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Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani zaproszenia do subskrypciji lub zakupu jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi tez porady w dziedzinie finansow ani inwestyciji.

Tres$¢ ponizszej analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub
traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentow finansowych.

Autor analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Przed podjeciem decyzji o inwestycji w jakikolwiek instrument finansowy rekomenduje sie konsultacje z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie dane/informacje zawarte w opracowaniu opierajg sie na danych/informacjach dostepnych publicznie. Wszystkie szacunki i prognozy zostaty przygotowane z najwyzszag
starannoscig, ale moga nie odzwierciedla¢ rzeczywistosci i przysztych wynikow. Autor jest mniejszo$ciowym udziatowcem spétki Energa, co mogto mie¢ wptyw na przedstawione
szacunki/prognozy i poglady, co w szczegolnosci dotyczy wszelkich informacji o wycenach. Przedstawione w materiale wyceny opierajg sie na powszechnie przyjetych i szeroko
stosowanych metodach analizy fundamentalnej, takich jak metoda skorygowanej wartosci ksiegowej, metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), metoda wyceny
porownawczej do podobnych spétek notowanych na gietdach lub do transakcji przeje¢ dotyczacych podobnych spotek oraz metoda wyceny przez sume czesci sktadowych(SotP).

Niniejsze opracowanie nie jest i w zadnym wypadku nie powinno by¢ traktowane jako porada prawna. Ze wzgledu na strukture akcjonariatu Energa SA, rekomenduje sie konsultacje
prawng dotyczgcg mozliwych dziatan gtéwnego akcjonariusza Orlen SA (posiadajgcego 90,9% akcji i 93,3% gtoséw na WZA) i ich wptywu na sytuacje akcjonariuszy mniejszosciowych
Energa SA.

Za sporzadnienie niniejszego materiatu Autor nie otrzymat i nie otrzyma w przysztosci zadnego wynagrodzenia od Fundacji To Co Najwazniejsze, ani tez od nikogo innego.

Kursy akcji do obliczen (jezeli nie jest to wskazane inaczej w materiale) zostaty ustalone na podstawie zamkniecia notowann GPW w dniu 05.11.2025, w szczegolnosci dla: Energa —
15,54 PLN, Tauron — 10,46 PLN, PGE — 11,7 PLN i Enea — 22,80 PLN.

Autor materiatu: Filip Szubert (akcjonariusza spétki Energa SA). Materiat powstat we wspétpracy z Fundacja To Co Najwazniejsze, ktora reprezentuje ponad tysigc poszkodowanych,
drobnych akcjonariuszy Energa SA

Filip Szubert — posiada 25-letnie doswiadczenie jako doradca biznesowy przy fuzjach i przejeciach (M&A) i w inwestycjach kapitatowych. Pracowat w bankowo$ci
inwestycyjnej/dziatach M&A Citibank i BRE Corporate Finance, firmie doradczej McKinsey & Co. oraz jako Dyrektor Inwestycyjny w funduszu private equity Penta Investments.
Absolwent Politechniki Warszawskiej i studiow MBA na Kellogg School of Management. Ukonczyt cykl egzaminacyjny Chartered Financial Analyst (CFA).

Dane kontaktowe:
- Filip Szubert: fszubert@agmail.com.
- Fundacja ,To co najwazniejsze”: biuro@tcn.org.pl



mailto:fszubert@gmail.com
mailto:biuro@tcn.org.pl

Podsumowanie (1/2)

SYTUACJA FINANSOWA ENERGI

Energa jest wysokiej jakosci sp6tka infrastrukturalng, ktdra koncentruje sie na “czystych”, regulowanych i wspieranych aktywach — dystrybucji energii,
energii odnawialnej (OZE) i elektrowniach gazowo-parowych CCGT (jako zrédio tymczasowe). Nie ma znaczgcej ekspozycji na wegiel pod
wzgledem aktywow, EBITDA i lokalizacji/liczby pracownikow, a bilans nie zawiera aktywow osieroconych lub ktére mogg wkrétce okazac sie osierocone.

Energa wiasnie konczy ,,Faze I’ duzego, transformacyjnego programu inwestycyjnego (22,5 mld PLN catkowitych naktadow inwestycyjnych/wydatkow
M&A w porownaniu z 6 mid PLN amortyzacji w latach 2021-2025P), ktéra podwoita wartos¢ aktywow trwatych Energa i bedzie silnie wspierata wzrost
EBITDA w latach 2026-2027. W 2026 r. rozpocznie sie eksploatacja nowych aktywow wytwérczych — 2 nowych elektrowni gazowo-parowych CCGT
oraz nabytych projektow OZE. Wszystkie elektrownie CCGT Energi uzyskaty w aukcjach Rynku Mocy atrakcyjne, najwyzsze w ostatnich latach stawki
wsparcia na 17 lat.

W wyniku uruchamianych inwestycji wytwérczych i systematycznego, ok. 50% wzrostu wartosci regulacyjnej aktywow w dystrybucji nalezy oczekiwaé
wzrostu EBITDA z poziomu ok. 2 mid PLN w 2020 roku do ok. 5-7mld PLN rocznie w latach 2026-2030.

Poziom zadluzenia netto jest komfortowy i wynosi 3,2xEBITDA w 2025 r., a wedtug prognoz spadnie do 2,5xEBITDA w 2028 r., pomimo planu
naktadow inwestycyjnych w wysokosci okoto 30 mid PLN na lata 2026-2030. Bardzo dobra sytuacja finansowa i odpornos¢ modelu biznesowego
Energa zostata potwierdzona przez agencje ratingowa Fitch i bedzie silnie wspierana przez okoto 10 mld PLN preferencyjnego finansowania
oprocentowanego na 0,5% na 25 lat z otrzymanego w ramach KPO kredytu

WYCENA ENERGI

Obecna wycena ,,rynkowa” Energii na GPW zupetnie nie odzwierciedla wartosci wewnetrznej jej aktywow z powodu:

- Niskiej ptynnosci akcji Energa po nabyciu przez Orlen 90,1% akcji w 2020 r.

- Ryzyka podjecia przez Orlen dziatan zmniejszajgcych biezgce zyski Energa oraz potencjalnie niekorzystnej dla akcjonariuszy mniejszosciowych
propozycji rozwigzania sytuacji - brak jasnosci co do przysztosci firmy Energa i jej akcji na GPW

- Efektu zakotwiczenia ceny na poziomie 8,35 PLN — w 2020 r. Skarb Panstwa sprzedat w srodku pandemii akcje Energa do Orlenu znacznie ponizej
ich wartosci godziwej, a Orlen zmusit innych inwestorow do sprzedazy swoich akcji pod grozbg wycofania Energi z GPW*

- Braku pokrycia analitycznego

- Braku polityki dywidendowej lub jakichkolwiek wskazowek dotyczgcych dywidendy w przysztosci

* Szerzej na ten temat w uzasadnieniu wyroku w sprawie ,delistingowej Energa” — wyrok Sgdu Okregowego w Gdarisku, sygnatura akt IX GC 1164/20 3



Podsumowanie (2/2)

WYCENA ENERGI - cd.

W oparciu o wszystkie mozliwe metody wyceny wartos¢ netto aktywoéw Energa mozna oszacowac na 40-60 PLN za akcje w porownaniu z aktualng ceng
ok. 15 PLN. Nawet przy uwzglednieniu ,polskiego dyskonta energetycznego na GPW” poréwnywalna wycena akcji Energa w stosunku do innych polskich
spotek z tej branzy wynosi 30-40 PLN. Nalezy zauwazycC, ze srednia z wszystkich metod wycen — okoto 47 PLN — oznacza wskaznik wynoszacy
zaledwie 6,6-krotnos¢ oczekiwanej EBITDA w 2027 r. (pierwszy rok petnego efektu inwestycji z ,Fazy I”) co jest wartoscig zdecydowanie ponizej
mnoznikdw po ktorych PGE za zgodg MAP odkupit w 2023 roku poréwnywalng spotke PKP Enegetyka od prywatnego funduszu zagranicznego
(7,7xEBITDA)

DECYZJA ORLENU WOBEC ENERGI

Orlen powinien jak najszybciej podja¢ decyzje dotyczaca przysztosci Energi poniewaz obecna sytuacja nie pozwala na skuteczne zarzgdzanie
segmentem energetycznym Orlenu (brak jasnego podziatu odpowiedzialnosci, brak realizacji synergii i problemy z koordynacjg) i utrudnia realizacje planow
Orlenu dotyczgcych szybkiego rozwoju najwazniejszego segmentu w nowej strategii (a od ogtoszenia nowej strategii Orlenu minat juz prawie rok).

W przypadku scenariusza pozostawienia Energa na gietdzie i aportu aktywéw energetycznych Orlenu w zamian za nowe akcje Energa niezbedne

jest rownoczesne przeprowadzenie wtérnej oferty publicznej (SPO) do inwestoréow kapitatowych lub pozyskanie nowego inwestora finansowego

typu EBOR lub fundusz infrastrukturalny na pakiet rzedu 5-10%. Umozliwi to unikniecie przekroczenia 95% gtosow na WZA przez Orlen. Kluczowe

czynniki sukcesu dla tej operaciji to:

- Mechanizm ustalania ceny emisyjnej wszystkich nowych akcji (takze tych pod aport od Orlenu) oparty na rzeczywistych warunkach rynkowych (np.
book building w trakcie SPO, negocjacje z inwestorem finansowym)

- Nowa, jasna polityka dywidendowa musi by¢ czescig SPO/transakcji z inwestorem finansowym

- Podjecie dziatah w celu ,,urynkowienia” obecnych notowan Energa przed rozpoczeciem SPO (jasna komunikacja zamiarow Orlen wobec Energa,
uruchomienie pokrycia analitycznego Energa, dziatania IR/PR)

AKCJE ENERGA - GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Inwestycja w Energe wigze sie z szeregiem ryzyk. Jednak biorgc pod uwage znaczny margines bezpieczenstwa w wycenie aktywoéw, najwiekszym
ryzykiem jest nieuczciwe dziatanie wiekszosciowego akcjonariusza Orlenu wobec akcjonariuszy mniejszosciowych. Potencjalne niekorzystne
dziatania Orlenu mogg obejmowaé m.in: wezwanie, a nastepnie wykup przymusowy ponizej wartosci godziwej, nieuczciwy parytet w potencjalnej fuzji
Energa-Orlen, emisje nowych akcji (w zamian za aktywa/kredyty od Orlenu) ponizej wartosci ksiegowej/godziwej lub przedtuzenie obecnej sytuacji z
ograniczong ptynnoscig na GPW i brakiem wyptat dywidendy dla akcjonariuszy mniejszosciowych. 4
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Energa — ,prawdopodobnie najtansza” spolka infrastrukturalna na Swiecie z
wysokiej klasy aktywami

+  Okoto 34 mld PLN* ,,zdrowych” aktywéw energetycznych — w petni regulowana dystrybucja energii, moce
wytwoércze OZE i wsparte rynkiem mocy nowe bloki CCGT. Brak znaczacych aktywow weglowych

WYSOKIEJ KLASY .

~90% udzial segmentéw Dystrybucji Energii i Wytwarzania z OZE w EBITDA 2025P
AKTYWA

+ Oczekiwane korzystne regulacje i otoczenie rynkowe w nadchodzacych latach, umozliwiajgce dalszy szybki
rozwoj i uzyskanie zwrotu z aktywdéw dystrybucyjnych powyzej kosztu kapitatu i atrakcyjne wsparcie z rynku mocy

« ”Fazal” programu inwestycyjnego (22,5 mld PLN w latach 2021-2025P) jest praktycznie zakonczona wraz z

“FAZA I” PROGRAMU uruchomieniem dwoch nowych elektrowni gazowo-parowych CCGT i nowych mocy OZE w 2026 r. (w sumie ponad

INWESTYCYJNEGO .
PRAWIE ZAKONCZONA 2000 MW nowych mocy wytworczych)

* Inwestycje w aktywa o stabilnych, atrakcyjnych zwrotach (dystrybucja energii, wspierane CCGT i aktywa OZE)

+ ~10 mld PLN w preferencyjnym kredycie z KPO oprocentowanym 0,5% na 25 lat (wartos¢ “dotacji” ok. 6 mid PLN)

° PREFERENCYJNE + Pomimo finalizacji “Fazy I” programu inwestycyjnego diug netto na akceptowalnym poziomie 3,2x EBITDA 2025P, a

giﬁ;‘éw I MOCNY przy wsparciu kredytu KPO przewiduije sie jego spadek do 2,5x EBITDA w 2028r

+ Bardzo dobra sytuacja finansowa i odpornos¢ modelu biznesowego Energa zostata potwierdzona wielokrotnie
przez agencje ratingowa Fitch (takze samodzielnie - niezaleznie od wsparcia Grupy Orlen)

ESG - BARDZO WYSOKA

OCENA «  Zréwnowazony rating agenciji Fitch ,2” (66/100) — ,,Dobry profil ESG”
ciz EV / EBITDA™
BARDZO NISKIE - c/wk25 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P

WSKAZNIKI

WYCENY C/WK’25
skorygowana*

* Skorygowane o elektrownie wodne i elektrownie szczytowo-pompowe, ktére nie sg w znaczacy sposob ujete w bilansie, a generujemy znaczgce zyski i cash-flow
** Liczony zgodnie z MSR 17, uwzglednia 950 min udziatébw mniejszo$ci w CCGT Ostrofeka — spotka ta jeszcze bez wptywu na EBITDA 2025P, rozpocznie funkcjonowanie w 2026 roku 6
Zrédto: Informacje firmy Energa do | pétrocza 2025 r., wiasne prognozy na lata 2025—-2027, raport ratingowy agencji Fitch dla Tauron SA z dnia 29.09.2025 (www.fitchratings.com)



ENERGA — Najwazniejsze informacje finansowe

* Na bilansie nie ma aktywéw weglowych. Jedyna elektrownia
weglowa (Ostroteka B) jest catkowicie odpisana i zostanie
zastgpiona przez finalizowang jednostke CCGT w Ostrotece

Aktywa ~34 mid PL

trwalte Skorygowana warto$c¢*
2025P rzeczowych aktywow .
trwatych (koniec 2025 r.) + ,Faza 2” Planu Inwestycyjnego na lata 2026-2030 — ok. 30

mld PLN***** jest w catosci skoncentrowana na dystrybuciji

Diug 12,6 mid PLN** energii, OZE oraz wspieranych CCGT i magazynach energii

netto (= 3,2x EBITDA’2025P) . s . .

2025P Dystrybucja - Wartos¢ Regulacyjna Aktywéw (mld PLN)24 )
~64% 19,5

Kapitalizacja 6,4 mld PLN
EV** 20,0 mid PLN

Dystrybucja energii

201314 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26P 30P

FRTDAmA P 7,2 Aktywa wytworcze bez wegla i biomasy (moc netto na

5.8 6.5 koniec roku, MW)
50 24 ~5 000
33 4,0
29 & _
20 23 22 20 22 19 21 21 25 26 2 800
526 606 1187

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25P 26P 27P 28P 29P 30P 2013 2020 2025P 2026P 2030P

* Skorygowane o elektrownie wodne i elektrownie szczytowo-pompowe (~3,6 mld PLN), ktore nie sq znaczgco ujete w bilansie, ale generujg znaczne zyski i wolne przeptywy pienigzne

** Bez leasingu (wynajmu dfugoterminowego)

*** Segmenty obrotu energig i ciepta

**** Warto$¢ przedsiebiorstwa oparta na aktualnej cenie akcji i oczekiwanej warto$ci dfugu netto na koniec 2025 r., w tym 0,95 mld PLN udziatu mnigjszosciowego Orlenu w CCGT Ostroteka

*’**** Srednio 6 mid PLN rocznie. Zaktada sie zinflacjowany plan naktadéw inwestycyjnych dla sieci uzgodniony z URE, 2 nowe bloki CCGT w 2029 r. w oparciu o podpisane umowy oraz inwestycje 1 mid PLN rocznie w OZE/magazy?,y
Zrédfo: Informacje spotki za lata 2013-2025 r. (do 1-szego pétrocza); wtasne prognozy na lata 2025P-2030P



ENERGA skupia sie na dystrybucji energii, OZE i wspieranych aktywach
przejsciowych

ﬁ Dystrybucja energii

=
J\/‘\ Aktywa zwigzane z energig
I'12 odnawialna (OZE)

Elektrownie CCGT jako wspierane
zrédio przejsciowe

EBITDA
2025P*

min PLN
(udziat %)

Trzecia co do wielkosci sie¢ dystrybucji
energii w Polsce

Wartos¢ Regulacyjna Aktywow (WRA) 2025 —
17,7 mld PLN

200 000 km linii energetycznych

3132 (77%)

EBITDA
2027P*

min PLN
(udziat %)

3 411 (64%)

Dziatalnos¢
regulowana

Mechanizm
wsparcia

Regulowany monopol naturalny z
dopuszczalnym zwrotem ustalanym przez URE
na podstawie szacunkowego kosztu kapitatu

+ Catkowita zainstalowana moc 1041 MW
* Energia wodna: 202 MW
» Elektrownie szczytowo-pompowe: 157
MW
+ Energia wiatrowa na lgdzie: 320 MW
* Fotowoltaika: 362 MW
* Projekty w roznych fazach rozwoju — 1100
MW

483 (12%)
|

963 (18%)

G

Wysokie ceny CO, wspierane przez polityke
klimatyczng UE

* Udziat innych rodzajéw dziatalno$ci w EBITDA 2025P — dostawy energii 6%, ciepto 1%, elektrownia weglowa 3%
Zrédfo: Informacje Energa SA, wtasne prognozy na lata 2025 i 2027

+ Dwie nowe, bardzo wydajne elektrownie,
ktére zostang otwarte w 2026 r.:
» Elektrownia Ostroteka CCGT — 745 MW
* Grudzigdz | CCGT - 560 MW
» Dwie dodatkowe elektrownie wspierane przez
rynek mocy rozpoczynajg budowe, a ich
ukonczenie planowane jest na 2029 r.:
* Grudzigdz Il CCGT - 560 MW
+ Gdansk CCGT - 561 MW

766 (14%)
I

O

Roczne ptatnosci z rynku mocy przez 17 lat
dziatalnosci (korygowane co roku o inflacje) w
celu pokrycia kosztow statych, odsetek i obstugi
zadtuzenia. Roczne przychody od 2016 roku 486
min PLN i dodatkowe roczne przychody od
2029 roku 561 min PLN




Historia ENERGA na GPW - jak doszlo do obecnej, kuriozalnej sytuacji?

A

Regularne, atrakcyjne
wyptaty dywidendy
réwnolegle do programu
inwestycyjnego

Brak dywidend — caty zysk jest reinwestowany

»
»

Akcjonariusze mniejszoSciowi sprzeciwiajg sie wycofaniu spotki z
gietdy ze wzgledu na niekorzystng cene oferowang przez Orlen i

Kurs osigga maksimum na
GPW - 27,70 PLN w

marcu 2025

< - naciskajg na Orlen, aby zaproponowat rozwigzanie impasu z
Zupetnie bezsensowny i poszanowaniem mniejszo$ciowych
bardzo kosztowny (nawet
7-8 mid PLN) plan budowy
elektrowni weglowej
Ostrofeka C o mocy 1 GW*

A
\ 4

“Faza 1” programu inwestycji (22,5 mid PLN
w latach 2021-25P) finansowana w duzej
czesci z wiasnych przeptywow gotéwkowych
i “dotacji” z KPO(w sumie ~14.5 mid PLN)

»
»

2009 /2010 2013
Oferta PGE na IPO na GPW
85% udziatow w (17,00 PLN za
Energa akcje)
zablokowana
przez UOKIiK
(21,59 PLN za akcje)

Pierwsze
przejecie
aktywow OZE
— wiatraki na

lgdzie

2015

Zmiana partii
rzadzacej w
Polsce —
Energetyka
skoncentrowana
na zupetnie
nieekono-
micznych
projektach
weglowych
zamiast rozwoju
OZE i brak
wyptat dywidend

2016 2019/ 2020 2020/ 2021 2023 2024 2025
Ostatni rok Wezwanie Orlenu Projekt Zmiana partii | Prawomocny | Energa
wypfaty na 100% akcji elektrowni rzgdzgcejw | wyrok sadu | otrzymuje
dywidendy Energa weglowej Polsce — blokujacy okoto 10 mid

(8,35 PLN za akcje) Ostroteka ,C”| zmiana delisting — PLN kredytu

] anulowany podejscia do | Energa 0,5% z KPO
Skarb Panstwa Pod grozba koncernéw | wycofuje na 25 lat
sprzedaje 51% delistingu i w energetycz- | wniosek do
akcji Orlenowi po | grodku pandemii nych? GPW o
cenie 8,35 PLN za| orjen nabywa w 2 Podpisanie w delisting Orlel_n .
akCJG (aktywa wezwaniach 90,1% Iistopadzie 2020 ana_lzu1e
regulowane 0 akeji i ksieguje je »Umowy :tﬁz iczne
sprzedane za 40%| po 21,35 PLN — holdingowey’ A Eng )
wartosci catkowity zysk na | zalezniajgcej w 2 =nerga
ksiggowej) okazyjnym nabyciy q;5ej mierze

~4,7 mid PLN Energa od Orlen

+ Istnieje bardzo duze prawdopodobieristwo, Zze cata inwestycja musiataby zosta¢ odpisana juz w dniu oddania do uzytkowania

Zrodto: Informacje publicznie dostepne

2026

Rozpoczecie
eksploatacji
2 nowych
CCGTi
nowych OZE



Prawie zakonczona “Faza I” (2021—2025) programu inwestycyjnego
znacznie wzmocnila aktywa i sytuacje finansowa Energi

w mid PLN
Podwojona wartos¢  Zadtuzenie EBITDA rosnie wraz z
aktywow trwatych netto** uruchamianiem aktywow
Struktura inwestycji (CAPEX i M&A) 2021-2025P 30,7 40 5,4
e | J al N |
2020 2025E 2020 2025E 2020 2025E 2027E
~6 ~4 <1 22,5
Dystrybucja energii CCGT Aktywa Obrét Znaczacy wzrost WRA dystrybuciji
OZE energig /
Ciepto / —
Elektrownia | (+50%)
weglowa 146 15.5 17,7 9,5 20,6
Zrédta finansowania inwestycji (szacunkowo) 2021-2025P 13,0 ﬁ ﬁ . . . l
Przeptywy operacyjne (CFO)*** 2021-25 — Nowe zadtuzenie bilansowe: j
~12,5Amld PLN ~7 mld PLN 2020 27E
|
[ |
‘ 2,2 GW nowych mocy wytwoérczych w ... oraz CCGT
MW MW
Amortyzacja Zyski zatrzymane Kredyty Kredyt KPO  ygziaty m 1305
(przed odpisami) komercyjne, (dotacja w  Orlen w
i zmiany kapitatu w tym wysokosci 2 ccGT ~1500
obrotowego i stanu kredyty i linie mid PLN, * Ostroteka 606 l 0
uprawnien CO2 kredytowe 1Tmid PLN (<50
od Orlen zadfuzenia 2020 2026E* 2020 2026E
na bilansie)

* Przy zatozeniu braku nowych akwizycji, ** Bez leasingu *** CFO — cash flow from operations — przeptywy operacyjne generowane przez spoétke po odsetkach, podatkach, zmianach NWC, rozliczeniu praw do emisji CO2,
ale przed CAPEX

! 10
Zrodto: Dane spotki za lata 2021-2024 oraz zwiekszenie mocy produkcyjnych do 2026 r., witasne prognozy finansowe na lata 2025-27



Prognozy finansowe Energa na lata 2025-2030 — szybki wzrost EBITDA
dzieki finalizacji ,,Fazy 1” programu inwestycyjnego

(w min PLN)
CAGR
2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2024-2030
EBITDA (bez rozliczenia kredytu z KPO***) 3 302 4 001 4992 5373 5 841 6 501 7222 14%
Dystrybucja enerqii 2 840 3132 3439 3412 3484 3 557 3725 5%
Odnawialne zrodta energii (OZE) 530 483 778 963 1160 1347 1 588 20%
CCGT - - 542 766 785 1205 1 508
Obrét energig 32 193 150 150 300 308 315 46%
Ciepto 27 59 59 79 111 114 117 28%
Wegiel (Ostroteka B) (44) 162 50 30 30 - -
SUMA
CAPEX
CAPEX 5490 5 881 6 685 6 600 5 681 5471 5071 40 877
Zysk netto* 852 1354 1872 1988 2416 2490 2830 RAZEM
Zysk netto nieprzypisany Orlenowi (9,09%) 123 170 181 220 241 273 1208
Zysk na akcje (PLN) 2,06 3,27 4,62 5,08 6,04 6,40 7,26
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 28,5 31,8 36,4 41,5 47,5 53,9 61,2
Szacowana wycena mnoznikowa** na akcje (PLN) 35,5 42,8 55,7 62,6 69,5 80,7 95,8
Aktualne wskazniki wyceny
C/iZz 7,6 4,8 3,4 3,1 2,6 24 21
EV/EBITDA 57 5,1 4,1 3,8 3,5 3,1 2,8
C/WK raportowana 0,60 0,49 0,43 0,37 0,33 0,29 0,25

* Po udziatach mniejszosci, dla 2024 — oczyszczony wg zdarzeti jednorazowych (odpisy) wg prezentacji wynikowej Energa SA ** Wycena SotP - na podstawie typowych wskaznikéw
wyceny rynkowej dla poszczegdlnych segmentéw — dystrybucja 8XEBITDA, OZE 9xEBITDA, CCGT 6xEBITDA, obrot 4xEBITDA, ciepto 6xEBITDA, wegiel — 0

*** Bez wptywu rozliczenia kredytu KPO na EBITDA — rozliczenie w czasie dotacji nie powiekszyto EBITDA segmentu Dystrybucja, ale zostato uwzglednione w zysku netto

Zrédto: Sprawozdania finansowe Energa 2024 | H1 2025 oraz wtasne prognozy na lata 2025-2030



Aktywa Energa generuja atrakcyjne zwroty, a kredyt z KPO zmniejszy
zadluzenie pomimo programu inwestycyjnego o wartosci 30 mld PLN+

RENTOWNOSC AKTYWOW | KAPITALU (%) ZADrUZENIE FINANSOWE* (mid PLN)
— ROE @ ROIC CE—— Dfug netto (raportowany) [ Dtug netto (raportowany) / EBITDA**
Dtug netto (nominalny)
14 - 13,6% 13,6% mlid PLN Wielokr
0 _ 84 -
13 13,1% 12,6%  12.6% o 203 otnos¢ 1?
12 - 10,90/0 11.4% 20 A 187 ? 19,4
. | | 7,5 mid dodatkowych L
1 16,9 ! potrzeb finansowania LT 9
1w0w4d /& NN 9,6% 16 - ' pokryte kredytem KPO oL
0 T ; R -2 Y-/ I e - A . < 1 S S bkl el R
79 1 Szacunkowo 3% $redni spread ! 14,3 14,5
9 1 | ROIC -WACC : ] 36 7
8 158 . 12.3 i
7 ¥ ROE — mediana dla branzy w Europie 38 -9
6__ _____________________ 4 6!5 z s’ 3.2 29 L
= G —— 2,8 2,5 29 L 3
S 1 ROIC — mediana dla branzy w Europie 8 O —Q i 1,9
4—_ ————————————————————— 4 4.4 0 —
1 -1
3 -
2 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
. DOODODOOOO
0

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Pokrycie odsetek gotéwkowych EBITDA

*,Zadiuz'enie netto bez leasingu **EBITDA po odliczeniu kosztéw leasingu 12
Zrodto: Wtasne obliczenia i prognozy, fiscal.ai dla Srenich ROE/ROIC w Europie Zachodniej



Model regulacji dystrybucji energii w Polsce jest bardzo stabilny 1
przewidywalny

. . .. . c s ix .. P AGR
Model regulacyjny — ilustracyjnie Historia i gtbwne zatozenia modelu na lata 2025-30 rognozy cAG
| Historycznie 50400 | Dopuszczalny i efektywny poziom zwrotu z WRA
:_Tl_n_ _P_L_N rocame . 129 — Dopuszczalny zwrot z WRA wg URE (%) — EBIT Dystrybucja / WRA (%)
,,,,,,,,, 6 -
. 11% _
10% A
Dopuszczalny 9% -
zwrot z WRA*
(zysk 8% 1
operacyjny) 7% -
. 6% A
Amortyzacja
5%
Dopuszczalne
koszty (OPEX + 2013 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25P 26P 27P 28P 29P 2030P
ptatnosci typu
pass-through, np. Wartos¢ regulacyjna aktywéw (WRA) @
PSE) w mid PLN
Catkowite Zwrot z aktywow  Efektywny T ae™ _ @ 217 230 24,2
dopuszczalne nieregulowanych, zwrot z WRA* L&W " 177 19,5 20,6 :
przychody w roinczenje konta (raportowany 142 146 155 ,
taryfie . regullacyjnego, zysk ] 106 11,0 11,5 11,7 122 12,6 13,0 133 ) ,
dystrybucyjnej specjalne operacyjny 0,0 ’ i
zachety od URE, EBIT)
inne

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25P 26P 27P 28P 29P 2030P

* WRA — warto$c¢ regulacyjna aktywow uzgodniona miedzy operatorem systemu dystrybucyjnego | URE
** Z wyjgtkiem lat 2023 | 2025P 13
Zrédfo: Sprawozdania finansowe i prezentacje Energa za lata 2013-1 pofowa 2025, wtasne prognozy na lata 2025-2030



ENERGA W POROWNANIU DO INNYCH SPOLEK
ENERGETYCZNYCH NA GPW
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Czym rozni sie ENERGA od innych spoélek energetycznych notowanych na GPW?

,
© Energa <> #aumon “Enea
Lepszy punkt wyjscia — ENERGA juzw  Wskaznik C/WK 11
2014 r. zajmowata sie gtdwnie “czystg” 2014 (koniec roku) ' 0,8 0,5 0,6
energig i posiadata w wiekszosci aktywa . ]
o (o)
“czystych”* w EBITDA 88% 36% 84% 63%
2014 (%)
Znacznie mniejsze “przepalone” srodki .
na projekty zwiazane z weglem (CAPEX, ~1,2 ml_d F.’LN" ~18 m!d I?LN" ~9 mId_ PI._N ) ~4,3 m!d I.°LN”
M&A) w ci ; (14% kapitalizacji w (50% kapitalizacji w (115% kapitalizacji w (60% kapitalizacji w
agu ostatnich 10 lat
2014) 2014) 2014) 2014)
Wczesniejsze rozpoczecie 2021-2025
° iransformacyjnego programu (CAPEX+MBA) / STT% 202% 198% 215%
inwestycyjnego — “Faza I" prawie amortyzacja
zakonczona
Bardzo wysoka jako$¢ Udziat dystrybuciji i .
(powtarzalnos¢) zyskow OZE w EBITDA w 89% 64% "M% 52%
2025r.
Pozytywna ocena ESG / prawie < > < >
brak ekspozycji na wegiel Dobry profil ESG Ograniczenia inwestycyjne dla inwestorow zwigzane z
ekspozycjg na wegiel
ORLEN jako wiekszosciowy udziatowiec e * Dostep do kapitatu g » Brak skoncentrowania sie na akcjonariuszach Energa
od 2020 r. « Potencjalny ,kupiec” « Ryzyko “przesuwania” zyskéw do Orlenu
C32x >
Niska plynnos$é na GPW / brak Roczny obroét & Energa ~2 ~ v
obecnosci w indeksach od 2020 r. akcjami na GPW 4 350 e
1011 136 “E  Fne
min PLN I ‘;\TAURO?ea
2019 ostatnie 12M 12M — Srednia PGE/Tauron/Enea™

* Gfownie starta na weglowej Ostrofeka C oraz inwestycja w Polskg Grupe Goérniczg
Zrédto: PGE, Tauron, Enea | Energa — sprawozdania finansowe i prezentacje wynikéw rocznych, bankier.pl, stooq.pl, 2025 prognozy dla PGE, Tauron i Enea — Santander BM, dla Energa — wiasna projekcja

15



Energa ma najwyzsza “jakos¢” zyskow i zainwestowala znaczne srodki w
rentowne aktywa — EBITDA 25-27 ma najlepsze perspektywy wzrostu

Udziat segmentéw dystrybucji energii i OZE w EBITDA 2025P (%) EBITDA* 2024-2027P (min PLN)

/PZTE\ 12 000 - CAGR
2024-2027
9‘@%% 11 000 -
1 .
‘Enea o PGE* @
9 000 -
© Energa 89%
8 000 -
Rzeczowe aktywa trwate (mid PLN) 7000 1
6 000 - Tauron @

80 +
70 . 5,000 - Energa
60 - PGE 40007 Enea @

50 -

3 000 f

40 - — ,Energa

30 Tauron 2000

—— il

20 Enea 1000 A

10 A

0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2025P 2024 2025P 2026P 2027P
skorygowane***

* PGE, Tauron i Enea na podstawie prognoz Santander BM skorygowane w celu zapewnienia porownywalno$ci o efekt rozliczania kredytéw z KPO na raportowang EBITDA; Energa — wtasne prognozy ** PGE — EBITDA 2024

skorygowane o zdarzenia jednorazowe *** Rzeczowe aktywa trwate skorygowane gtdwnie o aktywa weglowe (-) i elektrownie wodne (+)
Zrédfo: PGE, Tauron, Enea i Energa Prezentacje roczne za 2024 r., Santander BM Prognozy PGE, Tauron, Enea na lata 2025-2027, wiasne prognozy Energa na lata 2025-2027



ENERGA — WYCENA GRUPY
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SZACUNKI

Obecna wycena ,,rynkowa” akcji Energa zupelnie nie odzwierciedla
wartosci wewnetrznej posiadanych aktywow

PODSUMOWANIE WYCENY GRUPY ENERGA* ROZNYMI METODAMI

Uproszczona wycena Energa “na serwetce”

(w mld PLN)
30 35 40 45 50 55 60 65 70
I , 2,
. | Segment wWartosé (mld PLN)
Skorygowana warto$¢ ksiegowa 40 4 - 477
0/ **kkk% 3 )
+ 850%™ NPV kredytu KPO ! Dystrybucja (WRA 2026P) 19,0
|
Wycena DCF 1 55,5 [ 64,7 . . ..
y | Odnawialne zrodta energii 7,5
Suma wycen mno’inlkowyct]* 42.8 _ 62,6 o
segmentow (SotP) | ccqaT (bez udziatow Orlen) 5,0
|
Wycena porébwnawcza — I 48’1_ 68.6 : .
Europa Zachodnia 269 I ’ Obrot energiq 1,0
: |
Wycen poréwnawcza — Polska L I tdczna wartosé
32,2 | a }
(bez wegla) | kluczowych aktywow 32,5
Wycena poréwnawcza — Tauron | . .
(bez wegla) |0 B 305 | — Zadtuzenie netto*** -13,5
|
Wycena mnoznikowa — zakup PKP | P . » .
Energetyka przez PGE (2023) i 53,1 M 584 wartosc kapitatu wtasnego 19,0 (= 45,9 PLN/akcja)
Wycena Uniwersytetu Gdanskiego 46,|0 + 50%***** NPV kredytu 30
(przed kredytem KPQO)*** é KPO ¢
A Catkowita wartosc 22,0 (~ 53,1 PLN/akcja)

kRapitatu wtasnego

Srednia: 47,3 (implikowane EV/EBITDA 2026P**** - 7,0x,
EV/EBITDA 2027P****- 6,6x)

* Wycena na dzien 31.12.2025 r. **Na podstawie typowych wskaznikoéw wycen rynkowych dla poszczegdlnych segmentow — dystrybucja: 8x EBITDA, odnawialne Zrodta energii: 10%, elektrownie gazowo-parowe:
6x%, obrot: 4x, ciepto: 6%, wegiel: 0. *** tgcznie z leasingiem *** Wycena zlecona przez Fundacje To co najwazniejsze i przygotowana w lutym 2025 r **** Przed MSR16

*rexx Zaktada ,,oddanie” 50-100% ,dotacji” w taryfach dystrybucyjnych do odbiorcéw koricowych ($redni oczekiwany ,podziat” 75% odbiorcy, 25% Energa) 18
Zrédto: Obliczenia wlashe



Ze wzgledu na strukture wynikéw Energa ma potencjal do osiagniecia bardzo wysokich

mnoznikow wyceny
14,0
PEP12,1
FORTUM12.3,
12,0 NG11,.K4® 1
ELI10,6
IBE<1>O,3 TRAI0.4
10,0
SSE8,8 EDP8,8
- RWES 4 RENES,4
; Lod Lol
o 8,0 EVN7,6
= o
< ENEL6,7
E IREG,2 ENGI6,2 ¢
L 60 3 PPC5,4 ¥
S 4\ PGE54 TAURONS,3
Ll O o
Lod
ENERGA4,1
4,0 .
ENEA3,1
Lo
2,0
0,0
20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Udziat dystrybuciji i OZE w EBITDA’25P (%)

Zrédto: fiscal.ai, wtasne analizy wsparte Al. Dane dla spotek europejskich z pazdziernika 2025. Dla PGE, Tauron i Enea — prognozowane mnozniki na podstawie BM Santander, dla Energa prognozy
wfasne



Skorygowana wartoS$c¢ ksiegowa akceji Energa mozna latwo obliczy¢
korzystajac wylacznie z informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych Grupy Orlen

VRS 14 8p.z0.0. -26 899 13273

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Orlen za rok Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Sprawozdanie finansowe Energa Wytwarzanie
2024, str. 99 Orlen za rok 2024, str. 83 2024
Kapitat wlasny przypadajacy udziatom niekontrolujacym Aktywa segmentu Energetyka
W 2024 roku warto$¢ odpiséw netto aktywoéw segmentu Wartos¢ odzyskialna psiinlrgranid BN | oy 0 P
31.12.2024 31.12.2023 Energetyka wyniosta (449) min PLN. Odpisy dotyczyly gtéwnie 'm:::mm e e :‘::;
Grupa Energa 1096 1092 aktywow z obszaru zrédet odnawialnych w Grupie Energa, co e mes — . S a
ENERGOP Sp.  0.0. 14 14 do’kto.rych wigzgce decyzje transakcyjne podejmowane byty do cltma s e 0 0
Grupa Polska Press 6 5 pazdziernika 2023 roku. . i Sk 224004 131261 0 0
W IV kwartale 2024 roku testy na utrate wartosci aktywow w oo oy i ey . 3
Grupa RUCH (139) (52) | Grupie Energa uwzgledniajace aktualne zatozenia oo o 727 ey 0 0
SIGMA BIS S.A. 9 8 makroekonomiczne wykazaty utrate wartosci w wysokosci (362) i) 262457 109755 o 0
Pozostate 3 31 min PLN. coumouta oo pen o o
989 1098 taczna warto$é uzytkowa odpisanych aktywéw OZE w Grupie uwon iy ey ; °
Energa na koniec 2024 roku wyniosta 7 691 min PLN i zostata e - i ; :
obliczona przy stopie dyskonta dedykowanej dla Polska OZE St i el ’ .
(nota 13.4.1). e o= :
W 2023 roku tgczny wptyw rozpoznanych odpiséw netto na iy 28 27 ° °
majatku trwatym Grupy ORLEN segmentu Energetyka wynosit '
(22) min PLN. W wyniku przeprowadzonych testéw rozpoznano w{iﬁ?ﬁm o S
odpis na aktywach segmentu Energetyka w wysokosci (6) min : ttys. PLN] Iys.PLN (5. PLN]
PLN. e e el e Ty 5 e
Pozostate odpisy nie wynikaty z testéw na utrate wartosci e OrTank 1 oo . ;
aktywow. A on. iz spets § e

Wena Projekt 28p. 20.0. 3713 81205

Aktywa segmentu Detal

W 2024 roku tgczny wptyw rozpoznanych odpiséw netto na
majatku trwatym Grupy ORLEN segmentu Detal wynosit (205)
min PLN i dotyczyt gtéwnie utraty wartosci aktywow netto
ORLEN Unipetrol w wysokosci (95) min PLN.

v v

Warto$¢ ksiggowa na akcje (potwierdzona przez Warto$¢ uzytkowa aktywéw OZE Energa — 7,7 mid PLN — Skorygowana
minimum 3 audytoréw) + Nadwyzka wartosci aktywéw OZE Grupy Energa (gtéwnie E—_ Wwartosc ksiggowa
na koniec 2024 r. — 29,25 PLN na akcje elektrownie wodne) powyzej wartosci ksiegowej: 4,4 mid PLN, po na akcje 40,6 PLN
przewidywana na koniec 2025 r. — ~32,0 PLN na akcje uwzglednieniu 19% podatku CIT 3,6 mld PLN czyli okoto 8,6 PLN na

. L akcje
Zrodto: Sprawozdania finansowe Grupy Orlen 2024 20



Na podstawie skorygowanej WK — prawie trzykrotne
niedowartosSciowanie akcji Energa w porownaniu z polskimi grupami

WSKAZNIKI: C/WK* | SKORYGOWANY C/WK* 1,87

] Raportowany wskaznik C/WK*

L] Skorygowany wskaznik C/WK*

[E—

--- 41,01
\/\ /'\ — @ E Firmy z branzy
TAURON ) nerea energetycznej —
’ POLSKA ENERGIA PGE Enea g Europa**
Catkowit + Catkowite odpisanie - Odpisanie
. wi . :
@ ,0 .e elektrowni weglowych i elektrowni * Urealnienie
Kluczowe oldilfame_ kopaln weglowych po warto$ci aktywow
korekty . elektrowni * 33% korekta aktyWéW 2028 r OZE (g*éwnle
raportp wanel weglowych cieptowniczych ' elektrownie wodne
wartosci « 50% korekta . * Catkowite )
ksiegowej ) * 3 mid PLN przewidywane dpisani i ESP)
aktywow straty elektrowni weglowych Depanie
cieptowniczych . y I eglowy kopalni wegla
I Kopain Bogdanka
+ Urealnienie wartosci
aktywow OZE (gtownie
elektrownie wodne i ESP)
* Cena / warto$c ksiegowa ** $rednia dla 21 spotek europejskich

21

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Tauron, PGE, Enea, Energa, obliczenia wtasne, TIKR.com



Historycznie akcje ENERGA zawsze byly notowane z premia do innych
spolek energetycznych notowanych na GPW

— PO-PSL PiS KO-TD-NL
\,Cvﬁ?tigé’i Pierwsza duza umowa
ksiegowej I . ENERGA jest jedyna spotka finansowania z KPO na
3 o ™~ energetyczna, ktorej akcje 0,5% podpisana dla
121 | 1 byly notowane kiedykolwiek koncernu
(0 ) S X na GPW powyzej wartosSci energetycznego w
10 - ksiegowej Polsce
e
0,6 - /PZTE\
0,5 - 7 \
04 ] & Energa
0,3 - \
0,2 -
0.1 -
0,0 . . . . . . . . . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zrédto: Stooq.pl 22



Najblizsza spolka porownywalna (Tauron) i poréwnywalne transakcje w
Polsce — wskazniki i implikowana wycena Energa

Wycena mnoznikowa Energa

« Tauron jest drugg ,najczystszg” (po Enerdze) spotkg energetyczng w Polsce (wPLN na akcje)

/ » Po zbyciu kopaln wegla, zmnejszeniu produkcji energii z wegla i zwiekszeniu udziatu OZE, jest obecnie przedsigebiorstwem najbardziej
A ¢ \ porownywalnym do Energa sposrdd grup energetycznych notowanych na GPW
TAURON EV/EBITDA
POLSKA ENERGIA 1,19 5.68 6.04
(Najblizsza spélka @ u
porownywalna w
Polsce) Skorygowana C/WK 2026 2027

6 PKP ENERGETYKA W 2022/2023 r. PGE nabyto 100% udziatéw w nalezacej do funduszu private equity spotce PKP ENERGETYKA. Spotka ta wykazuje
znaczne podobienstwa do Energa — dominujgcy udziat dystrybucji energii w EBITDA, jednak ma zdecydowanie mniejszy potencjat wzrostu

/' \ od Energa

~PGE 2025 EBITDA 2026 EBITDA
1,67
(Poréwnywalna @ @ @
transakcja) !
.................................................................... | SO DO U PP PO SO OTOOPUTOOTOTN = /=< .o SO OO OO O OO OO OO OO OS TR
ﬂ\ W 2025 r. Tauron podjat decyzje o przeprowadzeniu przymusowego wykupu akcji mniejszosciowych Tauron Dystrybucja (0,23%). Cena
’ TAURON zostata ustalona na podstawie wyceny przeprowadzonej przez biegtego rewidenta (wybranego przez Tauron)
DYSTRYBUCJA 2026 EBITDA 2007 EBITDA
1,01 7,60 6,00
(Poréwnywalna @ @
ey i B i B m DD
C/WK C/Z 2024 EV/EBITDA

Zrédto: Sprawozdania finansowe Tauronu, materiaty transakcyjne PGE — PKP Energetyka, sprawozdania finansowe PKP Energetyka, sprawozdania finansowe Tauron Dystrybucja 23



Znaczne niedowartoSciowanie Energa w porownaniu z najblizsza spolka
porownywalna - Tauron — dyskonto akcji Energii wynosi ok. 60—70%

~
‘ \ \ - D buci .
J Ener a ystrybucja energii
& #% TAURON -
I Obrét energig

07 1% ;
w min PLN, % 2027P 5884 ™0 ciepto

| Produkcja z wegla
. italizacj 6,4 18,4 Inne
Enterprise Kapitalizacja
Value (EV) Diug netto — koniec 2025 12,6 15,8
oraz Udzialy mniejszosci 1,0 -
Rzeczowe -
aktywa Enterprise Value (EV) 20,0 34,2
trwate Rzeczowe aktywa trwate — 2025P 30,7 38,9
w mid PLN Skor. rzeczowe aktywa trwate* - 34.3 345
2025P ’ ’ e
Réznica:
EV / Skorygowane rzeczowe -41°
aktywa trwate 2025P et 0,99 e
EV/EBITDA 2025P** 5,0* 4,6 8%
- - 0,
WSKAZNIKI EV/EBITDA 2027P 3,7 5,8 36%
WYCENY C/Z 2025P 48 5.6 -16%
C/Z 2027E 3,2 8,4 -61%
C/WK (koniec 2025) raportowana 0,49 0,93 -47%
C/WK (koniec 2025) skorygowana _ARO,
o aktywa weglowe i OZE wodne 0,39 1,19 68%

* Skorygowana o aktywa weglowe (-) i OZE elektownie wodne i szczytowo-pompoowe (+)

** Nie w petni poréwnywalne, poniewaz Energa zakoriczyta Faze 1 duzego program inwestycyjnego zwiekszajgc dfug, jeszcze bez petnego efektu na EBITDA ,a Tauron dopiero rozpoczyna swdéj program
Zrédto: Dane dotyczgce Tauronu oparte na raporcie analitycznym Santander BM z pazdziernika 2025 r skorygowane dla zapewnienia poréwnowalno$ci o wptyw kredytu z KPO na EBITDA, Dane dotyczgce 24
Energa oparte na wtasnych prognozach na lata 2025 i 2027.



W 2025 r. akcje Energa znacznie pozostaja w tyle za najblizszym
Tauronem, bez zadnego uzasadnienia biznesowego i operacyjnego

Akcje Energa w poréwnaniu do akcji Tauronu od debiutu Energa na gietdzie pod koniec 2013 r.

ENG - 20 lat 5 Lis 2025 17:02 UTC+1 (C)Stoog
Vs PE

—4160%
11402
-4 120%

- 100%
- 80%

- 602

- 402

—20%

02

Wzrost kursu akcji w ciggu
ostatnich 12 miesiecy:

Tauron +192%
Enea +109%
PGE +70%

Energa +19%

- -20%

{-a02

- -60%

1
107 207
https://stoog.pl/ -~ -Poziom OX Interwal Miesieczny

,1auron i Energa majg podobne profile biznesowe,
korzystajagc z duzego udziatu regulowanej
dystrybucji w EBITDA ktore zapewniajg dobrg
przewidywalnosc przeptywow
gotowkowych...Jednak Tauron ma wiekszy udziat
produkcji z wegla ktora jest obecnie pod presjg. W
rezultacie oceniamy, ze Energa ma bardziej
odporny/powtarzalny profil dziatalnosci, co znajduje
odzwierciedlenie w jej wyzszej zdolnosci do
zaciggania dtugu.”

Z raportu agencji Fitch dla Tauron SA,29.09.2025

Zrédto: Stooq.pl, fitchratings.com
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Energa - wycena oparta na typowych* mnoznikach dla poszczegolnych
segmentow — rok 2027 juz z pelnym efektem ,,Fazy I” inwestycji

Wycena poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci Grupy Energa, w mid PLN
Na podstawie

prognozowanych W .0 U o

wynikow EBITDA guuu

na 2025 rok
(dtug netto
zawyzony przez

finalizacje ,Fazy I”

inwestycji, EBITDA
jeszcze bez
nowych mocy

& Energa

Wartos¢ na akcje
(w PLN)

produkcyjnych)
S 0
Na podstawie @~ e 4,6
prognozowanych 37 I 18-
wynikéw EBITDA ’
na2027rok [N
(z petnymi
efektami "Fazy I”
programu
inwestycyjnego w
EBITDA)
Dystrybucja OZE Obrot CCGT Ciepto (gaz)  Inne Wycena Dtug netto  Udziaty Wartosc
energii energig przedsiebiorstwa — mniejszoSci  akcji
Enterprise (60% CCGT
Value (EV) Ostroteka)
Typowe* mnozniki 7,5x- Sredni wazony mnoznik
EBIYI'FI)JA dla segmentu 8x 9 4x bx 6x bx 7,7x  "modelowy” gla Energa

* ,Typowe” — Srednie wskazniki obserwowane dla poszczegolnych typow aktywoéw (spdtki notowane, transakcje M&A) w ostatnich 10-20 latach byty w przedziatach: Dystrybucja 7-9x EBITDA, OZE 8-11x, Obroét 4-
10x, gazowe aktywa ze wsparciem - 6-8x, przedsiebiorstwa energetyczne zintegrowane 6-7x

. 26
Zrédto: Prognozy wtasne dla EBITDA poszczegblnych segmentéw Energa



Szybki wzrost Energa w ostatnich latach nie znajduje zadnego
odzwierciedlenia w obecnej wycenie ,,rynkowej”

Rzeczowe aktywa
trwate (mid PLN)

Dystrybucja WRA*
(mld PLN)

Moce wytwércze
niezwigzana z weglem**
(MW)

Wartos¢ ksiegowa na
akcje (PLN)

2009 2013 2020 2027P
Oferta PGE IPO Wezwanie Orlen 40.3
I
20,6
~8,0
__ =

~2800
360

N
— N g 3
S ~ ~N o
U

— —
2 o @
o o o

9 ©

I

5,4
EBITDA 16 2 1 4,0
37.27 Cena za akcje
_ I i 26.70 . i skorygowana inflacjg do
Cena za akcje ' ! it i 15.54 poziomu cen z 2025 r.
(PLN) e 12,79 ’
' 10400 8.35 B
* WRA — warto$¢ regulacyjna aktywéw, ** Moce wytwdércze niezwigzane z weglem — aktywa energii odnawialnej i elektrownie gazowo-parowe 27

Zrédfo: Dane spétki za lata 2009-2024, wiasne prognozy na lata 2025-27



DECYZJA ORLENU WOBEC PRZYSZEOSCI ENERGA
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Kazda z opcji dla Orlenu powinna by¢ przeprowadzona w sposob
niekrzywdzacy mniejszosciowych akcjonariuszy Energa

POZOSTAWIENIE OFERTA WYKUPU WNIESIENIE AKTYWOW
SYTUACJI TAKA JAK JEST  MNIEJSZOSCIOWYCH POLACZENIE ENERGA Z ORLENEM ENERGETYCZNYCH DO ENERGA
* Najgorsze rozwigzanie » Cena musi odzwierciedlaé » Parytet wymiany nie powinien opierac¢ i i
dlajgvszystkich staron: rzeczywistg wartosé aktywow sie na warto$ci ksiegowej, poniewaz * W celu nieprzekroczenia 95%
Orlenu, Energa, Energa istnieje znaczna réznica w jakosci gtos6w na WZA przez Orlen
akcjonariuszy * Wezwanie/wykup przymusowy aktywow miedzy Energg, a Orlenem mozliwe sg 2 rozwigzania:
mniejszos$ciowych znacznie ponizej wartosci Premia dla energetyki na wskazniku réwnoczesna emisja nowych
 Orlen nie.jest w stani’e ksiegowej z dyzym _ C/WK* akcji do inwestorow gietdowych
efektywnie zarzgdzaé prawdopodobienstwem zostanie SPO) alb Kanie n
segmentem energetyki zakwestionowana na drodze 187 ( 2oty [romyelielrlle netiisefe
prawnej (dokumentacja w 1,20 ’ inwestora typu EBOR/fundusz
sprawozdaniach finansowych _—l infrastrukturalny na 5-10% pakiet
Grupy Orlen jasno wskazuje ~,Nowej Energii”
absolutnie minimalne poziomy Przemyst naftowy Energetyka
ceny godziwej) i gazowy » Cena emisyjna dla nowych

akcji dla inwestoréw i dla Orlen
(w zamian za aport aktywow

Parytet oparty na zysku netto w 2027 r.**

14,5
1:2,6 energetycznych) musi zostac
(akcje Orlen : :
2,0 akeje Energa) ustalona w oparciu o
rzeczywiste ceny rynkowe, a
Orlen Energa ) _
Prognozowany zysk nie obec.ne, _nlereprezentatywne
netto w 2027 r. (mid PLN) notowania gietdowe™***

* Stosunek ceny do wartosci ksiegowej dla 9 europejskich spotek naftowo-gazowych i 21 przedsiebiorstw energetycznych

** Konsensus prognoz oparty na biznesradar.pl z dnia 06.11.25 dla Orlenu, Energa — wiasna prognoza
*** Prezes Orlen SA w wypowiedzi w Gdarisku 27.10.2025 sam zasugerowat, Ze obecne notowania akcji Energa na GPW nie sg reprezentatywne dla warto$ci Grupy Energa 29



Mozliwe rozwigzanie kompromisowe - SPO w polaczeniu z aportem
wybranych/wiekszosci aktywow energetycznych Orlenu

Jasna komunikacja
zamiarow Orlen
wobec Energa (krok 1
i krok 2)

Zainicjowanie pokrycia
analitycznego Energa
(nawet ptatnego)
Rozpoczecie dziatan
PR IR przygoto-
wujgcych wtorng oferte
(SPO)

Wtérna oferta publiczna (SPO) w celu emisji nowych akgji
Energa dla inwestoréw instytucjonalnych / miedzynarodowych /
detalicznych

Nowa, atrakcyjna polityka dywidendowa, poczgwszy od
wyptaty w 2026 r. wprowadzana w ramach SPO

Cele SPO:

+ Zapewnienie finansowania nowych inwestycji i przejec

+ Zmniejszenie zadtuzenia i zapewnienie mozliwosci wyptaty
dywidendy w nastepnych latach

+ Zwiekszenie free-float

Whiesienie aportem wybranych/wiekszosci/wszystkich*

aktywow energetycznych Orlenu w zamian za nowe akcje

Energa np.

- Aktywa CCGT Orlenu

- Wszystkie projekty zwigzane z energig odnawialng na
lgdzie

- Handel energig (odwrocenie poprzedniej transakcji)

- Orlen Termika

Wycena aktywdéw powinna zostac przeprowadzona przez

niezaleznych doradcow /

+ Cena ustalona w SPO bedzie ceng emisyjng nowych akcji wyemitowanych dla Orlen za aport aktywow
(mechanizm ustalania rzeczywistej ceny rynkowej)

* Udziat Orlenu w akcjonariacie spadnie do 70-80%

* Aby zminimalizowa¢ rozwodnienie udziatéw Orlenu i akcjonariuszy mniejszosciowych, cena nowej emis;ji
musi by¢ co najmniej zblizona do wartosci ksiegowej Energii (ok. 32 PLN na koniec 2025). Aby to osiggnac¢:

Jasna komunikacja na temat catej transakgciji (krok 1, krok 2 i nowa polityka dywidendowa)

Energa/Orlen powinni dgzy¢ do zainicjowania pokrycia analitycznego (nawet ptatnego) i jak
najszybszego rozpoczecia dziatan PR/IR promujgcych Energe jako silng spotke i interesujgca inwestycje

dla rynkéw finansowych i inwestorow instytucjonalnych

Koncepcja podobna do
proponowanej transakcji
PGE-Energa w latach
2009/2010:

Dwa silne podmioty na
GPW (Orlen i “Nowa
Energa”) z wzajemnym
udziatem w akcjonariacie,
ktore bedg napedzac
transformacje
energetycznag kraju

* Whiesienie Polskiej Spolki Gazownictwa (PSG) czyli dystrybucji gazu do Grupa Energa nie ma zadnego uzasadnienie biznesowego, a ze wzgledu na skale i warto$¢ firmy moze bardzo utrudnic¢ te operacje 30



SPO + aport w postaci aktywow energetycznych — ,,Nowa Energa”

KLUCZOWE CZYNNIKI SUKCESU

Mechanizm ustalania cen nowych akcji
oparty na rzeczywistych warunkach
rynkowych (a nie na obecnych,
niereprezentatywnych notowaniach GPW)

Nowa, jasna polityka dywidendowa
musi by¢ czescig oferty publicznej (SPO)

Przed SPO nalezy zminimalizowaé

dyskonto w stosunku do wartosci

ksiegowej

« (Ptatne) pokrycie analityczne i
dziatania PR/IR dla Energa

« Jasna komunikacja intencji Orlenu
wobec Energa

WSZYSCY INTERESARIUSZE BEDA W JAKIMS STOPNIU

ZADOWOLENI

Lokalni politycy

Rzad/MAP

Orlen

Mniejszosciowi
akcjonariusze
Energa

Rynek
finansowy w
Polsce

,Nowa Energa” bedzie bardzo silnym podmiotem, w
pewnym stopniu niezaleznym od Orlenu

Energa powrdci jako normalna spétka gietdowa z
petnym dostepem do rynkow kapitatowych
Transakcja bedzie bardzo trudna do odwrécenia

Wyrazny sukces: powstanie nowy, silny podmiot przy
wsparciu finansowym Orlenu i rynkéw kapitatowych
,Nowa Energa” bedzie nowym liderem transformacji
energetycznej o lokalnym rodowodzie (Pomorze)

Orlen pozostanie gtéwnym udzialowcem ,Nowej
Energi” z petng konsolidacja finansowa

Struktura zarzagdzania segmentem energetycznym
stanie sie zdecydowanie bardziej efektywna

Beda posiadac ptynne akcje w spoétce o ustalanym w
sposob rynkowy kursie

Rozwodnienie akcji pozostanie na akceptowalnym
poziomie, jesli cena emisyjna bedzie w poblizu
wartosci ksiegowej

Na GPW powstanie nowa, bardzo duza i atrakcyjna
spotka z wyraznym potencjatem do wejscia do WIG20,
a nawet ,top10”

Pierwszy raz w Polsce inwestorzy bedg mogli
inwestowac¢ w duza, ,,czystg”/zgodng z ESG spotke
uzytecznosci publicznej o jasnej polityce
dywidendowej (spotka defensywna)
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ENERGA - CZYNNIKI RYZYKA
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Glowne ryzyka zwigzane sa z akcjonariuszem wiekszosciowym Orlen —
czynniki regulacyjne i rynkowe mniej istotne dla przyszlosci Energa

- Ryzyko podjecia przez Orlen dziatan niekorzystnych dla akcjonariuszy mniejszosciowych Energa w celu rozwigzania
Ryzyka ze strony akcjonariusza obecnej sytuaciji wtascicielskiej np.
wiekszosciowego - Wezwanie (a nastepnie wykup przymusowy) ponizej wartoéci godziwej
- Nieuczciwy parytet w potencjalnej fuzji Energa-Orlen
- Emisja nowych akgcji dla Orlen (np. za aport aktywdw) ponizej wartosci godziwej albo wrecz ksiegowej
- Zawyzenie wartosci aportu aktywéw Orlen, aport nieatrakycjnych aktywow (np. weglowych lub o b.niskiej stopie
zwrotu)
- Przedtuzanie obecnej sytuacji z ograniczong ptynnoscig na GPW i brakiem wyptat dywidend
- Ryzyko braku wspotpracy/koordynaciji miedzy Grupg Energa, a Grupa Orlen (np. Energa Obrot z Orlen Enrergia) co
moze prowadzi¢ do strat lub utraconych szans
- Ryzyko biezgcego “przesuwania” zyskow/marzy z Grupy Energa do Grupy Orlen
- Ryzyko publikacji stabych wynikow kwartalnych przez nadmierng ostroznos¢ (rezerwy, odpisy) w celu ukrycia jak
najdtuzej prawdziwej wartosci Grupy Energa

- Ryzyko stawiania interesu politycznego panstwa/regionu ponad zwrotami dla akcjonariuszy — np. ryzyko nierentownych
albo niepotrzebnych inwestycji

- Ryzyko zatrudniania niekompetentnych menedzedw z klucza partyjnego

- Ryzyko braku dywidend dla akcjonariuszy przez dtuzszy okres bez uzasadnienia finansowego

Ryzyka Spotki Skarbu Panstwa

- Ryzyko zmiany polityki URE wobec operatorow systeméw dystrybucyjnych — ryzyko obnizki dozwolonego zwrotu mimo
ustalen z Karty Efektywnej Transformacji z listopada 2022 roku

Ryzyka regulacyjne - Ryzyko recznego sterowania cenami energii dla gospodarstw domowych przez zanizanie taryfy G ponizek kosztéw
zakupu spotek obrotu

- Ryzyko braku dalszego wsparcia dla weglowej Ostroteka B

- Ryzyko wystgpiemia utrzymujgcych sie przez wiele lat wysokich cen gazu np. w efekcie wydarzen geopolitycznych

- Ryzyko bardzo szybkiego rozwoju energetyki atomowej i magazynéw energii wielkiej skali w Polsce

- Ryzyko diametralnej zmiany polityki klimatycznej UE i trwatej obnizki cen certyfikatow CO2

- Ryzyko opdznien oraz przekroczenia wstepnie ustalonych budzetéw dla duzych projektdw inwestycyjnych w energetyce

Ryzyka rynkowe / operacyjne
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