Akcjonariusz:

ORLEN Spétka Akcyjna

ul. Chemikéw 7
09-411 Plock
KRS: 0000028860

ZADANIE ODKUPU AKCJI ENERGA S.A.

Dzialajac jako akcjonariusz spotki ENERGA S.A. z siedzibg w Gdansku, na podstawie art. 83 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, w zwigzku z przekroczeniem przez
ORLEN S.A. progu 95% og6lnej liczby gtoséw w ENERGA S.A., niniejszym:

I zadam od ORLEN S.A. odkupu posiadanych przeze mnie akcji ENERGA S.A,, tj.:

e liczba akcji: voooviiiiiininail.
e kod ISIN: PLENERG00022;
e firma inwestycyjna prowadzaca rachunek papierow wartoSciowych (Nazwa Biura

¢ numer rachunku papieréw warto$Ciowych:........oooviiiiiii i
Zadanie obejmuje wskazane wyzej akcje wraz ze zwigzanymi z nimi prawami.
Wnosze o przeprowadzenie odkupu w ustawowym terminie oraz o przekazanie mi niezwlocznie
informacji dotyczacych technicznego sposobu realizacji odkupu, w szczegélnosci danych firmy

inwestycyjnej posredniczacej w transakcji, terminéw skladania dyspozycji oraz dokumentow
wymaganych od akcjonariusza.

I1. Cena nalezna za odkupywane akcje

W ocenie akcjonariusza nalezna cena odkupu, odpowiadajaca wartosci godziwej akcji ENERGA
S.A., wynosi co najmniej 39,55 zl za jedna akcje.



Cena 39,55 7z} za akcje odpowiada wartosci godziwej akcji ENERGA S.A. ustalonej w opracowaniu
Uniwersytetu Gdanskiego z 16 grudnia 2025 r. pt. ,Wycena wartosci akcji Energa S.A. — Standard
warto$ci sprawiedliwej” (w zalaczeniu).

Wycena zostala przeprowadzona metodq mieszana, uwzgledniajaca zaré6wno metode zdyskontowanych
przeptywow pienieznych DCF, jak i metode mnoznikowa. Metoda DCF dala wartos¢ okoto 34,34 zt za
akcje, natomiast metoda mnoznikowa wartos¢ 44,69 z} za akcje. Na podstawie obu podej$¢ wartos¢ jednej
akcji okreslono na poziomie 39,55 zt.

W opracowaniu wskazano wprost, Zze wycena na poziomie 39,55 zt za akcje odwzorowuje rzeczywista
warto$¢ aktywéw ENERGA S.A. oraz zdolno$¢ spétki do generowania przeptywdédw gotéwkowych dla
akcjonariuszy. Przy uwzglednieniu potencjalnego dyskonta za brak kontroli autorzy opracowania okreslili
przedziat wartosci sprawiedliwej na poziomie od 32,64 zt do 39,55 zt za akcje. W niniejszym przypadku
brak jest jednak podstaw do stosowania dyskonta za brak kontroli, skoro akcjonariusz mniejszoSciowy jest
zmuszony zakoniczy¢ inwestycje w nastepstwie uzyskania przez ORLEN S.A. dominacji przekraczajacej
95% glosow.

Jednoczesnie oSwiadczam, ze zadanie odkupu nie jest jednak uzaleznione od uprzedniej akceptacji przez
ORLEN S.A. wskazanej przeze mnie wyzej wysokosci ceny odkupu za jedng akcje.

W przypadku ustalenia i zaplaty przez ORLEN S.A. ceny nizszej niz 39,55 zt za akcje Zadam wykonania
odkupu wskazanych wyzej posiadanych przeze mnie akcji ENERGA S.A. réwniez po tak ustalonej cenie,
Z wyraznym zastrzezeniem, ze przyjecie przeze mnie zaplaty za odkupione przez ORLEN SA akcje
stanowi¢ bedzie jedynie przyjecie czesSci naleznego mi Swiadczenia i nie oznacza uznania tej ceny za
prawidtowa, godziwa, ani wyczerpujaca cato$¢ roszczenia z tytulu odkupu.

W takiej sytuacji zastrzegam sobie prawo do dochodzenia réznicy pomiedzy cena faktycznie zaptacona
przez ORLEN S.A. a nalezng warto$cig godziwa akcji, wraz z naleznymi $wiadczeniami ubocznymi.

UZASADNIENIE

I. Powstanie prawa do zadania odkupu

ORLEN S.A. przekroczyl prog 95% ogdlnej liczby gloséw w ENERGA S.A. Tym samym po stronie
pozostatych akcjonariuszy ENERGA S.A. powstalo przewidziane w art. 83 ustawy o ofercie publicznej
uprawnienie do zadania odkupu posiadanych przez nich akcji.

Prawo to pelni funkcje ochronna. Umozliwia akcjonariuszowi mniejszosciowemu zakonczenie inwestycji
w sytuacji, w ktorej jego wplyw na sprawy spoiki stat sie faktycznie iluzoryczny, a ptynno$¢ akcji oraz
mozliwos¢ ich zbycia na warunkach rynkowych moga ulec istotnemu ograniczeniu.

W przypadku ENERGA S.A. znaczenie tego mechanizmu jest szczeg6lne. ORLEN S.A. sprawuje
kontrole nad spétka od 2020 r., a obecne przekroczenie progu 95% prowadzi do dalszej marginalizacji
pozostatych akcjonariuszy i otwiera mozliwos¢ calkowitego wyeliminowania akcjonariatu
mniejszo$ciowego.

I1. Cena odkupu musi odpowiadac¢ wartosci godziwej akcji
Regulacje ustawy o ofercie publicznej dotyczace sposobu ustalania ceny nie moga by¢ interpretowane
wylacznie literalnie i w oderwaniu od konstytucyjnej ochrony praw majatkowych akcjonariusza.

Akcja nie jest jedynie instrumentem, ktérego warto$¢ wyraza aktualny albo sredni kurs gieldowy. Stanowi
ona zesp6t praw majatkowych obejmujacych w szczegolnosci:



e prawo do udziatu w zysku spoiki;

e udzial w wartosci jej majatku;

e prawo do uczestnictwa w przysztych przeptywach pienieznych;
e mozliwos¢ sprzedazy akcji;

* ekspektatywe wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Cena odkupu powinna zatem stanowi¢ rzeczywisty ekwiwalent utraconych praw majatkowych. Nie moze
ogranicza¢ sie do wartosci spekulacyjnej, wynikajacej z biezacego lub historycznego kursu notowan.

IT1. Znaczenie wyroku Trybunalu Konstytucyjnego z 22 kwietnia 2026 r.

W wyroku z 22 kwietnia 2026 r., sygn. akt SK 99/23, Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze art. 82 ust. 2 w
zwiazku z art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej, w brzmieniu obowigzujacym do 29 listopada 2019
r., byl niezgodny z art. 64 ust. 1 i 3 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji w zakresie, w jakim pomijat
obowiazek ustalenia ceny przymusowego wykupu na poziomie co najmniej réwnym wartosci godziwej
akcji.

Trybunat jednoznacznie stwierdzil, Ze mechanizm ustalania ceny na podstawie $redniego kursu notowan
moze nie oddawac rzeczywistej wartosci akcji. Wedlug TK wartos¢ gieldowa moze by¢ oparta na
nieefektywnosci rynku i niskiej ptynnosci, a sprowadzenie wartosci akcji wytacznie do kursu gietdowego
nie zapewnia akcjonariuszowi ekwiwalentnego wynagrodzenia za utracone prawa.

Wprawdzie sentencja wyroku odnosila sie bezposrednio do przymusowego wykupu przeprowadzanego na
podstawie art. 82 ustawy o ofercie publicznej, jednak wynikajacy z wyroku standard konstytucyjny ma
szersze znaczenie.

Zaréwno przymusowy wykup inicjowany przez akcjonariusza wiekszo$ciowego, jak i odkup zadany przez
akcjonariusza mniejszosciowego po przekroczeniu progu 95% gloséw sa elementami tego samego
ustawowego mechanizmu zakorczenia uczestnictwa mniejszosci w spétce publicznej. W obu przypadkach
wysokos¢ Swiadczenia naleznego akcjonariuszowi powinna odpowiadaé rzeczywistej wartosci
odbieranych mu praw majatkowych.

W ocenie akcjonariusza nieuzasadnione byloby przyjecie, ze w przypadku przymusowego wykupu
akcjonariusz powinien otrzymac¢ co najmniej warto$¢ godziwa, natomiast w przypadku skorzystania z
ochronnego prawa do zadania odkupu méglby otrzymac cene nizsza, ustalong jedynie na podstawie kursu
gieldowego. Taka wykladnia prowadzitaby do nieuzasadnionego zréznicowania akcjonariuszy
znajdujacych sie w poréwnywalnej sytuacji ekonomicznej i prawnej.

Art. 83 ustawy o ofercie publicznej powinien by¢ zatem interpretowany w sposob zgodny z art. 64 ust. 1 i

3 oraz art. 31 ust. 3 Konstytucji, tj. jako wymagajacy zaplaty ceny zapewniajacej akcjonariuszowi pehy,
rzeczywisty i ekwiwalentny zwrot wartosci utraconych akcji.

IV. Kurs gieldowy ENERGA S.A. nie odzwierciedla samodzielnie wartosci godziwej
Oparcie ceny odkupu wylacznie na kursie notowann ENERGA S.A. nie byloby uzasadnione réwniez z
przyczyn odnoszacych sie do szczegdlnej sytuacji tej spotki.

Wieloletnia sytuacja akcjonariuszy mniejszoSciowych ENERGA S.A. powoduje, Ze historyczny i biezacy
kurs gieldowy nie moze by¢ automatycznie utozsamiany z rzeczywista warto$cia godziwa akcji.

Przez ostatnie lata akcjonariusze mniejszosciowi funkcjonowali w warunkach stopniowego ograniczania
znaczenia ich udzialu w spélce, w szczeg6lnosci wskutek:

1. przeprowadzenia przez ORLEN S.A. wezwan do sprzedazy akcji w latach 2019-2020, w
warunkach istotnej presji na akcjonariuszy mniejszo$ciowych zwiazanej z perspektywa wycofania



akcji ENERGA S.A. z obrotu gieldowego oraz szczegblng sytuacja okresu pandemii COVID-19,
przy czym okoliczno$ci dotyczace pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych byly
przedmiotem oceny Sadu Apelacyjnego w Gdansku I Wydzial Cywilny w wyroku z 21 marca
2024 1., sygn. I AGa 52/23 — zanonimizowany wyrok sadu z uzasadnieniem w zataczeniu;

2. utrzymywania sie kursu akcji na poziomach, ktére nie odzwierciedlaly w pelni wartosci
fundamentalnej przedsiebiorstwa;

3. systematycznego zmniejszania liczby akcji pozostajacych w wolnym obrocie, a tym samym
ograniczania ptynnosci i reprezentatywnosci notowan (przede wszystkim poprzez dziatania
ORLEN S.A.);

4. ograniczenia obecnosci ENERGA S.A. w indeksach gieldowych, co negatywnie wplywalo na
popyt (przede wszystkim ze strony inwestoréw instytucjonalnych);

5. przeprowadzenia emisji nowych akcji ENERGA S.A., ktéra istotnie zmienila strukture
akcjonariatu i udziat ekonomiczny akcjonariuszy mniejszosciowych, przy jednoczesnym dalszym
zwiekszeniu dominacji ORLEN S.A. (przed Sadem Okregowym w Gdansku IX Wydziat
Gospodarczy toczy sie postepowanie cywilne z powodztwa akcjonariuszy mniejszosciowych
dotyczace uchylenia uchwat NWZA Energa SA o podwyzszeniu kapitatu zakladowego spotki w
drodze emisji akcji, sygn. IX GC 515/26);

W konsekwencji kurs gietdowy ENERGA S.A. byl ksztalttowany w warunkach daleko odbiegajacych od
wolnorynkowych.

Po przejeciu kontroli przez ORLEN S.A. liczba akcji pozostajacych w wolnym obrocie byla istotnie
ograniczona. Wycena Uniwersytetu Gdanskiego wskazuje, ze na dzien wyceny free float wynosit jedynie
okolo 8,65%. Tak niewielki udzial akcji pozostajacych w obrocie wplywa na plynnosc¢ i
reprezentatywno$¢ kursu gieldowego.

Kurs akcji sp6tki z akcjonariuszem kontrolujagcym ponad 95% gloséw nie jest wynikiem swobodnej gry
popytu i podazy poré6wnywalnej z obrotem akcjami sp6tki o rozproszonym akcjonariacie. Cena rynkowa
jest ksztaltowana przy:

e skrajnie ograniczonej podazy i ptynnosci;

¢ dominujacym wplywie jednego akcjonariusza;

® ograniczonej mozliwosci przejecia kontroli nad spétka przez innego inwestora;

¢ istniejacej perspektywie odkupu albo przymusowego wykupu;

® presji na akcjonariuszy mniejszo$ciowych, aby zakonczyli inwestycje.
Szczegdblnie istotne jest, ze sama zapowiedz lub perspektywa odkupu po okreslonej cenie moze tworzyc¢
faktyczny ,sufit” dla kursu. Inwestorzy nie sa sktonni nabywa¢ akcji powyzej ceny, po ktdrej spodziewajq
sie p6zniejszego odkupu, nawet jezeli fundamentalna warto$¢ spoiki jest wyzsza.

Opracowanie Uniwersytetu Gdanskiego z 16 grudnia 2025 r. pt. ,,Wycena wartosci akcji Energa S.A. —
Standard warto$ci sprawiedliwej” wskazuje wprost, Zze w odniesieniu do ENERGA S.A. trudno uzna¢
biezace notowania za wlasciwy wyznacznik ceny odkupu, poniewaz cena oferowana przez
wiekszoSciowego akcjonariusza moze ogranicza¢ zardwno horyzont inwestycji, jak i mozliwos¢ realizacji
przez akcjonariuszy warto$ci przysztych przeptywow pienieznych.

V. Dotychczasowy kurs akcji ENERGA S.A. byl zanizony réwniez w ocenie ORLEN S.A.

Za brakiem podstaw do utozsamiania kursu gieldowego z warto$cia godziwa przemawia réwniez sposéb
ujecia nabycia ENERGA S.A. w sprawozdawczosci Grupy ORLEN.

W opracowaniu Uniwersytetu Gdanskiego wskazano, ze ORLEN rozpoznat na nabyciu akcji ENERGA
S.A. zysk z okazjonalnego nabycia w wysokosci okoto 3,69 mld z}, przy cenie zakupu wszystkich akcji
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wynoszacej okoto 2,77 mld zt. ORLEN wyjasnial mozliwo$¢ rozpoznania tego zysku miedzy innymi tym,
ze notowania ENERGA S.A. byly w ostatnich latach istotnie zanizone.

ORLEN S.A. nie moze zatem obecnie konsekwentnie twierdzi¢, ze kurs gieldowy jest pelnym i
wiarygodnym miernikiem wartosci akcji, skoro przy rozliczeniu przejecia sam przyjmowat, ze notowania
nie odzwierciedlalty wartosci aktywow netto ENERGA S.A.

Literalne zastosowanie regulacji cenowych prowadzace ponownie do oparcia odkupu na zanizonym kursie
oznaczatoby, ze korzys¢ wynikajaca z réznicy miedzy wartoScia ekonomiczng przedsiebiorstwa a kursem
gieldowym zostalaby po raz kolejny zatrzymana przez akcjonariusza dominujacego, kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych.

VI. Opracowanie Uniwersytetu Gdanskiego z 16 grudnia 2025 r. pt. ,Wycena wartosci
akcji Energa S.A. — Standard wartosci sprawiedliwej” jako miarodajna podstawa ustalenia
ceny

Wycena Uniwersytetu Gdanskiego opiera sie na uznanych metodach finansowych oraz uwzglednia
zaréwno:

1. zdolnos¢ ENERGA S.A. do generowania przysztych przepltywéw pienieznych dla wiascicieli kapitatu
wlasnego, jak i
2. poréwnanie wskaznikow ENERGA S.A. ze wskaznikami przedsiebiorstw energetycznych.

W ramach metody DCF zastosowano model FCFE, ktéry stuzy do wyceny gotowki dostepnej dla
wlascicieli kapitalu wilasnego. Uwzgledniono miedzy innymi prognozowane wyniki ENERGA S.A,,
CAPEX, zadluzenie, kapital obrotowy, podatki oraz wartos¢ rezydualng przedsiebiorstwa.

W metodzie mnoznikowej zastosowano wskazniki odnoszace warto$¢ przedsiebiorstwa do wartosci
ksiegowej, przychodéw oraz zysku operacyjnego. Uzyskane wartosci czastkowe wynosily odpowiednio
49,87 z1, 64,66 zt oraz 19,55 z} za akcje, co dato Srednig wartos¢ 44,69 zt za akcje.

Ostateczna warto$¢ 39,55 zt ma zatem charakter ostrozny. Nie jest najwyzszym wynikiem uzyskanym w
procesie wyceny, lecz wartoscia wyprowadzong z dwoch niezaleznych metod, z uwzglednieniem ryzyk
realizacji prognoz.

VII. Brak podstaw do zastosowania dyskonta za brak kontroli

Akcjonariusz mniejszo$ciowy nie powinien ponosi¢ dodatkowego dyskonta wynikajacego z faktu, ze nie
dysponuje kontrola nad ENERGA S.A.

Brak kontroli jest bezposrednim nastepstwem struktury wtascicielskiej uksztaltowanej przez ORLEN S.A.
Przyznanie akcjonariuszowi dominujacemu prawa do obnizenia ceny z tego powodu oznaczatoby, ze

ORLEN odnositby dodatkowa korzys¢ ekonomiczna z dominacji, ktora sam stworzyt.

Ponadto odkup nie jest dobrowolng transakcja pomiedzy niezaleznymi stronami negocjujacymi cene.
Stanowi ustawowy mechanizm wyjscia ze spétki po przekroczeniu przez jednego akcjonariusza
kwalifikowanego progu gloséw. Przy ustalaniu ekwiwalentu za akcje nalezy zatem uwzglednia¢ warto$¢
praw utraconych przez akcjonariusza, a nie obniza¢ jg z powodu braku mozliwosci wplywania na spotke.

W konsekwencji wlasciwa warto$cia odniesienia jest pelna warto$¢ sprawiedliwa wynoszaca 39,55 zt za
akcje, a nie dolna granica przedzialu uwzgledniajaca hipotetyczne dyskonto za brak kontroli.

Skksk



W kontekscie powyzszego, wzywam ORLEN S.A. do:

1. potwierdzenia przyjecia niniejszego zadania;

2. potwierdzenia obowigzku odkupu moich akcji ENERGA S.A. w ilo$ci wymienionej powyzej;

3. ustalenia i zaplaty ceny odkupu odpowiadajacej wartoSci godziwej akcji, ktéra w ocenie
akcjonariusza wynosi co najmniej 39,55 zt za akcje;

4. wskazania firmy inwestycyjnej posredniczacej w odkupie oraz szczeg6towej procedury
przeniesienia akcji;

5. dokonania odkupu i zaptaty ceny w terminie wynikajacym z art. 83 ustawy o ofercie publicznej;

6. przekazania informacji o sposobie ustalenia ceny, jezeli ORLEN S.A. zamierza zastosowac cene
nizszq niz 39,55 zt za akcje, wraz ze wskazaniem podstawy prawnej, zastosowanej metody,
danych przyjetych do jej obliczenia oraz wszystkich istotnych zalozen przy jej ustalaniu, a jezeli
cena zostala ustalona na podstawie wyceny — réwniez wskazania podmiotu, ktéry sporzadzit
wycene, daty wyceny oraz przyjetego standardu wartosci;

Zastrzezenie dotyczace realizacji odkupu po cenie niZszej niz wskazana przeze mnie jako
akcjonariusza

Niniejsze Zadanie odkupu ma charakter bezwarunkowy i pozostaje skuteczne réwniez w przypadku
ustalenia przez ORLEN S.A. ceny odkupu nizszej niz 39,55 zt za akcje. W takim przypadku zadam
przeprowadzenia odkupu i wyplaty ustalonej przez ORLEN S.A. ceny, bez uszczerbku dla mojego prawa
do kwestionowania jej wysokosci.

Przeniesienie akcji na ORLEN S.A., ztozenie dyspozycji niezbednych do przeprowadzenia odkupu ani
przyjecie zaplaty nie oznaczaja akceptacji przeze mnie wysoko$ci ceny, zawarcia ugody, zwolnienia
ORLEN S.A. z pozostalej czeSci zobowiazania, ani zrzeczenia sie przeze mnie jakichkolwiek roszczen
zwigzanych z ustaleniem ceny odkupu.

W przypadku zaptaty za kazda moja akcje ceny nizszej od naleznej wartosci godziwej zastrzegam sobie
prawo do dochodzenia przed wlasciwym sadem réznicy pomiedzy cena zaptacona a nalezna wartoscig
godziwa akcji, ustalong na podstawie caloksztalttu materiatu dowodowego, w tym opinii bieglego
sadowego lub niezaleznej wyceny, wraz z naleznymi odsetkami oraz kosztami postepowania.

Zalaczniki:

1. wycena wartosci akcji ENERGA S.A. sporzadzona przez Uniwersytet Gdanski z 16 grudnia 2025 1.;
2. zanonimizowany wyrok Sadu Apelacyjnego w Gdansku z dnia 21 marca 2024r. sygn. akt I AGa 52/23;

[imie i nazwisko akcjonariusza]

[podpis]
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