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1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie zostalo sporzadzone na zlecenie: ,,To co najwazniejsze” Fundacja,
zsiedzibg w Gdyni (81-451) przy al. Zwyciestwa 96/98 (,,Zleceniodawca™), na podstawie
zamoOwienia nr 73/X600/2025 z dnia 21.10.2025 r.

Przedmiotem zamdwienia bylo: wykonanie wyceny akcji Energa S.A. (dalej ,,Spétka”,
~ENERGA”), w zakresie stanowigcym uaktualnienic wyceny sporzadzonej dla potrzeb
oszacowania wartosci roszczen zwiazanych z wyrokiem 1 AGa 52/23 wydanym 21.03.202r przez
Sad Apelacyjny w Gdansku I Wydzial Cywilny, wykonanej na podstawie zlecenia 1/X600/2025
z dnia 10.01.2025 r.

Z uwagi na okres jaki uptynat od poprzedniej wyceny, oszacowania dokonano w sposob wlasciwy
dla wykonania odrebnej wyceny, zamieszczajac w opracowaniu odniesienic do wczesniej

przyjmowanych zatozen i ich realizacji w kontekscie wynikdéw opublikowanych przez Energa S.A.
za 3 kwartaty 2025 roku.

Przedmiot wyceny: 1(jedna akcja) Energa S.A. (ENG)!
Kapitat akcyjny Spotki: 4.521.612.884,88 zi.
Liczba gltoséw na WZA wg stanu na dzien wyceny: 558.995.114

Liczba akcji wg stanu na dzien wyceny: 414.067.114

Liczba akcji w posiadaniu Orlen S.A. (dawniej PKN Orlen S.A.): 378.260.571 (91,35%),
uprawniajacych do 523.188.571 (93,59%) glosow na zgromadzeniu akcjonariuszy.

Akcje w wolnym obrocie (free float):8,65 %’

Data wyceny: 30 listopada 2025 r. (,,Dzien Wyceny™)

Data sporzadzenia opracowania: 16 grudnia 2025 r.

2. Kontekst wyceny

Energa S.A. (dalej ,,Spotka™) z siedziba w Gdansku, ktorej akcje sa przedmiotem wyceny jest
spotka dominujaca w Grupie Energa. W §wietle informacji publikowanych na stronie internetowej
Spotki, Grupa Energa jest jedna z czterech najwickszych krajowych spélek energetycznych
1jednym z trzech najwigkszych dostawcow energii elektrycznej w Polsce. Jej podstawowa
dziatalnos¢ obejmuje wytwarzanie, dystrybucje i obrot energia elektryczng oraz cieplna. Grupa
Energa dostarcza prad do ok. 3,4 mln odbiorcéw, zar6wno gospodarstwom domowym, jak

! Akcje spdtki Energa S.A. zostaty dopuszczoneisa przedmiotem obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A.
w Warszawie.

* akcje w wolnym obrocie (free float) — to akeje zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym pomniejszone o:
akcje bedace w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy (facznie z powiazanymi akcjonariuszami) posiada wiecej
niz 5% tych akeji, akcje bedace w posiadaniu Skarbu Pasritwa oraz akcje wiasne spotki przeznaczone do umorzenia.
Za akcje w wolnym obrocie, niezaleznie od ich udziatu wakcjach zarejestrowanych wKrajowym Rejestrze Sadowym,
uznaje sig: akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz instytucji finansowych
zarzgdzajacych aktywami oraz akcje objete programami emisji kwitdw depozytowych;

wskaznik free float dla Gtéwnego Rynku GPW na koniec 2021 1 wynosit: 48.5%; zrodio:
https://www.stockwatch.pl/gpw/energa notowania dywidendv.aspx, dostep dn. 14.12.2025 r.




i przedsiebiorcom. Grupa Fnerga posiada linic energetyczne o dlugosci ponad 200 tys. km,
ktorymi przez pierwsze trzy kwartaty 2024 r. dystrybuowata 17,0 TWh energii elektryczne;j.?

Akcje Energa S.A. s3 przedmiotem obrotu rynkowego na Gieldzie Papierow Wartosciowych S.A.
w Warszawie od 11 grudnia 2013 roku. Pierwotnie wigkszosciowym akcjonariuszem Spotki byt
Skarb Panstwa.

Dnia 5 grudnia 2019 r. Orlen S.A. (dalej: ,,ORLEN”) oglosit (raportem biezacym nr 22/2019)
wezwanie na 100 zakup proc. akcji Energa S.A. Pierwotnie zapisy mialy potrwac do 9 kwietnia
2020 r., ale w zwiazku z sytuacja spowodowana pandemig COVID-19, dnia 26 marca 2020 1.
termin ich przyjmowania zostat wydluzony do 22 kwietnia 2020 r. Pierwotnie cena za jedng akcj¢
okreélona w wezwaniu wynosila 7,- zk, jednak 15 kwietnia 2020 r. zostata podwyzszona do 8,35
7t. Transakcja zakoficzyta si¢ 30 kwietnia 2020 nabyciem akeji Energa S.A. stanowiacych okoto
80% kapitah: zakladowego spotki oraz okolo 85% ogblnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu. Spotka otrzymata wéwezas od ORLEN zawiadomienic 0 powstaniu stosunku
dominacji pomiedzy ORLEN a Spotka, ktdry jest wynikiem rozliczenia wszystkich transakeji
nabycia akcji objetych zapisami ztozonymi w ramach wezwania. Cena z2 wszystkie nabyte akcie
wyniosta ok. 2,77 mld zt.

Kolejne wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji wyemitowanych przez Energa S.A.
z siedziba w Gdansku (tzw. wezwanie delistujace) ORLEN S.A. ogtosit 21 wrzesnia 2020 roku
(zob. raport biezacy Orlen 53/2020), kierujac je do wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Postawa
prawna wezwania byt art. 91 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (tj. z dnia 22 lutego 2019 r.; Dz.U. z 2019 r. poz. 623 z péin. zm.) (,,Ustawa o
ofercie”). Przedmiotem wezwania bylo 82.754.032 zdematerializowanych akcji zwyktych Energa
S.A. na okaziciela serii AA, o warto$ci nominalnej 10,92 z} kazda, uprawniajacych lacznie do
82.754.032 gloséw na walnym zgromadzeniu Energa, dopuszczonych i wprowadzonychdo obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW™) oraz oznmaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA kodem
PLENERG00022 (,,Akcja” lub odpowiednio ,,Akcje”). W puli te] znajdowaly si¢ takze akcje
bedace wlasnoscia akcjonariuszy, na rzecz ktérych dziala Zleceniodawca wyceny - ,,Jo co
najwazniejsze” Fundacja.

Cena akcji okreslona w wezwaniu wynosila 8,35 z za jedna akcje. Wezwanie zostalo
ogloszone pod warunkiem podjecia przez walne zgromadzenie Energa S.A. uchwaly o wycofaniu
akcji Spokki z obrotu gieldowego.

Jednoczesnie ORLEN przekazat do Energa S.A. Zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i umieszczenia w porzadku obrad tego zgromadzenia sprawy
podjecia uchwaly o wycofaniu akcji Energa S.A. z obrotu gietdowego. Raportem biezacym nr
52/2020 z dnia 21 wrzeénia 2020 roku, ORLEN poinformowat (opdzniona informacja poufna), ze
2 wrzeénia 2020 roku rozpoczgt prace prowadzace do nabycia wszystkich akcji Energa S.A.,
pozostajacych wposiadaniu akcjenariuszy mniejszosciowych oraz do wycofania akeji Energa S.A.
z obrotu gieldowego na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

3 https://grupa energa.pl/grupa -energa/o-nas [dostep: 13.12.2025]
4 Dnia 31 marca 2020 r. PKN Orlen poinformowal, Ze otrzymat bezwarunkows zgodg Komisji Furopejskiej na
przeprowadzenie transakcji.



Orlen S.A. poinformowal, ze 14 wrzeénia 2020 roku zarzad spotki wyrazil zgode na
przeprowadzenie wezwania (tzw. wezwania delistujacego) do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Energa S.A. przez pozostatych akcjonariuszy na podstawie art. 91 ust. S Ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. 2019 poz. 623 z pdZn. zin.),
po cenie nie wyzszej niz 8,35 PLN za akcje, tj. przy lacznej wartosci wezwania wynoszacej do
690 996 168 PLN, majacego na celu wycofanie akcji Energa S.A. z obrotu gieldowego, oraz ze
2] wrzesnia 2020 roku stosowng zgode wyrazila Rada Nadzorcza Spokki.

Z kolei 30.09.2020 r., raportem biezacym nr 63/2020 Zarzad Energa S.A. pomnformowal, ze
w zwigzku z otrzymaniem w dniu 21 wrzesnia 2020 roku od ORLEN, jako akcjonariusza
reprezentujacego powyzej jednej dwudziestej kapitatu zakladowego Spélki, zadania zwolania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Energa S.A. oraz umieszczenia w Jego porzadku obrad
sprawy dotyczacej wycofania akcji Spétki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., dzialajac na podstawie art. 398, art. 399 § 1,
art. 400 § 1, art. 4021, art. 4022 Kodeksu spéiek handlowych oraz § 25 ust. 3 pkt 3) Statutu Spotki
oraz § 28 ust. 1 pkt 4 Regulaminu Zarzadu Energa S.A., zwoluje na dzien 29 pazdziermka 2020
roku 0 godz. 10.00 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoitki, ktore odbedzie sie w Gdanskuy,
przy al. Grunwaldzkiej 472, w budynku Olivia Tower, XII pictro, w Sali Olivia Sky Club.

W rezultacie, 29.10.2020 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Energa S.A. podjeto uchwate o
wycofaniu z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”) 269 139 114 akcji Spotki zwyklych na okaziciela serii AA
oznaczonych w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych S$S.A. kodem ISIN
PLENERG00022 (,,Akcje”), o czym Zarzad poinformowat akcjonariuszy w raporcie biezacym nr
70/2020. Jednoczesnie NWZ upowaznito i zobowigzato Zarzad Spolki do podjecia wszystkich
czynnosci faktycznych i prawnych niezbednych do wycofania akcji Spotki z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

Zaréwno dziatania podejmowane przez Zarzady spotek Energa S.A. i ORLEN, majace na celu
przejecie 100% akeji Spotki i ich wycofanie z obrotu gieldowego, jak icena proponowana za jedna
akcjg w procesie delistingu wzbudzily sprzeciw czedci akcjonariuszy, w nastepstwie czego,
korzystajac z przystugujacych im praw akcjonariusze skierowali do sadu pozew o uchylenie
uchwaly delistujgce;.

Akcjonariusze podnosili w pozwie zaréwno zarzuty dotyczgce dziatah proceduralnych
podejmowanych w celu przyjecia przedmiotowej uchwaty delistujacej, w szczegblnym okresie, w
ktorym istnialo znaczace ryzyko zachorowan na COVID-19, jak 1 zarzuty dotyczace proponowanej
ceny za jedng akcj¢. Dotyczyly one m.in. dokonywania przed delistingiem odpiséw
aktualizacyjnych i zawiazywania rezerw maczaco wplywajacych na wyniki Spotki’ oraz
podejmowanie  innych dziala, prowadzacych do pokrzywdzenia  akcjonarfuszy
mniejszoéciowych. Jako argument potwierdzajacy zanizenie wyceny Spoétki, wskazano mi. in.
fakt, ze¢ ORLEN, ktéry nabyt akcie Spélki po cenie 835 zt za akcje wykazat w swoim

3 Zgodaie z tredcig raportu biezgeego nr 60/2020 z dnia 23.07.2020 1. szacowa ny taczny wplywdokonanych odpisdw
1 rezerw na skonsolidowany wynik netto Grupy Energa za pierwsze potrocze 2020 roku wynosi minus 1021 mln zt,
a na jednostkowy wynik netto Energa §.A. minus 567 mln zt.



sprawozdaniu skonsolidowanym zysk z okazyjnego nabycia akcji Energa S.A. w wysokosci 3,69
miliarda zt. (przy cenie zakupu wszystkich akcji wynoszacej ok. 2,77 miliarda zt.).

Co wiecej, warto zauwazy¢, ze zarzad Orlen S.A., napisal w zintegrowanym raporcie rocznym
Grupy Orlen za rok 2020, ze mozliwos¢ rozpoznania zysku z okazyjnego nabycia akcji Energa
S.A. wynikata m.in. z tego, ze notowania Energa S.A. byly w ostatnich latach zanizone (zob.
ryc.1).

Ryc. 1: Fragment zintegrowanego raportu rocznego Orlen S.A.

Pomimo zaoferowania 20% premii w stosunku do ceny akcji z dnia Wezwania, Grupa rozpoznata na nabyciu akcji ENERGA zysk Z tytulu okazyjnego nabycia wynikajgcy z nadwyzki
wartosci aktywow netto Grupy ENERGA ponad zaplacong przez Grupe ORLEN ceng. W ocenie Grupy, na wysiapienie Zysku na transakcji mial wplyw szereg faktow i okolicznosci,
w tym przede wszystkim widoczne w okresie ostatnich 5 lat istotnie zanizone notowania spolek energetycznych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych, w tym rowniez
zanizone notowania akcji ENERGA. Przecena polskich spélek 2 sekiora energetycznego wynikala w duze] mierze z posiadanych przez te spétid istotnych aktywéw weglowych
i weiaz znaczacych inwestyci tych spoiek w sektor gorictwa. W obliczu rosnacych kosztow emisji CO2 oraz prowadzonej polityki klimatycznef przez UE, kiadacej coraz wiekszy
nacisk na dekarbonizacje | wymagajacej od paristw czionkowskich zwigkszania udzialu mocy wytworczych z OZE, krajowe spétki Z sekiora energetycznego o diuzszego czasu
zmagaja sie z niskimi wycenami. Ponadto wymagane zmiany w kierunku zwigkszenia udziatu niskoemisyjnych Zrodet oraz zwigzane z nimi istotne planowane nakiady capex@
przy jednoczesnym wysokim poziomie zadtuzenia wplywaty negatywnie na polityki dywidendowe tych spotek, co mialo dodatkowy wpiyw na poziomy ich wycen.

Zrédlo: Zintegrowany Raport Roczny Grupy Orlen za rok 2020, str. 142.

W wyniku postepowania sadowego, w dniu 30 listopada 2022 r. Sad Okregowy w Gdansku, IX
Wydziat Gospodarczy, orzekt o uchyleniu uchwaty NZW Energa S.A. z 29 pazdziernika 2020
roku w sprawie wycofaniaz GPW 269 139 114 akeji Spotki. Wprawdzie Spotka wniosta apelacije,
jednak w dniu 21 marca 2024 roku Sad Apelacyjny w Gdansku I Wydziat Cywilny oddalit ja
catoscl, aw dniu27.09.2024 r. zarzad Energa S.A. poinformowat (raportem biezacym nr 37/2024),
ze po przeprowadzeniu analiz, podjat decyzj¢ o niewnoszeniu skargi kasacyjnej tego wyroku.

Wobec powyzszego Uchwala Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoiki z dnia 29
pazdziernika 2020 r. w sprawie wycofania z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 269.139.114 akcji Spotki zwyklych na
okaziciela serii AA oznaczonych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. kodem
ISIN PLENERG00022, zostata uchylona. W tym czasic akcje wycenianej spdtki pozostawaty
w obrocie gietdowym, a ich kurs obrazuje ponizszy rysunek (ryc.2).

Ryc. 2 — Notowania akcji spotki Energa S.A. w latach 2020-2025

Creatod with TradingView.com, Dec 14, 2005 19:59 UTC
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Raportem biezacym 65/2025 z dnia 26.11.2025 Orlen S.A. poinformowat, ze Zarzad i Rada
Nadzorcza wyrazili zgode na skierowanie zaproszenia do wszystkich akcjonariuszy Energa S.A.,
do skladania ofert sprzedazy akcji Energa S.A., a stosowny dokument pojawit sie na stronie
internetowej Orlen S.A. Z tredci raportu biezacego 1 zaproszenia wynika, ze zaproszenie dotyczy
wszystkich akcji, ktére wraz z akcjami posiadanymi przez Orlen S.A. uprawniatyby te spotke do
100 % akcji w kapitale zakladowym Energa S.A. Zaproponowana cena wynosi 18,87 zt za akcje,
za$ zakonczenie przyjmowania ofert zaplanowano na 17 grudnia 2025 r. Orlen S.A. zastrzegl, ze
zaproszenie nie stanowi wezwania do dobrowolnego zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
akcji, o ktérym mowa w art. 72 lub 73 Ustawy o ofercie i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Wobec powyzszego, nalezy utrzymac zatozenie, ze Orlen S.A. dazy¢ bedzie konsekwentnie do
przejecia 100% akcji uprawniajacych do 100% gloséw, co ma istotne znaczenie z perspektywy
standardu wartosci, ktéry moze by¢ wyznacznikiem oczekiwan akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

3. Standard warto$ci

Biorac pod uwage standardy wyceny rekomendowane przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych jak i Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce
(szerze] opisane w raporcie z wyceny przygotowanym w lutym 2025 r.), za adekwatny do celu
niniejszej wyceny nalezy przyjac¢ standard Wartosci Sprawiedliwej (ang. Fair Value).

Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) — opisuje bowiem wyrazona w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktora nie jest oszacowana w zwiazku
z konkretna transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a
opiera si¢ na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewne¢trznych
majacych wplyw na jego obecna i przyszla sytuacje ekonomiczno-finansowa. Ten standard
odrzucono bowiem w analizowanym przypadku mamy do czynienia z konkretnym kupujgcym,
ktory zamierza realizowaé swoje zamierzenia inwestycyjne, dokonujac skupu akcji od aktualnych
posiadaczy. Ponadto wyceniajacy nie dysponujg wystarczajacym dostepem do informacji, aby
uwzgledni¢ w wycenie wewngtrzne czynniki majace wplyw na wartosé¢ danego przedsiebiorstwa,
a co za tym 1dzie jego akcji.

W toku prowad zonych rozwazan odrzucono takze Warto$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value)
— ktora opisuje wyrazong w pieniadzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu
wyceny dla konkretnego inwestora (wlasciciela), przy uwzglednieniu jego indywidualnych
wymagan i oczekiwania odno$nie do przedmiotu wyceny. Wyraza ona oczekiwania konkretnej
strony transakcji i moze by¢ ksztaltowana nie tylko przez fundamentalna wartos$¢ spéiki, ale takze
przez oczekiwane efekty synergii (w przypadku kupujacego) lub strategie inwestycyjna
sprzedajacego 1 z tej przyczyny moglaby wyraza¢ jednostronne oczekiwania konkretnego
uczestnika transakcji.

Jakkolwiek w ,,normalnych” warunkach rynkowych zastosowanie znalezé powinna godziwa
warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) — to jednak w analizowanym przypadku nie ma ona
zastosowania bowiem przy szacowaniu tej wartosci zaklada si¢, ze w transakcji biora udzial
typowy hipotetyczny kupujacy itypowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i niedzialajacy pod przymusem (nakazem).



W analizowanym przypadku akcjonariusze mniejszosciowi znalezé si¢ moga pod przymusem jaki
tworzyé moze podjecie uchwaly tworzacej ramy prawne do wykupu akcjonariatu
mniejszosciowego po cenie wyznaczonej przez organy statutowe Orlen S.A. lub Energa S.A,
dlatego wlasnie adekwatny do tej sytuacji jest standard Wartosci Sprawiedliwej. Zgodnie z tym
standardem przy szacowaniu wartosci przedmiotu wyceny zaktada sig, ze w transakgji biorg udziat
konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz
konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakceji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy musza dzialaé pod przymusem (nakazem). Dlatego tez wartos¢ powinna by¢
sprawiedliwa i uwzgledniaé fakt, ze jedna ze stron (tu akcjonariusze mnigjszosciowi) nie maja
mozliwoséci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny.

Dowodzac zasadnosé tego stanowiska nalezy wskazaé na formule wartosci koficowej wynikajace]
z modelu Gordona (Gordon Growth Model, rozwinigtego przez Myrona Gordona i Eli Shapiro w
latach 50.), ktory pierwotnie stuzyt do wyceny akcji poprzez zdyskontowang wartos¢ przyszlych
dywidend rosnacych w nieskoficzonoéé. Model Gordona dotyezyt dywidend, ale zasada zostala
przeniesiona do wyceny przedsigbiorstw — zamiast dywidend stosuje si¢ wolne przeplywy
pienieine (Free Cash Flow). Z tego powodu méwi sig czasem o perpetuity growth model. W
mysl tej konecepcji:

n

F
Wartoéé przedsiebiorstwa (EV) = Z FCF, TV
t=1

(1+r) M (1+r)"

Gléwny wklad Gordona polegat na sformulowaniu prostego wzoru opisujgcego wartodé aktywa,
ktdrego przeplywy pieniezne rosng ze stala stopa w nieskonczono$c. W finansach korporacyjnych
stalo si¢ to fundamentem metody DCF, ktérej rozwdj przypisuje si¢ m.in. wezesniejszym pracom
Trvinga Fishera i Johna Burr Williamsa (lata 30. i 40.), lecz to wiasnie model Gordona nadat
praktyczna, matematyczng formg wartoéci koncowej (rezydualne;).

Co wazne, warto$é terminalna moze wyznacza¢ warto$¢ potencjalnej odsprzedazy aktywow
(akcji) w postaci dezinwestycji (wowczas warto$é t¢ nazywamy ,.exit value™). Szacowanie
wartoéci koficowej (terminalnej) jest bardzo wazne, bowiem w modelu DCF odpowiada za
znaczgcy czesé catej wartosci przedsigbiorsiwa.

Z perspektywy aktualnych mniejszoSciowych inwestorow gietdowych, istotne znaczenie
przyjmuje wartoéé terminalna w koncepcji exit value, a wigc wartoéci po jakiej akcje moglyby
zostaé odprzedane wzywajacemu do sprzedazy akcji. W przeciwienstwie do wzywajacego, ktory
moze uwzglednié wszelkie korzysci wynikajagce zaréwno z oczekiwanych przeptywow
finansowych jak i z wartosci perpetualnej, mniejszo$ciowi inwestorzy gietdowi w momencie
wezwania do sprzedazy akcji zostaja ograniczeni zardwno w wymiarze horyzontu czasowego
inwestycji jak i potencjalnych oczekiwanych przeptywéw do wysokosci ceny z wezwania - co w
kontekscie ww. modelu Gordona powoduje powstanie swoistego instrumentu typu cap, na akcje
spotki — co jest obserwowane na gieldzie papieréw wartoéciowych w ostatnich dniach w
kontekécie spélki ENERGA, gdy kazda proba sprzedazy akcji powyze]j ceny z zaproszenia zostaje
skutecznie zredukowana.

Trudno wiec pogodzié sie z teza, ze biezace notowania bylyby wiasciwym wyznacznikiem ceny
skupu akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych. Wartosé Sprawiedliwa jest niezalezna od
biezacych wahaf rynkowych bowiem moze bazowaé na dhugoterminowej prognozie wolnych
przeplywéw gotédwki lub innych wyznacznikach diugoterminowej wartosci przedsigbiorstwa.



Wobec powyzszego w toku wyceny (uwzgledniajac dostepnosé wiarygodnych informacii)
przyjeto dwa powszechnie stosowane i uznane podejscia do wyceny, a mianowicie podejicie
dochodowe, w ktérym zastosowano metod¢ zdyskontowanych przeptywow pienieznych zwana
metoda DCF oraz podejscie mnoznikowe bazujace na wynikach i notowaniach innych
przedsigbiorstw z branzy energetycznej notowanych na GPW i zaliczanych do indeksu WIG-
ENERGIA.

Pierwsze podejécie pozwala na uwzglednienie perspektyw rozwojowych Spotki i jej zdolnosci do
generowania przeplywow gotéwki dla wiascicieli, drugie za$§ pozwala na uwzglednienie
w wycenie ogélnych nastrojéw inwestoréw wobec podmiotow z branzy energetycznej oraz
sytuacji na rynku kapitalowym.

4. Wycena metodga DCF

4.1 Zalozenia metodyczne

Dobor modelu

Do wyceny akcji wykorzystano model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych DCF
(Discounted Cash Flow). Z uwagi na fakt, Zze podstawa do wyznaczenia wartoéci jednej akeji jest
wartos¢ przedsigbiorstwa, do kalkulacji przyjeto model w wariancie FCFE (Free Cash Flow to
Equity), ktéry pozwala na oszacowanie potencjalnej rynkowej wartosci przedsiebiorstwa
z uwzglednieniem oczekiwanej przez nabywcow stopy zwrotu.

Glowne przyczyny wykorzystania modelu FCFE w niniejszym opracowaniu to przede wszystkim:®

= Model DCF pozwala na doktadne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa, opierajac si¢
na przysztych przeptywach pienigznych, a nie na zyskach ksiegowych, ktére moga
wynika¢ z przyjetych zatozen odnosénie do zawiazywania i rozwigzywania rezerw, odpiséw
aktualizacyjnych i innych ksiegowan nie znajdujacych odzwierciedlenia w biezacych
przeptywach gotowki.

= W przypadku FCFE model skupia si¢ na gotowce dostepnej dla wiascicieli kapitatu
wiasnego, co jest szczegolnie istotne dla inwestordw poszukujacych wartodci kapitatu
wiasnego spotki.

= Model DCF oparty na FCFE jest zgodny z fundamentalna teoria wyceny, ktéra mowi, ze
wartos¢ aktywow opiera si¢ na zdyskontowanej wartosci przyszltych przeptywow
pieni¢znych.

= Ponadto, model FCFE umozliwia fatwa parametryzacje i dostosowanie do mozliwych do
wystgpienia scenariuszy rozwoju lub/i zwigzanych z nimi ryzykiem i oczekiwanymi
premiami za ryzyko (uzycie odpowiedniej stopy dyskontowej).

6 zob. np.: Brealey, R. A, Myers, S. C., & Allen, F. (2020). Principles of Corporate Finance (13th ed.). McGraw-
Hill Education



Postaé¢ modelu

Wzér na FCFE (Free Cash Flow to Equity, czyli wolne przeplywy pienigzne dla wiascicicla)
mozna wyrazi¢ wzorem:

FCFE = FCFF— Odsetki+ (1 —T) + A Dlug netto
co wylicza sie bezposrednio z komponentoéw Rachunku Przeptyw6w Pienigznych (CF):

FCFE = Zysk netto + Amortyzacja— Naktady inwestycyjne (CAPEX)
— A Kapitat obrotowy netto (KON) + A Dtug netto

gdzie:

A Kapital obrotowy netto (KON) — zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto (zwigkszenie
potrzebnych Srodkéw na aktywa obrotowe po pokryciu zobowigzan krétkoterminowych, np. na
zapasy),

A Diug netto — zwigkszenie wartosci zobowigzan (po pokryciu juz splaconych).

Szacunek stopy dyskontowej

W metodyce opartej o DCF (FCFE) adekwatng stopa dyskontowg do wyceny biezace] wartosci
przyszlych przeplywéw finansowych jest stopa odpowiadajaca tzw. oczekiwane] stopie zwrotu
z inwestycji (,r”) stanowiacej wyznacznik kosztu kapitalu wlasnego. Wybdr stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego jako odpowiedniej wynika z faktu, ze jest ona adekwatna do rodzaju
dyskontowanych przeplywow jakimi s wolne przeptywy pieni¢zne dla akcjonariuszy (FCFE) -
ktérych koszt kapitatu reprezentuje oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wiasnego. 7 Jej dobér
stanowi istotne zalozenie prognostyczne. Za najbardziej zobiektywizowang metod ¢’k wlasciwej
stopy dyskontowej nalezy uznaé oszacowanie tej wartoéci na podstawie modelu CAPM pod
postacia:

CAPM=1=71;+ B X(rp,— Ty)
gdzie:
r- oczekiwana stopa zwrotu
rf— stopa wolna od ryzyka,
rm — Stopa zwrotu z portfela rynkowego,
B - stopa wrazliwosci stopy zwrotu z akcji na zmiang stopy zwrotu z rynku.

Warto$é shizaca jako benchmark stopy wolnej od ryzyka, zostata wyznaczona na podstawie
kwotowan 52-tygodniowych bondéw skarbowych, ktére na Dzieh Wyceny wynosity: 5,2290%.

Stope zwrotu z portfela rynkowego przyjeto na podstawie kwotowan indeksu mWIG40, ktory
(z uwagi na wczesniejsza obecnoéé Spotki w kwotowaniach tego indeksu) uznano za wiasciwy

7 Takie podejscie prezentuje wielu autordw i istnieje co do niego konsensus badaczy ipraktykéw [zob.np.]: A.
Damodaran, Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Wiley Finance,
2006.

10



wskaznik pokazujacy mozliwg oczekiwang w Srednim terminie stope zwrotu z portfela rynkowego
dla podobnej wielkosci spotek notowanych na polskim rynku kapitatowym.

Na potrzeby wyceny uwzgledniajacej obecne zaloZenia i prognozy strategiczne grupy kapitalowej
Energa na lata 2024-2030 dokonano oszacowania stopy zwrotu z indeksu mWIG40 na poziomie
8,32% rocznie. Wartosci stuzace do szacunku przedstawiono w tabeli nr 1 ponizej. Jest to zarazem
zbleine z szacunkami oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego z branzy energetycznej
w diugim terminie, co uwiarygadnia przyjeta stope dyskontows.

Tab. nr 1: Szacowana oczekiwana stopa zwrotu z indeksu mWIG40

pkt otwarcia ktzamknieca stopa zwrotu

' Srednia 01248 (12.48%)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu stooq.pl

Wartos¢  wspdlczynnika Beta okreslono na podstawie informacji zamieszczanych
i aktualizowanych w serwisie biznes.pap.pl®. NaDzien Wyceny warto$é¢ wskaznika beta wynosita
0,47. Jako benchmark stopy wolnej od ryzyka wykorzystano stope oprocentowania 52-
tygodniowych bonéw skarbowych, ktéra na Dzien Wyceny wynosita: 3,22%. Po podstawieniu
wskazanych wartosci do modelu CAPM otrzymujemy biezaca wiasciwa do wyceny stope
dyskontowa w wysokosci: 7,572%.

4.2 Szacunek wartosci jednej akeji na podstawie przeplywédw ex-ante

Bazujac na przedstawionej przez GK Energa zaktualizowanej strategii rozwoju grupy na lata 2024-
2030 przygotowano prognoze sytuacji finansowej Spotki zawierajaca najwazniejsze elementy
sprawozdania finansowego, stuzace jako benchmarki prognostyczne (posrednio) lub dane
wejsciowe (bezposrednio) stuzace do wyceny ex-ante metoda FCFE. Zakiada ona, ze cena biezaca
akcji  przedsigbiorstwa odzwierciedla przyszle oczekiwane przeplywy finansowe dla
akcjonariuszy, ktére mozna oszacowac na podstawie kilku kluczowych informacji o przeptywach
finansowych tj.: EBITDA, CAPEX, KON, podatek dochodowy, przyrost dlugu. Oszacowane
wartosci zaprezentowano ponizej w tab. 2.

Tab. 2: Prognoza wynikéw Energa SA [min zf]

2ase)  206(e) 2007 20E)  209E) W)

Przychody 22,311.80  23,427.39 24,598.76  25,828.70 27,120.13  28,476.14

¥ Polska Agencja Prasowa jest wiodaca instytucja dostarczajaca depesze i informacje finansowe dla uczestnikow
rynku finansowego w Polsce




Aktywa © 7.8260
Zobowigzania - 12,093.67 10,542.33 11,069.44 11,622.91 12,204.06  12,814.26
KON (Kapitat - -3,952.18 -4,031.22 -3,514.11  -3,689.81 -3,874.30 -4,068.02 -4,271.42
obrotowy :

netto)

EBIDTDA (+)

700436  8,082.45 7,028.22 7,37963 | 7,748861 8,136.04 8,542.84

420133 441054 507212 583294  6,707.88  7,714.06
[qug()  [CEECKCR 067150 11,067.00 1279056 1470914 1691551 1945284  22,370.77
' T e 128200 166833 191858 220637  2537.33  2,917.93
;_:'_4,3;4_2.’00‘. : 446267 577920 635712 699283  7,69212 8,461.33

delta KON (-) y - 441.33 51717 17571 18449 19372 0 203.40

podatek @5 27640 31786 36554 = 42037 48343 = 555.94

dochodowy ; e R : : : 3 :

FCFE ) 45971 302.93 498.92 92.33 44161 87594 141131
1.00 -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strategii roéwoju Grupy Kapitalowej Energa na lata 2024-2030

Zgodnie z zatozeniami metody DCF w wycenie ujeto takze biezacg warto$¢ tzw. wartosci
rezydualnej okre$lanej na koniec okresu prognozy. Wartos¢ rezydualng obliczono szacujac
wartoé¢ przeptywu FCFE na koniec ostatniego okresu prognozy (2030 r.) zakiadajac, ze
w kolejnym okresie warto$¢ przeptywu ulegnie wzrostowi 0 5% (a nastepnie stabilizacj¢
przeplywéw w  kolejnych okresach), co stanowi zalozenie stabilizacji przeplywow
przedsiebiorstwa, a nastepnie metoda renty wieczyste] (dyskontujac tenze przeplyw przy uzyciu
szacowanej stopy dyskontowej).

WR= 19.570 mln zt (warto$¢ przyszta na koniec 2030 r.)
Do wyznaczenia WR zastosowano wzor:

,_ FCFE.,
r

Szacujac warto$¢ biezaca przysziych przeplywow pienieznych powigkszonych o wartos¢
rezydualng, przy zastosowanej stopie dyskontowej otrzymano wynik: 17.497 mln zt.

Z uwagi na fakt, ze istnieje niepewnos¢ odnosnie do tego, czy Zarzad Spétki zrealizuje zamierzenia
prezentowane w Strategii i przygotowanych na ich podstawie prognozach, w procesie szacowania
wartoéci akcji Spotki uwzgledniono rézne scenariusze wykonania prognozy, co pozwolito na
wyznaczanie wzglednie konserwatywnej wartosci, szacowanej metoda DCF (zob. tab.3).

Tab. 3: Kalkulacja wartosci jednej akcji metodg DCF z uwzglednieniem ryzyka realizacji prognoz
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zalozone wartosc

prognozowany
wynik [tys. zL.]

waga
prawdopodobienstwo : :
wariantu

wykonania [tys. z8]

wyszczegolnienie oczekiwana

spotka zrealizuje prognoze w 100% 17,496,865 80% 23% 3,942,955
spétka zrealizuje prognoze w 90% 15,747,179 85% 24% 3,770,451
spétka zrealizuje prognoze w 80% 13,997,492 S0% 25% . 3,548,660
spotka zrealizuje prognoze w 60% 10,498,119 100% 28% 2,957,217
Wazona ryzykiem warto$¢ wyceny DCF [tys. zt.] 14,219,283
Liczba akcji na Dzienn Wyceny 414,067,114
Wartosé jednej akcji [z4] 34.34

Zrédlo: opracowanie wiasne

W swietle przedstawionych kalkulacji warto$é jednej akeji Energa S.A. wyznaczona metoda DCF
z uwzglednieniem ryzyka niewykonania zatozonych prognoz wynosi: 34,34 zk. za jedna akcje.

5. Wycena metoda mnoznikowa

5.1 Zalozenia metodyczne

Mnoznikowa metoda wyceny, znana réwniez jako ,,metoda poréwnawcza”, jest jedna z najczescie]
stosowanych metod szacowania wartodci spotek w praktyce rynkowej i inwestycyjnej. Opiera sie
na pordwnaniu warto$ci wycenianego przedsigbiorstwa z podobnymi firmami na podstawie
wybranych wskaznikéw finansowych, zwanych mnoznikami.

Podstawowym zatozeniem tej metody jest to, ze podobne firmy powinny mieé podobna wartosé
rynkowg w stosunku do ich wynikéw finansowych lub wartosci majatku. Oznacza to, ze jesli
znamy wartos¢ rynkowg jednej firmy oraz jej wskazniki finansowe, mozemy je zastosowaé do
wyceny innego, pordwnywalnego przedsigbiorstwa (wartosci jego akcji).

W ramach niniejszego opracowania, zastosowano nastepujace wskazniki:

— P/BV (Price-to-Book Value, cena do wartodci ksiggowej) poréwnuje wartoé¢ rynkows firmy do je
wartosci ksiggowe].

— P/S (Price-to-Sales, cena do wartoéci sprzedazy) pordwnuje warto$é rynkowa firmy do i€
przychoddw ze sprzedazy.

— P/E (Price-to-Earnings, cena do zysku) wyznaczany jako stosunek ceny akcji do zysku netto
przypadajacego na jedna akcje.

Obiektem pordwnawczym beda $rednie wskazniki osiagane przez branze energetyczna. Dane
niezbedne do przeprowadzenia niniejszej analizy pozyskano z serwisu biznesradar.pl, ktory
zawiera wieloletnie zestawienie konsensusow i danych rynkowych dla wielu branz i spolek
notowanych na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie.

5.2 Cena do wartosci ksiegowej P/BV

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze po przejeciu wickszosciowego pakietu Energa S_A. przez ORLEN
1 usunigciu Spétki z indeksow gieldowych wartosci referencyjne wskaznikow dla Spotki i spotek
z branzy diametralnic rozeszly si¢, pomimo tego, ze Spétka jest istotnym 1 reprezentatywnym



przyktadem przedsiebiorstwa energetycznego. Wobec tego mozna stwierdzic, ze wskazniki Spotki
nie odzwierciedlaja rzeczywistego rynkowego sentymentu dla branzy.

Ponizszy wykres (ryc.3) przedstawia wieloletnia zaleznos¢ pomigdzy ceng akcji, a wartoscia
ksiegowa akcji branzy energetycznej oraz spotki Energa S.A.

Ryc. 3: Wskaznik P/BV dla spolki Energa S.A. na tle branZy w latach 2010-2025

Cena / Wartosc ksiggowa
5.00 -

200 =

il ,,”.I“”IIII|Ill||l||||nu|||||

1o 4012 QN4 Q4 1QIS 3975 1qas Qs 1QM7 QI 1QMB 3QIE 119 3Q1S 1920 3T Q21 QR QT 3Q2 3 3Q2% Q24 3Q24 1Q25 3035
Dynamika: MGloT il KK Dynamika w sekiorze: Mior il kk
l wartost & ~wartost w seklorze

Zrédlo: biznesradar.pl [dostep: 30.11.2025 r.]

Analizujac relacje cen akcji do wartosci ksiggowej, ktore odzwierciedlaja przyszle oczekiwania
rynku, co do potencjatu przedsigbiorstwa do generowania (utraty) wartosci dla inwestorow nalezy
podkreslié, ze w srednim i dlugim okresie inwestorzy powinni wycenia¢ przedsigbiorstwo powyzej
wartoéci ksiegowej. Inna sytuacja przeczylaby zalozeniu kontynuacji dziatalnosci, bowiem cena
ponizej wartosci ksiegowej (w diuzszym terminie) odzwierciedlataby oczekiwania mwestorow
obawiajacych si¢ dtugoterminowych strat przedsigbiorstwa. Taka wycena powinna sugerowac
konieczno$¢ restrukturyzacji lub/i zakoficzenia dziatalnodci przedsigbiorstwa, ktore nie jest
w stanie nie tylko utrzymaé obecnej wartosci ksiggowej kapitahu, ale takze generuje straty, ktore
g0 pomniejszaja. Dlatego o ile warto$¢ ta, jest akceptowalna w krétkim terminie w branzach
cyklicznych (do ktérych nalezy zaliczy¢ branze energetyczng), jednak w dlugim terminie
W przedsm;blorstwach ktére nie przejawiaja probleméw nalezy oczekiwaé wartosci powyzej
poziomu 1,5-2,0 bowiem taki mnoznik wyceny uwzglednia uzasadnione oczekiwania inwestorow
dotyczace generowania przyrostéw majatku, majacego swdj wplyw na przyrost wartosci
ksiegowej kapitatu. Co wiecej, branzach z mniejszymi barierami wejécia akcjonariusze moga
oczekiwaé mnoznikéw nawet wielokrotnie wiekszych®. Co istotne, w calym analizowanym
okresie, tj. 2011-2024 wartosci wskaznika dla branzy energetycznej zostaly zachowane, z
wyjatkiem okresu 2015-2019, gdy wartosci te spadaly ponizej wartosci ksiegowej, co miato swoje
powody miedzy innymi w zmianach regulacyjnych dotyczacych odnawialnych zrodet energi. W
pozostalym okresie warto$¢ wskaznika P/BV przyjmowala najczesciej (najbardzic) typowo)

9 Dla przyktadu, przedsiebiorstwa reprezentujace branze spozywczg charakteryzuja sie typows (dominujaca)
wartodcia wskaznika P/BV znajdujaca sie w przedziale 2,5-5. Dane za: biznesradar.pl. [Dostep dn. 30.11 2025 ]
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wartos¢ z przedziatu 1,5-2,0. Na Dzien wyceny wartos$¢ ta wynosita 1,9. W zwigzku z powyzszym,
przyjmujac ostrozne zalozenie dolnego putapu (tu: 1,5) przedsiebiorstwo powinno byé na
poziomie wynikajacym z ponizszego rownania:

warto$¢ kapitatu wtasnego = wartos¢ ksiegowa na akcje = mnoznik = liczba akcji
wartos¢ kapitatu wtasnego = 29,98 * 1,5 * 414 067 114 = 18 620598 116,58 zt
Wobec powyzszego wartos¢ jednej akcji wyznaczona wskaznikiem P/BV = 49,87 zt.

5.3 Cenado przychoddow ze sprzedazy P/S
Ponizszy wykres (ryc. 4) przedstawia wieloletnig zalezno$¢ pomiedzy cena akcji, a wartoécia
przychoddw ze sprzedazy spofek branzy energetycznej oraz spotki Energa S.A.
Ryc. 4: Wskaznik P/S dla spétki ENERGA SA na tle branzy w latach 2010-2025

Cena / Przychody ze sprzedazy

5.00 —
7.00 -
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Stosujac analogiczne zatozenia jak do podejscia P/BV 1 obserwujac, iz wielkosci wskaznika maja
podobne wartosci jak w przypadku P/BV, wrelacji ceny do przychodéw do sprzedazy — eliminujac
ekstrema z lat pandemii koronawirusa nalezy przyjac, ze warto$é¢ oczekiwana (ostroznosciowo)
powinna miesci¢ si¢ w przedziale 1,2-1,5. Przyjmujac konserwatywnie mnoznik 1,2 warto&é
przedsigbiorstwa wyniesie:

warto$¢ kapitatu wtasnego
= warto$¢ przychodéw ze sprzedazy na akcje » mnoznik = liczba akcji

wartos¢ kapitatu wtasnego = 56,58 * 1,2 414 067 114 = 28 113500 772,14 zt
Wobec powyzszego wartos$¢ jednej akcji wyznaczona wskaznikiem P/S = 64,66 z1
5.4 Cena do zysku operacyjnego P/EBIT

Ponizszy wykres (ryc.5) przedstawia wieloletnia zalezno$¢ pomiedzy cena akcji, a wartoscia zysku
operacyjnego (EBIT) spoltek branzy energetycznej oraz spotki ENERGA S.A.



Ryc. 5: Wskaznik P/EBIT dla spotki ENERGA S.A. na tle branzy w latach 2010-2025

Cena / Zysk operacyjny
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Relacja dominujaca (tj. wokot ktdrej roztozone byly wartosci najezesciej) dla branzy wskaznika
P/EBIT w analizowanym okresie (z wylaczeniem ekstreméw) przyjmuje wartodci w przedziale
10,0-15,0. Przyjmujac szacunkowo warto$¢ 10,0, (jako wartos¢, wokot ktorej skupiaty sie wartos$ci
mnoznikowe w sektorze w ostatnich kilkunastu latach a takze jako dolna granice przedzialu wahan
w ostatnich kwartatach) wycena przedsigbiorstwa wyniesie:

warto$¢ kapitatu wiasnego
= warto$é przychodéw ze sprzedazy na akcje* mnoznik * liczba akcji

warto$é kapitatu wrasnego = 2,54 = 10 = 414 067 114 = 10 517 304 695,60 zt
Wobec powyzszego warto$é¢ jednej akeji wyznaczona wskaznikiem P/EBIT= 19,55 zk

W celu ostatecznego okreslenia warto$ci jednej akcji metodg mnoznikowa, wyznaczono $rednia 1
mediane wartosci uzyskanych przy wykorzystaniu trzech wskaznikéw, ktore wskazano w tabeli 4.

Tab. 4: szacunek wartosci akcji Energa S.A. metodg mnoznikowg

e oo
PR 64,66
PEBIE. . 1955
§rednia 44,69

Zrédlo: opracowanie wlasne

Do dalszych kalkulacji przyjeto warto$¢ $rednia tj. 44,69 z1 za akcje.
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6. Okreslenie ceny jednej akcji Energa S.A.

Aby dokona¢ oszacowania wartosci jednej akcji Energa S.A. zastosowano metode mieszana, ktéra
pozwala na uwzglednienie réznych perspektyw i technik wyceny, do ustalenia szacowanej
wartosci. Z uwagi na fakt, Ze szacunki otrzymane metoda DCF wskazuja na warto$é: 34,40 z1. za
Jedna akcje, za$ szacunki wykonane metoda wskaznikowa daja warto$é: 44,69 zt za akcje, wartosé
jednej akcji Energa S.A. okreslono na kwote 39,55 ztotych.

Aktualnie obserwujemy jednak dosy¢ specyficzna sytuacje, w ktérej stan posiadania
wigkszosciowego akcjonariusza zbliza si¢ do granicy 95% i wiele wskazuje na to, ze
W strategicznym interesie Orlen S.A. jest nabycie 100% akcji, co jest zrédtem pewnej presji na
kupujacych i sprzedajgcych, z ktérych kazdy ma swoje cele, oczekiwania i ograniczenia.

Zadaniem wyceniajacych nie jest jednak ocena wartoici inwestycyjnej Sszacowanej
z uwzglednieniem perspektywy jednej czy drugiej strony, a oszacowanie racjonalnie uzasadnione;
Wartosci Sprawiedliwej wynikajacej z oceny prognozowanych przeptywow, ktére w $wietle
prognoz publikowanych przez Spotke miatby zostac osiagnicte w najblizszych latach oraz wartosci
odzwierciedlajacych apetyt na tego rodzaju — jak wyceniane — aktywa, uzyskanych metoda
poréwnawczg. Wiadomym jest jednak, ze prognozy Energa S.A. ulegaé beda ewaluacji, zmieniaé
si¢ beda takze alternatywy inwestycyjne na rynku kapitalowym, oczekiwane stopy zwrotu i wiele
innych czynnikéw ksztattujacych biezace wyceny akeji. Wprawdzie w procesie wyceny przyjeto
szereg konserwatywnych zatozen, prognozowane wartosci wazone byly prawdopodobienstwem
ich osiagniecia, ale nikt nie moze by¢ pewny, ze oszacowane aktualnie wartoéci przeptywdw
gotowki, w szczegOlnosci w wartosci zdyskontowanej nie beda podlegaty znaczacej korekcie.
Nawet przy tak stabilnych aktywach jakie posiadaja spotki energetyczne, pojawié si¢ moga tzw.
».czame labedzie”, ktore doprowadza do znacznego przeszacowania wycenianych walorow.

Trudnos¢ przedmiotowej wyceny polega na tym, ze oszacowaniu podlega Warto$é Sprawiedliwa,
ktéra w duzej mierze odzwierciedla obarczone niepewnoécia przyszle przeplywy dla wécieli, nie
moze jednak pomija¢ faktu, Ze jedna ze stron znajduje sie pod przymusem i fakt ten ma
niebagatelne zacznie dla wyniku oszacowania.

W Swietle przeprowadzonych kalkulacji wycena na poziomie 39,55 zt. za akeje odwzorowuje
rzeczywista wartos¢ aktywow Energa S.A i jej zdolno$é do generowania przeptywow gotowkidla
akcjonariuszy. Dyskusyjna pozostaje kwestia czy — w tej specyficznej sytuacji — i w jakim zakresie
stosowa¢ dyskonto z tytuhi braku kontroli (pakietu mniejszodciowego)? W ocenie wyceniajacych
rozsgdnym jest pozostawienie dyskontaz tego tytutu bowiem, gdyby spétka Energa S.A. pozostala
w obrocie gieldowym, dyskonto takie mialoby zastosowanie, a cena oczekiwana przez
sprzedajacego bylaby o te kwotg skorygowana. Jednakze wobec braku jednoznacznych przestanek
do zastosowania tego dyskonta (w dalszym ciagu nalezy pamietaé, ze akcjonariusze
mniejszosciowi znalez¢ si¢ moga pod przymusem), przyjeto zatozenie, ze konsensus zawieraé sie
bedzie w przedziale wartosci od 0% (brak premii) do 20% (mozliwy do zaakceptowania poziom
premii). W rezultacie wartos¢, ktéra nalezatoby uznaé za Warto$¢ Sprawiedliwa, znajdowac si¢
bedzie w przedziale:

od 32,64 do 39,55 zt. za akcje



7. Odniesienie do wyceny sporzadzonej na dzien 31.01.2025.

7.1 Czynniki endogeniczne

Wplyw na zmiane wyceny w odniesieniu do opublikowanej w lutym 2025 roku nalezy podzieli¢
na czynniki wynikajace ze zmian wewnatrz przedsigbiorstwa (endogeniczne), w tym przede
wszystkim wynikajace z aktualizacji prognozy finansowej, zmiany rentownosci, kosztu kapitatu
obcego i innych wskaznikow majacych wplyw na przeptywy finansowe dla whascicieli
przedsigbiorstwa (FCFE) jak i czynniki egzogeniczne (zewngtrzne), w tym wynikajgce ze zmian
w otoczeniu rynkowym.

Na podstawie sprawozdania z sytuacji finansowej przedsigbiorstwa za trzy pierwsze kwartaty roku
obrotowego 2025, ktére opublikowano 20 listopada 2025 roku nie stwierdzono istotnych zmian
ani odchylen w realizacji strategii grupy, ktora sluzyla do przygotowania projekeji wynikow
finansowych w latach 2025-2030, jednak odnotowano pewne odchylenia w zakresie innych
parametrow ksztattujacych wynik wyceny, ktore zaprezentowano w tabeli 5.

Tab. 5: Odchylenia wezesniejszych prognoz w relacji do opublikowanych wynikow za 3 kwartaly 2025 r.

L PROGNOZA 3Q DANE ESTYMACIA prognoza adchylenie Wptyw na

4Q 2025 FCFE

EBIDTDA 3,151.00 4,201.33 | 3,835.25 +366.08 G

Delta dtugu (kredyty,

pozyczki, dtuzne 1,282.00 1,282.00 1,450.73 -168.73 (-}

papiery wartosciowe)

CAPEX 3,347.00 4,462.67 5,253.82 -791.15 +

delta KON 331.00 441.33 79.04 +362.29 (-)

FCFE 302.93 -323.29 +626.22 5

Zrédio: opracowanie wlasne

Warto zwrdci¢ uwage, ze biezaca estymacja wolnych przeptywéw pienigznych, bazujaca na
ekstrapolacji trzech pierwszych kwartatow roku obrotowego 2025 wynosi 302.93 mln zt, podczas
gdy w prognozie finansowej na 2025 rok wyniosta (-)323.29 min zt. Réznica w kwocie 626.22
min zlotych tj. 1.51 zt/akcje zwieksza warto$é¢ biezaca oczekiwanych przeplywow fmansowych
i ma bezpoéredni wplyw na biezaca wyceng akcji spdtki, co potwierdza¢ moze takze zachowanie
inwestorow tuz przed i po publikacji ww. wynikéw finansowych spotki - gdy podczas sesji
gietdowej dn. 19. listopada br. kurs akcji wzrdst o ok. 1,50 zt. Wprawdzie spadt on nastepnie
o podobna warto$é juz po publikacji, co jest czgstym zjawiskiem polegajacym na realizacji zyskow
spekulacyjnych podczas zaistnienia wydarzenia, ktdre przez inwestoréw bylo oczekiwane.

Poza powyzszymi wskaznikami w obecnie zaproponowanej wycenie skorygowano wartosc
prognozowanych przychodéw ze sprzedazy, ktore skorygowano wzgledem obecnej sytuacji
przedsiebiorstwa. Dodatkowo nieznacznie skorygowano dynamike wzrostu nakiadéw
inwestycyjnych CAPEX, ktora okazata si¢ nizsza od oczekiwan.

7.2 Czynniki egzogeniczne

Istotnigjszym czynnikiem, ktory mial wplyw na wycene akcji bylo skorygowanie stopy
dyskontowej stizacej do kalkulacji wartodci biezacej przeplywoéw finansowych i (przede
wszystkim) wartoci rezydualnej (koncowej). Koszt kapitalu wiasnego, ktéry odzwierciedla
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oczekiwania inwestoréw dotyczace stopy zwrotu z inwestycji w akcje przedsiebiorstwa jest
relatywny. Zgodnie z przyjeta metodyka odzwierciedla on premie za ryzyko rynkowe (ktéra w
ostatnim roku, od momentu opublikowania poprzedniej wersji wyceny - niebagatelnie wzrosta),
wrazliwos¢ inwestycji w akcje spotki na zmiany cen rynkowych, ktéra ma swoje odzwierciedlenie
we wspotczynniku beta oraz stope wolna od ryzyka, ktdéra reprezentuje minimalny koszt
alternatywny. Pomimo spadku stdp procentowych, ktére mialo miejsce w 2025 roku i miato wptyw
na obnizenie stopy wolnej od ryzyka — zaobserwowano niebagatelny wzrost indekséw gietdowych
reprezentujacych rynek akcji w Polsce - zardwno w najszerszym ujeciu (WIG + 43% YTD),
branzowo (WIG_ENERGIA +59% YTD) jak i w odniesieniu do reprezentatywnego indeksu
mWIG40 (+30% Y TD), co musiato zosta¢ uwzglednione co najmniej w czesci w jakiej odpowiada
za wzrost Srednio 1 dlugoterminowej oczekiwanej stopie zwrotu.

Podejscie to licuje takze z koncepcja kosztu alternatywnego, ktore réwniez ma swoje uzasadnienie
w kontekscie inwestycji gieldowych. Inwestorzy bowiem, majac mozliwo$é uzyskania bardzo
wysokich stop zwrotu z inwestycji alternatywnych, beda mniej sklonni do inwestowania w aktywa
przynoszgce nizsze rentownosci. W opinii wyceniajacych dla zachowania zasady ostroznej
wyceny nalezalo zaktualizowa¢ uprzednio zastosowana stope dyskontowa stosownie do biezacej
sytuacji rynkowej, co miato wplyw na korekte wyceny przedmiotowych aktywow.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wyceniajacy zauwazaja w biezacym raporcie finansowym wzrost
wartosci niektorych istotnych dla wyceny wskaznikow finansowych, jak wskaznik EBITDA,
jednak ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania dlugoterminowej perspektywy, na ktorej oparta
jest zastosowana koncepcja wartosci sprawiedliwej, do momentu potwierdzenia ww. wskaznika
kolejnymi raportami, nie zmieniono wartosci prognozowanych.

Podsumowujac warto podkresli¢, ze Energa S.A. na moment wyceny osiagnela wyniki wpisujace
si¢ W centralng Sciezke wczesniejszej prognozy sporzadzonej przez wyceniajacych, utrzymujac
swoj strategiczny kierunek dziatania. Z tego powodu, prognozowane przed niespela rokiem
wartosci pozostaty bez zmian poza korekta wartosci przychoddéw ze sprzedazy i wynikajacego
z tego zapotrzebowania na kapital obrotowy netto oraz niewielkiej korekty wskaznika EBITDA
(bez zmiany warto$ci w roku terminalnym). Kluczowy wplyw na wynik oszacowania miata
korekta stopy dyskonta. W dalszym ciagu oszacowana warto$¢ sprawiedliwa odbiega od biezacych
kwotowan rynkowych znajdujacych si¢ obecnie na poziomie ok.19,- zt za akcje. Wskazuje to na
dalsze fundamentalne niedoszacowanie Spoiki, ktdre moze mieé rézne przyczyny. Ponadto trudno
takze jednoznacznie wskaza¢ w jakim zakresie zaproponowana w zaproszeniu do ztozenia ofert
sprzedazy akcji cena, wyznaczy obecnie psychologiczny putap cenowy (zob. reguta kotwiczenia
1 dostosowania, regula reprezentatywnosci) i jakie to bedzie miato konsekwencje dla przysziych
notowan Spotki.

8. Zastrzezenia

Niniejsze opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi rekomendacji inwestycyjne;.
Podstawg analizy byly publicznie dost¢pne dane i informacje udostepniane przez Energa S.A.
1Orlen S.A, ktére co do zasady (w przypadku spétek publicznych) powinny przedstawiaé pelen
obraz funkcjonowania przedsigbiorstwa. Informacje zawarte w tym dokumencie sa oparte na
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zrodlach uwazanych za wiarygodne, ale wyceniajacy mnie gwarantuja ich dokladnoscy
kompletnosci ani aktualno$ci. Wobec tego przedstawione w opracowaniu kalkulacje
(w szczegdlnosci) w czedci dotyczacej prognozy przeplywdw finansowych moga si¢ rézni€ od
szacunkéw Spotki lub podmiotéw majacych pelen dostep do danych zrédtowych oraz informacji
o zamierzeniach aktualnego zarzadu Spotki. Autorzy opracowania nie ponoszg odpowiedzialnosci
za sposob wykorzystania przedmiotowego materiahi,
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