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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji
Energa S.A. ogltoszonego w dniu 5 grudnia 2019 roku (“"Wezwanie”)

Szanowni Parstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Energa S.A. (,Energa” lub ,Spétka”) i
Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. (,Deloitte”), Deloitte zostat poproszony przez Spétke o
sporzadzenie opinii (,Fairness Opinion”, ~Opinia”) na temat tego, czy cena
Zaproponowana przez Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A., z siedzibg w Plocku (,PKN
ORLEN” lub ,Wzywajacy”) w wezwaniu na akcje Spétki (,Wezwanie”) odpowlada
wartosci godziwej (,Warto$¢ Godziwa”) akcji Energa (,Transakcja”). W dalszej czesci
dokumentu, Spétka i Wzywajacy wspéinie okreslani sg jako ,Strony”.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjelisémy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, iz ,za Wartoé¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka
dany skfadnik aktywéw mégiby zostaé wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach  transakcji  rynkowej, pomigdzy  zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami®,

Nalezy byc swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana
w transakcji sprzedazy lub przyszte notowania akcji Energa moga sie réznié¢ od
oszacowanej Wartosci Godziwej. Powodem tej réznicy moga by¢ takie czynniki, jak:
motywacje | umiejetnosci negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki
specyficzne obejmujgce miedzy innymi potencjalne synergie, indywidualng oceng ryzyk
transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego nabywcy, jak
i ptynnos¢ akcji czy przyszta koniunktura gietdowa na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych. Wyzej wymienione czynniki nie byly przedmiotem naszej analizy. W
zwigzku z powyzszym, niniejsza Opinia na temat Wartosci Godziwej odnosi sie do
wartodci akcji bedacych przedmiotem Wezwania, potencjatu dochodowego Spétki oraz
rynkowych stop zwrotu dla aktywéw o profilu ryzyka zblizonym do Energa.

Niniejsza Opinia odnosi sig wytacznie do ceny oferowanej w Wezwaniu i nie bierze pod
uwage zadnych innych warunkéw Transakciji.

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

Nazwa Deloltte odnasi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong,
cdpawledzialnodcia i jego firm czlonkowskich, ktére stanowlq oddzielna i niezaletne podmioty prawne. Dokladny opis struktury prawnej Deloltte Touche
Tohmatsu Limited oraz jego firm czionkowskich mozna znale#® na stronie www.deloitte.com/pifonas
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Warunki finansowe Wezwania

W dniu 5 grudnia 2019 r. (,Data Wezwania”) PKN ORLEN oglosit wezwanie do sprzedazy
wszystkich akcji spétki Energa, tj. 414.067.114 (czterysta czternascie milionéw
szedcdziesiat siedem tysiecy sto czternascie), ktére uprawniaja tacznie do wykonywania
558.995.114 (pieéset pieédziesigt osiem milionéw dziewigéset dziewigédziesiat piec
tysigcy sto czternascie) gloséw na WZA, stanowiacych 100% (sto procent) ogéinej liczby
gloséw na WZA oraz reprezentujacych 100% (sto procent) kapitatu zaktadowego Spotki.

Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy akcje, zobowigzuje si¢ naby¢ akcje objete
zapisami pod warunkiem, Ze zapisami w Wezwaniu zostanie objeta liczba akgji
uprawniajacych do wykonywania co najmniej 66% ogélnej liczby gloséw. Wzywajacy,
jako podmiot nabywajacy Akcje, zastrzega sobie prawo podjecia decyzji o nabyciu Akcji
objetych zapisami w ramach Wezwania pomimo nieziszczenia sig powyzszego warunku,
Okres subskrypcji rozpoczyna sie 31 stycznia 2020 r. | konczy 9 kwietnia 2020 r.

Cena za akcje ogloszona w Wezwaniu przez PKN ORLEN wynosi 7,00 PLN
(stownie: siedem ziotych) za kazda akcje (.Cena w Wezwaniu”).

Cena ta wedtug tresci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okreglona zgodnie
Z przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U,
z 2013 r., poz. 1382 - tekst jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa").

Wedtug tresci Wezwania:

o Srednia arytmetyczna ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie szesciu (6) miesiecy poprzedzajacych Datg Wezwania, podczas ktérych
akcje Spétki byly przedmiotem obrotu na rynku gtdwnym WGPW, wynosi 6,92
PLN (szeé¢ ztotych, 92/100 groszy);

* Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie trzech (3) miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania, podczas ktérych
akcje Spéftki byly przedmiotem obrotu na rynku gtdownym WGPW, wynosi 6,51
PLN (trzy ztote, 51/100 groszy);

e W ciqgu 12 (dwunastu) miesigcy poprzedzajacych Date Wezwania ani
Wzywajacy, ani jego podmioty zalezne, nie nabyly akcji Spotki. Wzywajacy nie
jest, i w okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajacych Date Wezwania nie
byt, strong umdéw, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie
publicznej.

Zrodia informacji oraz podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte
Sporzadzajac Opinie polegaliSmy na ograniczonych danych i analizach (opisanych
ponizej), przyjmujac kryteria i metodologie uwzgledniajace zakres i specyfike zlecenia.

Nasza analiza objelta Energa wraz ze spétkami zaleznymi operujgcymi w ramach
segmentdéw biznesowych: Linia Biznesowa Wytwarzanie, Linia Biznesowa Dystrybucja,
Linia Biznesowa Sprzedaz i Pozostate (facznie okreélane jako ,Grupa Energa” i spétki
zalezne zwane ,Spo6tkami zaleznymi”).

Opinig sporzadziliSmy wytacznie na podstawie informacji i dokumentéw udostepnionych
przez Spétke oraz danych i informacji publicznie dostepnych (tacznie ,Dane”).

Przeprowadzajac nasze analizy (,Analizy”), wzielismy pod uwage nastepujace Dane
i czynniki:
¢ przeanalizowali$my opublikowang tresé¢ dokumentu Wezwania;



* przeanalizowaliSmy kurs akcji Energa w okresie poprzedzajacym ogloszone
Wezwanie;

e dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych iinnych
informacji finansowych i operacyjnych Energa;

+ dokonaliSmy analizy sprawozdan finansowych dla kluczowych Spétek zaleznych;

¢ dokonaliSmy przegladu wybranych informacji zarzadczych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczacych dziatalnosci Grupy Energa;

e omdwilismy z przedstawicielami Grupy Energa przeszta i biezacq dziatalnos¢ i
stan finansowy oraz perspektywy rozwoju Grupy Energa;

e zapoznaliSmy sig ze strategiq Grupy Energa na lata 2016 - 2025;

» dokonaliSmy przegladu zalozerh budzetowych oraz zalozen do prognoz
dlugoterminowych przedstawionych przez Zarzad Energa, w tym oczekiwan
odnosnie ksztattowania sie cen energii elektrycznej, energii cieplnej, praw
majatkowych oraz gidéwnych paliw i uprawnien do emisji CO2;

s zapoznaliSmy sie¢ z planami inwestycyjnymi Spétek zaleznych, dotyczacych
modernizacji i przytaczania nowych odbiorcéw w Linii Biznesowej Dystrybucja,
modernizacji i dostosowania do standardéw emisyjnych Linii Biznesowej
Wytwarzanie, oraz obejmujacych nowe projekty inwestycyjne;

» dokonaliSmy analizy najwazniejszych zatozern w zakresie oczekiwah co do
przysztego rozwoju Grupy Energa w poszczegdinych segmentach biznesowych
(.Zatozenia") przedstawionych przez Zarzad Energa;

e omowiliSmy z Zarzadem Energa aktualny stan realizacji kluczowych projektow
inwestycyjnych, w tym budowy elektrowni Ostroteka C w ramach spétki celowej
Elektrownia Ostroteka Sp. z 0.0.;

* na podstawie otrzymanych informacji od Zarzadu Energa zatozyliémy, ze Grupa
Energa bedzie kontynuowata dzialainosé jako Podatkowa Grupa Kapitatowa w
dajacej sie przewidziec przysztosci;

e uwzgledniliSmy oszacowane przez Zarzad Energa skutki finansowe zwigzane z
toczacymi sie sporami sadowymi, ktérych strong sg spdiki Grupy Energa;

» przeanalizowaliSmy kiuczowe umowy o finansowanie, ktérych strong jest Grupa
Energa;

* przeanalizowalismy mnozniki rynkowej wyceny dla spdtek energetycznych
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych oraz dla szerszej
grupy poréwnawczej spotek energetycznych notowanych na rynkach
europejskich;

e przeprowadziliSmy dodatkowe analizy i wzieliSmy pod uwage czynniki uznane
przez nas za istotne, uwzgledniajace cel i specyfike naszych prac;

e dokonali$my analizy zakresu Wartoséci Godziwej akcji Spétki oraz poréwnalismy
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas zakresem Wartosci
Godziwej akcji Energa.

Nasze analizy i konkluzja zaprezentowana w niniejszej Opinii oparte sg na informacjach
dostarczonych lub udostepnionych przez Spétke zaktadajac, bez niezaleznej weryfikacji,
ich prawdziwosc, doktadnosé i kompletnosé.

Zakres naszych prac nie obejmowat ksiegowego, finansowego, aktuarialnego,
podatkowego, prawnego, komercyjnego, regulacyjnego i administracyjnego badania
due diligence, ani oceny technicznej aktywéw i zobowigzan Spétki.




Przyjglismy, ze przedtoZone nam zalozenia odnosnie przysztych wynikéw finansowych
zostaly wlasciwie opracowane przez Zarzad Spétki na podstawie najlepszych szacunkéw
i oczekiwan Spéiki na dziert sporzadzania Opinii. W zwiazku z tym, mimo wykonania
prac z nalezyta starannoscia, fachowa wiedzg i niezaleznoscia, nie ponosimy zadnej
odpowiedzialnosci i nie udzielamy 2adnej gwarancji za Dane zawarte iflub
odzwierciedlone w Opinii.

Analizy i oceny zawarte w Opinii dotyczg Danych, warunkéw rynkowych i ekonomicznych
istniejgacych i dostgpnych do oceny przez nas do dnia publikacji niniejszego dokumentu,
W zwigzku z tym, nie ponosimy zadnej odpowiedzialnoéci zwigzanej z brakiem lub
wadami analiz lub wnioskéw wynikajacych z uplywu czasu od daty wydania Opinii i daty,
w ktorej Transakcja moze zostaé zrealizowana.

Z uwagi na fakt, ze Opinia opiera sie na Danych, warunkach ekonomicznych i
rynkowych, ogéinych i szczegblowych, obecnie istniejacych, wszelkie dalsze zmiany,
ktére moga nastapic, nie beda naktada¢ na nas obowigzku aktualizowania, sprawdzania
ani potwierdzania tresci i wnioskéw Opinii.

Niniejsza Opinia opiera sie na analizach, ktére s zazwyczaj wykonywane przez
doradcow finansowych przy przedstawianiu opinii o warunkach transakcji w tego typu
zleceniach. Takie oceny sa przeprowadzane poprzez stosowanie zwyczajowych,
powszechnie przyjetych metod wyceny i moga réznié¢ sie pod pewnymi wzgledami od
wyceny przeprowadzanej przez wykwalifikowanych audytoréw, aktuariuszy i / lub
generalnie wycen opartych o wartosé¢ aktywow.

Zostalismy zatrudnieni jako doradca finansowy i otrzymamy oplate za wydanie niniejszej
Opinii oraz inne prace zwigzane z Transakcja. Jako Deloitte i spétki stowarzyszone
mamy, i prawdopodobnie bedziemy mie¢ w przysziosci, inne relacje biznesowe z Grupa
Energa i PKN ORLEN.

Konkluzja

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac
analitycznych oraz z zastrzezeniem wskazanych warunkéw i ograniczer, uwazamy ze z
finansowego punktu widzenia proponowana przez Wzywajacego cena nabycia akcji
Energa ogtoszona w Wezwaniu w wysokosci 7,00 PLN za jedng akcje znajduje sie w
zakresie oszacowanej Wartosdci Godziwej akcji Spétki.

Zwracamy uwage, Zze na perspektywy Grupy Energa wplyw ma szereg czynnikow
gospodarczych i regulacyjnych, ktére moga w przysztosci réznié sie od tych zatozonych
w naszych analizach, a ta réznica moze byé znaczaca.

Grupa Energa planuje realizacje szeregu istotnych w skali Grupy Energa inwestycji,
zaréwno zwigzanych z jej obecna dziatalnosécia (w szczegdlnoséci w Linii Biznesowej
Dystrybucja i Linii Biznesowej Wytwarzanie), jak i z nowymi przedsiewzieciami. W
ramach naszych Analiz nie weryfikowaliSmy zasadnosci i racjonalnosci zatozonych
programow inwestycyjnych w Grupie Energa.

W przypadku analizy projektu elektrownia Ostroteka C {,Projekt”) oparli$my sie jedynie
na udostgpnionych przez Spétke informacjach na temat zaawansowania procesu
pozyskania inwestora i finansowania dla tego Projektu. Na moment wydania naszej
Opinii istnieje niepewnosé zwigzana z pozyskaniem dalszych wkiadéw kapitatowych i w
konsekwencji finansowania Projektu. Ze wzgledu na brak uzgodnionej struktury
finansowania Projektu, ktéry to scenariusz mdgiby byé podstawg wyceny, rozwazylismy
dwa scenariusze roznigce sig stopniem odzyskania wniesionych i planowych do dalszego
wniesienia wktadéw kapitatowych i pozyczkowych do Projektu. Zwracamy uwage, ze
analiza prawna umoéw i porozumieri zawartych przez Energa w zwigzku z Projektem
Ostrolgka C nie byla przedmiotem naszej pracy, w szczegblnodci nie
przeprowadzilibySmy badania prawnego due diligence, w tym prawnej analizy
dokumentéw Zzrédiowych. W zwigzku z tym nie wypowiadamy sie jakie moga by¢



konsekwencje prawne i finansowe dla Energa wynikajace ze wspomnianych uméw i
porozumieri i opieramy sie na stanie wiedzy na moment wydania naszej Opinii na
podstawie ogdlnodostepnych informacji oraz rozméw przeprowadzonych z
przedstawicielami Energa i przekazanych informacji i dokumentéw, w tym opinii
prawnych.

Nie otrzymaliémy pelnych i szczegétowych prognoz finansowych (z wylaczeniem
Biznesplanu z ograniczong i skrécong prognozq finansowq) dla inwestycji Grupy Energa
w Polska Grupe Gornicza S.A. (,PGG"), w zwigzku z tym nasze wnioski moglyby sie
rézni¢ gdybysmy mieli dostep do szczegdtowych prognoz finansowych PGG.

Zwracamy uwage, ze w dniu 10 grudnia 2019 r., w zwigzku z wezwaniem do zapisywania
sig na 100% akcji Spotki ogtoszonego przez PKN ORLEN, agencja Fitch Ratings
poinformowata © umieszczeniu Spétki na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
negatywnym. Umieszczenie Energa na wskazane] liscie Agencja Fitch Ratings uzasadnia
m.in. ryzykiem S$cistego powigzania Spotki z grupg kapitalowa o nizszej ocenie
ratingowej (BBB- w stosunku do ratingu Energa na poziomie BBB) w nastepstwie
przejecia oraz ryzyka naruszenia klauzul zmiany kontroli w umowach o finansowanie.

Naszym zdaniem czynnikiem wspierajacym dla oceny ryzyka kredytowego bedzie, w
przypadku nabycia akcji przez PKN ORLEN w wyniku Wezwania, utrzymanie posrednio
istotnej roli Skarbu Panstwa w akcjonariacie Energa, jednakze nie mozna wykluczyé
obnizenia ratingu Energa po Transakcji.

Zwracamy uwage, ze w przypadku obnizenia ratingu Grupy Energa do poziomu ratingu
PKN ORLEN, pozostanie to rating na poziomie inwestycyjnym, w naszej ocenie
akceptowalny dla bankéw komercyjnych i MIF finansujacych Grupe Energa, z ktorych
wigkszos¢ finansuje réwniez PKN ORLEN.

Umowy kredytowe zawarte z MIF oraz bankami komercyjnymi, jak réwniez warunki
emisji Euroobligacji, zawierajg klauzule zmiany kontroli, ktére moga byé naruszone na
skutek Wezwania. W takim przypadku, zmiana kontroli musiataby zostaé zaakceptowana
przez MIF i banki komercyjne, lub te linie finansowania musiatyby by by¢ zrefinansowane
z nowych zrédet.

Ograniczenia | zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona wylacznie dla Zarzadu Spétki Energa
i nie moze by¢é wykorzystywana w sposéb inny niz wynikajacy z Umowy, bez uprzedniej
pisemnej zgody Deloitte. Zgodnie z Umowa, stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy, Zarzad
Spétki bedzie moégt opublikowaé kompletng tre$é niniejszej Opinii zgodnie z
postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podiega wylacznie przepisom prawa
polskiego, tak jak jest ono stosowane przez polskie sady na dzierh sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad
Spoétki i nie moze byé cytowana, publikowana zardwno w catosci lub czesci, uzywana
w zadnym innym celu niz wynikajacy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

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

Niniejsza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wplywem Wezwania na
interes Spotki, strategiczne plany Wzywajacego wobec Spétki i ich prawdopodobny
wptyw na zatrudnienie w Spéice oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Ninigjsza Opinia zostata przygotowana wytacznie na zlecenie Zarzadu Spétki i w zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odnosnie potencjalnej odpowiedzi
akcjonariuszy Spétki na Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady
inwestycyjnej.




Nasza Opinia opiera si¢ na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych danych udostepnionych nam do dnia 27 stycznia
2020 r. Zdarzenia wystepujace po przytoczonej dacie mogg mieé¢ wplyw na wydang
przez nas Opinig oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy
zadnych zobowigzar dotyczacych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

W toku Analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczace
wynikéw osiaganych przez branie energetyczng, ogdlnych warunkéw prowadzenia
dziatalnosci oraz uwarunkowari gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktorych wiele,
(m.in. inflacja, produkt krajowy brutto, regulacje w sektorze energetycznym) pozostaje
poza kontrolg Deloitte | stron zaangazowanych w Transakcje. W odniesieniu do danych
prognozowanych, chcielibySmy zaznaczyé, ze zazwyczaj beda wystepowaé réznice
migdzy wynikami prognozowanymi i rzeczywistymi, poniewaz zdarzenia i okolicznoéci
czesto nie wystgpujg zgodnie z oczekiwaniami, a réznice te mogg by¢ istotne.

Deloitte zatozyl, ze z wyjatkiem szczegéinych przypadkéw ujawnionych nam na pismie
lub oméwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych, wszystkie informacje
dotyczace Spétki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezposrednio, w formie
ustnej lub pisemnej, przez Spétke i/lub jej petnomocnikéw i doradcéw w zwigzku
z realizacjq naszego zlecenia:

(i) w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych
Spotki, na dzien sporzadzenia byly przedstawione w sposéb kompletny
i rzetelny we wszystkich istotnych aspektach oraz

(ii) w odniesieniu do zatoZeri do projekgcji: (a) przedstawione przez Zarzad dane
zostaty przygotowane w oparciu o wiasciwe zatozenia i (b) czlonkowie
Zarzadu Spétki nie mieli powodéw sadzié, ze wprowadzajg w blad Deloitte
w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Nasza Opinia nie obejmowata doradztwa prawnego, podatkowego, ksiegowego,
regulacyjnego, w dziedzinie ochrony $rodowiska ani jakichkolwiek kwestii
niewynikajacych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej skiadnikéw majatku, nieruchomosci,
udziatow czy kwestii przestrzegania obowigzujacych ustaw, przepiséw i zasad, Deloitte
nie ponosi odpowiedzialnosci | w zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach
nieobjgtych przekazanymi nam informacjami:

(i) prawa do akcji bedacych w posiadaniu Spétki sa wazne i zbywalne, ze nie
wystepuja: sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia, ani zadne inne kwestie
zwigzane ze Spétka i jej akcjami oraz ze Spéiki zalezne sg wolne od
zastawbw, obciqzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym
i odpowiedzialnym zarzadem oraz nie ma ograniczeri prawnych w ich zbyciu;

(ii) zachodzi petna zgodnos¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem
lokalnym oraz Spétka posiada lub moze otrzymaé przedtuzenie wszystkich
wymaganych licencji, praw, zgéd i zezwolern od samorzadu lub wiadz
centralnych, jednostek prywatnych, organéw regulacyinych czy organizacji
oraz;

(i) nie sa prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci,
sktadnikow majatku ani spraw Spoétki, ani tez sktadnikéw majatku objetych
Transakcjq z wyjatkiem podanych do publicznej wiadomosci, ktére moglyby
mie¢ materialny wplyw na wartosé¢ Spatki.

Zwracamy réwniez uwage, ze w ramach naszych prac nie analizowaliémy ani nie
wyrazamy zadnej opinii ani zadnej innej formy zapewnienia dotyczacej:



* racjonalnosci i mozliwosci osiagania jakichkolwiek przysztych wynikdéw przez
Spoltke;

» strategicznego, handiowego, finansowego, prawnego, regulacyjnego lub
jakiegokolwiek innego uzasadnienia przeprowadzenia Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytacznie na zlecenie Zarzadu Spétki i w zadnym
przypadku nie stanowi ona rekomendacji odnosnie potencjalnej odpowiedzi
akcjonariuszy Spoétki na Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady
inwestycyjnej. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu akcji Energa w
wypadku niedoj$cia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,

Tomasz Oc¢ rmz

Wiceprezes|{Zarzadu Komplementariusza
Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp. k.
(dawniej Deloitte sp. z 0.0.)




