Plik zawiera kolejno:

1. Projekt Uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

2. Uchwate Zarzadu Spotki.

3. Wniosek do Walnego Zgromadzenia w przedmiocie nabycia przez
Spotke od VSB Holding GmbH 100% udziatow w kapitale zaktadowym

Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0.
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UCHWALANR _____
NADZWYCZAJINEGO WALNEGO ZGROMADZENIA
SPOLKI GRUPA AZOTY S.A. Z SIEDZIBA W TARNOWIE
OBRADUJACEGO W DNIU 14 LUTEGO 2024 ROKU
W SPRAWIE NABYCIA PRZEZ SPOLKE 100% UDZIALOW W KAPITALE ZAKLADOWYM
SOLARFARM BRZEZINKA SP. Z O.0.

Dziatajac na podstawie § 50 pkt 12 lit. a Statutu Spotki Grupa Azoty S.A. (,,Spotka”), po
rozpatrzeniu wniosku Zarzadu Spotki z dn. 10.01.2024 r. w przedmiocie podjecia
rozstrzygniecia w sprawie nabycia 100% udziatow w Solarfarm Brzezinka sp. z o.o.
w ramach realizacji przyjetego programu transformacji klimatyczno-energetycznej Grupy
Kapitatowej Grupa Azoty, wraz ze ztozona wraz z nim dokumentacja dla niniejszej sprawy,
jak rowniez po rozpatrzeniu wydanej do tego wniosku opinii przez Rade Nadzorcza,

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki

uchwala, co nastepuje

§1.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki wyraza zgode na nabycie przez Spotke od VSB
Holding GmbH 100% udziatow w kapitale zaktadowym Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. (KRS
0000866722) za taczna cene za te udziaty wynoszaca 37 800 000,00 EUR (stownie:
trzydziesci siedem milionow osiemset tysiecy euro 00/100) powiekszona o wynagrodzenie
dodatkowe ptatne na zasadzie earn-out w przypadku, gdy w okresie 5 lat od uruchomienia
przez Solarfarm Brzezinka sp. z o0.0. instalacji PV 0 mocy 270 MWp instalacja ta zostanie
rozbudowana i oddana do uzytku o dodatkowe MWp DC powyzej 270 MWp, lecz nie wigcej
niz do 300 MWp, w wysokosci 70 000,00 EUR (stownie: siedemdziesiat tysiecy euro 00/100)
za kazdy dodatkowy MWp DC, lecz nie wyzsze niz tacznie 2 100 000,00 EUR (stownie: dwa
miliony sto tysiecy euro 00/100).

§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwila podjecia.

W gtosowaniu jawnym oddano gtosy:

PrzZeCiW: ..ooooveeeece e

WSLrzymato Si€: ...cceeveeevereeerrecerereceeeeeenenns
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UZASADNIENIE:

Zarzad Spotki skierowat do Walnego Zgromadzenia wniosek o podjecie przez Walne
Zgromadzenie rozstrzygniecia w sprawie nabycia przez Spotke od VSB Holding GmbH 100%
udziatow w kapitale zaktadowym Solarfarm Brzezinka sp. z o.0. (KRS 0000866722),
w zwiazku z podjeta przez Zarzad w tym przedmiocie decyzja w uchwale nr 1097/XI11/2023
z 18.10.2023 r., poprzez wyrazenie przez Walne Zgromadzenie zgody na nabycie
przedmiotowych udziatow za cene 37 800 000,00 EUR (stownie: trzydziesci siedem
milionow osiemset tysiecy euro 00/100) powiekszona o wynagrodzenie dodatkowe ptatne
na zasadzie earn-out w przypadku, gdy w okresie 5 lat od uruchomienia przez Solarfarm
Brzezinka sp. z 0.0. instalacji PV o mocy 270 MWp instalacja ta zostanie rozbudowana i
oddana do uzytku o dodatkowe MWp DC powyzej 270 MWp, lecz nie wiecej niz do 300
MWp, w wysokosci 70 000,00 EUR (stownie: siedemdziesiat tysiecy euro 00/100) za kazdy
dodatkowy MWp DC, lecz nie wyzsze niz tacznie 2 100 000,00 EUR (stownie: dwa miliony
sto tysiecy euro 00/100). Podjecie rozstrzygniecia w tej sprawie nalezy bowiem do

kompetencji Walnego Zgromadzenia zgodnie z § 50 pkt 12 Statutu Spotki.

Uzasadnienie dla niniejszej decyzji Walnego Zgromadzenia zostato przedstawione przez
Zarzad w ww. wniosku. W oparciu o tres¢ tego wniosku, z ktérej wynika zasadnos¢
podjecia wnioskowanego rozstrzygniecia, jak rowniez zawierajaca rekomendacje Zarzadu
oraz wniosek o jego podjecie, niezbedne jest przedstawienie projektu niniejszej uchwaty

pod obrady Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki.
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Uchwata nr 1097/XI11/2023
Zarzadu Spoétki Grupa Azoty S.A.
z dnia 18.10.2023 r.

w sprawie: nabycia 100% udziatow w Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. w ramach realizacji
przyjetego programu transformacji klimatyczno-energetycznej Grupy

Kapitatowej Grupa Azoty

Dziatajac na podstawie § 21 ust. 1 i ust. 2 pkt 12 w zw. z § 32 ust. 1 pkt 19, § 50 pkt 12 lit.
a oraz § 51 Statutu Spotki Grupa Azoty S.A. (,,Spotka”) w zw. z (i) § 9 ust. 2 Regulaminu
Zarzadu Spotki, (ii) Uchwata Zarzadu Spotki nr 513/XI11/2022 z 31.05.2022 r. w sprawie
wyrazenia zgody na prowadzenie rozméw biznesowych z Solarfarm Brzezinka sp. z o.o.
i powotania Zespotu projektowego do analizy dokumentacji projektowej i rozméow z ww.
firma, (iii) Uchwata Zarzadu Spotki nr 581/XI11/2022 z 20.07.2022 r. w sprawie przystapienia
do negocjacji ze wspolnikami Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0., tj. Panem Januszem
Siemiencem oraz VSB Holding GmbH, w przedmiocie nabycia udziatéw Solarfarm Brzezinka
sp. z 0.0., oraz (iv) Uchwata Zarzadu Spétki nr 660/XI11/2022 z 23.09.2022 r. w sprawie

powotania struktur projektowych projektu Sahara - Zarzad Spotki

uchwala, co nastepuje:

§ 1.
Zarzad akceptuje przedstawione w zataczonym do uchwaty dokumencie ,,Projekt Sahara -
Non-binding Term Sheet (<<Term Sheet>>) / Niewigzace porozumienie <<Term Sheet>>”
wynegocjowane ostateczne kluczowe warunki transakcji polegajacej na nabyciu 100%
udziatow w kapitale zaktadowym Solarfarm Brzezinka sp. z o.0. (KRS 0000866722),
z zastrzezeniem warunkéw, jakie zostang szczegétowo okreslone w przedwstepnej umowie
sprzedazy tych udziatéw, jak tez wyraza zgode na zawarcie przez Spotke przedmiotowego

porozumienia o jego tresci okreslonej w zataczniku do niniejszej Uchwaty.

§ 2.
Zarzad postanawia o nabyciu przez Spétke od VSB Holding GmbH 100% udziatow w kapitale
zaktadowym Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. (KRS 0000866722) za taczng cene za te udziaty
wynoszaca 37 800 000,00 EUR (stownie: trzydziesci siedem milionéow osiemset tysiecy euro
00/100) powiekszona o wynagrodzenie dodatkowe ptatne na zasadzie earn-out w przypadku,
gdy w okresie 5 lat od uruchomienia przez Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. instalacji PV 0 mocy
270 MWp instalacja ta zostanie rozbudowana i oddana do uzytku o dodatkowe MWp DC
powyzej 270 MWp, lecz nie wiecej niz do 300 MWp, w wysokosci 70 000,00 EUR (stownie:
siedemdziesiat tysiecy euro 00/100) za kazdy dodatkowy MWp DC, lecz nie wyzsze niz tacznie
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2 100 000,00 EUR (stownie: dwa miliony sto tysiecy euro 00/100), pod warunkiem uzyskania

zgody Walnego Zgromadzenia na nabycie przedmiotowych udziatow.

§ 3.

1. Zarzad postanawia wystapi¢ do Rady Nadzorczej o wydanie niezwtocznie pisemnej opinii
w sprawie, o ktérej mowa w § 2, ktéra zostanie przedtozona przez Zarzad Walnemu
Zgromadzeniu do odpowiedniego rozstrzygniecia, oraz przedtozy¢ Walnemu
Zgromadzeniu te opinie nie pdzniej niz na 26 dni przed jego terminem.

2. Zarzad postanawia wystgpic do Walnego Zgromadzenia w celu podjecia uchwaty
w sprawie nabycia przez Spotke 100% udziatow w Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. zgodne

z §2.

§4.

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.
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Grue,a
aZoTyY

Walne Zgromadzenie Spotki
Grupa Azoty S.A.

Dotyczy: Nabycia przez Spotke od VSB Holding GmbH 100% udziatéw w kapitale zaktadowym
Solarfarm Brzezinka sp. z o.0.

Podstawa prawna: § 50 pkt 12 lit. a Statutu Spotki

Whiosek Zarzadu o rozstrzygniecie sprawy przez Walne Zgromadzenie

Zarzad Spétki Grupa Azoty S.A. ("Spétka"), dziatajac na podstawie § 50 pkt 12 lit. a Statutu Spétki, zwraca
sie do Walnego Zgromadzenia Spétki z wnioskiem o rozstrzygniecie sprawy nabycia przez Spétke od VSB
Holding GmbH ("VSB") 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Solarfarm Brzezinka sp. z o0.0. (KRS
0000866722) ("Solarfarm") poprzez wyrazenie zgody na nabycie przez Spétke tych udziatéw za taczng
cene za te udzialy wynoszacg 37 800 000,00 EUR ("Cena Nabycia"), powiekszong o wynagrodzenie
dodatkowe ptatne na zasadzie earn-out w przypadku, gdy w okresie 5 lat od uruchomienia przez
Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. instalacji PV o mocy 270 MWp instalacja ta zostanie rozbudowana - i oddana
do uzytku - o dodatkowe MWp DC powyzej 270 MWp, lecz nie wiecej niz do 300 MWp, w wysokosci
70000,00 EUR za kazdy dodatkowy MWp DC, lecz nie wyisze niz tgcznie 2 100000,00 EUR
("Wynagrodzenie earn-out") (dalej tacznie jako "Transakcja").

Wraz z niniejszym wnioskiem, na potrzeby rozstrzygniecia przez Walne Zgromadzenie niniejszej sprawy,
Zarzad przedktada:
1) Uchwate Zarzadu nr 1097/X11/2023 z dn. 18.10.2023 r. w sprawie nabycia 100% udziatow
w Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0. w ramach realizacji przyjetego programu transformacji
klimatyczno-energetycznej Grupy Kapitatowej Grupa Azoty.
2) Opinie Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. z dn. 03.10.2023 r. w przedmiocie zasadnosci i rynkowosci
warunkéw rozpatrywanej transakcji nabycia 100% udziatéw w spotce Solarfarm Brzezinka Sp.
z 0.0. przez Grupe Azoty S.A.
3) Projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawie nabycia 100% udziatéw w Solarfarm Brzezinka
sp.z 0.0.

Uzasadnienie

Spotka wraz ze spdtkami zaleznymi jest w trakcie realizacji opracowanej w 2021 ,,Strategii Grupy Azoty na
lata 2021-2030" (,Strategia”). Strategia ma na celu realizacje misji i wizji Grupy Kapitatowej Grupa Azoty
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(,GK GA”), zgodnie z ktérymi Grupa ma produkowaé nawozy, tworzywa oraz produkty chemiczne
w harmonii ze $rodowiskiem, podnosi¢ jako$¢ zycia mieszkaficow Europy oraz aktywnie uczestniczy¢
w budowaniu bezpieczeristwa zywnosciowego Europy bedgc dostawcg skutecznych rozwigzan, solidnym
producentem nawozow, tworzyw i zielonej chemii. Strategia zaktada rozwdj oraz akwizycje w obszarze
ekologicznych i zeroemisyjnych Zrédet energii OZE, m.in. fotowoltaiki i energii wiatrowe;j.

Zgodnie z przyjetymi przez Spotke zatozeniamitgczna moc nowych zrédet OZE w GK GA ma osiggna¢ okoto
300 MWp do 2030 roku. Wydaje sie, ze juz dzi§ moze by¢ to wielkos¢ niewystarczajgca dla zaspokojenia
potrzeb GK GA w zwigzku z oczekiwaniami odbiorcéw produktéw z GK GA (nawozy-Agro, tworzywa, OXO,
pozostate), rosngcymi wymaganiami regulacyjnymi, a takze oczekiwaniami i wymaganiami instytucji
finansujgcych. Stad tez wobec przedmiotowych wyzwarn GK GA, podobnie jak inne europejskie
przedsiebiorstwa, prowadzi intensywne dziatania w zakresie zabezpieczenia dostaw mozliwie
najwiekszego wolumenu czystej energii. Zgodnie z zapisami Strategii spotki GK GA zadeklarowaly, ze
kazda z nich do roku 2030 bedzie posiada¢ w swym portfelu 40% energii z OZE pochodzacych z zakupu
i akwizycji. Zakup 100% udziatéw w Solarfarm, bedace]j spotka celowa do realizacji inwestycji instalacji
fotowoltaicznej, oraz budowa przez nig instalacji fotowoltaicznej jest milowym krokiem, pozwalajgcym
na realizacje we wskazanej perspektywie czasowej ok. 20% zaktadanego celu.

Jak wskazano powyzej, Solarfarm jest spdtkg celowg powotang do realizacji inwestycji farmy
fotowoltaicznej o mocy min. 270 MWp. Dysponuje ona projektem przedmiotowej instalacji, ktéry
aktualnie jest w fazie przygotowania do realizacji. Realizacja Transakcji, skutkujacg wigczeniem Solarfarm
do Grupy, pozwoli naby¢ do Grupy i na potrzeby Grupy farme fotowoltaiczng o mocy min. 270 MWp,
z mozliwoécig jej rozbudowy do 300 MWp. Zarzad wskazuje, ze po dokonanej weryfikacji rynku,
przedmiotowy projekt Solarfarm jest obecnie jedynym dostepnym na rynku projektem, ktdrego
pozyskanie i realizacja pozwolityby Spofce zrealizowa¢ Strategie, a réwnolegle zapewni¢ zabezpieczenie
realizacji wymogow prawno-regulacyjnych, ktérych istota, w kontekscie dziatalnosci Spétki, sprowadza
sie do konieczno$ci zapewnienia posiadania i wykorzystywania zielonej energii w coraz wigkszym zakresie
i ilosci. Dla osiggniecia wskazanych tu celéw Spétka musi naby¢ odpowiednio zaawansowane rozwigzania
- tj. projekty w zakresie OZE, na zewnatrz Grupy. Jednoczesnie z punktu widzenia dostepnej i mozliwej do
realizacji aktualnie w Polsce technologii w kontekscie zapiséw Strategii, jedyng takag technologig sg
instalacje fotowoltaiczne. Stad projekt, ktérym dysponuje Solarfarm, jest rozwigzaniem optymalnym
i jednoczesnie korzystnym dla Spétki oraz Grupy.

Spotka prowadzita negocjacje dotyczgce Transakceji oraz przedmiotowego projektu PV od 31 maja 2022 r.
W toku negocjacji ustalono ostateczne kluczowe warunki Transakcji, ktore Zarzad zaakceptowat uchwata
nr 1097/XI11/2023 z 18.10.2023 r., i wyrazit zgode na zawarcie porozumienia w tej sprawie (tzw. Term
Sheet). Porozumienie Term Sheet zostato zawarte w dniu 19.10.2023 r. i zaktualizowane w dniu
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15.12.2023 r. w zakresie niektdrych terminéw realizacji Transakeji. Zgodnie z kluczowymi warunkami
Transakcji zostanie ona zrealizowana w 2 krokach: w kroku pierwszym w terminie do 31.03.2024 r.
zostanie zawarta przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy udziatéw, a nastepnie, w kroku drugim,
w terminie nie pézniejszym niz do 30.09.2024 r. zostanie zawarta umowa przyrzeczona sprzedazy
udziatéw.

Cena Nabycia, zwazywszy na istote Transakgji, tj. nabycie farmy fotowoltaicznej o mocy 270 MWp
obliczona zostata wedtug ceny 140 000,00 EUR za 1 MWp, co tgcznie daje cene sprzedazy w wysokosci
37 800 000,00 EUR za 270 MWp. Z uwagi na to, ze projekt przedmiotowej farmy fotowoltaicznej
przewiduje mozliwos¢ jej rozbudowy o dodatkowe moce powyzej 270 MWp, jednak nie wiecej niz do 300
MWop (przy czym decyzja w tym zakresie bedzie nalezata do Spétki), ustalono réwniez Wynagrodzenie
earn-out, tj. wynagrodzenie dodatkowe z tytutu Transakcji ptatne na zasadzie earn-out, w wysokosci
70 000,00 EUR za 1 MWp, lecz nie wiecej niz tacznie 2 100 000,00 EUR odpowiadajagce maksymalnym
mocom dodatkowym, tj. 30 MWp. Zaptata Wynagrodzenia earn-out obwarowana jest cezurg czasowg 5
lat liczonych od uruchomienia instalacji fotowoltaicznej o mocy 270 MWp - by Wynagrodzenie earn-out
zostato zaptacone, w tym czasie przedmiotowa instalacja musi zosta¢ rozbudowana i oddana do uzytku.
Po uptywie tego okresu prawo do Wynagrodzenia earn-out wygasa i ewentualna rozbudowa farmy PV
i oddanie jej do uzytku nie bedzie juz dawato podstawy do wyptaty przez Spétke Wynagrodzenia earn-
out.

Decyzja Zarzadu w przedmiocie realizacji przez Spétke Transakcji zostata podjeta w oparciu o catoksztatt
materiatu, zawierajgcego informacje, opinie, analizy itp., przygotowanego i zgromadzonego na potrzeby
Transakcji, w tym w oparciu o wycene sporzadzong przez doradce finansowego Spétki w przedmiotowym
projekcie oraz opinie i rekomendacje doradcdw prawnego oraz biznesowego Spétki. W oparciu
o zgromadzony w niniejszej sprawie materiat Zarzad wskazuje, ze nie zostata zidentyfikowana przeszkoda
uniemozliwiajgcg realizacje Transakciji.

Kolejno Zarzad informuje, ze Transakcja zostata réwniez oceniona pod wzgledem zasadnosci i rynkowosci
jej warunkdw, tj. uzyskata tzw. fairness opinion wydang przez Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. (opinia
stanowi zatgcznik do niniejszego wniosku). Zgodnie z przedmiotowg fairness opinion proponowana przez
Spoétke Cena Nabycia, wyrazona jako cena za MWp w wysokosci 140 tys. EUR/MWp do 270 MWp oraz
wyrazona jako 37 800 tys. EUR za 100% udziatéw Solarfarm, jak tez Wynagrodzenie earn-out wyrazone
jako cena za MWp do 300 MWp w wysokosci 70 tys. EUR/MWp i wynoszace do 2 100 tys. EUR znajduje
sie w oszacowanym przedziale wartosci godziwe] udziatéw Solarfarm.

Zgodnie z § 50 pkt 12 lit. a Statutu Spétki decyzja w przedmiocie realizacji Transakcji, tj. nabycia udziatéw
w Solarfarm za wskazang Cene Nabycia oraz Wynagrodzenie earn-out, nalezy do kompetencji Walnego
Zgromadzenia. Zarzad, stosownie do podjetych przez siebie w niniejszej sprawie decyzji, rekomenduje
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Walnemu Zgromadzeniu podjecie rozstrzygniecia wyrazajgcego zgode na realizacje Transakcji na
wskazanych w niniejszym wniosku warunkach, jednoczesnie wnioskujgc o podjecie tego rozstrzygniecia.

Za Zarzad

M k Elektronicznie
are podpisany przez . Data: 2024.01.10
Marek Wadowski Tomasz Hinc 19:54:51 +01'00'

Wadowski pata:2024.01.10
16:50:26 +01'00'

Zataczniki:

1) Uchwata Zarzadu nr 1097/XI11/2023 z dn. 18.10.2023 r. w sprawie nabycia 100% udziatéw w Solarfarm Brzezinka
sp. z 0.0. w ramach realizacji przyjetego programu transformacji klimatyczno-energetycznej Grupy Kapitatowej
Grupa Azoty.

2) Opinia Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. z dn. 03.10.2023 r. w przedmiocie zasadnosci i rynkowosci warunkéw
rozpatrywanej transakcji nabycia 100% udziatéw w spétce Solarfarm Brzezinka Sp. z 0.0. przez Grupe Azoty S.A.

3) Projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawie nabycia 100% udziatéw w Solarfarm Brzezinka sp. z 0.0.
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- Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k.
al. Jana Pawla II 22
@ 00-133 Warszawa
Polska

Tel.: +48 22 511 08 11
Fax +48 22 511 08 13

Warszawa, 3 pazdziernika 2023 roku

Zarzad

Grupa Azoty S.A.
ul. Kwiatkowskiego 8
33-101 Tarnéw

Dotyczy: Opinia_na temat zasadnosci i rynkowosci warunkéw rozpatrywanej transakcji
nabycia 100% udzialéw w spélce Solarfarm Brzezinka Sp. z 0.0. przez Grupe Azoty S.A.

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy spétka Grupa Azoty S.A. (,Grupa Azoty”) i
Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. (,Deloitte”), Deloitte zostata poproszona przez Grupe Azoty o
sporzgdzenie opinii (,Opinia”) na temat zasadnosci i rynkowosci warunkéw finansowych
rozpatrywanej transakgji nabycia udziatéw Solarfarm Brzezinka Sp. z 0.0. (,Solarfarm”), spotki
zaleznej od VSB Holding GmbH z siedzibg w Dreznie, Niemey (,VSB Holding") przez Grupe Azoty
lub podmiot przez nig wskazany (razem ,Transakcja”).

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Warto§¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
sktadnik aktywéw mdgtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, hiepowigzanymi ze
sobg stronami”.

Nalezy byé swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana w transakcji zakupu moze sie
rézni¢ od oszacowanej wartosci godziwej. Powodem tej réznicy moga by¢ takie czynniki, jak:
motywacje i umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki specyficzne
obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, koszt finansowania projektu, indywidualng ocene
ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy, jak i
przyszta koniunktura gospodarcza.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene udziatéw jest obarczona
ryzykiem ze wzgledu na odlegty horyzont realizacji projektu budowy elektrowni fotowoltaicznej, co
jest czesciowo ograniczane warunkami okreslonymi w umowie pre-SPA (zgodnie z definicjg
ponizej), w tym koniecznoscig uzyskania stosownych pozwolen oraz pozyskaniem ofert na
realizacje kontraktu EPC (z ang. Engineering, Procurement, Construction), jak i umowy dotyczacej
obstugi technicznej po wybudowaniu elektrowni. Ponadto, nawet jesli kwantyfikacja czynnikéw
specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa, istnieje znaczaca niepewnosé w jakim stopniu
potencjalny nabywca uwzglednitby w cenie premie lub dyskonta w stosunku do wartosci godziwej
z tytutu wyzej wymienionych czynnikéw specyficznych. W zwigzku z powyzszym, niniejsza opinia
na temat Wartoéci Godziwej odnosi sie do potencjalnej wartosci wynikajgcej z realizacji inwestycji
w elektrownie fotowoltaiczng, jej potencjatu dochodowego oraz rynkowych stép zwrotu dla
aktywéw o profilu ryzyka zblizonym do projektu realizowanego przez Solarfarm.

Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie Transakcji, podsumowanie przeprowadzonych przez
Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz wnioski naszej Opinii.

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kllku jednostek Delome Touche Tchmalsu Umlted prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong
odpowiedzialnoscia i jego firm czlc ich, ktdre st a oddzielne | ni zne podmioty prawne. Dokladny opis struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu
Limited oraz jego firm czionkowskich mozna znalezé na stronie www.deloitte. com/pl/onas

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Zrozumienie Transakcji

Przedmiotem Transakcji jest nabycie 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Solarfarm na
podstawie umowy sprzedazy udziatow (,SPA") z zastrzezeniem warunkéw, ktére bedg
szczego6towo okreslone w przedwstepnej, warunkowej umowie sprzedazy udziatéw (,Pre-SPA"),
m.in. uzyskania do 30 czerwca 2024 r. pozwolenia na budowe (,PnB") elektrowni fotowoltaicznej
Brzezinka zlokalizowanej w Brzezince i w Sycowie w wojewddztwie dolnoslgskim, wraz z
infrastrukturg towarzyszaca dla mocy 270 MWp z opcja rozbudowy do mocy 300 MWp.

Zgodnie z zatozeniami Transakcji, rozliczenie dotyczace 270 MWp nastgpi do trzech miesiecy od
daty uzyskania PnB, tj. do 30 wrzesnia 2024 r. Zaktada sig, ze elektrownia zostanie oddana do
uzytkowania w 2027 roku.

Zaktada sie, ze nabycie udziatéw Solarfarm oraz realizacja przez Solarfarm umowy EPC zostang
sfinansowane ze srodkéw wiasnych i finansowania dtuznego zacigganego w ramach finansowania
korporacyjnego Grupy Azoty, ktére przewiduje mozliwos¢ finansowania projektéw z zakresu
energetyki odnawialnej w formule project finance. Dla potrzeb przeprowadzonych analiz oraz
majgc na wzgledzie docelowy status projektu budowy elektrowni fotowoltaicznej z niezbednymi
pozwoleniami traktujemy udziaty w Solarfarm jako inwestycje w projekt o statusie Ready-to-build
(,Rtb”, razem ,Projekt”).

Cena udziatéw Solarfarm dla analizowanego projektu o statusie Rtb ustalona przez strony wynosi
140 tys. EUR (stownie: sto czterdziesci tysiecy) za kazdy MWp do wysokosci 270 MWp (,Cena
Transakecyjna”) oraz 70 tys. EUR (stownie: siedemdziesiat tysiecy) za kazdy MWp w przypadku
mocy dodatkowych do 300 MWhp.

Niniejsza Opinia odnosi sie jedynie do ceny za udzialy ustalonej przez strony i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Transakcji oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek umowy ani
porozumienia majgce wplyw na cene zaproponowang w ramach Transakcji.

Dla potrzeb niniejszej Opinii zostaly przeanalizowane scenariusze z zastosowaniem petnego
finansowania w ramach kapitatéw wtasnych Grupy Azoty, jak réwniez warianty przy wykorzystaniu
rynkowej, struktury finansowania projektu budowy i uzytkowania elektrowni fotowoltaicznej w
formule project finance,

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte
Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonali§my nastepujace procedury:
1 przeanalizowali$my udostepnione przez Grupe Azoty informacje nt. Transakcji;

2. dokonali$my analizy publicznie dostepnych danych rynkowych i innych informaciji
zwigzanych z branzg odnawialnych zrédet energii, w tym elektrowni fotowoltaicznych;

3. omowilismy z przedstawicielami Grupy Azoty status i harmonogram planowanej
Transakcji oraz perspektywy rozwoju Projektu;

4. przeanalizowaliSmy opracowane przez niezaleznego doradce Grupy Azoty analizy
przedmiotowego Projektu w zakresie kluczowych zatozen dla Projektu;

dokonaliémy przegladu zatozen do prognoz dtugoterminowych;

dokonali$my analizy najwazniejszych zatozen w zakresie oczekiwan co do przysztego
rozwoju Projektu (,Zatozenia”);
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78 dokonalismy analizy zakresu Warto$ci Godziwej udziatéw Solarfarm, wyrazonych jako
cena za MWp mocy zainstalowanej w ramach elektrowni, oraz poréwnali$my ustalong
w ramach Transakcji cene z oszacowanym przez nas zakresem Wartoéci Godziwej
udziatéw Solarfarm;

8. omowilismy z Zarzgdem Grupy Azoty przestanki do przeprowadzenia przedmiotowej
Transakcji;

9. przeanalizowalismy rynkowe struktury finansowania dtuznego dla podobnych
projektow;

10. przeprowadzilismy dodatkowe analizy i rozwazyliSmy czynniki uznane przez nas
za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujgc analizy polegali$my na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez Grupe
Azoty zaktadajac bez niezaleznej weryfikacji, z wyjgtkiem niezbednej analizy kluczowych
informacji finansowych wynikajacej z zakresu przeprowadzonych przez Deloitte prac, ich
prawdziwos$¢, doktadno$é oraz kompletnosé.

Przyjelismy, ze Zatozenia zostaty wtasciwie opracowane przez Solarfarm, a Zarzad Grupy Azoty
na podstawie wtasnych analiz i najlepszych szacunkéw przedstawit Deloitte w sposéb rzetelny i
kompletny wszystkie istotne informacje na temat Projektu, ktére posiadat na dzien sporzadzania
Opinii i nie ma powodéw sadzi¢, ze wprowadza w btagd Deloitte w jakichkolwiek istotnych
kwestiach.

Wycene Wartosci Godziwej Projektu w przeliczeniu na MWp przeprowadzilismy jako sume
przeptywdw pienieznych, ktére wygeneruje Projekt w okresie 2027-2057 (30 lat), uwzgledniajgc
miedzy innymi: wymagane do poniesienia naktady inwestycyjne (CAPEX), prognozowane
przychody ze sprzedazy energii elekirycznej, planowany poziom kosztéw operacyjnych (OPEX),
a takze strukture finansowania samego Projektu (petny udziat finansowania z kapitatéw wtasnych
Grupy Azoty, wspétfinansowanie Projektu w ramach project finance).

Przyszte przeptywy pieniezne Projektu w duzej mierze determinowane sg przez szereg czynnikow
rynkowych i regulacyjnych, ktére mogg ksztattowaé sie w przysztosci inaczej niz przyjete
Zatozenia.

W zakresie kluczowych czynnikéw rynkowych istotny wplyw na oszacowang Warto$¢ Godziwg
Projektu majg Zatozenia dotyczace m.in. prognozy $ciezek cenowych w zakresie ksztattowania
sie cen energii elektrycznej w dtugim terminie. Naszg analize przygotowali$my na podstawie:

e ogdlnodostepnych danych rynkowych,
e dtugoterminowych prognoz cen energii elektrycznej w oparciu o:
o informacje przygotowane przez niezalezne podmioty wyspecjalizowane w
analizach rynku energii oraz przygotowywaniu projekcji cen energii elektrycznej
wg stanu na | kwartat 2023 r.;
o konsensus rynkowy dla prognoz cen energii elektrycznej przedstawiony Grupie
Azoty przez zewnetrznego doradce;
e niezaleznej weryfikacji $ciezek cen energii elektrycznej w oparciu o zewnetrzne zestawy
danych.
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Whniosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Transakcji i wykonanych prac analitycznych oraz
z zastrzezeniem wskazanych warunkéw i ograniczen, uwazamy ze z finansowego punktu
widzenia proponowana przez Grupe Azoty cena nabycia udziatéw Solarfarm, wyrazona jako cena
za MWp w wysokosci 140 tys. EUR / MWp do 270 MWp oraz wyrazona jako 37.800 tys. EUR za
100% udziatow Solarfarm, jak tez dodatkowa doptata do ceny nabycia udziatéw Solarfarm,
wyrazona jako cena za MWp do wysokosci 300 MWp, w wysokosci 70 tys. EUR / MWp i
wynoszgca do 2.100 tys. EUR znajduje sie w oszacowanym przedziale Warto$ci Godziwej
udziatéw Solarfarm.

Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzagdu Grupy Azoty i zgodnie z zapisami umowy
pomiedzy Deloitte a Grupg Azoty, Zarzad Spotki bedzie mogt upublicznié Opinie wytacznie w
celach informacyjnych oraz z zachowaniem zasad i warunkéw okreslonych w ww. umowie.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Grupa Azoty, nie
moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catoéci lub czeéci, uzywana w zadnym innym celu
niz wynikajgcy z ww. umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Grupa
Azoty w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdar finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez finansowe,
komercyjne, operacyjne, podatkowe lub prawne badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity
réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie moga stanowié
dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sie na informacjach dotyczgcych warunkéw finansowych, gospodarczych,
rynkowych oraz innych danych udostepnionych nam do dnia 28 wrzesnia 2023 r. Szacujgc
Warto$¢ Godziwg udziatéw Solarfarm uwzglednilimy informacje udostepnione przez Grupe
Azoty, w tym przekazane modele finansowe dla Projektu przygotowane z niezaleznym doradca
na potrzeby Transakcji, wstepnie uzgodniony Termsheet dla Transakcji oraz pozostate
wyjasnienia otrzymane od przedstawicieli Grupy Azoty do dnia 28 wrzeénia 2023 r. Zdarzenia
wystepujgce po przytoczonej dacie mogg mie¢ wplyw na wydang przez nas Opinie oraz na
zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowigzan dotyczacych
aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy cena proponowana w
Transakcji odpowiada Wartosci Godziwej udziatéw w Solarfarm.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Transakcji na interes
Grupy Azoty, strategiczne plany Grupy Azoty i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w
Grupie Azoty oraz na ewentualng zmiane lokalizacji prowadzenia jej dziatalnosci.



Deloitte.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajacych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, regulacyjnego, technicznego, w dziedzinie ochrony $rodowiska, ani
jakichkolwiek kwestii niewynikajgcych z zakresu prac objetych Umowsa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczgcej zapiséw umowy Pre-SPA, Termsheet, ustalonego
harmonogramu dla Projektu, skfadnikéw majatku, nieruchomosci, udziatow czy kwestii
przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepiséw i zasad, Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci
i w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych przekazanymi nam
informacjami:

() prawa do sktadnikéw majatku, nieruchomoéci czy udziatéw stanowigcych wtasnosé
Solarfarm sg wazne i zbywalne, ze nie wystepuja: sprzecznosé intereséw, obcigzenia,
problemy techniczne, zwigzane z ochrong $rodowiska, planowaniem przestrzennym
czy innymi kwestiami dotyczacymi tych sktadnikéw majatku, nieruchomoéci czy
udziatéw, i ze wszystkie sktadniki majgtku, nieruchomosci i udziaty sg wolne
od zastawow i obcigzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym i odpowiedzialnym
zarzadem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu

(ii) zachodzi petna zgodno$é z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem lokalnym
oraz Solarfarm posiada lub moze otrzymaé wszystkie wymaganych licencje, prawa,
zgody i zezwolenia od samorzadu lub witadz centralnych, jednostek prywatnych,
organow regulacyjnych czy organizacji oraz

i) nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci, sktadnikéw
majatku ani spraw Solarfarm, ani tez sktadnikéw majatku objetych Transakcja, ktére
mogtyby mieé¢ materialny wptyw na wartos$¢ udziatéw Solarfarm.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczgce wynikéw
osigganych przez branze, ogolnych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci oraz uwarunkowan
gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza kontrolg Deloitte i stron
zaangazowanych w Transakcje, w tym inflacji, kurséw wymiany walut prognoz cen energii oraz
innych zwigzanych z prowadzeniem procesu budowlanego.

Nasza Opinia moze nie obejmowacé petnego wptywu (nieznanych na dzien wydania Opinii)
przysztych zdarzen na rynek energii elektrycznej, w tym takich elementéw jak przyszty popyt oraz
ceny energii elektrycznej, mozliwosc¢ terminowej realizacji zaktadanego harmonogramu inwestycji
w instalacje fotowoltaiczne lub na jakikolwiek inny aspekt dziatalnosci, ktéry moze mie¢ negatywny
wplyw na wyniki Solarfarm.

Nasza analiza opiera sie na warunkach ekonomicznych, rynkowych i innych, ktére byty znane lub
mozna byto w racjonalny sposo6b zaktada¢ zgodnie ze stanem na dzierh wydania Opinii. Warunki
te moga ulec istotnej zmianie w stosunkowo krétkim czasie. Zmienno$é na rynku towarowym
energii elektrycznej, regulacje prawne oraz obecne perspektywy gospodarcze, powodujg
znaczgcg niepewnosé w zakresie wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstw i aktywéw.

Wynagrodzenie Deloitte w zaden sposob nie jest uzaleznione od powodzenia finalizacji Transakcji
ani wyniku Opinii.

Opinia nie stanowi zadnego rodzaju rekomendac;ji dla jakiejkolwiek strony dotyczgcej zasadnosci
zakupu udziatéw lub powstrzymania sie od ich sprzedazy w ramach Transakcji. Ponadto, nasza
Opinia nie powinna by¢ traktowana jako rekomendacja inwestycyjna lub informacja
rekomendujgca lub sugestia dotyczaca strategii inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE,
ani jako doradztwo inwestycyjne w rozumieniu art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
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instrumentami finansowymi (ze zmianami). Niniejsza Opinia odnosi sie wytacznie do Ceny
Transakcyjnej i nie wyraza opinii na temat innych warunkéw Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytacznie na zlecenie Zarzadu Grupy Azoty i w zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odno$nie potencjalnej odpowiedzi udziatowcow
Solarfarm i realizacji Transakgji ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej.
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