce podmiotu, z ktérym nie jest w zaden sposdb zwigzany. Nalezy
zauwazyé, ze zawarty w raporcie biezagcym nr 3/2103 termin ,zarzadza”, dotyczacy
funduszu Devolution oraz osoby pana Artura Staykov, powotanego do Zarzadu Global
Energy S.A., jest nieprawidtowo interpretowany, gdyz dotyczy roku (2006) od ktérego
zarzadzanie sie rozpoczeto jednak w zaden sposdb nie oznaczato to, ze w momencie
publikacji raportu biezgcego nr 3/2013 zarzadzanie funduszem nadal trwato. Tym



(ii)

bardziej, ze we wszystkich dotychczas publikowanych informacjach zwigzanych z osobg
Prezesa Zarzadu Global Energy S.A. podawano zawsze, ze pan Artur Staykov zarzgdzat
funduszem w przesztosci.

Zarzad Global Energy S.A. zapewnia, ze wedtug jego najlepszej wiedzy nabyte aktywa w
postaci udziatéw i akcji w podmiotach New Vision Management EAD oraz Geotherm
Energy EOOD nie nalezaty do funduszu Devolution.

Czy Zarzad jest w stanie przedstawi¢ dla zakupionych bezposrednio lub posrednio:
Geotherm Energy EOOD, Eko Novenergy OOD oraz New Vision Management EAD:

- petnych sprawozdan finansowych za ostatnie dwa lata obrotowe,

- Wyniki badan audytoréw za ostatnie dwa lata obrotowe,

- Due diligence opfacalnosci ekonomicznej tych inwestycji przeprowadzonych przez
Zarzad,

- analizy prawnej tych inwestycji;

- w kontekscie powyzszych pytan, w jaki sposéb Zarzad zagwarantowat sobie wptyw na
prowadzenie dziatan przez Eko Novenergy, przy stanie posiadania jedynie na poziomie
10% udziatéw, pytanie jest tym bardziej nurtujgce jesliby spojrze¢ na zaangazowanie
kapitatowe Global Energy w stosunku do kapitatéw wtasnych (wartos¢ transakcji to 17,2
mlin PLN w stosunku do 33,3 min PLN kapitatu wtasnego po | kwartale 2013 roku)?

Zarzad Spotki wyjasnia, ze wyzej wymienione podmioty nie sg spétkami publicznymi i w
zwigzku z powyzszym nie przekazujg do wiadomosci publicznej raportow okresowych
oraz opinii z badania przez audytordow, prezentujgcych ich niezaleznie zweryfikowane
wyniki finansowe. Global Energy S.A. nie posiada w tych podmiotach pakietéw udziatow
albo akcji skutkujgcych osiggnieciem statusu podmiotu dominujgcego wobec tych
podmiotdw i jednoczesnym obowigzkiem konsolidacji wynikéw. W zwigzku z powyzszym
Spotka nie jest upowazniona do samodzielnego przekazywania do wiadomosci
publicznej wynikéw finansowych tych podmiotéw, bez ich dodatkowej zgody.

Nabyte podmioty posiadajg wyceny oraz analizy optacalnosci, sporzadzone przez
specjalistyczne i licencjonowane podmioty. Zakres tych analiz odnosi sie zaréwno do
kwestii finansowych jak i prawnych. Dokumentacja ta zawiera wyszczegdlnienie szeregu
praw majatkowych, w tym wartosci niematerialnych i prawnych, nabytych podmiotéw.
Spotka nie widzi mozliwosci przekazania do publicznej wiadomosci tresci tych
dokumentow, gdyz w ocenie Zarzadu bytoby to niezgodne z interesem Spétki. W ocenie
Zarzadu niestusznym bytoby bowiem ujawnienie informacji, ktére mogtyby zostac
wykorzystane przez konkurencje, a tym samym spowodowac ostabienie pozycji
konkurencyjnej Spotki i przez to wyrzadzic jej bezposrednia szkode.

W odniesieniu do ostatniej czesci pytania Zarzad pragnie wskaza¢, ze interes Spoéfki jest
zabezpieczony poprzez szereg klauzul zapisanych w umowach i innych rownowaznych
dokumentach, zawartych pomiedzy Spodtkg Geotherm Energy a holdingiem Eko
Novenergy OOD (dalej zwany ,holdingiem”) oraz funduszem Novenergia |l
Energy&Environmental. W szczegdlnosci umowa spétki Eko Novenergy OOD,



(i)
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porozumienia wspodlnikéw oraz obowiazujace przepisy butgarskiego prawa handlowego
w petni zabezpieczajg pozycje Global Energy jako wspdlnika holdingu, uniemozliwiajgc
dzieki temu mozliwos¢ podejmowania jakichkolwiek dziatan przez wiekszosciowego
udziatowca ktore mogtyby by¢ ze szkodg dla udziatowca posiadajgcego 10% w holdingu.
Nalezy szczegdlnie podkresli¢, ze najistotniejszymi obszarami w ktdrych Global Energy
jest zabezpieczone to sprawy zwigzane z brakiem mozliwosci rozwodnienia, wyptata
zyskéw oraz ograniczeniami co do zaciggania zobowigzan mogacych uszczuplaé majatek
holdingu, generujagc w ten sposdb straty udzialowcow poprzez spadek wartosci
holdingu.

Ponadto Zarzad podkresla, ze juz kilkukrotnie przekazywat informacje na temat
parametréw jakimi podmioty z branzy kieruja sie przy wycenie lub nabywaniu aktywow.
Nalezy przy tym zwrdcié uwage, ze dziedzina w ktérej Spoétka realizuje inwestycje
wymaga specjalistycznej wiedzy, bez ktérej trudne a wrecz niemozliwe jest prawidtowe
oszacowanie rynkowej wartosci aktywdw w postaci projektéw czy tez pracujgcych
instalacji OZE. Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze inwestycje prowadzone przez
Spotke opierajg sie o parametry, ktére wystepuja w setkach, a nawet tysigcach
analogicznych przedsiewzie¢ prowadzonych na catym Swiecie i niczym zaskakujacym lub
niezasadnym nie jest, ze cena za jeden megawat projektu farmy wiatrowej ksztattuje sie
na poziomie 60.000 euro (przy projekcie dla ktorego wydano szereg zezwolen i
uzgodnien, ale bez pozwolenia na budowe), lub cena siegajagca nawet 150.000 euro za
jeden megawat projektu farmy wiatrowej (przy projekcie dla ktérego wydano
pozwolenie na budowe), czy tez cena za jeden megawat pracujgcej instalacji
produkujgcej energie z wiatru lub storica wynosi okoto 2.000.000 euro. Dlatego Zarzad
zgtasza w tym miejscu chec¢ zwiekszania Swiadomosci oraz wiedzy z zakresu inwestycji w
odnawialne Zzrédta energii u oséb bedacych akcjonariuszami Spoétki badz tez oséb
zainteresowanych udziatem w Spdtce oraz wszystkich pozostatych uczestnikéw rynku,
poprzez prowadzenie dialogu opartego na rynkowych przyktadach innych realizowanych
inwestycji, gdyz jest to najbardziej praktyczna metoda realnej oceny wartosci Spotki, a
takze jeden z najistotniejszych elementéw misji Spotki, co z pewnoscig bedzie odnosito
pozytywne skutki zarowno dla wzrostu wartosci Spétki jak i finansowej satysfakcji
akcjonariuszy.

Kto jest posrednim i bezposrednim beneficjentem kwot wptaconych przez Global Energy
za zakupione aktywa energetyczne, tj. Geotherm Energy EOOD oraz New Vision
Managment EAD?

W przekazanych przez Spotke raportach biezgcych opisujgcych przeprowadzone
transakcje podano nazwy podmiotéw bedgcych stronami zawartych uméw. Udzielenie
odpowiedzi w szerszym zakresie na to pytanie nie lezy w kompetencjach Zarzadu Global
Energy S.A. Z tymi pytaniami mozna zwrécic sie do zbywcodw wymienionych aktywow.

Kto reprezentowat sprzedajagcych aktywa energetyczne w umowach sprzedazy
akcji/udziatow zawartych z Global Energy S.A.?



(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Podmioty te byty reprezentowane przez osoby wtasciwie umocowane do sktadania w ich
imieniu oswiadczen woli niezbednych do przeprowadzenia transakcji. Zarzad Global
Energy S.A. nie ma podstaw prawnych do wskazywania z imienia i nazwiska danych oséb
trzecich.

Czy kwoty wptacone przez Global Energy S.A. za nabyte aktywa energetyczne trafiaty
bezposrednio do ich wtascicieli?

Ceny nabycia aktywow zostaty uiszczone w sposdéb uzgodniony przez strony w
umowach. Zarzad Global Energy S.A. potwierdza, ze na skutek odpowiedniego
wykonania umoéw przez Global Energy S.A., w sposob prawidtowy, ceny zbycia aktywéw
trafity do ich wtascicieli.

Czy umowom kupna aktywdéw energetycznych towarzyszyty jakie$ istotne warunki
zawieszajgce?

Nie, z uwagi na fakt, ze specyfika zrealizowanych transakcji nie wymagata zastosowania
tego rodzaju warunkow.

Czy kwoty wptacone przez Global Energy trafity na rachunki Escrow i byty zwalniane z
nich po realizacji warunkdéw zawieszajacych? Jesli tak do jakich?

Nie, gdyz nie wystgpity warunki zawieszajgce, zatem skorzystanie z rachunkéw Escrow
jedynie znacznie zwiekszytoby koszty transakcji.

Czy ostatecznym beneficjentem kwot uzyskanych przez poprzednich wtascicieli aktywéw
energetycznych (przed sprzedazg ich do Global Energy) byli istotni akcjonariusze Global
Energy badz firmy lub osoby z akcjonariuszami powigzane?

Udzielenie odpowiedzi na to pytanie nie lezy w kompetencjach Zarzadu Global Energy
S.A. Z pytaniem tym mozna zwrdci¢ sie ewentualnie bezposrednio do zbywcow
wymienionych aktywdw.

Global Energy w raporcie biezgcym nr 4/2013 poinformowata o podpisaniu listu
intencyjnego z Devolution, w ktdrym oswiadczyty, ze podejma wspdlne dziatania majgce
na celu m.in. identyfikacje, analize i ocene optacalnosci deweloperskich projektéw farm
wiatrowych i instalacji paneli fotowoltaicznych oraz istniejgcych instalacji produkujgcych
energie z odnawialnych Zzrédet. W przypadku pozytywnej oceny badanych przedsiewziec
biznesowych Strony dopuszczajg mozliwos¢ przedtozenia przez Global Energy ofert
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nabycia lub innego uczestnictwa w dalszym rozwoju pozytywnie zweryfikowanych
przedsiewziec i projektéw OZE. Wobec powyzszego, czy Zarzad jest w stanie przedstawic
wyniki dotychczasowej wspotpracy z Devolution?

W opublikowanym komunikacie nie podano informacji odwotujacej sie do
dotychczasowej wspodtpracy Spotki z funduszem Devolution. Jak wskazuje sama nazwa,
podpisano list intencyjny celem otrzymania mozliwosci wglagdu w projekty znajdujace sie
w portfelu funduszu. Ponadto nalezy podkresli¢, ze podpisany dokument miat na celu
podjecie dziatan zmierzajgcych do wypracowania efektow, ktore w przypadku braku
zachowania ich w poufnosci mogtyby zostaé wykorzystane przez konkurencje, a tym
samym przyczyni¢ sie do strat po stronie zarowno Spétki jak i funduszu. Wspédtpraca o
charakterze zdefiniowanym przez List Intencyjny miata za zadanie przygotowywanie
zbioréw informacji stanowiacych istotng warto$¢ niematerialng i prawng co skutkuje
tym, ze dzielenie sie nimi z pozostatymi uczestnikami rynku mogtoby spowodowac
realng utratg ich wartosci, tym samym przektadajaca sie na powstanie szkody po stronie
Spoftki, co z pewnoscia nie lezy ani w interesie akcjonariuszy ani samej Spotki.

W jakim zakresie Zarzad Global Energy wspomaga sie, bagdZz ma zamiar wspomagac
opiniami lub analizami pochodzgcymi z innych Zrédet przy podejmowaniu dziatan
inwestycyjnych?

Global Energy S.A. w przypadku podejmowania kluczowych dla spétki decyzji
inwestycyjnych positkuje sie opiniami ekspertéw rynku OZE oraz profesjonalnymi
firmami konsultingowymi. Ponadto powotanie przez ostatnie Zwyczajne Walne
Zgromadzenie do sktadu Rady Nadzorczej osdb posiadajgcych wieloletnie doswiadczenie
oraz specjalistyczng wiedze skutkuje pozyskaniem ekspertow w dziedzinie OZE oraz
finansow, ktérzy dodatkowo wesprg dziatania Spoétki w tych obszarach.

Poza kwotg uzyskang ze sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa wynoszgca
30 min zt w 2012 roku, czy Global Energy odzyskata zwrot podatku z Urzedu
Skarbowego, jesli tak to jakiego, kiedy i w jakiej kwocie?

Kwota podatku podlegajgcego zwrotowi z Urzedu Skarbowego w roku 2012 zostata
otrzymana przez Spétke. W odniesieniu do wysokosci kwoty zwrotu oraz terminu Zarzad
pragnie zwréci¢ uwage na fakt, ze Spdtka wypetnita spoczywajace na niej obowiazki co
do zawarcia wymaganych prawem od Spétki informacji finansowych w publikowanych
dotychczas sprawozdaniach finansowych za 2012 rok, gdzie mozna zidentyfikowac¢ dane
bedgce przedmiotem zadanego pytania. Aby jednak utatwié¢ uzyskanie odpowiedzi
Zarzad wskazuje, ze okreslenie réznicy pomiedzy pozycjami ,Aktywa obrotowe - z tytutu
podatkdw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen”
na koniec poszczegdlnych okreséw sprawozdawczych tj. 1, 3 kwartat oraz potrocze 2012
pozwoli uzyska¢ kwote zwrdconego podatku.
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Na dzien 31 grudnia 2012 roku aktywa spdtki Global Energy S.A. wynosity 33,6 min zt i
niemal w catosci sktadaty sie z gotéwki i jej ekwiwalentdw oraz byty sfinansowane
niemal w 100% kapitatem wiasnym. Gdyby Zarzad w catosci zdecydowat sie na
dystrybucje gotowki do akcjonariuszy, np. w formie skupu akcji wtasnych, mogliby oni
otrzymac okoto 3,00 zt za jedng akcje, a podkresli¢ nalezy, ze jeszcze wtedy istniata
realna szansa odsprzedania wehikutu gietdowego. Dzisiejszy kurs gietdowy wynosi okoto
0,60 zt za jedng akcje. Prosba o odpowiedz jakie, zdaniem Zarzadu sg przyczyny wyceny
gietdowej Global Energy na 20% wartosci ekonomicznej Global Energy sprzed péf roku (7
mlin zt wyceny gietdowej do 33,45 min zt quasi gotéwkowej wyceny Global Energy na
koniec 2012 roku), jezeli nabyte aktywa energetyczne za tgczng kwote 32 min zt majg
perspektywy rozwoju i s3 pozgdanym przez inwestorow aktywem?

Zarzad Global Energy S.A. wyjasnia, ze wycena gietdowa kazdej spotki jest pochodng
decyzji inwestorow dotyczacych kupna i sprzedazy akcji tej spotki na ktére Zarzad nie ma
bezposredniego wptywu, a co wiecej bardzo czesto te decyzje nie wynikajg z
fundamentalnych czy tez logicznych przestanek. Na decyzje inwestoréow w tym zakresie
wptyw maja bardzo rozmaite okolicznosci, z ktérych duza cze$¢ jest catkowicie
niezwigzana z sytuacjg i dziataniami samej spotki (np. sytuacja makroekonomiczna,
wysokos¢ stép procentowych, sytuacja na rynku kapitatowym, itd.). Zarzad wskazuje dla
przyktadu, ze tak samo niezrozumiaty jest spadek kursu akcji Spétki do poziomu 0,60 zt
jak i wzrost kursu z tego poziomu o prawie 100% w okresie zaledwie 2 tygodni od czasu
zakonczenia w dniu 26.06.2013 obrad Walnego Zgromadzenia. Owszem w tym okresie
Spoétka informowata o kilku pozytywnych dziataniach, jednak jezeli braé¢ za przykfad i
poréwnywac poprzednie okresy tego roku to bardzo czesto po przekazaniu przez Spétke
do publicznej wiadomosci rownie korzystnych informacji kurs zamiast wzrastac¢ spadat
nawet o kilkadziesigt procent. Tego rodzaju fakty s3 dowodem na to, ze na rynku
kapitatowym wystepuja zdarzenia, ktére nie sg pochodng wynikdéw pracy Zarzadu czy
0s6b Nadzorujgcych Spétke, tylko czynnikdw zupetnie nie zwigzanych, na co jedynie
akcjonariusze majg wptyw poprzez sprzedaz lub zakup akcji. Ponadto Zarzad Global
Energy S.A. nie jest uprawniony, do komentowania decyzji inwestorow dotyczgcych
kupna lub sprzedazy akcji Spotki. Zarzad wskazuje réwniez, ze nie posiada potrzebnej
wiedzy na temat przestanek, ktérymi kierowali sie poszczegdlni akcjonariusze
sprzedajgcy lub kupujacy akcje Spoétki na GPW w ostatnim okresie, Zarzad Global Energy
S.A. nie potrafi wiec odpowiedzie¢ na pytanie o przyczyny niskiej wyceny gietdowej
Spotki. W ocenie Zarzadu wycena ta znaczgco odbiega od rzeczywistej wartosci
rynkowej Spétki. Szanujgc decyzje akcjonariuszy, Zarzad Global Energy S.A. wyraza
przekonanie, ze w dtuzszym okresie czasu nowa strategia dziatalnosci Spétki zostanie
doceniona przez inwestoréow, co bedzie miato przetozenie takie na dynamiczny wzrost
gietdowej wyceny akcji Spotki, odpowiadajgcej wartosci ksiegowej, dodatkowo
uwzgledniajgcej wskaznik C/Z, ktérego wartos¢ bedzie stosowna do obecnych
warunkéw rynkowych.
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Na jakich danych, wzglednie na jakich analizach opierajg sie szacunki co do
przewidywanego wzrostu wyceny aktywow, ktére jak podkresla Pan Staykov (Prezes
Global Energy) w odniesieniu do samej tylko spotki Geotherm Energy EOOD na
przestrzeni dwoch lat gwarantujg ponad pieciokrotny wzrost wartosci zainwestowanych
Srodkow (patrz. http://www.parkiet.com/artykul/7.1318043-Artur -Staykov-o-
inwestycjach-Global-Energy.html. tak tez: raport roczny 2012 r., str. 4)

W pierwszej kolejnosci Zarzad pragnie zaznaczy¢, ze warto$¢ aktywow bedacych
przedmiotem transakcji byta szczegdétowo omawiana wtasnie w rocznym sprawozdaniu
finansowym, gdzie zostaty podane parametry rynkowe na jakich opierajg sie tysigce
transakcji realizowanych w branzy OZE w Polsce i w Europie. Zarzad rozumie, ze
akcjonariusze nie muszg by¢ specjalistami z zakresu oceny wartosci projektéw czy
pracujacych instalacji OZE, niemniej jednak istniejg pewne standardy rynkowe jak na
przyktad ceny za 1MW projektéw farm wiatrowych czy projektéw innego rodzaju farm
oraz instalacji, ktorych wartos¢ jest zalezna od etapu rozwoju projektu. Te ceny s3
powszechnie znane osobom interesujgcym sie inwestycjami w branzy OZE. Chcac jednak
bardziej przyblizy¢ podstawy zaprezentowanego stanowiska Zarzagdu w rocznym
sprawozdaniu, nalezy podkresli¢c podstawowe kryteria jakimi Zarzad sie kierowat.
Mianowicie aktywa bedgce przedmiotem wtasnosci Spotki zlokalizowane sg na rynku
butgarskim. Oznacza to, ze ich charakterystyke determinuja w duzej mierze warunki
atmosferyczne specyficzne dla tego regionu Europy, takie jak nastonecznienie o
ponadprzecietnej wielkosci, czy tez wietrznos¢ o pewnych korzystnych parametrach.
Ponadto rodzaj taryf oraz warunki uméw odkupu pragdu od producentdow zielonej energii
zagwarantowane przez obowigzujace przepisy i ustawy, czy tez niski poziom podatkéw
szczegdlnie istotny dla strony ekonomicznej prowadzonych inwestycji oraz szereg innych
uwarunkowan formalno-prawych i finansowych odgrywajg kluczowa role dla
atrakcyjnosci inwestycji prowadzonych przez Spétke. Z pewnoscig przy dokonywaniu
przez Zarzad wyboru przedmiotéow akwizycji istotng role odgrywaty  czynniki
ekonomiczne, jednak wiedza i doswiadczenie osdb reprezentujacych Spodtke, stanowity
kluczowy element. Chcac odnies¢ sie do parametréw finansowych oraz pewnych
istotnych z punktu oceny efektywnosci inwestycji wielkosci nalezy podkresli¢, ze faktem
jest, ze cena jednego megawata pracujgcej instalacji to okoto 2.000.000 euro. Zaktadajac
rozwdj portfela projektow znajdujacych sie w holdingu Eko Novenergy w taki sposdb, ze
w najblizszych 2 latach dojdzie do powstania instalacji turbin wiatrowych o mocy okoto
100MW, woéwczas przypadajgca na Spotke ilos¢ wynikajgca z posiadanych udziatow w
holdingu to okoto 10MW. Doliczajgc do tego 1MW z instalacji solarnej juz pracujacej
ktdrej moc wynosi prawie 10MW to tgczna ilos$¢ zainstalowanej mocy przypadajgcej na
Spotke wyniesie 11MW. W taki sposdb powstata zaprezentowana warto$¢ w rocznym
sprawozdaniu finansowym, przedstawiajgca kilkukrotny wzrost wartosci aktywa jakim sa
udziaty w holdingu Eko Novenergy. Taka ocena wartosci nie wynika z indywidualnych
niezaleznych decyzji Zarzadu, lecz z rynkowych standarddw, na ktdrych opierajg sie
wszystkie podmioty realizujgce inwestycje w branzy OZE, zaréwno na rynku butgarskim,
jak i polskim, oraz w innych krajach Europy i na innych kontynentach. Zarzad ponownie
podkredla, ze jest szczegdlnie zainteresowany dialogiem z akcjonariuszami oraz
uczestnikami rynku w zakresie wartosci wszelkich inwestycji w sektorze OZE ze wzgledu
na pozytywny aspekt tego rodzaju komunikacji przektadajacy sie na wzrost Swiadomosci
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i wiedzy, skutkujgcych zwiekszeniem zainteresowania uczestnikéw rynku kapitatowego
projektami realizowanymi w tej branzy i tym samym wzrostem wyceny Spoéfki.

Dlaczego podmioty, od ktdrych Zarzad nabyt po okazyjnych jak twierdzi cenach aktywa
energetyczne nie sg zainteresowane kupieniem tych aktywdéw posrednio, np. poprzez
zakup akcji Global Energy ptacac 1/5 ceny w stosunku do kwoty uzyskanej ze sprzedazy
tych aktywow?

Zarzad Global Energy S.A. zwraca uwage, ze pytanie to dotyczy motywacji biznesowych
podmiotéw trzecich, niezaleznych od Spoétki. Tym samym udzielenie odpowiedzi na to
pytanie nie lezy w kompetencjach Zarzagdu Global Energy S.A. Z pytaniem tym mozna
zwradcic sie do ewentualnie bezposrednio do zbywcow wymienionych aktywéw. Ponadto
Zarzad chcac wyrazi¢ swoja opinie w tym zakresie uwaza, ze tego rodzaju dziatania
polegajace na sprzedawaniu aktywow nawzajem negatywnie rzutuje na postrzeganie
zaréwno Spotki jaki i takich nowych akcjonariuszy. Niemniej jednak nie jest rolg Zarzadu
wyrazac opinie na temat decyzji inwestycyjnych potencjalnych akcjonariuszy, dlatego
tez dalszy komentarz w tej sprawie nie znajduje uzasadnienia.

Dlaczego wiodacy akcjonariusze Global Energy, z ktérym Zarzad niewatpliwie
konsultowat zakup aktywow energetycznych po atrakcyjnych cenach, nie zwiekszajg
zaangazowania w tej projekty poprzez dokupienie akcji Global Energy za 1/5 ceny w
stosunku do ceny ptaconej w transakcjach bazowych?

Zarzad Global Energy S.A. zwraca uwage, ze pytanie to dotyczy motywacji biznesowych
akcjonariuszy Spotki, niezaleznych do Spétki. Tym samym udzielenie odpowiedzi na to
pytanie nie lezy w kompetencjach Zarzagdu Global Energy S.A. Z pytaniem tym mozna
zwrdcic¢ sie ewentualnie bezposrednio do ,wiodacych” akcjonariuszy Spoétki. Ponadto
Zarzad pragnie zaznaczy¢, ze najistotniejszy z punktu widzenia dostepu do kapitatu na
dalsze inwestycje wiodgacy akcjonariusz, jakim byt w momencie podejmowania decyzji o
poczynionych akwizycjach Lanta Bank, zmuszony byt odejs¢ ze Spdtki w wyniku
losowego zdarzenia jakim byt kryzys finansowy na Cyprze przyczyniajacy sie do
wycofania sie rosyjskich instytucji oraz firm z inwestycji w Europie. Sytuacja ta
skutkowata koniecznoscig znaczacej zmiany plandw co do tempa rozwoju Spotki i jej
dalszej dziatalnosci.

Kto jest podmiotem sprawujacym kontrole nad podmiotami kontrolujgcymi Global
Energy, tj.: Family Fund Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. i Supernova
Financial Services Sp. z 0.0. ergo S.K.A.?
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Zarzad Global Energy S.A. odsyta w tym zakresie do publicznie dostepnego rejestru
przedsiebiorcow, gdzie zawarte sg dostepne publicznie - w tym takie dostepne
Zarzadowi Spodtki - informacje o wspdlnikach wymienionych spétek komandytowo-
akcyjnych.

Jakie, zdaniem Zarzadu sg przyczyny tak znacznego obnizenia w ostatnim czasie wyceny
gietdowe;j akcji Global Energy w ostatnim czasie?

Zarzad Global Energy S.A. wyjasnia, ze wycena gietdowa kazdej spotki jest pochodng
decyzji inwestoréw dotyczacych kupna i sprzedazy akcji tej spotki. Na decyzje
inwestoréw w tym zakresie wptyw maja bardzo rozmaite okolicznosci, z ktérych duza
cze$¢ jest catkowicie niezwigzana z sytuacjg i dziataniami samej spotki. Jak juz Zarzad
wyjasniat w odpowiedzi na pytanie nr ,xii” nie jest mozliwe udzielenie odpowiedzi na
pytanie dotyczace dziatan niezaleznych od czynnosci Zarzadu oraz zaj$s¢ w samej Spoice.
W ocenie Zarzadu, gietdowa wycena, czyli tak zwana kapitalizacja Spotki, jest znaczaco
nizsza od jej realnej wartosci. Ocena ta jest uzasadniona m.in. praktycznie zerowym
poziomem dfugu w Spodfce, generowanymi zyskami czy tez atrakcyjnoscia z punktu
widzenia dalszych perspektyw dla Spétki biezacych dziatan, polegajacych na aktywnym
zawieraniu relacji kapitatowych ze znaczacymi podmiotami w branzy OZE. Niemniej
jednak mimo wszelkich dziatan jakie Zarzad dotychczas podjat oraz dziatan jakie
zamierza podjaé, wzrost kapitalizacji bedzie mozliwy gtéwnie dzieki dziataniom
akcjonariuszy oraz inwestoréw bedacych uczestnikami rynku kapitatowego, zatem
Zarzad w tym miejscu pragnie zachecic¢ wszystkie te osoby oraz podmioty do aktywnego
uczestnictwa w zyciu Spdtki i jej dalszym rozwoju, zaréwno poprzez kapitatowe
zaangazowanie, jak réwniez poprzez dostarczanie Spotce wszelkich mozliwosci dostepu
do wartosciowych inwestycji o ponadprzecietnej stopie zwrotu oraz informacji
mogacych przyczynic¢ sie do zwiekszenia wartos$ci Spotki poprzez przejecie atrakcyjnych
aktywow na korzystnych warunkach finansowych.

Pragngc podsumowac zagadnienie dotyczace spadku wyceny gietdowej Spotki Zarzad
Global Energy S.A. podkresla, ze nie jest uprawniony, do komentowania indywidualnych
decyzji inwestorow dotyczacych kupna lub sprzedazy akcji Spotki jednak wskazuje ze ani
dziatania Zarzadu ani wycena rzeczywistej wartosci rynkowej Spotki nie stanowia
podstawy tych spadkéw. Szanujac jednak decyzje akcjonariuszy, ktérzy zdecydowali sie
na zbycie akcji Zarzad potwierdza gotowos$¢ oraz che¢ kontynuowania dalszej budowy
wartosci wewnetrznej Spoétki i zapewnia, ze dotozy wszelkich staran aby wzrost tej
wartosci byt na tyle intensywny, zeby w krétkim czasie przyczynit sie do zainteresowania
coraz wiekszej liczby inwestoréw zakupem akcji Global Energy.

Zarzad Global Energy S.A.

19.07.2013



