Kancelaria Prawna Schampera, Dubis, Zajac i Wsp6lnicy Sp. j.

Sad Okregowy w Gdansku
IX Wydzial Gospodarczy

ul. 3 Maja 9A
80 — 802 Gdansk

Biuro: Telefon: E-Mail:
Wroctaw 0048 71 326 51 40 wroclaw@sdzlegal.pl

Wroctaw, dnia 10.07.2026

Warto$¢ przedmiotu sporu:
289.261.752,55 1zl (stownie: dwiescie osiemdziesigt dziewie¢ milionow

dwiescie szesS¢dziesiat jeden tysiecy siedemset piecdziesiat ztotych piecdziesiat

pie¢ groszy)

Powodowie:

. Tadeusz XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Cezary XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX;

. Zbigniew XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
. Wiktor XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Marek XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX;

. Maciej XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
.Joanna XXXXXX, adres: XXXXXXXXX

. Stanistaw XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
. Adam XXXXXX, adres: XXX XXXXXXXX

. Ewa XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Dariusz XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
.Jacek XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Zbigniew XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
. Witold XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Marek XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Andrzej XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
. Piotr XXXXXX , adres: XXXXXXXXXXXX

. Mariusz XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
. Wanda XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

. Ignacy XXXXXX adres: XXXXXXXXXXXX

. Ewa XXXXXX adres: XXXXXXXXXXXX
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22. Jan Trzcinski, adres: XXXXXXXXXXXX
23. Irena XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX
24. Marcin XXXXXX, adres: XXXXXXXXXXXX

wszyscy zastepowani przez radce prawnego dra Marcina
Sledzikowskiego (nr wpisu: WR-3464) z Kancelarii Prawnej

Schampera, Dubis, Zajac i Wspdlnicy sp. j., ul. Kazimierza
Wielkiego 3, 50-077 Wroclaw, adres poczty elektronicznej:
marcin.sledzikowski@sdzlegal.pl.

Pozwana: ENERGA spolka akcyjna z siedziba w Gdansku, ul. Aleja
Grunwaldzka 472, 80 - 309 Gdansk, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy Gdansk-Pélnoc w Gdansku, VII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS:
0000271591, REGON: 220353024, NIP: 9570957722.

POZEW
obejmujacy zadanie uchylenia uchwaly nr 9 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA
Spolka Akcyjna z siedzibg w Gdansku z dnia 12 czerwca 2026 r.

w sprawie podziatu zysku netto za rok obrotowy 2025

Dzialajac w imieniu Powodéw: (dalej lacznie jako: ,,Powodowie”) (uwierzytelnione odpisy
petnomocnictw wraz z dowodami uiszczenia opfat skarbowych w zalqczeniu) na podstawie art. 422 § 1
oraz 2 pkt 2) ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (tj. Dz. U. z 2020 r.,
poz. 1526, dalej jako: ,,k.s.h.”), wnosze o:

I. uchylenie uchwaly nr 9 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA Spoétka Akcyjna

z siedziba w Gdansku z dnia 12 czerwca 2026 r. w sprawie podzialu zysku netto za rok
obrotowy 2025, jako sprzecznej z dobrymi obyczajami oraz zmierzajacej do pokrzywdzenia

Powoddw, jako akcjonariuszy mniejszosciowych ENERGA S.A.;

II. dopuszczenie i przeprowadzenie dowodéw z nastepujacych dokumentow:

@A) stanowiska Pomorskiej Rady Przedsiebiorczosci oraz Wojewddzkiej Rady Dialogu
Spotecznego w Gdansku z dnia 18 czerwca 2025 r. w sprawie Grupy Energa i roli jaka
powinna odgrywac w procesie energetycznej transformacji pomorza i Polski,
na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a) korzystania z majatku Pozwanej przez ORLEN S.A. z pominieciem innych
akcjonariuszy;
b) zmiany roli i sposobu funkcjonowania Pozwanej w kontek$cie uprzednio
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(ii)

(iii)

(iv)

)

prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej;
¢) dzialania ORLEN S.A. na szkode Pozwanej,
raport biezacy nr 31/2026 ,Ogloszenie o zwolaniu Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki ENERGA S.A. na dzien 12 czerwca 2026 r.; raport biezacy nr
33/2026 ,Projekty uchwal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA S.A.
zwolanego na 12 czerwca 2026 r.; raport biezacy nr 39/2026 ,, Tres¢ uchwat podjetych i
niepodjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki ENERGA S.A. z dnia 12
czerwca 2026 r., na okolicznos$¢ ustalenia nastepujacych faktéw:
a) przebiegu Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 12 czerwca 2026 1.;
b) tresci uchwal podjetych na Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 12 czerwca 2026 r.
opracowanie dra Dariusza Wieczorka ,,Ocena wplywu odpiséw aktualizacyjnych na
wyniki finansowe Spétki ENERGA S.A.”; uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A. z
27.06.2018 w sprawie podziatu zysku netto 2017; uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A.
z 25.06.2019 w sprawie podziatu zysku netto 2018; uchwata nr 5 ZWZA ENERGA
S.A. z 29.06.2020 w sprawie podzialu zysku netto 2019; uchwata nr 5 ZWZA
ENERGA S.A. z 14.06.2021 w sprawie podzialu zysku netto 2020; uchwatla nr 5
ZWZA ENERGA S.A. z 20.05.2022 w sprawie podziatlu zysku netto 2021; uchwata nr
5 ZWZA ENERGA S.A. z 15.06.2023 w sprawie podziatu zysku netto 2022; uchwata
nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 20.06.2024 w sprawie podzialu zysku netto 2023;
uchwata nr 7 ZWZA ENERGA S.A. z 13.06.2025 w sprawie podzialu zysku netto
2024; raport biezacy nr 24/2026 , Rekomendacja Zarzagdu ENERGA S.A. ws. podziatu
zysku netto Spotki za 2025 rok; raport biezacy nr 25/2026 ,,Ocena Rady Nadzorczej
ENERGA S.A. dotyczaca wniosku ws. podziatlu zysku netto Spotki za 2025 rok”;
wniosek Zarzadu Pozwanej do Walnego Zgromadzenia dotyczacy podziatu zysku netto
za rok obrotowy 2025 z 5.05.2026, wydruk z prospektu emisyjnego Pozwanej,
zatwierdzonego przez KNF dnia 15.11.2013, na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych
faktow:
a) polityki dywidendowej ENERGA S.A.;
b) wplywu odpiséw aktualizacyjnych na wysoko$¢ zyskow raportowanych przez
Spotke w latach obrotowych 2019 oraz 2020;
c) uporczywego dziatania Pozwanej;
d) dlugotrwatego wylaczania zysku od podziatu pomiedzy akcjonariuszy,
struktura kapitalu zaktadowego ENERGA S.A. — akcjonariat; raport biezacy nr 38/2026
»wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% glosow na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu ENERGA S.A. w dniu 12 czerwca 2026 r.”; raport biezacy nr 43/2026:
»Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Emitenta”; raport biezacy nr 15/2026:
»Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Emitenta” na okoliczno$¢ ustalenia
faktu w postaci pozycji dominujacej ORLEN S.A. nad Pozwana,
list Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2025; list Prezesa Zarzadu

Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2024; list Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

x)

roku obrotowego 2023; list Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego

2022 na okolicznos¢ ustalenia faktu w postaci dobrej kondycji finansowej Pozwanej i

osiggania przez nig rekordowych dochodéw,

wybrane skonsolidowane dane finansowego grupy ENERGA za I kwartat 2026 na

okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a) dobrej kondycji ekonomicznej Pozwanej;

b) tendencji zwyzkowej w zakresie osigganych przez Pozwana wynikéw
ekonomicznych w 2026 roku;

Sprawozdanie Zarzadu ENERGA S.A. z dzialalnosci grupy Kapitalowej ENERGA oraz

ENERGA S.A. za rok obrotowy 2024; Sprawozdanie Zarzadu ENERGA S.A. z

dzialalnosci grupy Kapitalowej ENERGA oraz ENERGA S.A. za rok obrotowy 2025

na okolicznos$¢ jego tresci, podporzadkowania operacyjnego wzgledem ORLEN

S.A. i wynikow finansowych osiaganych przez Spélke oraz jej Grupe Kapitalowa;

informacja o polaczeniu ENERGA INVEST z ORLEN PROJEKT z 03.01.2024;

jednostkowe sprawozdanie finansowe Pozwanej za rok obrotowy 2025; wybrane

jednostkowe dane finansowe ENERGA S.A.; skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Grupy Kapitalowej ENERGA za rok zakonczony 2025; wybrane skonsolidowane dane

finansowe Grupy ENERGA; skonsolidowane podstawowe dane finansowe za lata 2016

— 2025; Protokolu ZWZA ENERGA-Operator z 09.07.2020; Protokolu ZWZA

ENERGA-Operator z 19.05.2021; Protokotu ZWZA ENERGA-Operator z 22.04.2022;

Protokolu ZWZA ENERGA-Operator z 31.05.2023; Protokolu ZWZA ENERGA-

Operator z 26.07.2024; Protokolu ZWZA ENERGA-Operator z 29.07.2025 na

okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a) kondycji finansowej Pozwanej;

b) niekorzystania przez Pozwana z potencjatu gotwkowego swoich spotek zaleznych;

c) braku podstaw do dalszej tezauryzacji zysku,

informacja dotyczaca strategii ENERGA S.A. i jej Grupy Kapitatowej; informacja o

przyjeciu strategicznego planu rozwoju Grupy Energa, na okelicznos¢ ustalenia

nastepujacych faktow:

a) programu inwestycyjnego Pozwanej;

b) kosztéw inwestycji Pozwanej do roku 2030;

c) korzysci jaki program inwestycyjny Pozwanej ma przynie$¢ akcjonariuszom

mniejszos$ciowym,

raport biezacy TAURON POLSKA ENERGIA nr 10/2026 z 30.03.2026; raport biezacy
TAURON POLSKA ENERGIA nr 11/2026 z 30.03.2026; raport biezacy TAURON
POLSKA ENERGIA nr 13/2026 z 23.04.2026; raport biezacy ENEA S.A. nr 12/2026 z
14.04.2026; raport biezacy ENEA S.A. nr 24/2026 z 28.05.2026; raport biezacy
TAURON POLSKA ENERGIA nr 29/2026 z 20.05.2026, na okoliczno$¢ ustalenia
nastepujacych faktow:



III.

Iv.

a) praktyki dywidendowej spétek z sektora energetycznego;

b) braku obaw co do wyplaty dywidendy ze wzgledéw sektorowych oraz
geopolitycznych,

zwroécenie sie do Sadu Okregowego w Gdansku, IX Wydzial Gospedarczy o wydanie akt
sprawy o sygn.: IX GC 1164/20 i dopuszczenie, a nastepnie przeprowadzenie dowodu z

dokumentow znajdujacych sie w tych aktach, a w szczego6lnosci z: (i) pozwu; (ii) odpowiedzi na

pozew, (iii) repliki na odpowiedZ na pozew oraz (iv) wyroku z dnia 30 listopada 2022 r., na

okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

)

pozbawienia akcjonariuszy mniejszosciowych przez ORLEN S.A. oraz Pozwana
jakichkolwiek korzysci z tytulu uczestnictwa w Pozwanej;

dzialania ORLEN S.A. w porozumieniu z Pozwana na szkode akcjonariuszy
mniejszosciowych;

proby przejecia Pozwanej przez ORLEN S.A. po zanizonej cenie,

zwrdcenie sie do Sadu Apelacyjnego w Gdansku, I Wydzial Cywilny o wydanie akt sprawy

o sygn.: I AGa 52/23 i dopuszczenie, a nastepnie przeprowadzenie dowodu z dokumentow

znajdujacych sie w tych aktach, a w szczegdlnosci z: (i) apelacji oraz (ii) odpowiedzi na

apelacje na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

)

pozbawienia akcjonariuszy mniejszosciowych przez ORLEN S.A. oraz Pozwana

jakichkolwiek korzysci z tytulu uczestnictwa w Pozwanej;

dzialania ORLEN S.A. w porozumieniu z Pozwang na szkode akcjonariuszy

mniejszosciowych;

proby przejecia Pozwanej przez ORLEN S.A. po zanizonej cenie,

dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z zeznan Sswiadkow:

(@

(ii)

Stanislawa Taube [wezwanie na adres: Urzad Marszatkowski Wojewddztwa
Pomorskiego Wojewddzka Rada Dialogu Spotecznego w Gdansku, ul. Okopowa 21/27,
80-810 Gdansk], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktéw:

a) wywierania negatywnego wptywu przez ORLEN S.A. na Pozwang;

b) korzystania przez ORLEN S.A. z zasobéw Pozwanej z pominieciem pozostatych
akcjonariuszy;

¢) podporzadkowania Pozwanej interesom ORLEN S.A.,

Mieczystawa Struk [wezwanie na adres: Urzad Marszatkowski Wojewodztwa

Pomorskiego, ul. Okopowa 21/27, 80-810 Gdanisk], na okoliczno$¢ ustalenia

nastepujacych faktow:

a) wywierania negatywnego wptywu przez ORLEN S.A. na Pozwana;

b) korzystania przez ORLEN S.A. z zasobéw Pozwanej z pominieciem pozostatych

akcjonariuszy;



(iii)

(iv)

)

)

podporzadkowania Pozwanej interesom ORLEN S.A.,

Janusza Lewandowskiego [wezwanie na adres: Bohateréw Monte Casino 25/26, 81 —

759 Sopot], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)
b)

)

wywierania negatywnego wptywu przez ORLEN S.A. na Pozwana;

korzystania przez ORLEN S.A. z zasobéw Pozwanej z pominieciem pozostatych
akcjonariuszy;

podporzadkowania Pozwanej interesom ORLEN S.A.,

Renaty Rosiak [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472, 80 — 309

Gdansk], na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynnosci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wpltywu wyplaty czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwos¢: (i) niezakloconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspotpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczegdlnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA,; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania

srodkami w ramach umowy cash pooling,

Dominiki Lechowskiej [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472,

80 — 309 Gdansk], na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynno$ci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wplywu wyplaty czeSci lub calosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwo$¢: (i) niezakléconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA; (ii) wzajemnych

rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania



(vi)

(vii)

(viii)

srodkami w ramach umowy cash pooling,

Krzysztofa Berlinskiego [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka

472, 80 — 309 Gdansk], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynnosci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wpltywu wyplaty czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwos¢: (i) niezakloconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspotpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczegdlnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA,; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania

srodkami w ramach umowy cash pooling

Zbigniewa Lubos$nego [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472,

80 — 309 Gdansk], na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynno$ci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wplywu wyplaty czeSci lub calosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwo$¢: (i) niezakléconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania
$rodkami w ramach umowy cash pooling,

Pawla Olechnowicza [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472, 80
— 309 Gdansk], na okoelicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do

wyplaty akcjonariuszom;



(ix)

)

b)

czynnosci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wplywu wyplaty czeSci lub calosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwos¢: (i) niezakt6conego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania

$rodkami w ramach umowy cash pooling,

Ireneusza Fafara [wezwanie na adres: ORLEN S.A., ul. Chemikéw 7, 09-411 Plock], na

okolicznos$¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

d)

e)

strategii ORLEN S.A. realizowanej wzgledem ENERGA S.A. i jej pozostatych
akcjonariuszy, jak réwniez wzgledem Grupy kapitalowej w ktérej ENERGA S.A jest
podmiotem dominujacym;

czerpania zyskéw z dzialalnosci ENERGA S.A. oraz jej Grupy Kapitalowej z
pominieciem innych akcjonariuszy;

traktowania ENERGA S.A. jako podmiotu zaleznego wzgledem ORLEN S.A ;

zasad wspotpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczegdlnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA,; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania
srodkami w ramach umowy cash pooling;

rozbieznosci na poziomie raportowania wynikow grupy kapitalowej ENERGA
S.A,

Dariusza Trojanowskiego [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka

472, 80 — 309 Gdansk], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynnosci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wpltywu wyplaty czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwos¢: (i) niezakloconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspotpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczegdlnosci pod katem: (i)



(xi)

(xii)

hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA,; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania
$rodkami w ramach umowy cash pooling,

Agaty Piotrowskiej [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472, 80 —

309 Gdansk], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a)

b)

stanowiska Rady Nadzorczej ENERGA S.A. w przedmiocie mozliwosci
przeznaczenia czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 do
wyplaty akcjonariuszom;

czynnosci podejmowanych przez Rade Nadzorcza w przedmiocie ewentualnego
zbadania wplywu wyplaty czeSci lub calosci zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2025 przez ENERGA S.A. na mozliwos¢: (i) niezaktdconego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz (ii) realizowania zamierzonych
inwestycji;

nadzoru nad gospodarka finansowa ENERGA S.A.;

podstaw do wydania przez Rade Nadzorcza ENERGA S.A. pozytywnej opinii co
do sposobu rozdysponowania zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025;
zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczegdlnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA,; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania
$rodkami w ramach umowy cash pooling;

Dariusza Wieczorka [wezwanie na adres: ENERGA S.A., ul. Aleja Grunwaldzka 472, 80

— 309 Gdansk], na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych faktéw:

a)

b)

0)

zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA; (ii) wzajemnych
rozliczen, (iii) pozyczek udzielanych Pozwanej oraz (iv) zasad administrowania
$rodkami w ramach umowy cash pooling;

tresci i tez dokumentu: ,,Ocena wplywu odpiséw aktualizacyjnych na wyniki
finansowe spotki ENERGA S.A.”

podporzadkowania dziatalnosci grupy kapitalowej ENERGA na rzecz ORLEN
S.A.,

VI. dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z zeznan swiadkéw, wyszczegélnionych ponizej z
zastrzezeniem przeprowadzenia tego dowodu na piSmie po myéli art. 271" k.p.c.:

@)
(ii)
(iii)
(iv)
v)
(vi)

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXX];

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXX];

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXXT;

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXX]I;

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXX];

XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXXT;



(vii) XXXXXXX [wezwanie na adres: XXXXXXX, XX — XXX XXXXXX],

wszyscy na okolicznos¢ ustalenia nastepujacych faktow:

a) otrzymania akcji Pozwanej Spétki w ramach programoéw pracowniczych;
b) notorycznego pozbawiania akcjonariuszy prawa do zysku Pozwanej;

c) braku jakichkolwiek korzysci z uczestnictwa w akcjonariacie Pozwanej,

d) deprecjonowania roli akcji pracowniczych oraz udziatu pracownikéw Pozwanej w

jej akcjonariacie,

VII. dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z opinii bieglego sadowego z zakresu finanséw,

ekonomii i wyceny przedsiebiorstw na okoliczno$¢ ustalenia:

a)

b)

d)

f)

czy wyptata dywidendy na rzecz akcjonariuszy ENERGA S.A. obejmujacej zysk wykazany
w roku obrotowym 2025 1., w calosci lub w czeSci, zaburzylaby lub w inny jakikolwiek
negatywny sposéb wptynelaby na: (i) prowadzenie dzialalnoSci gospodarczej przez
Pozwana, (ii) regulowanie przez Pozwana swoich zobowigzan lub (iii) realizowanie przez
Pozwana ,,Strategicznego Planu Rozwoju Grupy Energa na lata 2024 — 2030” i
»Wieloletniego Planu Inwestycji Strategicznych Grupy ENERGA na lata 2024 — 2030”;

czy przy uwzglednieniu sytuacji finansowej Energa S.A. oraz Grupy Kapitalowej Energa za
rok obrotowy 2025, w szczeg6lnosci: wysokoSci skonsolidowanej EBITDA, srodkéw
pienieznych netto z dzialalnosSci operacyjnej, poziomu $rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw, wysokosci kapitatow wiasnych, dostepnych Z7rédet finansowania
zewnetrznego, poziomu zadluzenia, harmonogramu inwestycji przewidzianych w
»otrategicznym Planie Rozwoju Grupy Energa na lata 2024-2030” oraz ,,Wieloletnim
Planie Inwestycji Strategicznych Grupy ENERGA na lata 2024-2030”, istnialy
ekonomiczne podstawy do przeznaczenia calego zysku netto Energa S.A. za rok obrotowy

2025 na kapitat zapasowy i niewyplacenia akcjonariuszom jakiejkolwiek dywidendy;

czy zawieranie przez Energa S.A. i jej spdtki zalezne (w tym Energa-Obrét S.A.)
kontraktow zakupu energii elektrycznej od Orlen Energia Sp. z 0.0., zamiast bezposrednio
na rynku (w tym na Towarowej Gieldzie Energii S.A.), jest zgodne z zasada racjonalnego

dziatania spotki i maksymalizacji jej zysku;

jaka byla skala i wysoko$¢ marz naliczanych przez Orlen Energia Sp. z 0.0. w zwiazku z
posrednictwem w sprzedazy energii dla Energa-Obrét S.A. w latach 2023-2025;

czy struktura i sposéb rozliczenn pomiedzy spétkami z Grupy Energa i spétkami z Grupy
Orlen prowadzily do istotnego przesuniecia zysku z Energa S.A. do innych podmiotéw z

Grupy Orlen;

czy mechanizm zakupdéw energii, w tym zawarte tzw. ,porozumienie segmentowe”,
ograniczal mozliwo$¢ samodzielnego ksztaltowania polityki handlowe]j przez Energe S.A.
lub jej spotki zalezne;
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VIII.

IX.

g

h)

jaki wptyw na wynik finansowy Energa S.A. i jej zdolno$¢ do wyptaty dywidendy mogto
mie¢ scentralizowanie zakupéw energii przez Orlen Energia Sp. z 0.0.;

czy przejecie spotki Energa Ochrona sp. z 0.0. przez Orlen Ochrona sp. z 0.0. jest zgodne z
zasadq racjonalnego dzialania grupy kapitalowej Pozwanej spétki i maksymalizacji jej
zysku, i jak zmienita sie struktura kosztéw ochrony oséb i mienia Swiadczonej na rzecz
grupy kapitatlowej Pozwanej przez Orlen Ochrona sp. zo .0. w stosunku do kosztow tych,
ktére grupa kapitalowa Pozwanej ponosita w zwiazku z funkcjonowaniem Energa Ochrona
Sp. Z 0.0.;

czy przedstawione w sprawozdaniach dane finansowe Grupy ENERGA odpowiadajg
rzeczywistemu wynikowi finansowemu wypracowanemu w ramach tej grupy, oraz w jaki
sposob struktura zakupowa, dzialania ORLEN S.A., marze poSrednikéw, a takze inne
powigzania wewnatrzgrupowe wptywaly na zanizenie tego wyniku w dokumentach
finansowych ENERGA S.A.,

dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z przeshuchania Stron, na okoliczno$¢ ustalenia

nastepujacych faktow:

a)
b)

)

d)

f)

przebiegu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pozwanej w dniu 12 czerwca 2026 r.;

podstaw do wylaczenia zysku Pozwanej osiagnietego w roku obrotowym 2025 od podzialu
pomiedzy akcjonariuszy i pozostawienia go w Pozwanej spotce;

zasad i zrodet finansowania przez Pozwana ,,Wieloletniego Planu Inwestycji Strategicznych
Grupy ENERGA na lata 2024 — 2030”;

wysokosci nagrod, premii itp. wyptaconych przez Pozwang na rzecz swoich pracownikéw
oraz kadry zarzadzajacej w roku 2025;

czynno$ci podejmowanych przez Zarzad w przedmiocie ewentualnego zbadania wplywu
wyplaty czesci lub catosci zysku wypracowanego w roku obrotowym 2025 przez ENERGA
S.A. na mozliwos¢: (i) niezakléconego prowadzenia dzialalnosci gospodarczej oraz (ii)

realizowania zamierzonych inwestycji;

zasad wspolpracy ENERGA S.A. z ORLEN S.A., w szczeg6lnosci pod katem: (i)
hurtowego nabywania energii dla Grupy Kapitalowej ENERGA; (ii) wzajemnych rozliczen,
(iii) pozyczek udzielanych przez ORLEN S.A. na rzecz Pozwanej oraz (iv) zasad

administrowania srodkami w ramach umowy cash pooling;
polityki dywidendowej Pozwanej na lata 2024 — 2030;
zasadnosci wylaczenia zysku od podziatu pomiedzy akcjonariuszy mniejszo$ciowych;

rozbieznosci na poziomie raportowania wynikéw grupy kapitalowej ENERGA S.A.,

przeprowadzenia dowodu z:
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XI.

XII.

a) protokolu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA S.A. z dnia 12 czerwca
2026 r. wraz z lista obecno$ci oraz nagraniem video Zgromadzenia, na okoliczno$¢

ustalenia nastepujacych faktow:
- przebiegu Zgromadzenia w dniu 12 czerwca 2026 r. oraz tresci podjetych uchwat;

- glosowania przez Powodéw przeciwko podjeciu uchwaly nr 9 i zaprotokotowania

stosownego sprzeciwu po jej podjeciu;
- przystugiwania Powodom legitymacji do wystapienia z Pozwem,

b) porozumienia holdingowego zawartego przez ENERGA S.A. oraz spélki z grupy
kapitalowej ENERGA z ORLEN S.A. w dniu 29 pazdziernika 2020 roku okreslajacego
zasady wspolpracy grupy kapitalowej ENERGA z ORLEN S.A., na okolicznos¢ ustalenia
nastepujacych faktéw:

- podporzadkowania operacyjnego grupy kapitalowej ENERGA na rzecz ORLEN S.A.;

- przenoszenia czeSci dzialalnosci operacyjnej z grupy kapitalowej ENERGA do ORLEN
S.A;

- pehlienia przez ORLEN S.A. nadzoru operacyjnego nad dziatalnoscia grupy
kapitalowej ENERGA;

- czerpania bezposrednich korzys$ci przez ORLEN S.A. z majatku ENERGA S.A.,

¢) umowy na posrednictwo w nabywaniu pradu zawartej przez ENERGA S.A. oraz spoiki z
grupy kapitalowej ENERGA z ORLEN S.A., na okoliczno$¢ ustalenia nastepujacych
faktow:

- podporzadkowania operacyjnego grupy kapitalowej ENERGA na rzecz ORLEN S.A.;

- przenoszenia czeSci dzialalnosci operacyjnej z grupy kapitalowej ENERGA do ORLEN
S.A;

- pehlienia przez ORLEN S.A. nadzoru operacyjnego nad dziatalnoscia grupy
kapitalowej ENERGA;

- czerpania bezposrednich korzys$ci przez ORLEN S.A. z majatku ENERGA S.A.,

zasadzenie od Pozwanej na rzecz kazdego z Powodow kosztéw procesu, w tym kosztow
zastepstwa procesowego, obejmujacych wynagrodzenie radcy prawnego wedlug norm

przepisanych, kwote [ 1 zt z tytulu oplaty skarbowej uiszczonej w zwiagzku ze sktadaniem

odpisu pelnomocnictwa;

rozpoznanie sprawy takze pod nieobecno$¢ ktéregokolwiek z Powodéw, w tym o rozpoznanie
sprawy na rozprawie stosownie do tresci art. 148" § 2 k.p.c.;

rozpoznanie sprawy z pominieciem przepiséw dzialu IIA. Kodeksu postepowania
cywilnego, na podstawie art. 458° § 11i 2 k.p.c.
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Majac na uwadze obowiazek wynikajacy z art. 187 § 1 pkt 3 k.p.c. wskazuje, Ze nie zostala podjeta
proba mediacji, jak rowniez innego pozasadowego sposobu rozwigzywania sporu. Ze wzgledu na jego
nature, jedynym sposobem rozstrzygniecia jest orzeczenie Sadu w tym przedmiocie.

UZASADNIENIE

I. WPROWADZENIE - UWAGI WSTEPNE

1. Powodowie, jako akcjonariusze Pozwanej (dalej rowniez jako: ,ENERGA” lub ,Spétka”)
w ramach niniejszego powddztwa dochodza wyeliminowania z obrotu prawnego uchwatly
nr 9 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA Spoétka Akcyjna z siedziba w Gdansku
z dnia 12 czerwca 2026 r. w sprawie podzialu zysku netto za rok obrotowy 2025 (dalej jako:
,Uchwala nr 9”). Przedmiotowa Uchwala zdaniem Powodow, z uwagi na kwalifikowane
wady jakimi zostala dotknieta, spelnia przeslanki do jej uchylenia, w zakresie w jakim ta
jest sprzeczna z dobrymi obyczajami [narusza m.in.: (i) zasade uczciwosci kupieckiej, (ii)
zasade rownego traktowania akcjonariuszy, (iii) zasady lojalnosci, (iv) normy moralne i
obyczajowe godzac w poczucie przyzwoitosci, jak réwniez (v) interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych — co samo w sobie jest sprzeczne z dobrymi obyczajami] oraz godzi
w interes akcjonariuszy mniejszoSciowych, w tym takze Powodow, co szczegélowo zostanie
poddane stosownej analizie prawnej w pkt. ITT uzasadnienia Pozwu.

Dowody:
- odpis petny z rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego dla Pozwanej

- raport biezqcy nr 31/2026 ,Ogloszenie o zwolaniu Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki ENERGA S.A. na dzien 12 czerwca 2026 r.”

- raport bieiqcy nr 33/2026 , Projekty uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
ENERGA S.A. zwotanego na 12 czerwca 2026 r.”

- raport biezqcy nr 39/2026 ,,Tres¢ uchwat podjetych i niepodjetych przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Sp6tki ENERGA S.A. z dnia 12 czerwca 2026 r.”

2. Podjeta przy sprzeciwie Powodéw Uchwata nr 9 stanowi element konsekwentnie realizowanej
przez Pozwang polityk wylaczania wypracowanego zysku od podziaty, i pozostawiania go w
Spélce na poczet wynagradzania innych grup interesow. Spétka bowiem od 2018 roku ani
razu nie wyplacila swoim akcjonariuszom zysku mimo faktu, ze tylko w roku obrotowym
2019 i 2020 wykazala strate netto podyktowana de facto dokonanymi odpisami
aktualizacyjnymi, w zwigzku z nietrafiona inwestycja w budowe bloku gazowego
»Ostroleka typu C” oraz podjeta wspolpraca z Polska Grupa Gérnicza, przy czym nalezy
wyjasnic, Ze straty te maja charakter czysto ,,wirtualny” i w zaden sposéb nie wynikaja z
dzialalno$ci operacyjnej Spolki lub nie wplywaja na posiadane przez nia gotéwkowe
srodki finansowe (cash flow). Ponizej przedstawiono wyniki finansowe Spotki poczawszy od

13



roku obrotowego 2017, wraz
z pewnym wyjasnieniem dotyczacym odpiséw aktualizacyjnych dokonanych przez Pozwana,
w zwiazku z inwestycja w Ostrotece oraz wspdtpraca z Polska Grupa Goérnicza.

Rok obrotowy Wynik finansowy netto Dane bez odpisow i rezerw
Grupy Kapitalowej
2017 106.601.622,10 z}
2018 495.002.271,26 zi
2019 (-) 374.000.000,00 zt 566.000.000,00 zi
2020 (-) 197.000.000,00 z} 628.000.000,00 z}
2021 210.000.000,00 z}
2022 49.875.171,18 z1
2023 37.571.895,67 z}
2024 306.117.805,86 zi
2025 289.261.752,55 z}

Z. powyzszego wynika zatem, ze Spétka uporczywie odmawia swoim akcjonariuszom
partycypowania w osigganych zyskach, natomiast bierze udzial w catkowicie nierentownych
przedsiewzieciach, ktére wywoluja znaczny wplyw na raportowane przez nia wyniki. Dwa

z nich, ktérych odpisy aktualizacyjne zostaly dokonane w latach 2019 oraz 2020, to jest budowa
elektrowni w Ostrotece oraz wspéipraca z Polska Grupa Gornicza wigzaly sie z przejeciem
kontroli nad Pozwang w roku 2019 przez ORLEN S.A. (dalej jako: ,,ORLEN”), gdzie w
niedlugim czasie podjeto decyzje o zawieszeniu finansowania projektu Ostroleki. Szczegdtowe
analizy oraz kalendarium zdarzen w tym przedmiocie zostaly przedstawione w pkt. 5
opracowania dr Dariusza Wieczorka pt. ,,Ocena Wplywu Odpiséw Aktualizacyjnych na wyniki
finansowe Spotki ENERGA S.A.”. W opracowaniu tym poruszono rowniez szczegotowo kwestie
odpiséw aktualizacyjnych dokonywanych przez Spétke, ktore sztucznie zanizaty nie tylko jej
wyniki finansowe, ale i calej grupy kapitalowej ENERGA. W tym miejscu Powodowie
sygnalizuja, ze kwestia wspolpracy Pozwanej z ORLEN bedzie szczegélowo oméwiona w
dalszej czesci Pozwu, z uwagi na fakt, ze zasadniczo tylko ten akcjonariusz korzysta w sposéb
efektywny z jej zasobow.

Dowody:
- Opracowanie dra Dariusza Wieczorka ,,Ocena wplywu odpiséw aktualizacyjnych na

wyniki finansowe Spétki ENERGA S.A.”
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- uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A. z 27.06.2018 w sprawie podziatu zysku netto 2017
- uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A. z 25.06.2019 w sprawie podziatu zysku netto 2018
- uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 29.06.2020 w sprawie podziatu zysku netto 2019
- uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 14.06.2021 w sprawie podziatu zysku netto 2020
- uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 20.05.2022 w sprawie podziatu zysku netto 2021
- uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 15.06.2023 w sprawie podziatu zysku netto 2022
- uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 20.06.2024 w sprawie podziatu zysku netto 2023
- uchwata nr 7 ZWZA ENERGA S.A. z 13.06.2025 w sprawie podziatu zysku netto 2024

3. Co zostalo juz zasygnalizowane praktyka wylaczania zysku od podzialu zostala réwniez
podtrzymana w odniesieniu do wynikéw wypracowanych w roku 2025. W tym zakresie,
podstawa takiego dzialania byla rekomendacja Zarzadu Pozwanej do Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w przedmiocie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok w calosci na
podwyzszenie kapitalu zapasowego, co bedzie wigzatlo sie z brakiem wyplaty dywidendy.
Rekomendacja ta nastepnie zostala pozytywnie zaopiniowana przez Rade Nadzorcza Spétki.

Dowody:
- raport bieiqcy nr 24/2026 ,,Rekomendacja Zarzqdu ENERGA S.A. ws. podziatu zysku
netto Spotki za 2025 rok”
- zeznania Swiadkow Renaty Rosiak, Dominiki Lechowskiej, Pawta Olechnowicza,
Dariusza Trojanowskiego, Agaty Piotrowskiej; Krzysztofa Berlinskiego, Zbigniewa
Lubosnego, Ireneusza Fqfary
- wniosek Zarzqdu Pozwanej do Walnego Zgromadzenia dotyczqcy podziatu zysku netto
za rok obrotowy 2025 z 5.05.2026
- przestuchanie Stron
4. Konsekwencjq opisanych zdarzen, byto podjecie na Zgromadzeniu w dniu 12 czerwca 2026 r.

Uchwaly nr 9 objetej zadaniem Pozwu. Za podjeciem Uchwaly nr 9 oddano 521 508 666
glosow, przeciw 4767 261 i 0 glos6w wstrzymujacych sie. Dysproporcja gloséw ,za”
podjeciem Uchwaly nr 9 w stosunku do gloséw pozostatych moglaby sie wydawa¢ wrecz
kolosalna gdyby nie to, ze sam ORLEN oddat tych glosow 521 416 640, co oznacza, iz gdyby
uzna¢ je za niebyle to wola akcjonariuszy byla wyplata dywidendy przez Spélke. Niemniej
jednak, ORLEN

z uwagi na posiadanie dominujacej pozycji w akcjonariacie Pozwanej, moze w sposob
swobodny, z wylaczeniem pozostalych akcjonariuszy, ksztaltowa¢ jej polityke

dywidendowa i inwestycyjna.

Dowad:

15



II.

- raport biezqcy nr 38/2026 ,,wykaz akcjonariuszy posiadajqcych co najmniej 5% gtosow
na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu ENERGA S.A. w dniu 12 czerwca 2026 r.”

- struktura kapitatu zaktladowego ENERGA S.A. - akcjonariat

Z uwagi, ze jedna z kluczowych kwestii dla wystgpienia z niniejszym Powddztwem jest
sytuacja ekonomiczna, zar6wno ENERGA S.A., jak i Grupy Kapitalowej ENERGA, to przed
uzasadnieniem swojego zadania, Powodowie chcieliby omoéwic jq szczegdtowo, jak ponizej.

SYTUACJA FINANSOWA ENERGA. S.A. I GRUPY KAPITALOWEJ ENERGA

Wychodzac od kwestii porzadkujacych nalezy wskazaé, ze rok obrotowy 2025 byl kolejnym
bardzo dobrym rokiem dla Grupy Energa, w ktérym poprawione zostaly wyniki zaraportowane
za rok 2024, okres$lane wéweczas jako historyczne dla Grupy. Nalezy przypomnieé, ze w roku
2024 Grupa osiagnela rekordowy wowczas wynik EBITDA na poziomie 3,4 mld zi.
Tymczasem w roku 2025 Grupa Energa wypracowata EBITDA na poziomie 3 601 mln zl, tj. o
167 mln zl, a wiec 0 5% wiecej rok do roku. Marza EBITDA wyniosta 16,6%, za$ przychody
ze sprzedazy wraz z przychodami z Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny osiagnely poziom 21 741
mln z}. Dane za rok 2025 potwierdzaja réwniez znaczqcq poprawe podstawowych wynikow
finansowych Grupy. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrést z 1 521 min zt w 2024 r. do 2 224
mln zt w 2025 r., zysk brutto przed opodatkowaniem wzr6st z 727 mln zt do 1 474 min z},
natomiast zysk netto przypadajacy wiascicielom jednostki dominujacej wzrést z 376 min zi do
1 243 mln zl, a wiec ponad trzykrotnie rok do roku. Jednocze$nie Grupa wygenerowata srodki
pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 5 243 min z}, wobec 4 282 mlin z} rok
wczesniej. Wskazuje to na istotng poprawe zdolnosci Grupy do generowania zar6wno wyniku,
jak i gotéwki operacyjnej. Podobnie jak w poprzednich latach, kluczowym zZrédtem wyniku
pozostawata Linia Biznesowa Dystrybucja. Jej EBITDA w 2025 r. wyniosta 3 348 min zl,
wobec 2 849 miln zt w 2024 r., co oznacza wzrost o 499 mln zl, tj. o 18% rok do roku.
EBITDA tej Linii odpowiadata za 93% EBITDA Grupy Energa. Przychody Linii Biznesowej
Dystrybucja wzrosty do 7 421 min zl, a EBIT do 2 209 mln z}. Réwniez Linia Biznesowa
Energetyka Zawodowa zanotowala wyrazng poprawe wyniku EBITDA — z wyniku ujemnego
na poziomie -96 min zt w 2024 r. do dodatniego wyniku 204 mln z} w 2025 r. Oznacza to, Ze
poprawa wyniku Grupy nie byla skutkiem pojedynczego, oderwanego zdarzenia, lecz wynikata
przede wszystkim z dzialalnosSci operacyjnej kluczowych segmentéow, w szczegdlnosci
segmentu dystrybucyjnego. Rok 2025 potwierdzit rowniez wysoka aktywno$¢ inwestycyjna
Grupy. Naklady inwestycyjne wyniosty 5 604 min z} i byly o 542 mln zl, tj. 0 11%, wyzsze niz
w 2024 r. Inwestycje Linii Biznesowej Dystrybucja wyniosty 3 215 mlin z}l i stanowily 57%
wszystkich nakladéw inwestycyjnych Grupy. Jednoczes$nie naklady inwestycyjne Grupy po raz
kolejny przewyzszaly poziom EBITDA, co sama Grupa przedstawia jako element
dlugoterminowego wzrostu i realizacji strategicznej wizji rozwoju. W tym kontekscie istotne
jest jednak, ze tak wysoka aktywnos¢ inwestycyjna nie przeszkodzita Grupie w osiagnieciu
bardzo dobrych wynikéw finansowych, wzroscie kapitalow wilasnych i wygenerowaniu
wysokich dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej. Istotne znaczenie ma
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rowniez dalszy rozwoj odnawialnych Zrédel energii. W 2025 r. taczna moc zainstalowana w
zrédtach odnawialnych Grupy przekroczyla 1 GW i wyniosta 1 034 MWe, a OZE stanowity
56% catkowitej mocy zainstalowanej Grupy. Produkcja energii elektrycznej z OZE wyniosta 1
534 GWh, wobec 1 481 GWh rok wczes$niej, co oznacza wzrost 0 4% rok do roku. Grupa
wskazuje ponadto, ze w realizacji pozostaja kolejne aktywa odnawialne o tacznej mocy okoto
300 MW, planowane do oddania w 2026 r., a portfolio deweloperskie spétki Energa Green
Development obejmuje projekty o lacznej mocy okoto 1 GW. Dodatkowo do infrastruktury
dystrybucyjnej Grupy przylaczone jest okolo 11 GW mocy odnawialnych Zrédel energii, tj.
niemal jedna trzecia mocy wszystkich Zrédel odnawialnych w Polsce. W zakresie jakoSci
dostaw energii elektrycznej nalezy wskazac, ze za 12 miesiecy 2025 r. Grupa osiagnela nizszy
poziom wskaznika SAIDI — 156,3 minuty na odbiorce wobec 163,1 minuty w 2024 r.
Jednoczesnie wskaznik SAIFT byt nieco wyzszy rok do roku i wyniost 2,35 wobec 2,30 w roku
poprzednim. Spétka wskazuje, ze w 2025 r. odnotowano zwiekszong czestotliwo$¢ i liczbe
awarii spowodowanych niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Nie zmienia to jednak faktu,
Ze zasadnicza dziatalnos$¢ dystrybucyjna Grupy pozostawala wysoce rentowna, a jej wyniki w
2025 r. ulegly dalszej poprawie. Sytuacja majatkowa Grupy réwniez ulegla wzmocnieniu.
Kapital wlasny Grupy wzr6st z 12 571 min z! na koniec 2024 r. do 13 716 min z} na koniec
2025 r., natomiast kapital wlasny przypadajacy wiascicielom jednostki dominujacej wzrést z 11
680 min zt do 12 822 min z}. Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje wzrosta z 28,21 z do 30,97 zt
Na poziomie jednostkowym Energa S.A. wypracowata w 2025 r. zysk netto w wysokosci 289
mln zl, przy przychodach z tytulu dywidend od spétek zaleznych na poziomie 462 mln zk. W
konsekwencji aktualne dane za rok 2025 potwierdzaja, Zze Grupa Energa znajduje sie w bardzo
dobrej sytuacji finansowej, operacyjnej i ptynnosciowej. Wzrost EBITDA, zysku operacyjnego,
zysku netto, przeplywdw operacyjnych oraz kapitatdéw wiasnych swiadczy o zdolnosci Grupy
do prowadzenia intensywnego programu inwestycyjnego przy jednoczesnym zachowaniu silnej
pozycji finansowej. Tym bardziej istotne jest, ze poczawszy od 2017 r. Energa S.A. nie
wyplacata dywidendy. Brak wyptaty dywidendy mimo utrzymywania silnej pozycji finansowej,
bardzo dobrych wynikéw Grupy oraz dodatniego jednostkowego wyniku Energi S.A. moze by¢
odczytywany jako naruszenie zasad proporcjonalnosci wobec akcjonariuszy mniejszosciowych,
ktérzy nie maja realnego wpltywu na alokacje kapitatu, a od wielu lat pozostaja catkowicie
wylaczeni z udzialu w zysku Spoiki.

Dowody:
- jednostkowe sprawozdanie finansowe Pozwanej za rok obrotowy 2025
- wybrane jednostkowe dane finansowe ENERGA S.A.

- skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej ENERGA za rok
zakonczony 2025; wybrane skonsolidowane dane finansowe ENERGA S.A

- list Prezesa Zarzqdu Pozwanej dotyczqcy roku obrotowego 2025
- list Prezesa Zarzqdu Pozwanej dotyczqcy roku obrotowego 2024
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- list Prezesa Zarzqdu Pozwanej dotyczqcy roku obrotowego 2023
- list Prezesa Zarzqdu Pozwanej dotyczqcy roku obrotowego 2022

7. Zgodnie za$ ze sprawozdaniem Zarzadu Pozwanej z dziatalnosci grupy Kapitalowej ENERGA
oraz ENERGA S.A. sporzadzonym dnia 28 kwietnia 2026 r. Spotka poczawszy od 2017 roku
nie wyplaca dywidendy (dalej jako: ,Sprawozdanie Zarzadu”). Zdaniem Zarzadu takie
dzialanie podyktowane jest faktem realizacji przez Grupe Kapitalowa ENERGA
»otrategicznego Planu Rozwoju Grupy Energa na lata 2024-2030” oraz inwestycji opisanych
w ,Wieloletnim Planie Inwestycji Strategicznych Grupy Energa na lata 2024-2030” (dalej jako:
»WPIS”), W tym zakresie, przeznaczenie zysku netto na podwyzszenie kapitalu zapasowego
pozwoli osiagna¢ cele strategiczne Pozwanej i zrealizowac jej plan inwestycyjny'. Koncepcja
ta jest calkowicie niezgodna z propozycja polityki dywidendowej przekazanej przez
Pozwana na rzecz inwestorow w prospekcie emisyjnym Pozwanej, zatwierdzonym przez

Komisje Nadzoru Finansowego dnia 15 listopada 2013 r., gdzie wskazano, ze:

DYWIDENDA | POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDY

Polityka wyptaty dywidendy

Zarzad zamierza rekomendowacd Walnemu Zgromadzeniu wyplate dywidendy na poziomie uwzglednigjgcym przede wszystkim wysokosc
wypracowanych przeplywow pieniginych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spdlki sporzadzanym
zgodnie z MSSF, potrzeby inwestycyjne Grupy oraz moZliwosé i koszt pozyskania przez Spdlke finansowania diuZnego, jak rdwniez
wysokosc kwot, kidre moga zostad przeznaczone na wyplaig dywidendy.

I rastrzezeniem obowizujgcego prawa, a w szczegdinosci pod warunkiem osiggniecia przez Spilke wystarczajgcego zysku netto
wykazanego w jej rocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z MSSF oraz, o ile bedzie pozwalac na to
istniejgca oraz przewidywana sytuacja finansowa Spdlki, jak te2 warunki rynkowe, Zarzad zamierza rekomendowad Walnemu Zgromadzeniu
wyplate dywidendy. W okresie poprzedzajacym osigonigcie przez kapital zapasowy Spolki wielkosci co najmnigj jednej trzecie] kapitatu
zakladowego, w przypadku osiggniecia przez Spolke zysku netto pozwalajagcego na dokonanie wyplaty dywidendy, Zarzad zamierza
rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu wyplate dywidendy na poziomie 92% zysku netto wykazanego w rocznym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Spdfki sporzadzonym zgodnie z MSSF, przy czym maksymalna kwota dywidendy, jaka zamierza rekomendowad
Zarzad za lata zakonczone 31 grudnia 2013 1 2014 roku, nie przekroczy odpowiednio 400 min PLN za rok zakorczony 31 grudnia 2013 oraz
500 min PLM za rok zakonczony 31 grudnia 2014. W kolejnych latach, o ile spelnione zostang wskazane wyZe] warunki, Zarzad zamierza
rekomendowad wyplate dywidendy w kwocie rdwnej kwocie dywidendy wyplaconej za rok zakodczony 31 grudnia 2014 zindeksowanej
0 poziom rdwny bad? wyzszy od stopy inflacji w Polsce.

Na dzied 30 wrzegnia 2013 roku kwota kapitalu zakladowego Spdtki wymiosla 4.521,6 min PLN, a kwota kapitalu zapasowego 521,5 min
PLN. Zgodnie z przepisami KSH, Spafka ma obowigzek przelewac co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy na kapital zapasowy, dopoki
kapital ten nie osiganie co najmniej jednej trzeciej kapitalu zakladowego Spolki.

Spotka jest spalka holdingowa, a zatem jej przychody, a co za tym idzie zysk netto i, w konsekwencii, zdolnosé do wyplaty dywidendy
w danym roku, zalezq od wysokosci uzyskanych przez nig dywidend od spdtek zaleznych. MoZliwosé wyplaty dywidend na rzecz Spdlki
przez spdtki zalezne w danym roku obrotowym uzaleiniona jest z kolei od uzyskania przez te spdlki w poprzednim roku obrotowym
wystarczajacych zyskow netio lub posiadania przez nie wystarczajgcych kapitalow zapasowych oraz rezerwowych, kidre mogg byc
przeznaczone na wyplaty dywidend, jak teZ posiadania przez nie wystarczajacych Srodkdw pieniginych, a takie od postanowien umdw,
a w szczegdlnodci umdw zwigzanych z udzieleniem finansowania zawartych z instytucjami finansowymi, ograniczajacych mozliwosc
dokonywania wyplaty dywidendy na rzecz Spolki. W konsekwencii, jakiekohwiek czynniki majace negatywny wplyw na wyniki finansowe
spolek zaleznych Spolki bedg mialy poSrednio niekorzystny wplyw na zdolno&é Spdtki do wyplaty dywidendy. Czynniki takie to nie tylko
czynniki majace wplyw na przychody spolek zaleZnych, ale takie wszelkie pozycje zawarte w ich rachunkach zyskdw i strat, w tym na
przykiad odpisy z tytulu utraty wartosci.

Statut Spdiki nie przewiduje ograniczen wyplaty dywidendy. Dodatkowe informacje na temat zasad wyplaty dywidendy zostaly przedstawione
w rozdziale ,Kapital zakladowy i Akcje”.

Dowody:

- Sprawozdanie Zarzqdu ENERGA S.A. z dziatalnosci grupy Kapitatowej ENERGA oraz
ENERGA S.A.

! Str. 27 Sprawozdania Zarzadu.
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10.

- wydruk z prospektu emisyjnego Pozwanej, zatwierdzonego przez KNF dnia 15.11.2013
- informacja dotyczqca strategii ENERGA S.A. i jej Grupy Kapitatowej
- informacja o przyjeciu strategicznego planu rozwoju Grupy Energa

Grupa Kapitatowa Spotki kontynuuje poprawe kluczowych wynikéw finansowych rok do roku.
W roku 2025 EBITDA Grupy wzrosta do poziomu 3.601 mln z}, wobec 3.434 mln zt w roku
2024, co oznacza wzrost 0 167 mln zl, tj. o0 5% r/r. Poprawie ulegla réwniez marza EBITDA,
ktéra wzrosta z 15,1% w 2024 r. do 16,6% w 2025 r. R6wnocze$nie przychody ze sprzedazy
wraz z przychodami z Funduszu Wyplaty Réznicy Ceny utrzymaly sie na wysokim poziomie
21.741 mlin zl, cho¢ byty nizsze niz w roku poprzednim, w ktérym wyniosty 22.753 mln zl.
Grupa Kapitalowa wykazata takze stan $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw na koniec
okresu sprawozdawczego na poziomie 1.174 mln zl, a wiec o 185 mln zt wiecej niz na koniec

2024 r., kiedy wynosity one 989 mln zl.
Dowody:
- wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy ENERGA
- skonsolidowane podstawowe dane finansowe za lata 2016 — 2025

Pozwana posiada tez znaczne kapitalty wilasne, obecnie bowiem jej kapital rezerwowy wynosi
1.031.000.000,00 z (ponad miliard zlotych), a zapasowy 2.055.000.000,00 zl, a tacznie ich
kwota wliczajac kapitat podstawowy wynosi 7.927.000.000,00 z}. Szczegélowe dane na ten
temat zostaly zamieszczone na str. 5 jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za rok
obrotowy 2025 (dalej jako: ,,Sprawozdanie Jednostkowe za rok 2025”).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia
@ Energa | e

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Stan na Stan na

e 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

PASYWA

Kapitat wlasny przypadajacy wlascicielom

Kapitat podstawowy 171 4522 4 522
Kapitat rezerwowy 17.4 1031 1031
Kapitat zapasowy 17.5 2055 1748
Kapitat z aktualizacji wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych 238 (13) 8
Zyski zatrzymane 17.6 332 350
Kapitat wlasny ogétem 7927 7659

Niemniej jednak, mimo tych wszystkich pozytywéw i bardzo dobrej kondycji finansowej
Pozwanej, jej Walne Zgromadzenie sila glosow ORLEN podjeto kolejny raz decyzje

0 wylaczeniu zysku od podziatu.
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III.

11.

12.

13.

Dowaéd:
- jednostkowe sprawozdanie finansowe Pozwanej za rok obrotowy 2025

SPRZECZNOSC UCHWALY NR 9 Z DOBRYMI OBYCZAJAMI ORAZ INTERESEM
AKCJONARIUSZY

Wyplata dywidendy na rzecz akcjonariuszy jest zasada, a nie wyjatkiem

Prawo do udzialu w zysku spétki, zadeklarowane w regulacjach Kodeksu spétek handlowych,
stanowi jedno z najistotniejszych uprawnien czlonkowskich i podstawowy tytul prawny
otrzymywania przez akcjonariuszy korzysci majatkowych z uczestnictwa w spélce. W
zamian za wniesienie wkladow akcjonariusze uzyskuja prawo partycypowania w nadwyzce
ponad ich warto$¢, wypracowanej przez spétke. Dywidenda stanowi pozytek akcji jako prawa
podmiotowego. Zasadniczo bowiem nalezy przyja¢ teze, iz jakiekolwiek préby
pozostawienia wypracowanego zysku w podmiocie, stanowia istotne odstepstwo od reguly,

ktora jest wyplata wyniku finansowego na rzecz akcjonariuszy’.

W doktrynie® zwraca sie szczeg6lna uwage, ze rozstrzygniecia dotyczace przeznaczenia zysku
ujawniaja ze szczegdlnag ostroscia konflikty interesow zachodzgce miedzy poszczegdlnymi
grupami akcjonariuszy oraz dazeniami udziatlowcéw i kadry zarzadzajacej spotki. Akcjonariusz
strategiczny, dysponujacy kontrolnym pakietem akcji, jest nierzadko sklonny do zatrzymania
calosci badZ znacznej czesSci zysku i przeznaczenia go na inwestycje (rozwdj) spotki dla
urzeczywistnienia celow dlugoterminowych. Niejednokrotnie nie jest zainteresowany
dywidenda takze dlatego, ze transferuje wyniki finansowe pod postacia transakcji
pozakorporacyjnych ze spétka, z pominieciem pozostatych akcjonariuszy i naruszeniem regut
ochrony majatku spolki oraz zasady jednakowego traktowania (art. 20). Drobnym
akcjonariuszom, w tym inwestorom finansowym, zalezy natomiast na dywidendzie jako
dochodzie z akcji. Kadra zarzadzajaca spotki dazy do zatrzymania mozliwie najwiekszej czesci
zysku, co daje jej instrument realizowania strategii rozwoju spétki oraz powiekszania
korporacyjnego ,imperium”. W tych uwarunkowaniach konieczne jest, by formalna
(proceduralna) gwarancja prawa akcjonariuszy do udzialu w zysku, sprowadzajaca sie do
naloZenia na spolke organizacyjnego obowigzku zapewnienia akcjonariuszom mezliwosci
swobodnego decydowania o przeznaczeniu zysku, byla uzupelniana gwarancjami o
charakterze merytorycznym. Decyzja wiekszosci akcjonariuszy w__przedmiocie

przeznaczenia zysku podlega dlatego kontroli sadowej w Swietle kryteriow interesu spélki,
dobrych obyczajow i pokrzywdzenia akcjonariuszy (art. 422 § 1 KSH) oraz zasady

jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 KSH).

Zaprezentowane stanowisko zostalo zaakceptowane w precedensowym wyroku Sadu

Najwyzszego z dnia 16 kwietnia 2020 r., w ktérym uznano, ze prawo do udzialu w zysku,

2 Tak A. Opalski, Kodeks spotek handlowych, uwagi do art. 347 KSH, SIP Legalis.
% Ibidem.
* Wyr. SN z 16.04.2004 r., I CK 537/03, SIP Legalis.
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14.

15.

16.

jako jedno z podstawowych uprawnien czlonkowskich, jest chronione za posrednictwem
art. 422 § 1 KSH. Wprawdzie nalezy przyzna¢ znaczny stopien dyskrecjonalnej wladzy
wiekszosci, rozstrzygajacej o przeznaczeniu zysku. Sady powinny zachowa¢ powsciagliwos¢ w
ingerowaniu w decyzje walnego zgromadzenia o zaniechaniu wyptaty dywidendy ze wzgledu
na argument, ze ma miejsce przypadek pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.
Znaczna dyskrecjonalno$¢ nie oznacza jednak pelnej dowolnosci. Uchwala w przedmiocie
wyplaty dywidendy nie moze w szczeg6lnosci narusza¢ zasady jednakowego traktowania
akcjonariuszy. Pokrzywdzenie akcjonariusza moze mie¢ miejsce wtedy, gdy uchwaly walnego
zgromadzenia prowadza do przeinwestowania spoiki czy do transferowania zatrzymanego w

spotce zysku do innych spétek, powigzanych z akcjonariuszem wiekszoSciowym.

Zaprezentowana linia orzecznicza znalazla potwierdzenie w kolejnych judykatach Sadu
Najwyzszego, jak chociazby w wyroku z dnia 6 marca 2009 r.°, gdzie uznano, ze decyzja
0 przeznaczeniu zysku rocznego na cele zwigzane z dzialalnoscig spotki i dalszym jej
rozwojem, ktora wylacza prawo do dywidendy, powinna uwzglednia¢, miedzy innymi, cel jej
dziatalnosci, konieczne do jego realizacji i dalszego rozwoju przedsiewziecia oraz
uwarunkowania rynkowe, jak réwniez to, ze prawo do udzialu w wypracowanym zysku jest
jednym z najwazniejszych uprawnien wspolnika. Zdaniem Sadu Najwyiszego, uchwala
zgromadzenia wspdélnikéw przeznaczajaca caly zysk roczny na kapital zapasowy moze by¢
kwalifikowana jako krzywdzaca wspdlnika, jesli powoduje wylaczenie zysku z podziahy,
kiedy kapital zapasowy i kapital rezerwowy sa juz bardzo znaczne, a brak jest oznak
dekoniunktury w branzy, ktéry usprawiedliwialby dalsze kumulowanie sSrodkow w spolce.
To samo dotyczy uchwaly, ktéra prowadzi do transferowania zysku do innych spétek, w
ktérych pozostali wspdlnicy nie majq udzialéw, wzglednie uchwaly zmierzajacej do przyznania
dywidendy tylko niektorym wspélnikom.

Co istotne rowniez dla niniejszej sprawy, w jednym ze swoich rozstrzygnie¢ Sad
Najwyiszy przyjal istnienie dobrego obyczaju wyplaty dywidendy, ktérego samoistnym
zrédlem ma by¢ okoliczno$¢ zadecydowania przez spolke o podziale zysku w latach
ubieglych®. Jednoczesnie, w orzecznictwie wskazuje si¢ bardzo czesto, ze niedopuszczalne
jest preferowanie innych akcjonariuszy co do zyskéw podmiotu w innych sposob np.
poprzez realizowanie wspolnych przedsiewzie¢ biznesowych’.

REALIZACJA WPIS NIE MOZE BYC PRETEKSTEM DO BRAKU WYPEATY DYWI-
DENDY

Zasadniczo koronnym argumentem zaro6wno samej Spotki, jak i jej organdéw, majacym
Swiadczy¢ o zasadnosci wylaczenia zysku od wyplaty na rzecz akcjonariuszy, pozostaje
realizacja ,,Strategicznego Planu Rozwoju Grupy ENERGA na lata 2024-2030” oraz WPIS.
Zgodnie z WPIS Grupa Energa planuje wydatkowanie znaczacych s$rodkéw na budowe

> Wyr. SN z 06.03.2009 r., IT CSK 522/08, SIP Legalis.
® Tak SN w wyr. z 27.03.2013 r., I CSK 407/12
7 Wyr. SA w Krakowie z 13.01.2022, I AGa 158/20, SIP Legalis.
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elektrowni gazowo-parowych w Ostrotece i Grudziadzu, budowe nowych Zrédet odnawialnych,
modernizacje i rozbudowe sieci dystrybucyjnej oraz modernizacje istniejacych aktywow
wytworczych. F.aczne naklady inwestycyjne przewidziane na lata 2024-2030 wynosza ok. 47,9
mld z}. W tym zakresie Zarzad Spétki, w raporcie biezacym nr 24/2026 z dnia 5 maja 2026 r.,
zarekomendowal przeznaczenie calosci zysku netto Spétki za 2025 r. w wysokosci
289.261.752,55 zl na podwyzszenie kapitatu zapasowego, co ma skutkowa¢ brakiem wyptaty
dywidendy. Zarzad wskazal, ze zatrzymanie zysku ma shizy¢ zabezpieczeniu finansowania
realizowanych i planowanych inwestycji, utrzymaniu bezpiecznego poziomu wskaznikéw
zadluzenia oraz efektywnosci kosztu obstugi dtugu, a takze ograniczeniu zapotrzebowania

Spoiki na finansowanie zewnetrzne.

Stanowisko Spoélki, o ktérym mowa powyziej, a nastepnie przekladajace sie na
rekomendacje Zarzadu w przedmiocie wylaczenia zysku od podzialu, ma charakter
pozorny, a co najmniej nieproporcjonalny i niewystarczajaco skonkretyzowany.
Argumentacja Zarzadu jest bowiem powielana co roku wedlug tego samego schematu:
skoro Grupa realizuje wieloletni program inwestycyjny, to calo$¢ zysku jednostkowego
Energa S.A. powinna zosta¢ zatrzymana w Spélce. Tymczasem z ekonomicznego punktu
widzenia zysk netto Spétki za 2025 r. w kwocie 289,3 mln z pozostaje marginalny wobec skali
deklarowanych potrzeb inwestycyjnych Grupy. Stanowi on jedynie ok. 0,6% }acznych
nakladéw inwestycyjnych przewidzianych w WPIS na lata 2024-2030 oraz ok. 5,2% nakladow
inwestycyjnych poniesionych przez Grupe tylko w 2025 r., ktére wyniosty 5.604 mln zl. Nie
sposdb zatem racjonalnie przyjaé, ze zatrzymanie catosci zysku jednostkowego Spotki za 2025

r. realnie przesadza o mozliwosci realizacji WPIS.

Co wiecej, sama tres¢ dokumentéw Spoiki przeczy tezie, ze realizacja WPIS ma by¢
finansowana przede wszystkim z zatrzymywanego zysku jednostkowego Energa S.A. W
Sprawozdaniu Zarzadu wskazano wprost, ze przewidywanymi Zrédtami finansowania
inwestycji sa zarowno srodki wilasne wypracowane przez Grupe, jak i instrumenty dluzne, a
potencjalnym wsparciem ma by¢ réwniez emisja akcji serii CC, zainicjowana uchwatami
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Energa S.A. z dnia 2 kwietnia 2026 r. Juz z tego
wzgledu wiazanie odmowy wyplaty jakiejkolwiek dywidendy wylacznie z potrzeba realizacji
WPIS jest uproszczeniem, ktére pomija rzeczywistg strukture finansowania inwestycji Grupy.
Aktywno$¢ finansowa Grupy Energa jednoznacznie potwierdza, ze inwestycje w ramach WPIS
finansowane sa w znaczacej mierze dlugiem, a nie wylacznie $rodkami zatrzymywanymi w
Energa S.A. Po pierwsze, w dniu 29 czerwca 2023 r. sp6tka zalezna CCGT Ostroteka zawarta
umowe kredytowa w lacznej wysokosci 2.640 min zl na finansowanie budowy elektrowni
gazowo-parowej w Ostrolece, przy czym wykorzystanie tego kredytu na dzien 31 grudnia 2025
r. wyniosto 702,1 mln zl. Po drugie, Energa korzysta z finansowania od wiekszosciowego
akcjonariusza, tj. ORLEN S.A. — pozyczka pierwotnie udzielona w kwocie 1.000 min z}
zostata nastepnie zwiekszona do 3.000 mln zl, a jej wykorzystanie na dzien 31 grudnia 2025 r.

wyniosto 2.280 miIn zb. Po trzecie, Grupa korzysta rowniez z finansowania Europejskiego
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Banku Inwestycyjnego, w tym kredytéw przeznaczonych na programy inwestycyjne Energa
Operatora. Powyzsze pokazuje, ze finansowanie zewnetrzne jest stalym i podstawowym
elementem realizacji programu inwestycyjnego Grupy, a nie rozwigzaniem wyjatkowym,
ktérego mozna unikna¢ dzieki zatrzymaniu jednostkowego zysku Spoiki.

O pozornosci argumentu Zarzadu Swiadczy rowniez to, ze zatrzymanie zysku netto Spolkki nie
eliminuje ani nie powstrzymuje wzrostu zadluzenia Grupy. Zobowiazania finansowe Grupy
Energa wzrosty z 15.384 mln zI na koniec 2024 r. do 17.116 mln zl na koniec 2025 r., a
zobowiazania finansowe netto wzrosty z 13.435 mln zl do 14.506 mln zl. Oznacza to, ze
pomimo wieloletniej praktyki niewyptacania dywidendy Grupa nadal zwieksza nominalny
poziom finansowania dluznego. Nie jest zatem przekonujace twierdzenie, Ze przeznaczenie
zysku netto Spotki za 2025 r. na kapitat zapasowy w istotny sposéb ogranicza zapotrzebowanie
na finansowanie zewnetrzne. Skala zatrzymanego zysku jest zbyt mata wobec skali WPIS, skali
rocznych nakladéw inwestycyjnych oraz skali zadluzenia Grupy. Nalezy przy tym odnotowac,
ze wskaznik dlugu netto/EBITDA liczony wedlug metodologii Spétki spadt z 3,01 na koniec
2024 r. do 2,86 na koniec 2025 r., co Spétka sama wiaze przede wszystkim z wyzsza EBITDA.
Jednoczesnie wskaznik dlugu netto/EBITDA liczony bez korekty o zdarzenia jednorazowe
wyniost na koniec 2025 r. 3,46. Dane te prowadza do istotnego wniosku: sytuacja finansowa
Grupy nie uzasadnia automatycznego wylgczenia catego zysku od podziatu. Skoro bowiem
mimo wzrostu nominalnego zadluzenia Grupa utrzymuje wskaznik skorygowany ponizej
poziomu uznawanego przez nig sama za bezpieczny, a jednoczes$nie generuje EBITDA na
poziomie 3.601 mln z} oraz srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej na poziomie 5.243
mln z}, to brak jest podstaw do twierdzenia, ze wyptata cho¢by czesci zysku w formie
dywidendy moglaby zachwia¢ gospodarka finansowa Spétki lub Grupy. Ponizej informacja na

ten temat, ujawniona na str. 72 Sprawozdania Zarzadu:
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tab. 11. WskaZniki finansowe Grupy Energa

WskazZnik Definicja 2024 2025
(dane przeksztalcone)

Rentownosc

marza EBITDA wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + 15,1% 16,6%

odpisy aktualizujace wartosc niefinansowych aktywow
trwatych / przychody ze sprzedazy (z uwzglednieniem
przychodéw z Funduszu Wyptat Réznicy Ceny)

rentownos¢ kapitatow wtasnych zysk netto za okres/ kapitat whasny na koniec okresu 2,7% 9,1%
(ROE)
rentownos¢ sprzedazy (ROS) zysk netto za okres / przychody ze sprzedazy 1,5% 5,7%

(z uwzglednieniem przychoddéw z Funduszu Wyptat
Réznicy Ceny)

rentownos¢ majatku (ROA) zysk netto za okres/ aktywa ogdtem na koniec okresu 1,0% 3,1%

Wskaznik Definigja Stan na dzien Stan na dziefi
31 grudnia 2024 31 grudnia 2025
(dane przeksztalcone)
Plynnosc
wskaznik ptynnosci biezacej aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe 0,9 0,7
Zadtuzenie
zobowigzania finansowe (min zt) suma zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek, 15 384 17 116
dtuznych papieréw wartosciowych oraz zobowigzan
z tytutu cashpoolingu i leasingu, zaréwno dtugo-
i krétkoterminowych
zobowigzania finansowe netto zobowigzania finansowe - srodki pieniezne i ich 13435 14 506
(min zt) ekwiwalenty - naleznosci z tytutu cashpoolingu
wskaznik dtugu netto/EBITDA dtug netto/EBITDA 3,01 2,86

O tym, ze zysk netto wypracowany przez Energa S.A. w roku obrotowym 2025 nie moze by¢
traktowany jako realne Zrodlo finansowania programu inwestycyjnego o wartosci 47,9 mld zl,
Swiadczy rowniez zestawienie tej kwoty z innymi kategoriami kosztow i przepltywdow
wystepujacych w Grupie. Koszty $wiadczen pracowniczych Grupy Energa wyniosty w 2025 r.
1.855 mln z1, wobec 1.658 min zl w 2024 r. Wynagrodzenie wyplacone lub nalezne kluczowej
kadrze kierowniczej oraz radom nadzorczym spotek Grupy wyniosto 86,1 mln zl, za$
darowizny ujete w pozostatych kosztach operacyjnych wyniosty 16 min z}. Nie chodzi przy tym
o kwestionowanie zasadnosci ponoszenia tych kosztéw, lecz o pokazanie, ze Spotka
funkcjonuje jako podmiot o bardzo duzej skali dzialalnosci, w ktérym zatrzymanie zysku
jednostkowego na poziomie 289,3 mln z} nie moze by¢ przedstawiane jako warunek sine qua
non realizacji programu inwestycyjnego.

Dowody:
- jednostkowe sprawozdanie finansowe Pozwanej za rok obrotowy 2025

- skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ENERGA za rok
zakoniczony 2025

W kontekscie powyzszego, nie sposob oprzec¢ sie wrazeniu, ze Spélka w sposéb calkowicie
marginalny podchodzi do swoich akcjonariuszy, co wiecej grupa ta jest najgorzej

traktowana ws$rod wszystkich interesariuszy ENERGA S.A. i jej Grupy Kapitalowej.

Zasadniczo ENERGA S.A. przeznacza coraz to wieksze srodki na nagrody jubileuszowe,
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wynagrodzenia cztonkéw swoich organéw oraz pracownikdw, ktére wielokrotnie przekraczaja
wysoko$¢ zysku odnotowanego w roku obrotowym 2024, podczas gdy jego wyplata miataby
rzekomo zachwia¢ gospodarka finansowa podmiotu.

Reasumujac, przyjecie tezy lansowanej przez organy Spélki dotyczacej koniecznoSci
kumulowania zysku poprzez pryzmat WPIS prowadziloby do sytuacji, w ktorej
akcjonariuszom Energa S.A. zostaloby w praktyce odebrane prawo uczestnictwa w zysku
co najmniej do 2030 r. Nalezy podkresli¢, Ze nawet wéwczas, gdy spélka planuje
kapitalochlonne, dlugoletnie inwestycje, nie moze traci¢ z pola widzenia interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérych podstawowym uprawnieniem majgtkowym
zwigzanym z posiadaniem akcji jest prawo do udzialu w zysku. Walne Zgromadzenie moze
pogodzi¢ interes Spétki z interesem jej wiascicieli poprzez przeznaczenie czesci zysku na
kapitat zapasowy lub rezerwowy, a cze$ci na wyplate dywidendy. Decyzja o catkowitym
zaniechaniu wyptaty dywidendy nie moze opiera¢ sie na automatycznie powielanej praktyce
korporacyjnej, lecz powinna kazdorazowo wazy¢ interes Spolki i interes akcjonariuszy.
Szczegodlnie znamienne jest, ze w raporcie biezacym nr 24/2026 Zarzad wskazuje, iz realizacja
inwestycji przewidzianych w WPIS ,powinna” przelozy¢ sie na istotny wzrost
skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy Energa do 2030 r., co ,,moze” w dluzszym okresie
wptynac¢ na wzrost wartosci Spotki. Jest to wiec argument oparty na zdarzeniach przysztych,
niepewnych i posrednich. Ewentualny wzrost wartosci Spétki w przysztosci nie stanowi
ekwiwalentu dywidendy naleznej akcjonariuszom z zysku juz wypracowanego, zwlaszcza w
sytuacji, w ktérej akcjonariusze mniejszo$ciowi nie majg realnego wplywu ani na polityke

inwestycyjna, ani na polityke zadluzeniowa, ani na decyzje w przedmiocie podziatu zysku.

Pomimo wiec tego, ze Pozwana wielokrotnie w dokumentach wewnetrznych podkresla, ze
zarzadzanie relacjami z interesariuszami jest kluczowym aspektem jej dzialalnosci to w
rzeczywistosci interesy mniejszosciowego akcjonariatu w ogole nie sa brane pod uwage,
a zapewne postepowanie Spélki dazy do tego, aby ich trwale zniecheci¢ od dalszych
inwestycji, co prawdopodobnie daloby mozliwos¢ podjecia przez ORLEN kolejnej proby
nabycia 100% jej akcji.

Dodatkowo, argumentacja Zarzadu, zgodnie z ktéra zatrzymanie calego zysku netto Energa
S.A. za rok obrotowy 2025 jest konieczne dla zabezpieczenia finansowania inwestycji oraz
utrzymania bezpiecznego poziomu zadluzenia, nie znajduje wystarczajacego potwierdzenia w
danych finansowych Spoétki i Grupy Kapitalowej Energa. Zarzad nie przedstawil bowiem zadnej
konkretnej analizy ekonomicznej wykazujacej, ze wyptata choc¢by czesci dywidendy z zysku za
2025 r. moglaby zagrozi¢ realizacji programu inwestycyjnego, ptynnosci finansowej albo
zdolnosci Spétki do obshlugi zadluzenia. Rekomendacja Zarzadu opiera sie na ogolnym
odwolaniu do WPIS oraz potrzeb inwestycyjnych Grupy, bez wskazania, jaka konkretnie
inwestycja miataby zosta¢ sfinansowana z kwoty 289.261.752,55 zt oraz dlaczego wyplata
czesci tej kwoty akcjonariuszom miataby uniemozliwi¢ lub istotnie utrudni¢ realizacje planéw
inwestycyjnych. Tymczasem skala dziatalnosci finansowej Grupy Energa pokazuje, ze
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jednostkowy zysk netto Energa S.A. za 2025 r. pozostaje kwota marginalng w relacji do
podstawowych parametréw ekonomicznych Grupy. Grupa Energa wypracowala w 2025 r.
EBITDA na poziomie 3.601 miln z}, a wiec ponad dwunastokrotnie wyzszym niz zysk netto
Energa S.A. objety Uchwala nr 9. Jednoczes$nie $rodki pieniezne netto z dziatalnoSci
operacyjnej Grupy wyniosty 5.243 mln zl, tj. ponad osiemnastokrotnie wiecej niz jednostkowy
zysk netto Spotki. Oznacza to, ze Grupa posiadata istotng zdolnos$¢ do generowania gotowki z
podstawowej dzialalnoSci operacyjnej, a zatrzymanie catego zysku jednostkowego Energa S.A.

nie moze by¢ traktowane jako warunek sine qua non finansowania inwestycji.

Roéwniez zestawienie zysku netto Energa S.A. z poziomem nakladéw inwestycyjnych Grupy
wskazuje na pozornos$¢ argumentacji Zarzadu. Naklady inwestycyjne Grupy Energa w 2025 r.
wyniosty 5.604 mln z1, podczas gdy zysk netto Energa S.A. za ten sam rok wyni6st 289,3 mln
zt. Oznacza to, ze zysk ten stanowil jedynie ok. 5,2% rocznych nakladéw inwestycyjnych
Grupy. W relacji do lacznych nakladéw przewidzianych w WPIS na lata 2024-2030,
szacowanych na ok. 47,9 mld z}, zysk netto za 2025 r. stanowil natomiast jedynie ok. 0,6%.
Takie proporcje jednoznacznie wskazuja, ze zatrzymanie catego zysku jednostkowego nie
moglo w sposéb realny przesadza¢ o mozliwosci realizacji wieloletniego programu
inwestycyjnego.

Szczegodlnie istotne jest takze to, ze Energa S.A. w 2025 r. uzyskala przychody z tytulu
dywidend od spétek zaleznych na poziomie 462 miln z}, a wiec przewyzszajace jednostkowy
zysk netto przeznaczony uchwala na kapitat zapasowy. Spotka byta zatem beneficjentem wyplat
z zyskow generowanych przez podmioty zalezne, natomiast sama odmowita jakiejkolwiek
wyplaty swoim akcjonariuszom. Taka konstrukcja prowadzi do ekonomicznie nieuzasadnionej
asymetrii: Spotka korzysta z dywidend wyplacanych w ramach wiasnej grupy kapitalowej, ale
jednoczesnie catkowicie wylacza akcjonariuszy mniejszosciowych z udzialu w zysku Energa
S.A.

Nie mozna rowniez pomija¢ faktu, ze sytuacja majatkowa Grupy Energa w 2025 r. ulegla
dalszemu wzmocnieniu. Kapital wiasny Grupy wzrést z 12.571 min zt na koniec 2024 r. do
13.716 min z} na koniec 2025 r., a kapital wlasny przypadajacy wlascicielom jednostki
dominujacej wzrost z 11.680 mln zt do 12.822 mln zt. Warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna
akcje wzrosta z 28,21 zt do 30,97 zt. Dane te Swiadcza o wzro$cie wartoSci majatkowej Grupy i
poprawie jej stabilno$ci finansowej, a nie o istnieniu takiej sytuacji ekonomicznej, ktdra
wymagalaby catkowitego wylaczenia akcjonariuszy z prawa do udzialu w zysku.

O braku koniecznosci zatrzymania catosci zysku $wiadczy réwniez skala finansowania
zewnetrznego dostepnego dla Grupy. Inwestycje przewidziane w WPIS nie sa finansowane
wylacznie z jednostkowych zyskéw Energa S.A., lecz przede wszystkim przy wykorzystaniu
srodkéw wypracowanych przez Grupe oraz instrumentéw dluznych. Grupa korzysta z
finansowania kredytowego, pozyczek wewnatrzgrupowych oraz innych instrumentéw
finansowych, a w dokumentach korporacyjnych wskazuje sie rowniez na mozliwos¢ pozyskania
kapitatu w drodze emisji akcji. W konsekwencji zatrzymanie zysku netto Energa S.A. za 2025 .
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nie moze by¢ przedstawiane jako jedyny lub decydujacy warunek realizacji WPIS. Co wiecej,
nawet przy wzroscie nominalnego zadluzenia Grupy, wskaznik dlugu netto/EBITDA liczony
wedlug metodologii Spoitki spadt z 3,01 na koniec 2024 r. do 2,86 na koniec 2025 r. Oznacza to,
ze poprawa wyniku EBITDA kompensowata wzrost zadluzenia i pozwalata utrzymac¢ wskazniki
finansowe na poziomie, ktéry sama Spotka uznaje za bezpieczny. W tej sytuacji twierdzenie, ze
wyplata jakiejkolwiek czesci zysku netto w wysokosci 289,3 min zt moglaby naruszy¢
bezpieczenstwo finansowe Grupy, wymagatoby szczegétowego i liczbowego uzasadnienia.
Takiego uzasadnienia Zarzad jednak nie przedstawit.

W konsekwencji decyzja o przeznaczeniu catego zysku netto Energa S.A. za rok obrotowy 2025
na kapitat zapasowy nie stanowita rezultatu indywidualnej, konkretnej i weryfikowalnej analizy
ekonomicznej. Byla raczej kolejnym przejawem utrwalonej praktyki korporacyjnej polegajacej
na automatycznym zatrzymywaniu catosci zysku w Spolce. Praktyka ta prowadzi do trwatego
pozbawienia akcjonariuszy mniejszoSciowych udziatu w ekonomicznych efektach dziatalnosci
Energa S.A., mimo ze dokumenty finansowe wykazuja silng sytuacje operacyjna, ptynnosciowa
i majatkowa Spétki oraz jej Grupy Kapitalowej. Innymi slowy, Pozwana nie wykazala, aby
wyplata cho¢by czesci dywidendy z zysku za 2025 r. mogla zagrozi¢ realizacji programu
inwestycyjnego, plynnosci finansowej lub bezpieczenstwu ekonomicznemu Spolki.
Przedstawiona przez Zarzad argumentacja ogranicza sie¢ do ogélnych deklaracji o
potrzebie finansowania inwestycji, podczas gdy dane finansowe wykazuja systematyczny
wzrost EBITDA, przeplywow operacyjnych, kapitaléw wlasnych oraz zdelnosci
finansowania dzialalno$ci. W konsekwencji Uchwata nr 9 nie moze by¢ uznana za wywazona
decyzje uwzgledniajacq zaréwno interes Spoitki, jak i interes akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Stanowi ona kolejny element wieloletniej polityki wylaczania akcjonariuszy mniejszo$ciowych
z udzialu w zysku.

ZACHOWANIE SPOEKI STANOWI NARUSZENIE DOBRYCH PRAKTYK

Pozwana jest oczywiscie spétka publiczna, co naklada na nia dodatkowe wzorce staranno$ci w
zakresie postepowania z akcjonariuszami, wynikaja one miedzy innymi z Dobrych Praktyk
Spoétek Notowanych na GPW 2021 (dalej jako: ,,Dobre Praktyki”). W tym zakresie, zasada
wywodzong z pkt. 4.14. Dobrych Praktyk jest to, ze spotka powinna dazy¢ do podziatu zysku
poprzez wyptate dywidendy. Natomiast, pozostawienie catosci zysku w spéice jest mozliwe,
jezeli zachodzi ktérakolwiek z ponizszych przyczyn:

a) wysoko$¢ tego zysku jest minimalna, a w konsekwencji dywidenda bylaby nieistotna w
relacji do wartosci akcji;

b) spotka wykazuje niepokryte straty z lat ubieglych, a zysk przeznaczony jest na ich

zmniejszenie;

c) spolka uzasadni, Ze przeznaczenie zysku na inwestycje przyniesie akcjonariuszom

wymierne korzysci;
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d) spodtka nie wygenerowata srodkéw pienieznych umozliwiajacych wyplate dywidendy;

e) wyplata dywidendy istotnie zwiekszylaby ryzyko naruszenia kowenantéw wynikajacych z
wigzacych spotke umoéw kredytowych lub warunkéw emisji obligacji;

f) pozostawienie zysku w spolce jest zgodne z rekomendacja instytucji sprawujacej nadzor
nad spoika z racji prowadzenia przez nig okreslonego rodzaju dziatalno$ci.

W kontek$cie powyzszego, w sytuacji Spotki nie zachodzi zaden z wymienionych wyjatkéw.
Potencjalnie mozna by sie zastanowi¢ nad lit. c), gdyz temat wigzania pozostawienia zysku w
Spolce z wymiernymi korzysSciami dla akcjonariuszy jest przez nia podnoszony, jako jedna z
podstaw uzasadniajacych takie dzialanie. Nigdy jednak Spéltka, mimo licznych pytan
akcjonariuszy nie wyjasnila w jaki sposéb dlugotrwala i uporczywa tezauryzacja zysku
mialaby przynie$¢ im wymierne korzysci, tym bardziej w horyzoncie czasowym do kornca
roku obrotowego 2030, a wiec zakonczenia realizacji WPIS. Paradoksalnie bowiem, polityka
dywidendowa Pozwanej moze zmieni¢ sie od 2030 roku, a wiec za 6 lat a przeciez nie jest
pewne, czy nie przyjmie ona kolejnego planu realizacji inwestycji, czy tez nie bedzie
potrzebowata srodkéw na inne przedsiewziecia.

Watpliwym jest co najmniej, aby zrealizowanie WPIS pozwolito zacza¢ dzieli¢ sie przez Spotke
swoimi zyskami, o ile oczywiscie WPIS jest realnym czynnikiem ksztalttujacym podejmowane
decyzje w tym przedmiocie. Tak jak bowiem to juz zostatlo podkreslone Grupa Kapitalowa
Spokki, jak i sama Spélka finansuje inwestycje w ramach WPIS dlugiem, to jest glownie
kredytami oraz pozyczkami. Oznacza to, ze po zakoniczeniu WPIS dlug ten musi by¢
przedmiotem restrukturyzacji w postaci jego zwrotu, a dalej Spoétka bedzie miatla kolejny
pretekst aby angazowac¢ swoje Srodki w inny sposéb, niz na rzecz akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

Niemniej jednak, zar6wno badania naukowe jak i powszechna wiedza z zakresu ekonomii
wskazuja, Ze podstawowym motywem do inwestowania w akcje spdtek jest che¢ osiggniecia
zysku. Moze ona przybra¢ posta¢ wzrostu wartos$ci akcji lub wyptaty dywidendy. W odniesieniu
jednak do Spoétki wyraznie wida¢, ze realizacja WPIS lub inne dzialania podejmowane przez
ENERGA S.A. w zaden spos6b nie przyczyniaja sie do zwiekszenia warto$ci akcji posiadanych
przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Co wiecej dzialania podejmowane przez Spolke

w porozumieniu z ORLEN, zwigzane ze zmiana kontroli podmiotu w sposob skuteczny
mogly odstraszy¢ niektorych inwestoréw oraz znacznie oslabi¢ zaufanie do ENERGA S.A.
Zasadniczo, wobec faktu, Ze ORLEN w kazdej chwili moze ponowi¢ prébe przejecia tego
podmiotu nie ma chyba osoby na rynku, ktéra myslalaby o perspektywie posiadania akcji
Spélki do 2030 roku. Co pokazuje rynek, notowania Pozwanej dopiero odbijaja po latach 2019
— 2023, a taki stan rzeczy zbudowala pewna ,euforia” zwigzana ze zmiang wladzy. Do tego
czasu, prowadzono przeciez liczne ,batalie” sadowe z mniejszoSciowymi akcjonariuszami,
zwigzane badZ to z delistingiem, czy tez tezauryzacja zysku w latach 2021 — 2024. Mozna
$miato zaja¢ teze, ze ENERGA S.A. w latach 2019 — 2022 byla wyjatkowo nieprzyjaznym
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»miejscem” dla matych inwestoréw. Trudno zatem dawa¢ wiare temu, Ze zatrzymanie zysku
mialoby przynies¢ akcjonariuszom mniejszoSciowym  jakiekolwiek  korzysci.
Paradoksalnie, to jego wyplata jest jedyna mozliwoscia uznania inwestycji w Spélke za
dochodowa. Tym bardziej, Zze trwanie w tak dlugim horyzoncie czasowym w Pozwanej, to
jest do roku 2030 jest wysoce niepewne wobec dzialan podejmowanych w przeszlosci przez
ORLEN.

SPOEKA PODPORZADKOWANA JEST DZIALALNOSCI ORLEN

W realiach niniejszej sprawy, sytuacja akcjonariuszy mniejszosciowych Pozwanej jest o tyle
trudna, ze zasadniczo Spoétka podporzadkowana w swoich decyzjach jest na rzecz akcjonariusza
wiekszosciowego, to jest ORLEN. Akcjonariusz wiekszosciowy jako jedyny podmiot z grona

wilascicielskiego czerpie jakiekolwiek korzysci z uczestnictwa w Pozwane;j.

Wspélpraca Pozwanej z ORLEN w ramach realizacji takich inwestycji jak chociazby budowa
elektrowni CCGT w Ostrotece i Grudziagdzu w sposob oczywisty wplywa na gospodarowanie
zyskiem. W tym zakresie bowiem, ORLEN nie zalezy na zysku Pozwanej, wazniejsze sa
bowiem wspdlne inwestycje z ktérych ORLEN bedzie czerpat korzysci przed innymi
akcjonariuszami. Inwestycje te sa oczywiScie powiazane z systematycznym zadluzaniem
Pozwanej i uzalezniania jej dzialalnosci od ORLEN. W szczegdlnosci, ORLEN potrzebuje
Pozwanej i jej pieniedzy do rozwoju niskoemisyjnych zrédel gazowych i zabezpieczenia

systemu elektroenergetycznego opartego na odnawialnych Zrodtach energii.

STOPA ZWROTU Z INWESTYCJI W SPOLKI PANSTOWE 05.2015 —
31.12.2019°

® Przedmiotowaq tabele opracowano na podstawie: M. Rudke, Paristowe spétki wypadajq za rzqdéw PIS gorzej
niz WIG, Parkiet.
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Lotos 42,5 79 163,4 81,5
GPW 23,6 18 5.6 10,2
JSW 12,4 18 1129 616,4
KGHM 12,9 26,9 -39.6 3,1
PGNIG -3.8 31,2 -17.9 14,5
WIG -1.5 850 -1.4 131
PKN -2,5 231 50,4 79.3
PZu -17.7 24.8 91 16,6
Police -33.5 1,5 -43 4 -4.8
PKO BP -35.9 27.8 12,3 -1,6
PHN -40,6 06 -437 -31.4
Tauron -42,8 4.6 -68,8 -11,9
Enea -57,1 2.9 -48.6 1,3
Pekao -59.8 14,2 -28,8 -19.3
PGE -64,6 12.3 -61,0 -23.7
Energa -65,1 3.2 -71,0 -36,2
_Grupa Azoty E57 _26 51,6 =154 1
Bogdanka -76,9 0,6 -55,7 -3 6
BOS -80,5 0,6 -74.9 -66,3
Alior -80,7 18 -439 -143
PKP Cargo -83,5 0,6 -67,2 -24,3

Jak wida¢ z powyzszej tabeli, Pozwana jest jedna ze spotek, ktora najgorzej radzi sobie w
warunkach gospodarki wolnorynkowej, w okresie, w ktérym wiekszos¢ parlamentarna miata
partia Prawo i Sprawiedliwo$¢. Niewielkie znaczenie maja tutaj dokumenty okreslajace
kierunki rozwoju na ktore powoluje sie Pozwana w konteks$cie uzasadnienia zatrzymania
zysku w jej strukturach. Pozwana traktuje je wybidrczo i wykorzystuje tam gdzie jest jej to
wygodnie. Trudno bowiem chociazby przez pryzmat ich treSci moéwi¢ o zaangazowanie sie
przez ENERGA S.A. w ratowanie polskiego gornictwa i grupy PGG. Takie dzialanie wymusito
zmiany w dotychczasowych kierunkach dzialania Pozwanej, i w zaden sposéb nie mozna go
interpretowac przez pryzmat przyjmowanych strategii i planow. Mialy na nie wpltyw gléwnie
decyzje, ktore nie wynikaly z zasad wolnego rynku i gospodarki wolnorynkowej.

Zgodnie z powszechnie reprezentowanym i przyjmowanych stanowiskiem doktryny oraz sadéw
powszechnych, w tym takze Sadu Najwyzszego, interesu spotki kapitalowej nie nalezy
utozsamiac z interesem wiekszoSciowego akcjonariusza, a tym bardziej pafistwa®. Co wiecej to
spotki panstwowe, czesto z uwagi na pozycje monopolisty, ktéra zajmuja na rynku, postrzegane
sa przez inwestoréw jako stabilne i pewne w kontekscie perspektyw ich wzrostu. Niestety, w
odniesieniu do Energi model ten zostal zaburzony, po pierwsze przez nieuzasadnione decyzje
ekonomiczne, a po drugie z wuwagi na przyjecie do$¢ tendencyjnego stanowiska,
sprowadzajacego sie do traktowania Spétki przez ORLEN, a wcze$niej przez Skarb Paristwa w
kategoriach spoétki celowej.

Pomimo wielu negatywnych opinii eksperckich, decyzja polityczna o tym, ze Polska bedzie
nadal wspierata wegiel, wymusita na spétce ENERGA S.A. inwestycje w elektrownie weglowa

9 Zamiast wielu: wyr. SN z 05.11.2009, I CSK 158/09, SIP Legalis.

30



38.

39.

40.

Ostroleka C. To ta olbrzymia inwestycja — a nie dokumenty na ktére powoluje sie Pozwana
— wymusila rezygnacje z wyplat dywidend, ktére w przypadku tak duzych i stabilnych
spolek sa ,,magnesem” przyciggajacym inwestoréw do tej inwestycji i stabilizuja kurs
akcji rowniez w okresach gorszej koniunktury. Tym samym, Pozwana podejmujac decyzje
orealizacji projektu budowy elektrowni Ostroleka C zrobila to kosztem swoich
akcjonariuszy mniejszosciowych, co wplynelo rowniez na zmiane prowadzonej polityki

dywidendowej.

Jezeli roszczenie Powod6éw ma by¢ ocenianie przez pryzmat potrzeb i wydatkéw Pozwanej, to
Sad meriti powinien dokladnie przeanalizowac jej uprzednie postepowanie w tym zakresie. W
szczegolnosci przez pryzmat angazowania sie przez nig w catkowicie nierentowne i nie wpisane
w jej przedmiot dzialalno$ci inwestycje. Nie mozna bowiem akceptowac tego, ze Pozwana
»lekka reka” wydaje pienigdze w sposob niezgodny nie tylko ze swoimi planami i strategiami,
ale réwniez w sposéb niezgodny w ogodle ze swoim przedmiotem dzialalnosci. Jezeli byla w
stanie poswieci¢ miliardy zlotych na dorazne potrzeby niegdy$ Skarbu Parnistwa a obecnie
ORLEN, to nie powinna w zaden sposo6b zastania¢ sie, czy tez ucieka¢ od wyptaty dywidendy.

Taka sytuacja to ewidentny przyklad pokrzywdzenia akcjonariatu.

Aktualne zachowanie Pozwanej, sterowane posrednio przez wiekszoSciowego akcjonariusza
burzy wypracowany przez wiele lat model funkcjonowania na rynku, takze w perspektywie
dywidendy. Nie mozna niestety oprzec sie przekonaniu, ze obecnie OPRLEN traktuje Pozwang
w charakterze sp6tki celowej realizujac z nig wiele rentownych przedsiewzie¢, jak np. dziatania
podejmowane wspolnie przez te podmioty w sektorze OZE. Natomiast pomimo faktu, ze
Pozwana oraz ORLEN faktycznie dzialaja w jednej grupie kapitalowej, to ORLEN a nie
Pozwana wyplaca swoim akcjonariuszom regularng dywidende. Dochodzi zatem do
nieuzasadnionej polaryzacji wiascicieli obydwu podmiotéw mimo tego, Ze dziatajac w ramach
jednej grupy kapitalowej, wykonujac czesto wspolne zadania to akcjonariuszom Pozwanej
odmawia sie uczestnictwa w zyskach, podczas gdy ORLEN nie dostrzega potrzeby niedzielenia

sie nim ze swoimi akcjonariuszami.

Bezposrednie podporzadkowanie Pozwanej wzgledem ORLEN, zapoczatkowane po nabyciu
przez ORLEN w kwietniu 2020 r. akcji Energa S.A. reprezentujacych ponad 80% kapitatu
zakladowego Spodtki, ulegato dalszemu poglebieniu réwniez w roku obrotowym 2025.
Jednoczesnie proces ten byl realizowany przy wykorzystaniu mechanizméw korporacyjnych
funkcjonujacych w Grupie Energa juz od 2017 r., w szczegdélnosci ,,Umowy o wspolpracy w
Grupie Energa”, zawartej w dniu 20 grudnia 2017 r. Jak wynika ze Sprawozdania Zarzadu za
2025 r., kontynuowane w 2025 r. zalozenia integracji i transformacji podmiotéw Grupy Energa
z ORLEN S.A. oraz Grupg Kapitalowa ORLEN (,,GKO”) powodowaly konieczno$¢ dalszego
wprowadzania zmian do treSci Umowy o wspolpracy, zapewniajacych implementacje
standardow organizacyjnych i polityk obowiazujacych w ORLEN oraz w GKO. W 2025 r.
zawartych zostato acznie 7 aneksow do Umowy o wspélpracy, ktére — po przeprowadzeniu
procesow konsultacji — wprowadzaty zmiany do 9 regulacji juz obowigzujacych oraz

31



41.

42.

43.

wprowadzily 1 nowa regulacje, implementujace postanowienia standardéw i polityk ORLEN
oraz GKO. Na koniec 2025 r. Umowa o wspolpracy zawierala juz 80 obowiazujacych
regulacji. Zmiany obejmowaly miedzy innymi obszary bezpieczenstwa i higieny pracy,
finansow, HR, strategii, innowacji, ESG oraz zarzadzania ryzykiem. Szczegdlnie istotne jest, ze
w obszarze HR wprowadzono regulacje dotyczace mobilnosci pracownikéw w ramach jednego
kraju w Grupie Kapitatowej ORLEN oraz migracji pracownikow pomiedzy pracodawcami w
ramach Grupy Kapitalowej ORLEN, co potwierdza coraz dalej idaca integracje organizacyjna
Energi z GKO.

Wprowadzane zmiany miaty przy tym - zgodnie z samym Sprawozdaniem Zarzadu - na celu
dostosowanie regulacji wewnetrznych w sposéb zapewniajacy realizowanie nadzoru oraz
koordynacji dziatan w Grupie Energa, w tym przez zmiane samej Umowy o wspolpracy,
wprowadzajaca postanowienia umozliwiajace tworzenie struktury funkcjonowania spotek
Grupy Energa w ramach Linii Biznesowych i Obszaréw Biznesowych. W wyniku tych zmian
Zarzad Energa S.A. podjat uchwate w sprawie obowiazujacego od dnia 1 stycznia 2026 r.
nowego podzialu spétek Grupy Energa, ukierunkowanego na zwiekszenie efektywnosci
zarzadzania, skuteczniejsza koordynacje projektéw, efektywniejsze wykorzystanie zasobow
oraz standaryzacje procesow.

Energa S.A. jako spétka dominujaca Grupy Energa dziatata w sposob zapewniajacy realizacje
polityki Grupy Kapitalowej ORLEN. Jest to bezposredni skutek nabycia przez ORLEN w 2020
r. pakietu kontrolnego akcji Energa S.A., przy czym udziat ORLEN w kapitale zakladowym
Pozwanej zostal dodatkowo zwiekszony w 2025 r. — na dzien 31 grudnia 2025 r. ORLEN
posiadat 92,03% akcji Energa S.A. oraz 94,09% gloso6w na Walnym Zgromadzeniu, a na dzief
sporzadzenia Sprawozdania Zarzadu udzial ten wynosit juz 92,281% akcji oraz 94,283%
glosow. Oznacza to dalsze ograniczenie realnego wpltywu akcjonariuszy mniejszosciowych na
sprawy Spoiki.

Postanowienia zawartego w dniu 29 pazdziernika 2020 r. Porozumienia ,holdingowego”
okreslaty réwniez w 2025 r. zasady wspolpracy ORLEN S.A., Energa S.A. oraz spétek Grupy
Energa w zakresie koordynacji, optymalizacji i czeSciowej centralizacji dziatalnosci.
Porozumienie to przewiduje wspolprace w celu budowy wartosci, realizacji interesu i celéw
GKO, integracji dziatalnosci GKO, stworzenia jednolitego modelu decyzyjnego GKO,
zachowania podzialu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy ORLEN jako spdtka dominujacg a
Energa jako spétka zalezna, a takze zapewnienia dostepnosci i wymiany informacji pomiedzy
stronami. Co istotne, Porozumienie tworzy podstawy shuzace centralizacji procesow
organizacyjnych, planistycznych, analitycznych i rozwojowych Grupy Energa oraz GKO, jak
réwniez okresla reguly podejmowania decyzji w spotkach Grupy Energa. Obejmuje to w
szczegolnosci zarzadzanie segmentowe i nadzor operacyjny, wdrazanie polityk i standardéw
organizacyjnych, nadzér korporacyjny oraz sprawozdawczo$¢ finansowa. Wspoétdziatanie
wynikajace z Porozumienia realizowane jest na plaszczyZznie operacyjnej, obejmujacej miedzy

innymi dzialalno$¢ komitetow ORLEN, konsultowanie ,uchwal grupowych” oraz
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wspotdziatanie wlasciwych obszaréw Energi z wlasciwymi obszarami ORLEN, w tym przy
uzgadnianiu tresci regulacji wdrazanych i nowelizowanych w ramach Umowy o wspélpracy w
Grupie Energa.

Powyisze jednoznacznie pokazuje, ze w 2025 r. proces podporzadkowania Energa S.A.
interesom i modelowi zarzadczemu Grupy Kapitalowej ORLEN nie tylko nie zostal
zahamowany, ale ulegl dalszemu poglebieniu. Pozwana nie funkcjonuje jako podmiot
realizujacy w pelni autonomiczng polityke korporacyjna, lecz jako element szerszej struktury
holdingowej ORLEN, objety wspélnymi standardami, politykami, procesami decyzyjnymi,
mechanizmami nadzoru i centralizacji. Ma to istotne znaczenie z punktu widzenia akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, poniewaz decyzje dotyczace alokacji kapitatu, finansowania inwestycji oraz
zatrzymywania zysku powinny by¢ oceniane nie tylko przez pryzmat deklarowanego interesu
samej Energa S.A., ale rdwniez przez pryzmat faktycznego podporzadkowania Spoiki strategii i
interesom wiekszosciowego akcjonariusza. Szczegblne znaczenie ma w tym zakresie
funkcjonowanie Energi w strukturach cash poolingu Grupy ORLEN. Sprawozdanie Zarzadu
wskazuje wprost, ze optymalizacja zarzadzania pitynnosciq Grupy Energa odbywa sie na
poziomie ORLEN S.A., w ramach struktury cash poolingu rzeczywistego Grupy ORLEN.
Oznacza to, ze Srodki pieniezne i plynno$¢ finansowa Pozwanej oraz jej Grupy Kapitalowej sa
zarzadzane w mechanizmie grupowym, ktorego centrum znajduje sie poza samg Energg S.A.
Dokumenty finansowe za 2025 r. potwierdzaja ponadto istotng skale rozliczen z tytutlu cash
poolingu: Grupa wykazywala naleznosci z tytulu cash poolingu wobec ORLEN na poziomie
1.436 min z} oraz zobowiazania z tego samego tytutu na poziomie 1.234 miln z}, a w rachunku
przeplywow pienieznych ujeto ujemne przeptywy netto z tytulu cash poolingu w dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowe;j.

Mechanizm ten nie jest sam w sobie nietypowy w grupach kapitalowych, jednak w realiach
niniejszej sprawy ma istotne znaczenie z punktu widzenia rownego traktowania akcjonariuszy.
Akcjonariusz wiekszosSciowy, bedacy jednocze$nie podmiotem dominujacym i organizacyjnym
centrum grupy, uczestniczy bowiem w ekonomicznym funkcjonowaniu Pozwanej w sposéb
niedostepny dla akcjonariuszy mniejszosciowych. ORLEN, poprzez strukture grupowa,
finansowanie, cash pooling, polityki wewnetrzne i centralizacje okre$lonych funkcji, moze
korzysta¢ z potencjatu gospodarczego i finansowego Energi w ramach grupy kapitalowej.
Akcjonariusze mniejszoSciowi takiej mozliwosci nie maja — ich podstawowym sposobem
uczestniczenia w sukcesie ekonomicznym Spoétki jest udziat w zysku poprzez dywidende.

W tym kontekscie zatrzymanie calosci zysku w Spolce nie jest neutralne. Prowadzi ono do
sytuacji, w ktorej akcjonariusze mniejszoSciowi pozostaja catkowicie pozbawieni
bezposredniego udziatu w zysku, podczas gdy akcjonariusz wiekszoSciowy zachowuje
mozliwos¢ czerpania korzysci z funkcjonowania Energi w ramach relacji grupowych,
gospodarczych i finansowych. Cash pooling, finansowanie udzielane przez ORLEN, transakcje
wewnatrzgrupowe oraz centralizacja okreslonych funkcji powoduja, Ze ORLEN znajduje sie w
sytuacji zasadniczo odmiennej niz pozostali akcjonariusze. W konsekwencji powotywanie sie
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przez organy Pozwanej wylacznie na konieczno$¢ zatrzymania zysku w celu finansowania
inwestycji pomija 1zeczywisty kontekst funkcjonowania Energi jako podmiotu
podporzadkowanego szerszej strukturze GKO.

Wymaga réwniez wyjasnienia, czy w latach 2023-2025 w ramach procesu integracji z Grupa
ORLEN doszto do przekazania lub ograniczenia wybranych funkcji dotychczas realizowanych
w Grupie Energa, w szczegdélnoSci w obszarze ochrony, dzialalnosci projektowej oraz
hurtowego handlu energia elektryczna. Powodowie wskazuja, Ze Pozwana zrezygnowata z
czesci wiasnych funkcji i przekazata je do struktur ORLEN lub podmiotéw z Grupy ORLEN, co
mogto skutkowac ograniczeniem samodzielnosci operacyjnej Energi oraz przesunieciem czesci
marzy lub potencjalu gospodarczego poza Grupe Energa. Okolicznosci te powinny zostac
szczegbtowo wyjasnione w toku postepowania dowodowego, w szczegdlnosci przez Swiadkow
oraz bieglego =z zakresu ekonomiki przedsiebiorstw energetycznych i transakcji
wewnatrzgrupowych.

Nie nalezy réwniez pomija¢ okolicznosci zwigzanych z centralizacja handlu hurtowego energia
elektryczng w Grupie Kapitatowej ORLEN. Juz samo Sprawozdanie Zarzadu Energi za 2025 r.
wskazuje, ze spétka ORLEN Energia byla odpowiedzialna za centralizacje handlu hurtowego
energia elektryczng w GK ORLEN. Wedlug twierdzei Powod6w, na podstawie zawartego w
2023 r. porozumienia segmentowego, Energa Obr6t S.A. - spotka zalezna Energa S.A. —
utracita mozliwos¢ samodzielnego nabywania energii elektrycznej na rynku, w tym na
Towarowej Gieldzie Energii, bedac zobowigzana do zakupu energii za posrednictwem ORLEN
Energia Sp. z o0.0. Jezeli twierdzenia te zostang potwierdzone, model taki moze oznacza¢, ze
energia elektryczna wytwarzana w Grupie Energa trafia do spétki obrotu nie bezposrednio, lecz
za posrednictwem podmiotu z Grupy ORLEN, z dodatkowym narzutem lub marza posrednika.

Taki mechanizm moze prowadzi¢ do obnizenia rentownosci dziatalnosci Energa Obrot S.A. lub
Grupy Energa, ograniczenia tacznych przychodéw lub marzy zatrzymywanej w Grupie Energa
oraz posredniego wplywu na poziom wyniku netto Energa S.A. i argumentacje dotyczaca braku
dywidendy. Zgodnie z informacjami medialnymi i analizami specjalistow rynku
energetycznego, marza pobierana przez ORLEN Energia w niektérych postepowaniach
przetargowych miala przekracza¢ nawet 19 zZVMWh, co w skali roku moglo przektada¢ sie na
wielomilionowe przesuniecia ekonomiczne. Okolicznosci te nie powinny by¢ jednak oceniane
wylacznie na podstawie twierdzen stron, lecz wymagaja weryfikacji przez bieglego, w
szczegoblnosci w zakresie rzeczywistego wptywu przyjetego modelu na marze, wynik finansowy
i interes Energa S.A.

Podobnie wymaga wyjasnienia kwestia przejecia przez Grupe ORLEN dzialalnosci projektowe;j
dotychczas realizowanej w Grupie Energa, w szczeg6lnoSci w zwiazku z polaczeniem
ENERGA INVEST z ORLEN PROJEKT. Jezeli w wyniku tej reorganizacji Grupa Energa
zostala pozbawiona mozliwosci samodzielnego rozwijania segmentu projektowania
inzynieryjnego, zarzadzania projektami lub dziatalnos$ci EPC, to okolicznos¢ ta moze miec

znaczenie dla oceny, czy proces integracji z GKO prowadzitl do wzmacniania pozycji Energi,
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czy tez do przesuwania wybranych funkcji i potencjalnych zrédet przychodéw do innych
podmiotéow z Grupy ORLEN. W tym zakresie widoczne jest podobiefistwo do mechanizmu
centralizacji handlu hurtowego energia elektryczna: w obu przypadkach istotne jest ustalenie,
czy przyjety model rzeczywiscie shuzyl interesowi Energa S.A., czy przede wszystkim

interesowi grupy dominujacej.

Kwestia zaleznoSci pomiedzy ORLEN a Energa, zasadnoSci poszczegélnych decyzji
integracyjnych oraz ich zgodnosci z interesem Energa S.A. powinna zosta¢ szczegdtowo
wyjasniona przez powolanych $wiadkéw oraz poddana ocenie niezaleznego bieglego.
Przedmiotem tej oceny powinno by¢ nie tylko formalne istnienie powigzan kapitatowych, ale
takze ekonomiczne skutki centralizacji  funkcji, cash poolingu, finansowania
wewnatrzgrupowego, handlu hurtowego energia oraz ewentualnego przenoszenia kompetencji i

zrédel przychodéw poza Grupe Energa.
Dowody:

- zeznania $wiadkéw Renaty Rosiak, Dominiki Lechowskiej, Pawta Olechnowicza,
Dariusza Trojanowskiego, Agaty Piotrowskiej; Krzysztofa Berlinskiego, Zbigniewa

Lubosnego, Ireneusza Fqfary
- Informacja o potqczeniu ENERGA INVEST z ORLEN PROJEKT z 03.01.2024
- przestuchanie Stron

Nieprawidtowosci w funkcjonowaniu Grupy ENERGA oraz podejmowanie przez jej wiladze
dziatan mogacych prowadzi¢ do uszczuplenia majatku spotki nie sg jedynie subiektywna ocena
Powodéw — zaniepokojenie tym stanem rzeczy coraz wyrazniej wybrzmiewa rowniez na
poziomie instytucji publicznych i sSrodowisk gospodarczych dzialajacych w regionie Pomorza,
gdzie ENERGA ma swoja siedzibe. W tym zakresie chociazby, w dniu 18 czerwca 2025 r.
Pomorska Rada Przedsiebiorczosci oraz Wojewo6dzka Rada Dialogu Spotecznego w Gdansku
wystosowaty oficjalny apel do Prezesa Rady Ministréw oraz wiladz ORLEN, w ktérym wyrazity
glebokie zaniepokojenie obecnym sposobem funkcjonowania Grupy ENERGA, w
szczegoblnosci ograniczeniem jej samodzielnoSci operacyjnej i decyzyjnej na rzecz spotki
dominujacej — ORLEN. W apelu jednoznacznie wskazano, ze po przejeciu ENERGA przez
ORLEN doszto do faktycznej marginalizacji Grupy ENERGA jako podmiotu samodzielnie
zarzadzajacego swoja dziatalnoscia, a podejmowane dziatania — takie jak centralizacja decyzji
zakupowych, w tym w zakresie zakupu energii elektrycznej wylacznie za posrednictwem Orlen
Energia — moga skutkowac nie tylko ostabieniem pozycji spotki na rynku, ale wrecz dzialaniem

na jej szkode.
Dowody:

- stanowisko Pomorskiej Rady Przedsiebiorczosci oraz Wojewddzkiej Rady Dialogu
Spotecznego w Gdarisku z dnia 18 czerwca 2025 r. w sprawie Grupy Energa i roli jakq

powinna odgrywaé w procesie energetycznej transformacji pomorza i Polski
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- zeznania Swiadkéw  Stanistawa Taube, Mieczystawa Struk oraz Janusza
Lewandowskiego

Reasumujac, nie wszyscy akcjonariusze Pozwanej znajduja sie w takiej samej pozycji
ekonomicznej. Akcjonariusz wiekszosciowy, tj. ORLEN, nie jest wylacznie pasywnym
inwestorem kapitalowym, ktéry — tak jak akcjonariusze mniejszosciowi — moze uczestniczy¢
w sukcesie Spoiki jedynie przez wzrost kursu akcji albo dywidende. ORLEN jest jednoczesnie
podmiotem dominujacym, centrum decyzyjnym grupy, partnerem finansowym, uczestnikiem
struktur cash poolingu, beneficjentem proceséw centralizacji oraz podmiotem wyznaczajacym
standardy i polityki obowiazujace w Grupie Energa. W konsekwencji ORLEN moze korzystac z
kapitalu, potencjatu, zasobow i funkcji gospodarczych Energi w sposéb niedostepny dla

akcjonariuszy mniejszosciowych.

Tym samym plany inwestycyjne i strategia Pozwanej nie moga automatycznie uzasadnia¢
wylaczenia calosci zysku od podzialu miedzy akcjonariuszy, w szczego6lnosci akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Akcjonariusze ci nie majq innej realnej mozliwosci uczestniczenia w
sukcesie ekonomicznym Energa S.A. niz poprzez dywidende. W przeciwnym razie powstaje
nieuzasadniona dychotomia: z jednej strony Spétka i jej Grupa Kapitalowa pozostaja zdolne do
prowadzenia wielomiliardowych inwestycji, uczestniczenia w strukturach finansowania
grupowego, ponoszenia istotnych kosztow operacyjnych oraz realizowania rozliczen z
podmiotami powigzanymi, z drugiej zaS — odmawia sie jakiegokolwiek udzialu w zysku
wiladcicielom mniejszo$ciowym.

Nie mozna réwniez traci¢ z pola widzenia, Ze cze$¢ akcji posiadanych przez akcjonariuszy
Pozwanej to tzw. akcje pracownicze, nabyte nieodplatnie na podstawie ustawy z dnia 30
sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niektérych uprawnieniach pracownikéw. Wynika to z
historycznych okolicznosci powstania Pozwanej oraz prywatyzacyjnego charakteru akcji
pracowniczych. Akcje te mialy dla uprawnionych pracownikéw stanowi¢ realny skladnik
majatkowy, umozliwiajacy uczestnictwo w  efektach ekonomicznych dziatalnosci
przedsiebiorstwa, z ktérym byli zawodowo zwigzani.

Aktualna polityka dywidendowa Pozwanej nie dostrzega tej okolicznosci. Wieloletnie
zatrzymywanie calosci zysku pozbawia bylych i obecnych pracownikow — bedacych
akcjonariuszami mniejszoSciowymi — mozliwosci korzystania z majatkowego charakteru
posiadanych akcji. Tymczasem korzys$ci ekonomiczne z funkcjonowania Energi w grupie
kapitalowej moze odnosi¢ akcjonariusz wiekszosciowy, ktory nie jest zalezny od dywidendy w
takim samym stopniu jak akcjonariusze mniejszoSciowi. W ten sposéb zachowanie Pozwanej
niweczy pierwotne znaczenie i funkcje akcji pracowniczych, ktére w praktyce nie generuja
zamierzonych korzysci majatkowych dla ich posiadaczy. Szczeg6lna rola akcji pracowniczych
w kontekscie ksztalttowania polityki dywidendowej dostrzegana jest réwniez w orzecznictwie

sadéw powszechnych.

Tym samym zaré6wno ORLEN, jak i Energa, nie wykazuja realnej motywacji do podejmowania
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dzialan pozytywnie wplywajacych na interes akcjonariuszy mniejszoSciowych, w tym do
okre$lenia stabilnej i dlugookresowej polityki dywidendowej. ORLEN jako akcjonariusz
wiekszosciowy korzysta z pozycji dominujacej w inny sposéb niz akcjonariusze
mniejszoSciowi, natomiast Energa S.A. od wielu lat konsekwentnie zatrzymuje zysk, powotujac
sie na ogllne potrzeby inwestycyjne i integracje w ramach GKO. Taki model prowadzi do
trwatego wylaczenia akcjonariuszy mniejszosciowych z ekonomicznych korzysci wynikajacych
z posiadania akcji Spétki, mimo ze to wlasnie prawo do udzialu w zysku stanowi podstawowe
majatkowe uprawnienie akcjonariusza.

Ocena sprzecznosci Uchwaty nr 9 z dobrymi obyczajami nie moze abstrahowa¢ réwniez od
rzeczywistego charakteru akcjonariatu mniejszosciowego Pozwanej. Wedlug wiedzy Powodow
znaczng cze$¢ aktualnych akcjonariuszy mniejszoSciowych stanowia osoby fizyczne, w tym
osoby starsze, emerytowani byli pracownicy Spolki lub spotek z jej grupy kapitatowej, a takze
dhugoterminowi drobni inwestorzy, ktorzy nabyli akcje ENERGA S.A. w zwiazku z debiutem
gieldowym Spoiki i utrzymuja je od wielu lat. Nie sg to zatem inwestorzy krotkoterminowi,
nastawieni na spekulacyjny obrét akcjami, lecz osoby, ktére przez lata pozostawaly zwigzane ze
Spoétka zawodowo, kapitalowo albo inwestycyjnie i ktére mialy uzasadnione oczekiwanie, Ze
udzial w akcjonariacie stabilnej, dochodowej spétki energetycznej bedzie wiazat sie z realng

partycypacja w wypracowywanym przez nig zysku.

Tymczasem od 2017 r. akcjonariusze ci nie otrzymuja jakiejkolwiek dywidendy, mimo ze
Spolka oraz jej Grupa Kapitalowa osiagaja bardzo dobre wyniki finansowe, posiadaja znaczne
kapitaty wiasne i kontynuuja dziatalnos¢ w sektorze o fundamentalnym znaczeniu
gospodarczym. Wieloletnie pozbawienie akcjonariuszy mniejszoSciowych jakichkolwiek
korzysci z uczestnictwa w Spotce ma w tych okoliczno$ciach nie tylko wymiar ekonomiczny,
lecz takze aksjologiczny. Czes¢ tych osob, z uwagi na podeszty wiek, nie doczekata ani wyptaty
dywidendy, ani takiego uksztaltowania wartosci rynkowej akcji, ktére odzwierciedlaloby
rzeczywista kondycje ekonomiczna Spétki. Wedlug wiedzy Powodow wsréd akcjonariuszy
zrzeszonych wokét Fundacji znajdujg sie osoby w bardzo podesztym wieku, w tym osoby
liczace ponad 90 lat, a kilku akcjonariuszy zmarto, nie uzyskawszy przez ostatnie lata
jakiejkolwiek realnej korzysci z posiadanych akgji.

W tych realiach dalsze, automatyczne i powtarzalne przeznaczanie catosci zysku na kapitat
zapasowy, bez przekonujacego wykazania obiektywnej koniecznosci takiego dziatania, godzi w
elementarne poczucie przyzwoito$ci oraz lojalnosci wobec akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Dobre obyczaje w spétce akcyjnej wymagaja bowiem uwzglednienia nie tylko formalnej
przewagi glosow akcjonariusza wiekszoSciowego, lecz takze uzasadnionych intereséw tych
akcjonariuszy, ktorzy przez wiele lat pozostaja zwiazani ze Spétka, nie maja wplywu na jej
polityke korporacyjng i nie moga w inny sposéb uczestniczy¢ w korzys$ciach wynikajacych z jej
funkcjonowania. Uchwata nr 9 utrwala natomiast stan, w ktérym ciezar wieloletniej tezauryzacji
zysku ponosza wylacznie akcjonariusze mniejszosciowi, podczas gdy akcjonariusz

wiekszosciowy, z racji swojej pozycji dominujqcej oraz powigzan grupowych, znajduje sie w
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sytuacji ekonomicznie odmiennej i korzystniejszej. Takie dzialanie nalezy uznac za sprzeczne z
dobrymi obyczajami, zasada lojalnosci korporacyjnej oraz zasada réwnego traktowania
akcjonariuszy.

OSIAGNIECIE JAKICHKOLWIEK INNYCH KORZYSCI DLA AKCJONARIUSZY
MNIEJSZOSCIOWYCH JEST NIEMOZLIWE WSKUTEK DZIAEAN ORLEN
I ENERGA

Cho¢ Zarzad Pozwanej rok do roku w swojej rekomendacji dotyczacej wylaczenia zysku od
podzialu wskazuje, ze takie dzialanie ma na celu przysporzenie wymiernych (blizej
nieokreslonych) korzysci, to rowniez z perspektywy wlascicielskiej i rozkladu gloséw w
akcjonariacie jest to niemozliwe. Docelowo bowiem ENERGA miala sta¢ sie jednoosobowg
spotka ORLEN stluzaca do realizacji jego partykularnych celéw — mimo jednak, ze nie doszio
do przejecia 100% akcji w kapitale zakladowym Pozwanej przez ORLEN, to ORLEN zdaje
sobie nic nie robi¢ z tego faktu i traktuyje ENERGA S.A. tak jakby byt jej jedynym
wladcicielem. Jak jednak proby przejecia ENERGA S.A. przez ORLEN uksztattowaly wrecz
beznadziejna pozycje akcjonariuszy mniejszosciowych, w kolejnych punktach niniejszej
litery E.

Przechodzac do wymiernych korzysci, o ktérych zapewnia Zarzad Pozwanej, a ktore te
stanowig podstawe do wylaczenia jej zysku od podzialu, to zdaniem wiasnie Zarzadu owa
wymierng korzyscia ma by¢ zwiekszenie wartosci akcji ENERGA S.A. posiadanych przez
akcjonariuszy. Jest to wynikowa zrealizowania WPIS i powiekszenia majatku. Sytuacja
akcjonariuszy mniejszosciowych Energa S.A. jest w sposéb istotny odmienna od typowej
pozycji akcjonariusza spdotki publicznej, ktorej celem jest wzrost wartoSci rynkowej
przedsiebiorstwa z korzyscia dla wszystkich wspotwlascicieli.

Po pierwsze, akcje ENERGA S.A. znajdujace sie w wolnym obrocie gieldowym (free float)
stanowia znikoma cze$¢ kapitalu zakladowego — zgodnie z publicznie dostepnymi danymi,
wiekszosciowym akcjonariuszem spolki pozostaje ORLEN S.A., posiadajacy na dzien ZWZA z
12.06.2026 92,281 % akcji, co odpowiada 94,283% ogo6lnej liczby gloséw. Natomiast na dzien
ztozenia niniejszego Pozwu sytuacja jest jeszcze bardziej zaawansowana, gdyz aktualnie
ORLEN posiada 657 229 931 akcji, stanowiacych 95,24% kapitatu zakladowego Emitenta i
uprawniajacych do 802 157 931 gloséw, co odpowiada 96,06% ogolnej liczby gloséw.

Dowody:

- raport bieiqcy nr 43/2026: ,Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji

Emitenta”

- raport biezqcy nr 15/2026: , Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji
Emitenta”

W konsekwencji, rynek akcji Pozwanej charakteryzuje sie skrajnie niska plynnoscia, co

eliminuje realny wplyw popytu inwestycyjnego na ksztaltowanie sie ceny akcji. Po drugie, z
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uwagi na te wlasnie strukture wlascicielska oraz niska ptynnos¢ obrotu, akcje ENERGA S.A.
nie sa uwzgledniane w gléwnych indeksach Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, takich jak WIG, WIG20 czy mWIG40. Brak obecnosci w indeksach eliminuje z
kolei naptyw kapitatu pasywnego (np. funduszy ETF), ktéry w innych przypadkach stanowi
czynnik wplywajacy na wzrost warto$ci rynkowej spétki wraz z jej rozwojem operacyjnym. Po
trzecie, cena akcji ENERGA S.A. na rynku regulowanym ksztaltowana jest niemal
wylacznie przez doraing relacje popytu i podazy, a nie przez fundamentalng ocene wartosci
spokki, jej strategii, wynikow finansowych czy perspektyw rozwoju. W efekcie, akcjonariusze
mniejszosciowi sa calkowicie pozbawieni realnych narzedzi partycypowania w
ewentualnym wzroScie wartoSci przedsiebiorstwa, a ich jedynym mechanizmem uzyskania
zwrotu z inwestycji jest dywidenda. W tym stanie faktycznym, zaniechanie wyplaty dywidendy
w sytuacji, gdy spotka wygenerowala dodatni wynik EBITDA oraz deklaruje stabilnos¢
finansowa, stanowi calkowite odciecie akcjonariuszy mniejszoSciowych od jakiejkolwiek
ekonomicznej korzysci zwiazanej z posiadaniem akcji Energa S.A.. Jest to sprzeczne z
zasadami wspotwlasnosci, lojalnosci korporacyjnej i roéwnego traktowania akcjonariuszy, o
ktérych mowa w art. 20 i art. 354 82 KSH. W szczegolnosci nalezy podkresli¢, ze w
odroznieniu od sytuacji w spotkach publicznych z istotnym free floatem i aktywnym rynkiem
wtornym, akcjonariusze mniejszosciowi ENERGA S.A. nie maja zadnej realnej mozliwosci
skorzystania z ewentualnego wzrostu wartosci majatku spélki ani jej projektéw
inwestycyjnych, skoro nie przeklada sie on ani na wzrost ceny akcji, ani na dystrybucje zysku.

Obecna struktura wilascicielska oraz marginalizacja rynkowa akcji ENERGA S.A. sa
bezposrednim skutkiem dzialan ORLEN S.A. jake dominujacego akcjonariusza, ktory w
przesztoSci — w sposOb razaco sprzeczny z interesem inwestordw mniejszosciowych —
przeprowadzit w 2020 wezwania do sprzedazy akcji po istotnie zanizonej cenie, co w sposéb

trwaly i nieodwracalny zniszczylo zaufanie rynku do Spélki oraz jej perspektyw
inwestycyjnych. W rezultacie tych dzialan, Energa S.A. zniknela z radaru inwestoréw

instytucjonalnych i indywidualnych, a jej akcje staly sie symbolem rynku ,,zamknietego”,
pozbawionego jakichkolwiek bodZcow wzrostu lub zyskownosci inwestycyjnej.

Cho¢ dzialania ORLEN S.A. zostaly ocenione zaréwno przez Tutejszy Sad oraz Sad
Apelacyjny jako razaco sprzeczne, takze godzace w interes akcjonariuszy mniejszosciowych i
Pozwana pozostala na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, to Zaden racjonalny inwestor nie
zdecyduje sie na zaangazowanie kapitalu w spétke o takiej strukturze wlascicielskiej i tak
utrwalonej roli podrzednej. ENERGA S.A. zostala w praktyce wylaczona z rynku
kapitalowego, pozostajac formalnie sp6tka publiczna, lecz pozbawiong wszystkich atrybutow
atrakcyjnego waloru gieldowego.

Dowody:

- dokumenty znajdujqce sie w aktach sprawy prowadzonej przed Sqdem Okregowym w
Gdansku, IX Wydziat Gospodarczy sygn. akt: IX GC 1164/20 oraz przed Sqdem
Apelacyjnym w Gdansku, I Wydziat Gospodarczy sygn. akt I AGa 52/23
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- przestuchanie Stron
SPOLKA JAKO ELEMENT GRUPY KAPITALOWEJ

Oceniajac zasadnos$¢ zarzutow zgdania Pozwu nie mozna rowniez traci¢ z pola widzenia faktu,
7ze Spotka jest czescia jednej z najwiekszych w kraju Grup Kapitalowych, a podmioty
wchodzace w jej sklad generuja znaczne zasoby gotowkowe i posiadaja podobnie jak Spotka,
ogromne kapitalty wlasne wobec faktu niedzielenia sie ze Spétka dywidenda (Spoétka kontroluje
32 podmioty, ktérych wykaz zawiera sie na str. 10 — 12 Sprawozdania Skonsolidowanego. Jak
wynika z treSci Sprawozdania Skonsolidowanego najbardziej dochodowym podmiotem w
Grupie Kapitalowej jest ENERGA-Operator S.A. odpowiedzialnym za dystrybucje energii
elektrycznej. Na koniec roku obrotowego 2024 (wobec braku aktualny danych na dzien
31.12.2025) ENERGA-Operator S.A. wypracowala 1.104.178.471,32 z} zysku, natomiast kwota
zyskow zatrzymanych siegata prawie 3,2 mld z1, a kapitat zapasowy kwote ta przekraczat.

Dowaéd:
- ENERGA-OPERATOR S.A. jednostkowe sprawozdanie finansowe

Powyzsze oznacza, ze Spotka jako podmiot dominujacy i holdingowy dla pozostatych spétek z
Grupy Kapitatowej ENERGA ma dostep do znacznych zasobéw finansowych, z ktérych jednak
z niewiadomych ekonomicznie przyczyn nie korzysta efektywnie. Srodki te, ze szkoda dla
akcjonariuszy, nie sg udostepniane Spétce (z jej wiasnej woli, gdyz to ona decyduje jako jedyny
akcjonariusz o ich przeznaczeniu), tak aby mogla ona chociaz w czesci podzieli¢ sie z
wladcicielami. Szczegélne zadziwiajace jest postepowanie Spétki wobec ENERGA-Operator
S.A. i stopniowe rezygnowanie z wyplat rzedu setek milionéw ztotych, ktére moglyby zasili¢

Pozwana, a w konsekwencji da¢ mozliwos$¢ wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy:

SPOSOB DYSTRYBUOWANIA ZYSKU ENERGA-OPERATOR S.A.

Rok Obrotowy Wysokos$¢ zysku netto Sposob podzialu

2019 509.952.198,34 z1 kapital zapasowy: 54.687,94 z}
dywidenda: 509.897.510,40 zt

2020 582.266.238,92 z1 kapital zapasowy: 381.561.899,72 z}
dywidenda 200.704.339,20 zt

2021 733.083.937,06 zt kapitat zapasowy: 532.379.597,86 zt
dywidenda 200.704.339,20 zt

2022 757.555.677,54 z} kapitat zapasowy: 556.851.338,34 zt
dywidenda 200.704.339,20 z}

2023 479.741.802,50 z} kapital zapasowy: 79.741.802,50 zt
dywidenda 400.000.000,00 zt

2024 1.104.178.471,32 7} kapital zapasowy: 704.178.471,32 z}
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dywidenda: 400.000.000,00 zt

OczywiScie dodatkowo trudno oprzec¢ sie wrazeniu, Ze stopniowe zmiany polityki wyptat wobec
ENERGA-Operator S.A. zaczely postepowac po przejeciu kontroli nad Pozwana przez ORLEN.
Jezeli jednak celowo, Spolka nie decyduje sie na zasilanie swojego kapitalu, skoro ma do
tego pelne prawo i sposobnosci, to takie dzialanie nie powinno wplywa¢ na pozycje

akcjonariuszy mniejszosciowych.

Dowody:
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 09.07.2020
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 19.05.2021
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 22.04.2022
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 31.05.2023
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 26.07.2024
- protokét ZWZA ENERGA-Operator z 29.07.2025

Podobnie rowniez w konteks$cie inwestycji i realizacji WPIS, srodkow tych nalezy szukac
w Grupie Kapitalowej, a nie kosztem drobnych inwestor6w. Tylko bowiem zmiana polityki
Spoétki wzgledem swoich podmiotéw dominujacych pozwoli jej na swobodne dysponowanie

nadwyzka finansowa takze na rzecz swoich wiascicieli.
DZIAEANIA NA TLE BRANZY

Wreszcie praktyka rynkowa spoélek funkcjonujacych w tym samym sektorze
jednoznacznie podwaza twierdzenia Pozwanej, jakoby chroniczny brak wyplaty
dywidendy stanowil obecnie standard funkcjonowania duzych spélek infrastrukturalnych
dzialajacych w branzy elektroenergetycznej. Aktualne decyzje podejmowane przez inne
podmioty o porownywalnym znaczeniu gospodarczym i skali dzialalno$ci wskazujq wrecz na
tendencje przeciwna — stopniowy powr6t do wyplat dywidend pomimo utrzymujacych sie
wysokich naktadéw inwestycyjnych oraz dalszej realizacji transformacji energetycznej.

W szczeg6lnoSci wskazac nalezy, ze zar6wno TAURON Polska Energia S.A., jak i ENEA S.A.
podjely decyzje o przeznaczeniu czesci wypracowanych zyskéw na wyplate dywidendy dla
akcjonariuszy. Zarzad TAURON Polska Energia S.A. zarekomendowal przeznaczenie na
dywidende kwoty ok. 420 mln z1, co odpowiada 0,24 zt na akcje, przy jednoczesnym dalszym
prowadzeniu programu inwestycyjnego obejmujacego rozwdj sieci dystrybucyjnych,
odnawialnych Zrédet energii oraz transformacje aktywéw wytwoérczych. Réwnolegle ENEA
S.A. poinformowata o rekomendacji przeznaczenia ok. 264 mln z} na wyptate dywidendy za rok
2025. Lacznie oznacza to, ze dwa najwieksze podmioty krajowego sektora

elektroenergetycznego zdecydowaty o przekazaniu akcjonariuszom ponad 600 min zt w formie
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dywidendy, @ pomimo réwnoleglego  prowadzenia  wielomiliardowych  inwestycji
infrastrukturalnych i funkcjonowania w identycznym otoczeniu regulacyjnym, kosztowym oraz
geopolitycznym, na ktére powotuje sie Pozwana. Okoliczno$¢ ta ma fundamentalne znaczenie
dla oceny argumentacji ENERGA S.A. Pozwana probuje bowiem budowac narracje, zgodnie z
ktéra specyfika branzy elektroenergetycznej, skala transformacji energetycznej oraz
konieczno$¢ ponoszenia wysokich nakladéw inwestycyjnych maja rzekomo automatycznie
uzasadnia¢ catkowite wylaczenie akcjonariuszy z udzialu w zysku przez nieokreSlony czas.
Tymczasem praktyka poréwnywalnych spolek energetycznych pokazuje, ze mozliwe jest
pogodzenie intensywnego programu inwestycyjnego z czeSciowa partycypacja akcjonariuszy w

zysku.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze zarowno TAURON, jak i ENEA pozostaja podmiotami
realizujacymi strategiczne inwestycje dla bezpieczenstwa energetycznego panstwa, obejmujace

m.in.:
a) rozwdj i modernizacje sieci dystrybucyjnych,
b)  rozwdj odnawialnych zr6det energii,
0) inwestycje w magazyny energii,
d) transformacje aktywow wytworczych,
e) projekty zwigzane z dekarbonizacjq i modernizacja systemu energetycznego.

Podmioty te funkcjonuja réwniez w tym samym otoczeniu makroekonomicznym

i regulacyjnym co ENERGA S.A., obejmujacym skutki kryzysu energetycznego, wysokich
kosztéw finansowania, presji inwestycyjnej zwiazanej z transformacja energetyczna oraz
wymogéw regulacyjnych Unii Europejskiej. Mimo to ich organy korporacyjne uznaly, ze
sytuacja finansowa pozwala na czeSciowy podzial zysku z akcjonariuszami. W praktyce
oznacza to, ze rynek oraz uczestnicy sektora elektroenergetycznego zaczynaja postrzegac
obecna sytuacje branzy jako bardziej stabilng i przewidywalng nizZ w okresie bezposrednio po
pandemii COVID-19, kryzysie energetycznym czy gwattownej destabilizacji rynku po agresji
Rosji na Ukraine. Decyzje dywidendowe TAURON i ENEA stanowia zatem rynkowe
potwierdzenie, Ze nawet przy utrzymujacych sie wyzwaniach inwestycyjnych mozliwe jest
pogodzenie bezpieczenistwa finansowego spoitki z realizacja podstawowych praw majatkowych
akcjonariuszy.

Na tym tle polityka ENERGA S.A. jawi sie jako rozwiazanie dalece bardziej restrykcyjne
wobec akcjonariuszy mniejszo$ciowych niz standardy obserwowane obecnie w sektorze.
Pozwana pozostaje bowiem przy modelu catkowitego zatrzymywania zysku, mimo poprawy
wynikéw finansowych, wzrostu przeptywdéw operacyjnych oraz stabilizacji sytuacji branzowe;j.
W konsekwencji nie mozna zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze brak dywidendy stanowi obecnie
rzekomo naturalny i powszechnie akceptowany standard funkcjonowania duzych spoétek

energetycznych. Przeciwnie — praktyka rynkowa pokazuje, Zze nawet podmioty realizujace
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strategiczne inwestycje infrastrukturalne oraz funkcjonujace w sektorze wymagajacym bardzo
wysokich nakladéw inwestycyjnych zaczynaja ponownie dostrzega¢ konieczno$¢ utrzymywania
rownowagi pomiedzy potrzebami rozwojowymi przedsiebiorstwa a prawem akcjonariuszy do
udzialhi w wypracowanym zysku. Tym bardziej nieprzekonujace pozostaje stanowisko
Pozwanej, zgodnie z ktérym catkowite i wieloletnie wylaczenie akcjonariuszy ENERGA S.A. z

udzialu w zysku miatoby stanowi¢ jedyne racjonalne rozwigzanie ekonomiczne.
Dowody:
- raport biezgqcy TAURON POLSKA ENERGIA nr 10/2026 z 30.03.2026
- raport biezgcy TAURON POLSKA ENERGIA nr 11/2026 z 30.03.2026
- raport biezgcy TAURON POLSKA ENERGIA nr 13/2026 z 23.04.2026
- raport biezqcy ENEA S.A. nr 12/2026 z 14.04.2026
- raport biezgcy ENEA S.A. nr 24/2026 z 28.05.2026
- raport biezgcy TAURON POLSKA ENERGIA nr 29/2026 z 20.05.2026
PODSUMOWANIE ZARZUTOW POZWU

Rekapitulujac, zdaniem Powodéw podjecie Uchwalty nr 9 w sprawie podzialu zysku netto
Spoétki w roku obrotowym 2024 narusza dobre obyczaje: (i) zasade uczciwosci kupieckiej,
(ii) zasade réwnego traktowania akcjonariuszy, (iii) zasady lejalnosci, (iv) normy moralne
i obyczajowe godzac w poczucie przyzwoitosci, jak rowniez (v) interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych — co samo w sobie jest sprzeczne z dobrymi obyczajami] oraz godzi
w interes akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym takze Powodéw — w tym kontekscie:

@A) Spoétka oraz podmioty z jej Grupy Kapitatlowej posiadajq znaczne kapitalty wilasne, w
tym utworzone z zatrzymanych zyskéw, a ich wysoko$¢ nie przemawia za dalsza
kumulacja zyskéw w ENERGA S.A. Co wiecej powiekszanie kapitatéw wlasnych nie
przynosi zadnych efektywnych korzysci dla akcjonariuszy;

(ii) brak jest obecnie uzasadnienia dla dalszego uporczywego (od 2018 roku) uchylania sie
przez Spétke od wyplat zysku na rzecz swoich akcjonariuszy, a na pewno takim
uzasadnieniem nie moze by¢ realizacja WPIS. Spoétka swoje inwestycje finansuje
kapitatem dtuznym, lub tym pozyskanym od ORLEN w formie pozyczek. Wysokos¢
osigganego zysku jest calkowicie nieproporcjonalna do nakladéw na WPIS. To
swiadczy tylko o tym, ze zysk Spoiki jest catkowicie nierelewantny w kontekscie jej
potrzeb inwestycyjnych, i brak wyptat z tego tytutu jest po prostu fikcja;

(iii)  realizowanie inwestycji nie moze stanowi¢ abstrakcyjnej i z géry okreslonej przyczyny
do dlugotrwatego wylaczenia akcjonariuszy mniejszosciowych z partycypacji w zysku
ENERGA S.A. Taka sytuacja jest kuriozalna. Spolka powtarza ta maniere juz od
2018 roku i jesli wierzy¢ jej przekonaniom, potrwa ona az do roku 2030. Tym

samym, jej akcjonariusze maja mie¢ przez 12 lat z géry wylaczona mozliwos$¢

43



Iv.

76.

77.

partycypacji w zysku (w roku 2030 konczy sie¢ WPIS), z nadziejq, Ze moze wéwczas
podejscie Spélki ulegnie zmianie. Spotka musi znaleZ¢ kompromis w opisanych
aspektach, gdyz aktualnie akcjonariusze mniejszoSciowi sa najgorzej przez nig

traktowana grupa interesariuszy;

(iv) tezauryzacja zysku, ktorej dopuszcza sie Pozwana godzi réwniez w zasady Dobrych
Praktyk. Zasadniczo nie mozna bowiem w zadnym aspekcie uzna¢, ze takie dzialanie
przyniesie akcjonariuszom wymierne korzysci. Jedyna korzys¢ jaka moga oni uzyskac
z tytulu uczestnictwa w Spoélce, materializuje sie wlasnie w dywidendzie;

) Spoétka faworyzuje w sposob jednoznaczny jednego ze swoich akcjonariuszy, to jest
ORLEN, a uprzednio Skarb Panstwa. W tym zakresie miedzy innymi: (i) realizuje z
nim okreslone inwestycje, (ii) gospodaruje jego kapital miedzy innymi w formie
pobieranych pozyczek, czy tez (iii) placi na jego rzecz wynagrodzenie chociazby z
tytuhu administrowania cash-pooling-iem. Zdaniem Powodéw taka dysproporcja jest

nieuzasadniona, i nie powinna znalez¢ akceptacji w oczach Tutejszego Sadu;

(vi) Zdaniem Powodow zasady racjonalnosci przemawiajg rowniez za tym, aby Spoétka nie
szukala oszczednosci wsrdd swoich inwestorow, a po prostu gospodarowata srodkami
zgromadzonymi w ramach Grupy Kapitalowej. To tam powinny nastapi¢ odpowiednie
przesuniecia majatkowe, i poszukiwanie srodkéw. W obecnej sytuacji zas, Spotka dalej
prowadzi do gromadzenia ogromnych Srodkéw w ramach grupy swoich podmiotéw
zaleznych, bez wuzasadnienia ekonomicznego i ze szkoda dla akcjonariuszy

mniejszosciowych.
KWESTIE FORMALNE
KONIECZNOSC POWOLANIA BIEGEEGO W SPRAWIE

Zdaniem Powodéw catosciowe i kompleksowe rozstrzygniecie niniejszej sprawy wymaga
wiadomosci specjalnych. Konieczne jest bowiem w wymiarze ekonomicznym potwierdzenie
uzasadnienia wylaczenia zysku Spotki od podziatu, inkorporowanego w rekomendacji Zarzadu
ENERGA S.A. Powodowie poddaja bowiem pod watpliwos¢ jego prawdziwosc i to, czy takie
dziatanie miatoby negatywny wplyw na realizacje WPIS, czy tez na mozliwos¢ prowadzenia
niezakloconej dzialalno$ci gospodarczej. W sprawie nie ma obiektywnej mozliwosci, aby to
stanowisko zostalo zweryfikowane przez Sad meriti. Nie posiada on bowiem odpowiedniej
wiedzy ekonomicznej w tym zakresie, a takze nie potrafi oceni¢ czy i w jaki sposéb wyptata
dywidendy (nawet w czeSci) zaburzylaby ww. strategie i plany.

Podobnie rzecz sie ma w stosunku do relacji gospodarczych pomiedzy ENERGA i ORLEN,
ogniskujacych sie w stopniowym przejmowaniu przez ORLEN dziatalnosci operacyjnej grupy
kapitalowej ENERGA. Z uwagi na specjalistyczny charakter problematyki energetyczno-
finansowej, konieczne jest powotanie niezaleznego bieglego (lub zespotu bieglych), ktory

dokona oceny zgodnosci dzialan Pozwanej z interesem jej akcjonariuszy oraz okresli
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ewentualne straty lub ograniczenia w potencjalnych zyskach wynikajace z zastosowanego
modelu zakupowego.

DOWOD Z ZEZNAN SWIADKOW

Zeznania Swiadkow powolanych w sprawie maja potwierdzi¢, ze decyzja o wyltaczeniu zysku
od podzialu na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych nie byla uzasadniona sytuacja
ekonomiczng Spoiki, lecz stanowila realizacje interesu jednego podmiotu — dominujacego
akcjonariusza — kosztem pozostatych, jak rowniez nie znajdowata poparcia w aktualnej sytuacji
Pozwanej. Przy czym zawnioskowanych $wiadkéw mozna najogélniej podzieli¢ na dwie grupy.
Pierwsza, sa to Swiadkowie zwigzani z Pozwana Spoétka i jej akcjonariuszem wiekszosciowym,
natomiast druga to osoby podejmujace na poziomie systemowym dzialania zmierzajace do
uniezaleznienia ENERGA od ORLEN, poprzez zapewnienie rownego traktowania wszystkim
interesariuszom ENERGA.

Swiadkowie tacy jak czlonkowie Rady Nadzorczej Pozwanej, przedstawiciel ORLEN S.A. oraz
ENERGA-OBROT S.A. (pkt. V. [iv] — [xii] petitum Pozwu) beda mogli wyjasni¢ m.in. czy w
ramach organéw Spotki dokonywano rzetelnej oceny wplywu wyptaty dywidendy na jej
sytuacje finansowa oraz jakie byly przestanki faktyczne i ekonomiczne rekomendowania
pozostawienia zysku w Spélce. Przy czym dodatkowo Swiadek Ireneusz Fafara jako
przedstawiciel dominujacego akcjonariusza, moze z kolei odnies¢ sie do polityki Grupy
ORLEN wobec ENERGA S.A. i jej akcjonariuszy, w tym do zasad cash poolingu, transferu
marz, polityki zakupowej oraz sposobu raportowania wynikéw finansowych Grupy ENERGA w
ramach Grupy ORLEN. Nie nalezy réwniez zapomina¢, ze Ireneusz Fafara pelil rowniez w
przesztosci funkcje Cztonka Rady Nadzorczej ENERGA.

Z kolei swiadkowie spoza Spoétki (Stanistaw Taube, Mieczystaw Struk, Janusz Lewandowski)
beda w stanie potwierdzi¢ wptyw ORLEN S.A. na operacyjne i finansowe funkcjonowanie
ENERGA S.A., w tym dzialania wylaczajace akcjonariuszy mniejszosciowych z partycypacji w
zyskach, jak i na szkode Spéiki.

W konteks$cie $wiadkéw wnioskowanych w pkt. VI petitum Pozwu to sg to wieloletni
pracownicy Pozwanej Spoiki, ktérzy nabyli akcje ENERGA w ramach programéw akcjonariatu
pracowniczego. Ich zeznania majg istotne znaczenie dla wykazania sposobu traktowania
akcjonariuszy przez Spotke, w szczeg6lnosci w zakresie notorycznego pozbawiania ich prawa
do udzialu w zysku oraz deprecjonowania roli tych akcjonariuszy w strukturze wiascicielskie;.
Z uwagi na wiek wiekszosci Swiadkow (osoby starsze, czesto emerytowane), ich osobiste
stawiennictwo w sadzie byloby znacznie utrudnione. Dlatego, na podstawie art. 271! k.p.c.,

Powodowie wnioskuja o przeprowadzenie dowodu z ich zeznan na piSmie.
ZOBOWIAZANIE POZWANEJ DO PRZEDSTAWIENIA DOKUMENTOW

Whiosek o zobowiazanie Pozwanej do przediozenia dokumentéw wskazanych w pkt. IX

petitum Pozwu znajduje oparcie w tresci art. 248 § 1 k.p.c., zgodnie z ktérym strona moze
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zadac, aby przeciwnik procesowy przedtozyt dokument pozostajacy w jego posiadaniu, jezeli
dokument ten stanowi dowdd faktu istotnego dla rozstrzygniecia sprawy. W niniejszym
postepowaniu istotne jest wykazanie zaréwno przestanek legitymacji czynnej Powodow, jak

réwniez okolicznosci uzasadniajacych uchylenie Uchwaty nr 7.

Porozumienie holdingowe zawarte w dniu 29 pazdziernika 2020 r. pomiedzy ENERGA S.A.,
spotkami z jej grupy kapitalowej oraz ORLEN S.A. stanowi dokument mogacy potwierdzi¢
zakres podporzadkowania operacyjnego ENERGA S.A. wzgledem ORLEN S.A. co ma
kluczowe znaczenie dla niniejszej sprawy. W szczeg6lnosci dokument ten moze wykazac i
zapewne wykaze: (1) istnienie zaleznosci operacyjnej i decyzyjnej miedzy grupami
kapitalowymi, (2) przenoszenie dziatalnosci lub funkcji biznesowych z ENERGA do ORLEN
oraz (3) czerpanie bezposrednich korzysci przez ORLEN z majatku ENERGA, co moze

stanowi¢ podstawe do oceny naruszenia interesu akcjonariuszy mniejszo$ciowych Spotki.

Umowy dotyczace posrednictwa w sprzedazy pradu zawarte przez ENERGA oraz spokki z jej
grupy kapitalowej z ORLEN sa rowniez istotne dla ustalenia, czy dochodzi do faktycznego
przekazywania dziatalnosci lub przychodéw z ENERGA na rzecz ORLEN.

Wszystkie powyzsze okoliczno$ci maja istotne znaczne dla sprawy, pod katem wykazania
przestanek godzenia Uchwaly nr 9 w dobre obyczaje i zmierzajacej do pokrzywdzenia

akcjonariuszy mniejszosciowych ENERGA.
LEGITYMACJA CZYNNA POWODOW W SPRAWIE

Wszyscy Powodowie uczestniczyli w Zgromadzeniu osobiscie lub za pomocg pelnomocnikéw.
Kazdy z nich glesowal przeciwko podjeciu Uchwaly nr 9 i zazadal zaprotokolowania
sprzeciwu. Tym samym, Powodom przystuguje legitymacja czynna do wystapienia z
powddztwem. Twierdzenia te zostang potwierdzone w dokumentach, o przedstawienie ktérych

Powodowie zawnioskowali w pkt. IX petitum Pozwu.
ZACHOWANIE TERMINU ZAWITEGO NA WYSTAPIENIE Z POWODZTWEM

Powodowie wskazuja, Ze o Uchwale nr 9 dowiedzieli sie w dniu jej podjecia, a wiec 12 czerwca
2026 r. W tym zakresie, zachowali oni termin zawity przewidziany w art. 424 k.s.h. do

wystapienia z niniejszym powodztwem.
OPLATA SADOWA OD POZWU

Stosownie do art. 29 pkt 3 ustawy o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych, optata saqdowa

w niniejszej sprawie ma charakter staty i wynosi 5.000,00 zi.

Z uwagi na fakt, iz pomiedzy Powodami wystepuje stosunek wspotuczestnictwa materialnego
jednolitego, stad w niniejszej sprawie znajduje zastosowanie art. 4 ust. 1 zd. 1 ustawy o
kosztach sadowych w sprawach cywilnych, zgodnie z ktérym pismo wnoszone przez kilka oséb
podlega jednej oplacie. To, ze w sprawie o uchylenie badZ stwierdzenie niewazno$ci uchwaty

walnego zgromadzenia spotki akcyjnej po stronie akcjonariuszy, jako powodéw dochodzi do
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wspotuczestnictwa materialnego jednolitego, jest powszechnie przyjmowane w orzecznictwie
Sadu Najwyzszego. 1 tak np. Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia 2 sierpnia 2007 r.'
wskazal, ze: ,W sprawie z powodztwa wspdlnikow o niewaznosci ewentualnie uchylenie
uchwaly zgromadzenia wspélnikéw zachodzi wspdtuczestnictwo jednolite po stronie
powodowej. Apelacja powodow w tym wypadku podlega jednej oplacie (art. 4 ust. 1 KSCU).

UZASADNIENIE WARTOSCI PRZEDMIOTU SPORU

Powodowie oczywiscie zdaje sobie sprawe, ze optata od niniejszego Pozwu ma charakter oplaty
stalej. Niemniej jednak wskazuja, Ze warto$¢ przedmiotu sporu w odniesieniu do roszczenia w
przedmiocie uchylenia Uchwaly nr 9 zostala ustalona na poziomie warto$ci zysku netto

wylaczonego od podziatu pomiedzy akcjonariuszy.

UZASADNIENIE WNIOSKU O POMINIECIE PRZEPISOW POSTEPOWANIA
GOSPODARCZEGO PRZY ROZPOZNANIU SPRAWY

Powodowie wskazujg, ze zgodnie z dyspozycja art. 458 § 1 pkt 3) w zw. z art. 458" § 1 k.p.c.
sprawami gospodarczymi sq miedzy innymi sprawy ze stosunku spétki oraz dotyczace roszczen, o
ktérych mowa

w art. 291 — 300 k.s.h. i art. 479 — 490 k.s.h. W tym kontekscie, zdaniem Powodéw nie powinno
budzi¢ watpliwosci, Ze sprawa gospodarcza ze stosunku Spdtki jest sprawa w przedmiocie
stwierdzenia niewaznosci albo uchylenia uchwaty organu wiascicielskiego spotki kapitatowej.

Prezentowane przez Powodow stanowisko, Ze sprawa bedaca przedmiotem niniejszego
postepowania jest sprawg gospodarczg w rozumieniu art. 458> § 1 pkt 3) k.p.c. popierane jest
jednolicie réwniez w doktrynie oraz orzecznictwie sadéw powszechnych. W tym kontekscie,
sprawami ze stosunku sp6tki s spory miedzy wspolnikami, miedzy wspolnikami a spétka oraz
pomiedzy spétka, jej organami i wsp6lnikami, a wiec spory dotyczace stosunkéw wewnetrznych
sp6iki, gdy pod osad poddany jest sam stosunek spotki'', co obejmuje réwniez sprawy o uchylenie
uchwaly walnego zgromadzenia (art. 422 § 1 k.s.h.)".

Z uwagi, ze Powodowie w ramach niniejszego postepowania nie posiadaja statusu przedsiebiorcy,
asa jedynie akcjonariuszami Pozwanej, w stosunku do ich oséb aktualizuje sie mozliwos¢
skorzystania z dyspozycji art. 458° k.p.c. i pominiecie przepisdw postepowania gospodarczego przy
rozpoznaniu sprawy. Tym samym, w zwigzku z faktem, Zze Powodom jako reprezentowanym przez
profesjonalnego pelnomocnika nie dorecza sie po mysli art. 458° § 2 k.p.c. pouczen o ktérych mowa
w art. 458* k.p.c., wniosek wskazany w pkt. XII petitum Pozwu nalezy uzna¢ za wigzacy Sad
rozpoznajacy sprawe.

10 Post. SN z 02.08.2007, V CZ 68/07, SIP Legalis

'], Dabrowska, Rozpoznawanie przez sady spraw gospodarczych. Komentarz, LEX 2012 i cytowany tam wyr.
SA w Szczecinie z 9.10.2008 1., I ACa 754/07, LEX nr 468596; wyr.SN z 27.04.2007 r., I CSK 11/07, OSNC
2008/5, poz. 51;

G. Sulinski, Rozstrzyganie sporéw ze stosunku spétki kapitatowej przez sad polubowny, Warszawa 2008, s. 37—

38.

12 0. Piaskowska, Kodeks postepowania cywilnego. Postepowanie procesowe. Komentarz do niektérych przepi-
s6w, Lex 2019, uwagi do art. 458° k.p.c.
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Majac powyzsze na uwadze, wnosze i wywodze jak w petitum.

dr Marcin Sledzikowski

Radca Prawny

Zalaczniki:
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Dowdd uiszczenia optaty od Pozwu

Pelnomocnictwa wraz z dowodem uiszczenia optat skarbowych

Stanowisko Pomorskiej Rady Przedsiebiorczosci oraz Wojewoddzkiej Rady Dialogu Spotecznego w
Gdansku z dnia 18 czerwca 2025 r. w sprawie Grupy Energa i roli jaka powinna odgrywa¢ w procesie
energetycznej transformacji pomorza i Polski

Informacja o polaczeniu ENERGA INVEST z ORLEN PROJEKT z 03.01.2024

Raport biezacy nr 31/2026 ,,Ogloszenie o zwolaniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
ENERGA S.A. na dzien 12 czerwca 2026 r.”

Raport biezacy nr 33/2026 ,,Projekty uchwal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA S.A.
zwolanego na 12 czerwca 2026 r.”

Raport biezacy nr 39/2026 ,,Tres¢ uchwat podjetych i niepodjetych i niepodjetych przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spotki ENERGA S.A. z dnia 12 czerwca 2026 1.”

Opracowanie dra Dariusza Wieczorka ,,Ocena wptywu odpisow aktualizacyjnych na wyniki finansowe
Spotki ENERGA S.A.”

Uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A. z 27.06.2018 w sprawie podziatu zysku netto 2017

Uchwata nr 6 ZWZA ENERGA S.A. z 25.06.2019 w sprawie podziatu zysku netto 2018

Uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 29.06.2020 w sprawie podziatu zysku netto 2019

Uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 14.06.2021 w sprawie podziatu zysku netto 2020

Uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 20.05.2022 w sprawie podziatu zysku netto 2021

Uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 15.06.2023 w sprawie podziatu zysku netto 2022

Uchwata nr 5 ZWZA ENERGA S.A. z 20.06.2024 w sprawie podziatu zysku netto 2023

Uchwata nr 7 ZWZA ENERGA S.A. z 13.06.2025 w sprawie podziatu zysku netto 2024

Raport biezacy nr 24/2026 ,Rekomendacja Zarzadu ENERGA S.A. ws. podziatu zysku netto Spétki za
2026 rok”

Raport biezacy nr 25/2026 ,,Ocena Rady Nadzorczej ENERGA S.A. dotyczgca wniosku ws. podziatu
zysku netto Spotki za 2025 rok”

Whiosek Zarzadu Pozwanej do Walnego Zgromadzenia dotyczacy podziatu zysku netto za rok
obrotowy 2025 z 5.05.2026

Wydruk z prospektu emisyjnego Pozwanej, zatwierdzonego przez KNF dnia 15.11.2013

Struktura kapitatu zakladowego ENERGA S.A. — akcjonariat

Raport biezacy nr 38/2026 ,wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% glosow na
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu ENERGA S.A. w dniu 12 czerwca 2026 1.”

Raport biezacy nr 43/2026: ,,Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Emitenta”
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Raport biezacy nr 15/2026: ,,Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Emitenta”

List Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2025

List Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2024

List Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2023

List Prezesa Zarzadu Pozwanej dotyczacy roku obrotowego 2022

Wybrane skonsolidowane dane finansowego grupy ENERGA za I kwartat 2026

Sprawozdanie Zarzadu ENERGA S.A. z dziatalnosci grupy Kapitalowej ENERGA oraz ENERGA S.A.
za rok obrotowy 2024

Sprawozdanie Zarzadu ENERGA S.A. z dziatalnosci grupy Kapitalowej ENERGA oraz ENERGA S.A.
za rok obrotowy 2025

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Pozwanej za rok obrotowy 2025

Wybrane jednostkowe dane finansowe ENERGA S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej ENERGA za rok zakoniczony 2025
Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy ENERGA

Skonsolidowane podstawowe dane finansowe za lata 2016 — 2025

Protokot ZWZA ENERGA-Operator z 09.07.2020

Protokét ZWZA ENERGA-Operator z 19.05.2021

Protokét ZWZA ENERGA-Operator z 22.04.2022

Protokét ZWZA ENERGA-Operator z 31.05.2023

Protokot ZWZA ENERGA-Operator z 26.07.2024

Protokét ZWZA ENERGA-Operator z 29.07.2025

Informacja dotyczaca strategii ENERGA S.A. i jej Grupy Kapitalowej

Informacja o przyjeciu strategicznego planu rozwoju Grupy Energa

Raport biezacy TAURON POLSKA ENERGIA nr 10/2026 z 30.03.2026

Raport biezacy TAURON POLSKA ENERGIA nr 11/2026 z 30.03.2026

Raport biezgcy TAURON POLSKA ENERGIA nr 13/2026 z 23.04.2026

Raport biezacy ENEA S.A. nr 12/2026 z 14.04.2026

Raport biezacy ENEA S.A. nr 24/2026 z 28.05.2026

Raport biezacy TAURON POLSKA ENERGIA nr 29/2026 z 20.05.2026

Odpis Pozwu

49



