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ZE PAK

Sprzedaz CCGT Adamow moze odblokowaé¢ ukrytg wartosé

ZE PAK przechodzi fundamentalng transformacje od produkcji energii
opartej na weglu brunatnym do czystszego portfela skoncentrowanego
na odnawialnych zrédtach energii i gazie. Uwazamy, ze kluczowym
czynnikiem odblokowujgcym wartos¢ moze by¢ sprzedaz projektu
Adaméw CCGT o mocy 562 MW, ktéry wedtug naszej oceny moze
zosta¢ sprzedany pod koniec czerwca za 1,7 mld zt. Pozostawitoby to
spotke z pozycja gotowkowg netto (1,3 mid zl) na koniec 2025e
przekraczajgca obecng kapitalizacje i warto$¢ przedsiebiorstwa. Projekt
korzysta z atrakcyjnego kontraktu mocowego, ktéry podnosi jego wartos¢
sprzedazowa. Gdyby dzi$ rozpoczynaé budowe projektu Adamow, koszt
wyniostby prawdopodobnie o 0,5-0,8 mld zt wiecej, co sugeruje, ze
zaktadany przez nas zysk ze sprzedazy w wysokosci 0,1 mld zt moze byé
konserwatywny, a potencjat wzrostu jeszcze wiekszy. Niedawne
strategiczne odniesienia PGE do tego projektu wzmacniajg nasze
przekonanie, ze transakcja zakonczy sie sukcesem.

Po sprzedazy, ekspozycja ZE PAK na konwencjonalng generacje ograniczy
sie do elektrowni Patnéw I, ktdrej wytaczenie planowane jest na 2026 rok,
oraz do wyczerpujgcej sie kopalni wegla brunatnego. Spétka nadal bedzie
posiada¢ 49% udzialow w PAK-PCE, wspolnym przedsigwzieciu z
Cyfrowym Polsatem. Portfel ten, obejmujgcy 289 MW mocy wiatrowej, 91
MW fotowoltaiki i 105 MW biomasy, wedtug naszych szacunkéw moze
generowa¢ 300-350 min zt powtarzalnej EBITDA rocznie od 2026e.
Konserwatywnie wyceniamy udziat ZE PAK w PAK-PCE na jedynie 300 min
zt, choc ostatnie transakcje rynkowe sugerujg potencjat wyceny co najmniej
2-krotnie wyzszy od naszej bazowej wyceny.

ZE PAK aktywnie rozwija takze wtasny portfel projektow OZE, w tym
500 MW mocy wiatrowej na ladzie, 280 MW fotowoltaiki i 200 MW
magazynoéw energii. Projekt magazynow energii wyrdznia sie ze wzgledu
na spadajgce w ostatnich miesigcach naktady inwestycyjne oraz hojne
dotacje publiczne pokrywajgce do 45% kosztow projektu. Wyceniamy projekt
magazynéw na 400 min zt, a pipeline projektéw PV i wiatrowych ZE PAK
wnosi dodatkowe 310 min zt do naszej wyceny, przy czym wigkszos¢ tej
wartosci przypada na 500 MW projekt wiatrowy w Opolu.

Jednoczesnie ZE PAK analizuje dwa kolejne projekty CCGT o tacznej mocy
1,8 GW. Cho¢ mogg one zostaé sprzedane po osiggnieciu etapu gotowosci
do budowy, by¢ moze ponownie do PGE, nie uwzgledniamy ich w naszej
wycenie ze wzgledu na wczesny etap rozwoju i niepewnos¢ finansowania.

Uwzgledniajgc potencjalny bliski katalizator, aktualizujemy nasza
rekomendacje z Trzymaj do Kupuj i ustalamy cene docelowa na 37,9
zllakcje (potencjat wzrostu o 101%).

ZE PAK: Kluczowe dane finansowe, 2022-2027e
min zt o ile nie wskazano inaczej

2022 2023 2024  2025e  2026e  2027e
Przychody 4 200 3106 2185 1348 661 147
EBITDA 391 729 282 66 68 137
EBITDA znorm. 421 928 -16 19 -3 75
EBIT 318 682 241 12 81 152
Zysk netto 215 558 263 8 66 122
EPS (zh) 4,2 11,0 5,2 0,2 1,3 2,4
DPS (zh) - - - - - -
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E (x) 51 2,0 3,5 124,1 14,6 7,8
EV/EBITDA (x) 3,3 0,9 1,6 (5,7) 4,4 2,6

Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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Investment story

ZE PAK przechodzi obecnie znaczgcg transformacje swojego modelu biznesowego. Przez lata
spotka opierata sie na produkcji energii z wegla brunatnego, ale zgodnie z globalng
transformacjg energetyczng postanowita przestawic si¢ na wytwarzanie energii elektrycznej z
gazu i zrédet odnawialnych. Aby utatwic te zmiane, ZE PAK rozpoczat projekt gazowy o mocy
562 MW w Adamowie. Poczgtkowo projekt wydawat sie bardzo obiecujgcy po wygraniu
kontraktu na moc po atrakcyjnej cenie 400 z/kWh/rok. Spotka ma jednak trudnosci z
pozyskaniem finansowania diuznego dla tego projektu, poniewaz banki sg mniej przychylne
projektom energetyki konwencjonalnej. W celu rozwigzania problemoéw finansowych ZE PAK
rozpoczat negocjacje z PGE w sprawie sprzedazy projektu gazowego. Sama sprzedaz
projektu nie musi wcale oznaczaé porazki.

Naszym zdaniem prawdopodobienstwo udanej transakcji jest wysokie. Warto zauwazy¢,
ze podczas konferencji wynikowej za 4Q'24, PGE wyraznie uwzglednita projekt CCGT Adamoéw
W Swojej strategii, co sugeruje strategiczne zamiary. Jednoczes$nie ZE PAK nie ma wewnetrznej
zdolnosci finansowania, aby doprowadzi¢ projekt do konca bez zaciggania dodatkowego diugu.
Chociaz spotka podpisata w kwietniu umowe kredytowg z EFG na kwote 600 min zt, kwota ta
umozliwia przede wszystkim kontynuowanie prac budowlanych bez wstrzymywania robét, ale
znacznie odbiega od catkowitego zapotrzebowania na finansowanie. ZE PAK ujawnit bazowy
CAPEX dla projektu w wysokosci 2,35 mid zt. Uwzgledniajac opéznienia w realizacji
projektu, prognozujemy taczny CAPEX na poziomie zblizonym do 2,6 mid zt (4,6 min zt
na MW). Na koniec 2024 r. ZE PAK ponidst okoto 350 min zt bezposrednich nakladéw
inwestycyjnych i zaptacit okoto 450 min zt zaliczek, a catkowite ukonczenie projektu wyniosto
33%. Zaktadajac, ze ZE PAK zainwestuje dodatkowe 800 min zt w 2025e, catkowity
zainwestowany kapitat (w tym zaliczki) wyniesie okoto 1,6 mid zt. Oznacza to, ze kupujacy
nadal bedzie musial zainwestowa¢ okoto 1 mid zi, aby ukonczy¢ projekt. Dlatego
kluczowym pytaniem jest, jakag cene sprzedazy ZE PAK moze realistycznie osiagna¢.

Warto zaznaczy¢, ze umowa mocowa z 2021 roku podlega corocznej indeksacji i warto$¢
kontraktu obecnie wynosi >550 zi/kW/rok. Biorgc pod uwage wyniki innych aukcji mocy
przeprowadzonych w ostatnich latach, jest to bardzo atrakcyjna stawka, ktéra moze by¢ trudna
do powtdrzenia w kolejnych aukcjach. W rezultacie dodatkowo zwieksza to atrakcyjno$é
projektu z perspektywy nabywcy.

ZE PAK zapewnit sobie bardzo korzystna cene na rynku mocy dla CCGT Adamow
Cena na rynku mocy w aukcji gtdwnej wedtug roku dostawy
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
PLN per kW/rok 240 198 203 260 173 400 406 245 265
Zrédfo: PSE, BM Pekao

Szacujemy, ze cena sprzedazy moze wynies¢ okoto 1,7 mld zt w oparciu o naszg wycene
DCF. Nasza wycena zaklada konserwatywny CSS (clean spark spread) na poziomie ok. 73
zMWh i Sredni wspétczynnik wykorzystania mocy na poziomie 48% w horyzoncie 15 lat. Jest
tez miejsce na pozytywne zaskoczenie: benchmarki CAPEX dla branzy znaczgco wzrosty.
Nawet przy naszym zrewidowanym zatozeniu kosztu projektu na poziomie 4,6 min z{/MW,
obecne kwotowania rynkowe sugerujg koszty budowy CCGT w przedziale 5,5-6,0 min zt/MW,
gtdwnie ze wzgledu na inflacje cen turbin. Gdyby projekt Adamoéw zostat zakontraktowany
dzisiaj, jego budowa kosztowataby prawdopodobnie o0 0,5-0,8 mld zt wiecej, co sugeruje,
ze zakladany przez nas zysk na sprzedazy w wysokosci 0,1 mld zt moze by¢
konserwatywny.
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Po sprzedazy CCGT Adamow gotowka przekroczy dzisiejszg wartos¢ przedsigbiorstwa
Szacunki przeptywdéw pienieznych w 2025 r., wartosci na koniec okresu
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Zrédio: BM Pekao

Po planowanym zbyciu projektu CCGT Adamoéw, konwencjonalny portfel wytworczy ZE PAK
zostanie ograniczony do elektrowni Pgtnéw 1l o mocy 474 MW (ktorg spotka zamierza
zlikwidowa¢ w 1Q/2Q 2026 roku) oraz kopalni wegla brunatnego o wyczerpujgcych sie
zasobach. W zwigzku z wygaszaniem dziatalnosci opartej na weglu brunatnym ZE PAK bedzie
ponosit koszty rekultywacji gruntéw, ktére bedg stopniowo rozpoznawane w kolejnych latach.
Obecnie w bilansie znajduje sie 553 min zt rezerw na rekultywacje terenéw kopalni i sktadowisk
popiotéw. Dodatkowo spétka wykazuje niedobor uprawnien do emisji CO2 w wysokosci 48 min
zt netto.

Spétka zachowa réwniez 49% udzialéw w PAK-PCE, spoice joint venture z Cyfrowym
Polsatem, ktéra jest wiascicielem i operatorem zdywersyfikowanego portfela energii
odnawialnej, w tym 289 MW Igdowej energetyki wiatrowej, 91 MW fotowoltaiki i 105 MW mocy
biomasy. Z wylgczeniem projektu PV w Przykonie, aktywa te powinny wygenerowac okoto 350
min zt powtarzalnej EBITDA w 2026e. Szacujemy EV PAK-PCE na 2,6 mid zi, ale nalezy
zauwazy¢, ze PAK-PCE jest istotnie zadtuzony, co znaczaco obniza jego wycene. Opierajgc
sie na naszych konserwatywnych zatozeniach dotyczacych przysztych trajektorii cen energii
elektrycznej i zaktadajgc, ze aktywa wytwdrcze PAK-PCE majg diug netto w wysokosci okoto
2,0 mid zt na koniec 2025e, szacujemy, ze 49% udzialow ZE PAK jest warte okoto 300 min
zt (wartos¢ kapitatu witasnego). Widzimy jednak potencjat wzrostu tej wyceny. Ostatnie
transakcje rynkowe dla poréwnywalnych aktywow wiatrowych na lgdzie sugerujg mnozniki na
poziomie ok. 10 min zt za MW, co oznacza, ze implikowana wartos¢ kapitatu wtasnego w
scenariuszu sprzedazy moze by¢ co najmniej 2 razy wyzsza niz nasz bazowy szacunek.

Spodziewamy sie spadku cen energii elektrycznej
Zaktadana zrealizowana cena energii (z/ MWh) i szacunki EBITDA PAK-PCE (min zf)
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Zrédio: BM Pekao
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ZE PAK aktywnie rozwija réowniez swoje projekty w zakresie energii odnawialnej, w tym
projekt fotowoltaiczny o mocy 280 MW w Przykonie oraz ladowy projekt wiatrowy o mocy
500 MW w Opolu. Ponadto spétka oglosita niedawno zamiar budowy dwéch nowych
blokéw gazowo-parowych (CCGT) o tacznej planowanej mocy 1,8 GW. Wediug naszych
szacunkow, koszt budowy tych blokéw moze zblizy¢ sie do 10 mid zt, czterokrotnie
przekraczajgc budzet obecnie realizowanego projektu CCGT Adamoéw. Biorgc pod uwage
obecne wyzwania spotki zwigzane z zapewnieniem finansowania dla znacznie mniejszego
projektu gazowego, uwazamy, ze pomysina realizacja tych nowych duzych inwestycji jest
wysoce niepewna. Jest prawdopodobne, ze ZE PAK moze realizowac strategie polegajaca na
doprowadzeniu obu projektéw do etapu gotowosci do budowy (RTB), zabezpieczeniu
kontraktdbw na rynku mocy, a ostatecznie spieniezeniu ich poprzez sprzedaz aktywow,
potencjalnie ponownie do PGE, ktéra nadal sygnalizuje agresywne plany rozbudowy mocy
gazowych. W takim scenariuszu projekty te mogtyby stanowi¢ pozytywny katalizator wyceny.
Jezeli jednak ZE PAK zamierza utrzymac, zbudowac¢ i eksploatowac elektrownie w ramach
wiasnego bilansu, postrzegalibysmy to bardziej jako ryzyko niz szanse, zwtaszcza przy braku
wykazanego dostepu do finansowania na duzg skale. Na tym etapie, bioragc pod uwage
wczesng faze rozwoju, nie uwzgledniamy zadnej wartosci z tych nowych projektow gazowych
w naszym modelu wyceny.

Szacujemy, ze portfel projektow odnawialnych ZE PAK wnosi obecnie dodatkowe 310 min
zt do naszej wyceny, z czego wigkszos¢ przypada na ladowy projekt wiatrowy o mocy
500 MW w Opolu. Zaktadamy, ze projekt bedzie stopniowo osiggat status gotowego do budowy
(RTB) poczgwszy od 2028e. ZE PAK posiada 99% udziatow w projekcie, a pozostaty 1% nalezy
do Cyfrowego Polsatu. W naszym modelu zaktadamy, ze koszty rozwoju do etapu RTB wyniosg
okoto 250 min zt (lub 0,6 min zt na MW), podczas gdy koszty budowy szacujemy na 3,0 mid zt
(6,0 min zt na MW). Spdtka planuje wdrozenie turbin o wigkszej mocy (3,5-5,0 MW), ktére
wymagajg mniejszej liczby fundamentéw i nizszych kosztéw budowy. Oczekujemy, ze
zmniejszy to catkowity CAPEX projektu w przeliczeniu na MW i poprawi ekonomike
projektu. Poniewaz projekt pozostaje na wczesnym etapie rozwoju, nie przewidujemy
znaczgcych naktadow kapitatowych do 2028e r. Jesli chodzi o projekt fotowoltaiczny o mocy
280 MW w Przykonie, podkreslamy, ze jego perspektywy pogarszajg sie z czasem ze wzgledu
na pogarszajgce sie wskazniki przechwytywania i rosngce efekty kanibalizacji, poniewaz polski
rynek energii staje sie coraz bardziej nasycony mocg stoneczng. Wiele duzych przedsiebiorstw
energetycznych twierdzi obecnie, ze samodzielne projekty fotowoltaiczne nie sg juz
ekonomicznie optacalne bez magazynowania lub hybrydyzacji. Niemniej jednak, spadajgce
koszty budowy, szacowane na 2 min zt za MW, nadal wspierajg pewng ekonomike projektu, ale
biorgc pod uwage perspektywy nizszych cen energii elektrycznej, konserwatywnie wyceniamy
projekt w Przykonie na 0 min zt (benchmarki rynkowe dla gotowych do budowy projektéw PV
zwykle wahajg sie od 0,2 do 0,5 mIn zt za MW, chociaz aktywnosc¢ transakcyjna w ostatnim
czasie byla ograniczona). Na tym etapie nie wykluczamy, ze oba projekty mogg zostaé
ostatecznie spieniezone, zwtaszcza po osiggnieciu etapu RTB. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy jednak, ze zostang one zrealizowane w ramach ZE PAK, zwtaszcza biorgc
pod uwage, ze wptywy ze sprzedazy projektu gazowego zapewnig spoétce kapitat do reinwestycji
w nowe projekty.

ZE PAK planuje réwniez budowe bateryjnych systeméw magazynowania energii (BESS)
o tacznej mocy 200 MW. W ostatnich miesigcach koszty systeméw bateryjnych znaczaco
spadly, dodatkowo wspierane przez bardzo atrakcyjne dotacje pokrywajace do 45%
catkowitych kosztow inwestycji. W rezultacie szacujemy efektywny CAPEX (po
uwzglednieniu dotacji) na okoto 2,0 min zt na MW, co oznacza catkowitg inwestycje w wysokosci
okoto 400 min zt. Prognozujemy, ze projekt rozpocznie dziatalno$¢ w drugiej potowie 2027e,
generujgc szacunkowg zannualizowang EBITDA w wysokosci 170 min zt w pierwszym petnym
roku. Oczekujemy jednak, ze EBITDA znormalizuje sie do 120 min zt do 2029e, poniewaz do
krajowego systemu bedg dodawane dodatkowe pojemnosci magazynowe, co bedzie wywieraé
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presje na obnizenie cen ustug bilansujgcych. Opierajac sie na tych zatozeniach, wyceniamy
projekt magazynowania energii na 400 min zk.

Inwestycje w magazyny energii sa stymulowane przez korzystne dotacje i spadajace
koszty inwestycyjne
FCFF dla 200 MW magazynéw bateryjnych, CAPEX po uwzglednieniu dotacji (min zf)
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Zrédito: BM Pekao

Podsumowujac, uwazamy, ze do konca 2025e udana sprzedaz projektu CCGT moze
zapewni¢ ZE PAK pozycje gotowkowa netto przekraczajagcg zaréwno obecnag
kapitalizacje rynkowa, jak i wartos¢ przedsigbiorstwa. Oprocz oczekiwanego naptywu
gotéwki, ZE PAK zachowuje 49% udziatow w PAK-PCE, ktéry wedtug naszych szacunkow
bedzie generowat powtarzalng EBITDA na poziomie 300-350 min zt rocznie w nadchodzgcych
latach. Spoétka posiada réowniez atrakcyjny portfel projektéow OZE w fazie rozwoju, w tym 500
MW ladowej energetyki wiatrowej, 200 MW magazynowania energii w bateriach i 280 MW
fotowoltaiki, oferujgc znaczgcy wzrost wartosci spotki. Wsrdd nich szczegdlnie podkreslamy
projekty magazynowania baterii, ktére korzystajg z korzystnych dotacji, kiére znacznie
zwiekszajg ich rentownos¢.
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Ostatnie wydarzenia

B Negocjacje z PGE w sprawie przejecia projektu gazowego i jgdrowego

PGE i ZE PAK podpisaty term sheet, w ramach ktérej PGE zamierza naby¢ od ZE PAK
100% udziatow w gazowym bloku PAK CCGT oraz 50% udziatéw w PGE PAK EJ,
wspolnym przedsiewzieciu jgdrowym. Term sheet okresla podstawowe warunki
potencjalnej transakcji i przyznaje PGE wytaczne prawo do negocjacji do 30 czerwca
2025 r., czyli docelowej daty zamkniecia transakcji. Nie wigze on jednak prawnie stron
do sfinalizowania transakcji. Ostateczne warunki zostang okre$lone po
przeprowadzeniu przez PGE badania due diligence, przy wsparciu zewnetrznych
doradcéw prawnych, finansowych, podatkowych, technicznych i Srodowiskowych.

Naszym zdaniem ocena potencjatu transakcji bedzie zalezatla od warunkéw, na
jakich dojdzie do sprzedazy. Na tym etapie nic nie wiadomo o warunkach
cenowych. Wiemy natomiast, ze ZE PAK nie zdotat zamkng¢ finansowania projektu
CCGT (capex 2,3 mld zt, 560 MW). Wysoka cena (ponad 400 z#/kW/rok) w kontrakcie
rynku mocy powinna wspiera¢ wycene.

Najwiekszg niewiadomg jest oferta na 50% udziatéw w projekcie jgdrowym. Na
podstawie poprzedniej transakcji, w ktorej PGE sprzedata PGE EJ1 Skarbowi Panstwa
w 2021 r., wycena byta rdwna wartosci kapitatu wtasnego. Patrzac na sprawozdanie
finansowe PGE PAK EJ za 2023 r., jej kapitaly wtasne wynoszg zaledwie 7 min zt. Na
tym etapie wycena projektu metodg DCF nie ma wiekszego sensu ze wzgledu na
konieczno$¢ przyjecia licznych zatozen (ogromny capex, liczne niepewnosci
dotyczace modelu przychodéw projektu, potencjalne wsparcie finansowe, ryzyka
legislacyjne, mozliwy wspédtczynnik wykorzystani mocy, ryzyko przekroczenia
budzetu) dotyczacych perspektyw i ryzyk projektu. Biorac pod uwage tak wiele
niewiadomych i ryzyk, projekt musiatby mie¢ bardzo korzystng umowe CfD i
zapewniony odbidr wiekszosci/catosci wytworzonej energii. Biorgc to pod uwage,
spodziewamy sie, ze cena za udziat w projekcie jadrowym bedzie niska. W naszej
wycenie zaktadamy warto$¢ 10 min zt za udziat ZE PAK.

B Ryzyko wzrostu naktadow inwestycyjnych na projekt gazowy w Adamowie

Polityka Insight spekulowata kilka miesigcy temu, ze koszt budowy elektrowni
gazowej mogt wzrosnaé z 2,3 mlid zt do 3,2-4,0 mld zi. Polityka Insight podkreslata
réwniez, ze inwestycja stoi przed wyzwaniami zwigzanymi z pozyskaniem
finansowania, a banki niechetnie udzielajg wymaganych kredytéw. Taki wzrost
naktadow inwestycyjnych (z 2,3 mid zt do 3,2-4,0 mld zt) powaznie podwazyiby
rentownos$¢ projektu, nawet przy niezwykle korzystnym kontrakcie na rynku mocy. W
przypadku takiego wzrostu kosztéw, projekt mogtby zosta¢ sprzedany za kwote
znacznie nizszg od naszych obecnych szacunkoéw.

Ponizej przedstawiamy CAPEX dla najnowszych projektéw CCGT w Polsce, ktére albo
zostaty ukonczone (CCGT Dolna Odra), albo sg w fazie budowy lub zostaty publicznie
ogtoszone (CCGT Kozienice, CCGT Gdansk i kolejny blok w Grudzigdzu). Patrzac na
podobne projekty, uwazamy, ze wzrost kosztéw do 3,2-4,0 mid zt dla CCGT
Adaméw jest bardzo mato prawdopodobny, poniewaz uczynitoby to ten projekt
najdrozszym ze znacznym marginesem. Chociaz pewien wzrost CAPEX wydaje sie
prawdopodobny ze wzgledu na opdznienia, oczekiwany trend sugeruje wzrost do
okoto 2,6 mid zt (+10%) i zaktadamy takg warto$¢ w naszej prognozie.
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CAPEX dla ostatnich projektow CCGT i projektow w toku w Polsce

. Wiasciciel Data CAPEX min zt
Projekt projektu Status ukonczenia (min zt) MW per MW
CCGT Dolna Odra (Gryfino) PGE Oddany 2024 4 300 1366 3,1
CCGT Ostroteka Energa W budowie 2025e 2 850 745 3,8
CCGT Rybnik PGE W budowie 2026e 4 000 882 4,5
CCGT Grudzigdz | Energa W budowie 2026e 2000 563 3,6
CCGT Adamoéw (oficjalne szacunki) ZE PAK W budowie 2027e 2 350 562 4,2
CCGT Adamoéw (Polityka Insight, Srodek przedziatu) ZE PAK W budowie 2027e 3600 562 6,4
CCGT Kozienice | i ll Enea W planach 2029%e 7 600 1400 54
CCGT Gdansk oraz CCGT Grudzigdz Il Energa W planach 2029%e 6 000 1010 59
Srednia wazona 4,6

Zrédto: Spétki, BM Pekao

CAPEX dla projektéow CCGT rosnie z czasem
7.0 ggﬁ;:gﬂ%ﬂ;gg CCGT Gdarisk and CCGT
6.5 o Grudzigdz Il

c 6.0 )

g 55 | e ()

50 CCOTRybnk | eweeeees™™ CCGT Kozienice I and Ii

i 45 CCGT Ostroleka ... @ e e CCGT Adamow (current

= 40 ccoT poina Odra (Gryfing) ... PO estimates)

g 35 BRSE ©_ CCGT Grudziadz |

o 3.0

25
2.0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Completion date

Zrédto: Spétki, BM Pekao

B Publikacja wynikéw za 4Q'24 (30 kwietnia)

Wyniki znaczaco przekroczyly zaréwno nasze szacunki, jak i konsensus
rynkowy, gtéwnie dzieki bardzo dobrym wynikom w segmencie wytwarzania.
Srednia cena energii elektrycznej zrealizowana przez spétke w 4Q24 wyraznie
wzrosta do 836 zt/MWh z 722 z/MWh w poprzednim kwartale (+16% q/q).
Jednoczesnie implikowany koszt uprawnien do emisji CO2 spadt do 288 zt/t z 381 zi/t
w 3Q'24 (-24% kw/kw). W efekcie spread wytwoérczy (cena energii minus koszty CO,)
podwoit sie kwartat do kwartatu, rosngc z 228 zZ{MWh do 465 zt/MWh (+103% kw./kw.),
co jest znacznie powyzej naszych oczekiwan na poziomie 286 zi/MWh. Spoétka
skorzystata réwniez na nizszych kosztach wydobycia wegla brunatnego, ktére spadty
do 178 zit (-32% kw./kw.), vs. naszg prognoza 235 zt/t. Spadek kosztow
jednostkowych byt czesciowo spowodowany wyzszymi wolumenami produkcji, ale
odnotowano rowniez znaczng 0golng redukcje kosztow catkowitych.
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ZE PAK: 4Q'24 Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (PLNmn) 3Q23 4Q'23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 R/R K/K  Pekao Pekéo Cons. Coﬁs 2023 2024
Przychody 820 829 520 522 521 623 -25% 20% 575 8% 568 10% 3106 2185
EBITDA 397 445 27 93 33 129 -71% 287% 47 174% 40 219% 728 282

Wytwarzanie 135 332 -91 -15 -11 138 -58% na 0 na na 732 22

Wydobycie 190 220 124 72 22 -28 -113% -225% 19 na na 25 191

Pozostate 72 -107 -7 36 22 18 -117%  -15% 28  -34% na -29 69
EBIT 413 419 23 89 30 122 -71% 314% 41 199% 40 203% 689 265
Zysk netto 376 335 -5 110 33 124 -63% 272% 30  313% 29  330% 745 263
Marza EBITDA 48% 54% 5% 18% 6%  21% 8% 7% 23% 13%
Marza EBIT 50% 51% 4% 17% 6%  20% 7% 7% 22% 12%

Marza zysku netto 46% 40% -1% 21% 6% 20% 5% 5% 24% 12%

OCF 141 -57 104 252 92 32 -155%  -66% -322 480
% EBITDA 36% -13% 389% 271% 278%  25% -44%

CAPEX 304 -484 -3 -365 -25 -89 -82%  258% -489 -482

Dtug netto -1 189 -494 -643 -464 -532 -472 4% -11% -494 -472

Dtug netto skorygowany 148 222 157 459 537 129 -42%  -76% 222

ND / EBITDA -1,8x  -0,5x  -0,9x -1,0x -2,6x -1, 7x 215% -35% -0,5x

ND skor. / EBITDA 0,2x 0,2x 0,2x 1,0x 2,6x 0,5x  92%  -82% 0,2x

Dane operacyjne

Wytwarzanie
Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0,31 0,20 0,27 0,31 0,39 0,46 132% 20% 0,45 -3% 1,23 1,43
Wolumen obrotu energig (TWh) 0,15 0,25 0,23 0,19 0,12 0,08 -68% -33% 0,10 25% 0,68 0,62
Zrealizowana cena energii (PLN/MWh) 1392 1388 696 731 722 836 -40% 16% 710  -15% 1201 753
Emisja CO2 (mnt) 0,43 0,29 0,35 0,40 0,50 0,60 107% 20% 0,54 -10% 1,65 1,85
Zrealizowana cena CO2 (PLN/t) 394 297 406 398 381 288 3% -24% 370 28% 383 351
Koszt CO2 per MWh 547 431 526 514 493 373 -14% -24% 444 19% 513 454
Wspétczynnik emisji (t/MWh) 1,39 1,45 1,30 1,29 1,30 1,29 -11% 0% 1,20 7% 1,34 1,29
Spread (cena energii-CO2, PLN/MWh} 845 957 169 217 228 464 -52% 103% 286  -38% 688 299

Wydobycie
Zuzycie wegla (mnt) 0,42 0,31 0,36 0,39 0,53 0,62 100% 17% 054 -13% 1,66 1,9
Implikowany koszt wydobycia (PLN/t) 193 264 263 312 246 178 -32% -28% 235 32% 283 216
Przychody na tone (PLN/t) 662 605 586 455 279 147  -76%  -47% 270 84% 566 330

Skorygowane zadfuzenie netto Obejmuje rezerwy netto na uprawnienia do emisji CO2, rezerwy na rekultywacje gruntéw oraz rezerwy na

rekultywacje sktadowisk popiotow i koszty likwidacji Srodkéw trwatych.

Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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Zmiany szacunkow

Zaktualizowali$my date zamkniecia elektrowni Patnow Il z 2025e na koniec 2Q'26e. Zaktadamy
réwniez, ze ZE PAK sprzeda projekt CCGT Adaméw (pozytywny wptyw na koszty finansowe ze
wzgledu na brak potrzeby finansowania diuznego, ale réwniez brak kontrybucji EBITDA od
2027e). Ponadto skorygowaliSmy ceny energii elektrycznej i surowcéw energetycznych, aby
odzwierciedli¢ obecne warunki rynkowe i ich wptyw na wskazniki wykorzystania mocy.

Zmiana szacunkow

2025e 2026e 2027e
Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana
Przychody 1416 1348 -4,8% 539 661 22,6% 1603 147 -90,8%
EBITDA -31 66 na 11 68 519,6% 259 137 -47,0%
EBITDA powtarz. -31 19 na 11 -3 na 259 75 -71,1%
EBIT -56 49 na 4 52 1196,7% 166 118 -28,8%
Zysk netto -103 8 na -25 66 na 112 122 9,3%

Zrédfo: BM Pekao

Rating ESG

Nasza metodologia zaktada ostateczny wynik ESG dla ZE PAK na poziomie 0,94 i rating
ESG ,,C”. Zgodnie z naszg metodologia, rating ,C” nie ma wptywu na naszg kalkulacje kosztu
kapitatu wtasnego.

ZE PAK: Podsumowanie ratingu ESG

= S G
Wynik 0,75 1,20 1,08
Waga 60% 20% 20%
Wynik ESG 0,94
Rating ESG C

Zrédfto: BM Pekao

ZE PAK: Metodologia ESG

WACC premia za ryzyko

Wynik od: do Rating (%RFR)

-15,00%
1 1,5 B -7,50%
ESG Score
0,5 1 C 0%
0 0,5 D 15,00%
Zrédfo: BM Pekao
9
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Podsumowanie wyceny

Uzywamy metod wyceny sum-of-the-parts (SOTP) i wyceny mnoznikowej z wagg odpowiednio
100% i 0%. Nie uwzgledniamy wyceny mnoznikowej w wycenie ze wzgledu na fakt, ze ZE PAK
znajduje sie w punkcie przejsciowym, a obecne dane finansowe nie odzwierciedlajg doktadnie
jego rzeczywistego potencjatu ekonomicznego. W oparciu o nasze szczegbtowe oczekiwania
finansowe dotyczace dziatalnosci spotki do 2035e roku, opracowalismy 10-letni model wyceny
DCF. Kluczowe zatozenia uwzglednione w modelu DCF sg wymienione ponizej:

Stopa wolna od ryzyka of 5,4% (4% w okresie rezydualnym),
Beta 1,0,
Premia za ryzyko 6,0% (5% w okresie rezydualnym)

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (g) w wys. 0%.

ZE PAK: Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny zt na akcje Waga (%)
12M wycena SOTP 37,9 100%
12M wycena mnoznikowa 10,0 0%
12M Cena docelowa 37,9

Obecna cena 18,9

Upside/Downside vs. obecna cena 101%

Zrédfo: BM Pekao

Inne projekty obejmujg wycene DCF farmy fotowoltaicznej o mocy 280 MW w Przykonie, portfel
projektéw lagdowych o mocy 500 MW oraz projekty magazynowania energii w bateriach o mocy
200 MW. W przypadku wyceny farm fotowoltaicznych i ladowych zaktadamy docelowg strukture
zadtuzenia na poziomie 30% kapitatu wtasnego i 70% dlugu oraz finansowanie 50/50 dla
magazynowania energii. Zwracamy roéwniez uwage, ze nie uwzgledniamy w naszej wycenie
aktywow PAK-PCE zwigzanych z projektami wodorowymi lub produkcjg autobuséw, poniewaz
dane dotyczace tych projektéw sg ograniczone, a ich obecna rentownos$¢ pozostaje dyskusyjna.

Bioragc pod uwage powyzsze zalozenia, nasz model implikuje wartos¢ akcji ZE PAK na
poziomie 37,9 zt na akcje (101% potencjat wzrostu).

ZE PAK: Podsumowanie wyceny SOTP

Biezgca dziatalno$¢ 96
Projekt gazowy 1676 700
PAK-PCE (49.5% udziat) 302 0.0 48
Pozostate projekty 721

50,0 . 69 0.0
Enterprise value 2794 40 i 279
Diug netto* -337 2 ] -123
Mniejszosci -2 30,0
Pozostate -601 20,0

10,0
Equity Value 1854 2.0
Liczba akcji (min) 508 0 T _ o

Biezaca Projekt PAK-PCE Pozostate Diug Mniejszosci  Pozostale 12M TP

12M cena docelowa (z}) 37,9 dziatal. gazowy (49.5%) projekty netto
Cena rynkowa 09/05/2025 18,9
Potencjat wzrostu 101%

Zrédfo: BM Pekao
* bez wptywdw ze sprzedazy projektu gazowego (wykazanego oddzielnie jako ,Projekt gazowy”)
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Ponizej przedstawiamy wycene zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) obecnej
dzialalnosci zwigzanej z weglem brunatnym. Nalezy zauwazy¢, ze prawie cata szacunkowa
wartos¢ wynika ze zmian w kapitale obrotowym netto (NWC).

Kalkulacja WACC
2026e  2027e  2028e  2029e 2030e  203le  2032e  2033e  2034e 2035e  Terminal

Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 4,0%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
ESG 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wlasnego 114% 11,4% 11,4% 114% 114% 114% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 9,0%
Koszt dtugu 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 6,5%
Koszt dtugu po podatku 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 5,3%
Waga kapitatu wtasnego 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 100%
WACC 114% 114% 11,4% 114% 114% 114% 114% 11,4% 114% 11,4% 9,0%
Wycena DCF

Terminal
Przychody 661 47 48 49 50 52 53 54 56 57 57
EBITDA -3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
EBIT -19 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Podatek od EBIT 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
NOPAT -19 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Amortyzacja i odpisy 16 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Naktady kapitatowe -20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
Zmiana kapitatu obrotowego 64 41 1 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 41 44 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0%
Wartos¢ rezydualna 31
Wspotczynnik dyskontujacy 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38 0,34 0,31
Zdyskontowane przeptywy 37 35 3 2 2 2 1 1 1 1 11
Enterprise value 96
Wzrost przychodow -38% -93% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 3% 2% 0%
Marza EBIT -3% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Capex/amortyzacja 123% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

Zrédto: BM Pekao
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Ponizej przedstawiamy wycene zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) dla projektu
gazowego. Nasza analiza zaktada docelowg strukture finansowania na poziomie 50% dtugu i
50% kapitatu wtasnego

Kalkulacja WACC
2026e  2027e 2028 2029e 2030e 203le 2032e 2033e 2034e 2035e _ Terminal

Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 4,0%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
ESG 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wlasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 9,0%
Koszt dtugu 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 6,5%
Koszt dtugu po podatku 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 5,3%
Waga kapitatu wlasnego 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 7,1%
Wycena DCF

2028e 2029 2031le 2032e 2033e 2034e 2035e Terminal
Przychody 0 865 1905 1761 1667 1620 1419 1370 1346 1356 1356
EBITDA -14 179 431 418 419 393 332 322 318 322 322
EBIT -14 127 327 314 315 289 228 218 214 218 218
Podatek od EBIT 0 -24 -62 -60 -60 -55 -43 -41 -41 -41 -41
NOPAT -14 103 265 254 255 234 185 177 173 177 177
Amortyzacja i odpisy 0 52 104 104 104 104 104 104 104 104 104
Nakfady kapitatowe -800 -200 0 0 0 0 0 0 0 0 -104
Zmiana kapitatu obrotowego 0 -86 -104 14 9 5 20 5 2 -1
FCFF -814 -132 265 373 369 342 309 286 279 279 177
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0%
Wartos¢ rezydualna 2 475
Wspotczynnik dyskontujacy 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,51 0,46 0,43 0,40
Zdyskontowane przeptywy -748 -111 205 265 241 205 170 144 130 119 1055
Enterprise value 1,676
Wzrost przychodow 0% 0% 120% -8% -5% 3% -12% -3% -2% 1% 0%
Marza EBIT 0% 15% 17% 18% 19% 18% 16% 16% 16% 16% 16%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 0% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8%
Capex/amortyzacja 0%  385% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na wzrost wartosci koncowej i WACC
WACC / Wzrost w okresie rezydualnym

-1,0%  -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
6,1% 34,3 35,9 37,8 40,1 42,7 46,0 50,0
6,6% 32,9 34,3 35,9 37,8 40,1 42,7 46,0
7,1% 31,6 32,9 34,3 35,9 37,8 40,1 42,7
7,6% 30,5 31,6 32,9 34,3 35,9 37,8 40,1
8,1% 29,6 30,5 31,6 32,9 34,3 35,9 37,8

Wrazliwos¢é 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na CSS i WACC
WACC / CSS spread (z{/MWh)

-30 -20 -10 0 10 20 30
6,1% 23,3 28,2 33,0 37,8 42,7 47,5 52,3
6,6% 22,0 26,6 31,3 35,9 40,6 45,2 49,9
7,1% 20,8 25,3 29,8 34,3 38,8 43,3 47,8
7,6% 19,8 24,2 28,5 32,9 37,2 41,6 45,9
8,1% 18,9 23,2 27,4 31,6 35,9 40,1 44,4

Zrédito: BM Pekao
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Ponizej nasza wycena DCF akcji PAK-PCE (49,5%). PAK-PCE nie raportuje zadtuzenia netto
dla projektow lagdowych i PV oddzielnie, ale Cyfrowy Polsat tak. Na koniec 4Q'24 Cyfrowy Polsat
zaraportowat 1,4 mld zt finansowania dla tych projektéw, ale szacujemy, ze warto$¢ ta moze
wzrosnaé do 2 mld zt w zwigzku z rozwojem projektu Drzezewo. Nie uwzgledniamy wartosci
PV Przykona, poniewaz wyceniamy jg jako oddzielny projekt.

Kalkulacja WACC

2028e 2029e 2030e 203le 2032e 2033e 2035e Terminal
Stopa wolna od ryzyka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 4,0%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
ESG 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 9,0%
Koszt dtugu 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 6,5%
Koszt diugu po podatku 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 5,3%
Waga kapitatu wtasnego 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 6,4%
Wycena DCF
2033e 2035e Terminal
Przychody 689 666 662 643 632 633 585 581 577 583 583
EBITDA 348 323 314 289 273 269 215 206 196 195 195
EBIT 320 295 286 262 246 241 187 178 168 167 167
Podatek od EBIT -61 -56 -54 -50 -47 -46 -36 -34 -32 -32 -32
NOPAT 260 239 232 212 199 196 152 144 136 136 136
Amortyzacja i odpisy 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Naktady kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 287 267 259 240 226 223 179 172 164 163 163
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0%
Wartos$¢ rezydualna 2 289
Wspoiczynnik dyskontujacy 0,93 0,86 0,80 0,74 0,68 0,63 0,59 0,54 0,50 0,47 0,44
Zdyskontowane przeptywy 266 229 206 177 155 141 105 93 83 76 1078
Enterprise value 2610
Dtug netto 2000
Pozostate 0
Equity value 610
Equity value, 49.5% udziat 302

Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na wzrost wartosci koncowej i WACC
WACC / Wzrost w okresie rezydualnym

-1,0%  -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
6,1% 54 6,0 6,8 7,6 8,6 9,7 11,1

6,6% 51 57 6,5 7,3 8,3 9,4 10,8
6,4% 4,8 55 6,2 7,0 8,0 9,1 10,4
7,6% 4,6 52 5,9 6,7 7,7 8,8 10,1
8,1% 4,3 4,9 5,6 6,4 7,4 8,4 9,8
Zrédfo: BM Pekao
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Wycena poréwnawcza

Nasza wycena spotek poréwnywalnych zostata przedstawiona w celach ilustracyjnych,
poniewaz ma wage 0%.

Mcap ~ YTD  LTM

K& (@Urmn) zwrot zwrot
IBERDROLA ES 100 730 17,6% 41,1% 9,7 9,2 9,0 16,8 16,1 15,2 3,0% 3,4% 3,9%
ENEL IT 77 562 10,8% 29,2% 6,6 6,4 6,1 11,2 109 106 52% 56% 6,1%
ENGIE FR 44 152 18,4% 29,1% 53 5,6 6,1 9,6 10,0 9,7 6,9% 7,9% 8,0%
SSE GB 22 190 6,3% -0,6% 9,1 8,8 7,5 10,9 10,7 9,0 0,0% 0,1% 0,0%
VEOLIA ENVIRONNEMENT FR 23 494 17,0% 10,3% 6,1 59 5,6 14,4 13,2 121 35% 4,0% 4,4%
RWE DE 24 212 12,9% 2,2% 6,4 59 55 15,1 14,1 11,7 2,8% 3,1% 3,4%
EDP PT 13 552 4,8% -2,0% 6,9 6,8 7,1 11,4 11,3 11,3 59% 6,3% 6,2%
CENTRICA GB 8 705 10,8% 27,6% 4,3 3,8 3,6 10,0 10,1 10,2 0,0% 0,0% 0,0%
ENDESA ES 27 210 23,7% 59,5% 7,1 6,9 6,7 13,5 13,1 132 57% 3,9% 4,7%
FORTUM FI 13 217 13,0% 26,4% 11,4 10,6 10,6 15,7 17,1 175 6,0% 7,1% 7,0%
BKW CH 9192 8,1% 18,0% 9,7 8,7 8,9 17,0 145 15,5 1,8% 2,1% 2,4%
A2A IT 6971 3,7% 25,2% 55 55 5,8 10,1 10,2 10,2 3,8% 4,1% 45%
DRAX GROUP GB 2611 -3,8% 21,4% 3,7 5,0 55 57 8,7 10,5 0,00 0,04 0,0%
AB IGNITIS GRUPE LT 1538 8,5% 23,6% 59 4,8 53 8,0 6,8 6,2 59% 6,1% 6,2%
PUBLIC POWER CORP GR 4 985 9,4% 23,4% 4,0 4,1 4,3 11,5 8,8 6,1 na 15% 2,9%
NATURGY ENERGY ES 25074 10,6% 16,8% 7,9 7,8 7,7 14,0 14,6 14,5 4,6% 5,3% 5,4%
EVN AT 4173 5,5% -15,9% 6,9 6,9 6,7 9,8 99 104 21% 4,9% 4,5%
HIDROELECTRICA RO 10 340 -3,4% -3,7% na 8,2 8,2 11,8 12,0 119 na 10,0% 8,2%
ROMANDE ENERGIE CH 1302 -0,9%  -24,2% 8,6 8,2 9,0 204 139 169 35% 3,6% 3,4%
Average 22 169 9,1% 16,2% 6,9 6,8 6,8 12,5 11,9 11,7 3,6% 4,2% 4,3%
Median 13 217 9,4% 21,4% 6,8 6,8 6,7 11,5 11,3 11,3 3,5% 4,0% 4,5%
ZE PAK PL 223 36,7% -5,5% neg. neg. 4,7x 124,1x 14,6x 7,8x 0% 0% 0%
Premia/dyskonto vs. peersy neg. neg. -37%
Implikowana wartos¢ na akcje (PLN/sh) neg. neg. 10,0

Zrédio: Bloomberg, BM Pekao
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z przejeciem CCGT Adamoéw przez PGE. Wycena projektu gazowego jest
bardzo wrazliwa na szereg zatozen, w szczegdlnosci dotyczacych naktadow inwestycyjnych,
ewolucji clean spark spreadu (CSS) i wspofczynnika wykorzystani mocy, co oznacza, ze cena
nabycia zaproponowana przez PGE moze znacznie rézni¢ sie od naszych szacunkéw (w obu
kierunkach). Co wiecej, brakuje nam poréwnywalnych konwencjonalnych projektow tej skali,
ktére zmienity wtasciciela na etapie budowy, co utrudnia analize poréwnawczg. Naszym
zdaniem prawdopodobienstwo, ze transakcja nie dojdzie do skutku jest niskie, poniewaz PGE
uwzglednita juz projekt w swoich planach rozbudowy mocy gazowych, co zostato przedstawione
w ostatniej prezentacji wynikéw finansowych. Kluczowg niewiadoma pozostaje cena przejecia.

Ryzyko cen energii elektrycznej, gazu i CO2. Nizsze ceny energii elektrycznej oraz wyzsze
koszty gazu i CO2 majg negatywny wptyw na rentownos$¢ blokéw gazowych. Jednoczesnie
nizsze ceny energii elektrycznej i koszty CO2 majg negatywny wptyw na rentownos$é bloku
opalanego weglem brunatnym.

Szybszy niz oczekiwano rozwoéj odnawialnych zrédet energii i magazynéw energii.
Rozwdj odnawialnych zrodet energii moze mie¢ wptyw na wskazniki wykorzystania mocy zrédet
gazowych i obnizy¢ ceny energii elektrycznej, co z kolei moze zmniejszy¢ rentownos¢ projektow
gazowych. Istnieje réwniez ryzyko zwigzane ze wskaznikiem wykorzystania mocy dla blokow
na wegiel brunatny, ale uwazamy, ze spotka zamknie te bloki w 2026, wiec ogodlne ryzyko jest
stosunkowo nieistotne w poréwnaniu z innymi rodzajami ryzyka.

Ryzyko niezamkniecia finansowania budowy bloku gazowo-parowego Adaméw. ZE PAK
nie zamknat jeszcze finansowania zewnetrznego dla projektu. Skala inwestycji uniemozliwia jej
finansowanie wewnetrzne. Finansowanie zewnetrzne jest kluczowe dla powodzenia projektu,
jezeli nie dojdzie do jego sprzedazy. Uwazamy, ze ryzyko to zostanie ograniczone poprzez
sprzedaz projektu gazowego.

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy i op6znien w oddaniu do uzytku. Rosngce koszty moga
obnizy¢ rentowno$¢ projektéw. Poniewaz zakladamy, ze CCGT Adamoéw zostanie sprzedany,
jest to zwigzane gtéwnie z trwajgcymi projektami odnawialnymi. Zaréwno PV w Przykonie, jak i
ladowe projekty deweloperskie sg narazone na to ryzyko. Uwazamy, Ze ryzyko to jest nizsze w
przypadku magazynowania baterii, poniewaz w ostatnich miesigcach obserwujemy spadek
naktadow inwestycyjnych.

Ryzyko regulacyjne. Uczestnicy rynku energii dziatajg w stale zmieniajgcym sie otoczeniu
regulacyjnym. Kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynku mocy i rynku bilansujgcego sa
waznymi czynnikami, ktére moga wptywac¢ na wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe. ZE PAK prowadzi dziatalnos¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i
generuje przychody w zt, ale transakcje zwigzane z zakupem uprawnien do emisji rozliczane
sg w EUR. Deprecjacja zt moze spowodowaé wzrost kosztéw uprawnien do emisji CO2
notowanych w zt i ostatecznie obnizy¢ rentownosé. Ryzyko to w krétkim okresie jest w
znacznym stopniu ograniczane poprzez stosowanie przez spoétke instrumentéw
zabezpieczajgcych.

Wyzsze niz zaktadano koszty rekultywacji. ZE PAK odpowiada za rekultywacje terenéw, na
ktérych wydobywano wegiel brunatny oraz na biezgco rekultywuje nieeksploatowane czesci
sktadowisk. Na koniec 4Q'24 spotka wykazata rezerwy rekultywacyjne w wysokosci 553 min zi,
ktére bedg musiaty zosta¢ pokryte w kolejnych latach.

Ryzyko akcjonariusza wiekszosciowego. Akcjonariusz wigkszosciowy moze podejmowac
decyzje, ktére moga by¢ niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Obejmujg one
niewyptacanie dywidend, angazowanie sie¢ w transakcje z podmiotami powigzanymi i
podejmowanie ryzykownych decyzji strategicznych.
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Kluczowe dane finansowe

Rachunek zyskéw i strat 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Przychody 4200 3106 2185 1348 661 147
EBITDA 391 729 282 66 68 137
EBITDA powtarzalna 421 928 -16 19 -3 75
EBIT 351 689 265 49 52 118
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate -33 -7 -23 -37 30 34
Zysk przed opodatkowaniem 318 682 241 12 81 152
Podatek -103 -124 21 -5 -15 -29
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0 -1
Zysk netto znorm. 215 558 263 8 66 122
Zysk netto na akcje 4,24 10,99 5,17 0,15 1,30 2,41
Bilans 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Aktywa obrotowe ogétem 2561 1998 1569 1806 935 719
Gotowka i ekwiwalenty 1463 534 506 1373 697 644
Inne aktywa obrotowe 1098 1464 1063 433 238 75
Razem srodki trwate 1979 1592 2281 3182 4 066 4 360
Rzeczowe aktywa trwate 1727 330 612 1 465 2279 2510
Inne $rodki trwate 252 1262 1669 1716 1787 1850
Aktywa ogétem 4539 3590 3850 4987 5002 5079
Zobowiazania krotkoterminowe 2126 1099 1055 509 457 411
Dtug krotkoterminowy 495 4 5 5 5 5
Inne zobowigzania biezace 1631 1095 1050 504 452 406
Zobowiazania dtugoterminowe 1199 579 620 620 620 620
Dtugoterminowe zadtuzenie 677 36 29 29 29 29
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 522 544 591 591 591 591
Kapital wtasny 724 1912 2173 3857 3923 4045
Mniejszosci 491 - 2 2 2 3
Razem kapitat wlasny i pasywa 4539 3590 3850 4987 5002 5079
Dlug netto (291) (494) (472) (1.339) (663) (610)
Rachunek przeptywdéw pieniez 2024 2025e

Zysk netto przed opodatkowaniem 215 558 263 8 66 122
Podatki i amortyzacja 40 39 17 17 16 19
Pozostate (w tym WC) 248 (919) 200 73 43 21
Operacyjne przeplywy pieniezne 503 (322) 480 98 125 163
Wydatki inwestycyjne (602) (576) (482) (870) (830) (250)
Pozostate (49) 87 3 1676 - -
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej (651) (489) (478) 806 (830) (250)
Dywidendy - - - - - -
Pozostate 1104 1) (30) (37) 30 34
Przeplywy z dziatalnosci finansowe;j 1104 Q) (30) (37) 30 34
Zmiana gotowki 956 (929) (28) 867 (675) (53)
Gotowka na koniec okresu 1463 534 506 1373 697 644
zmianar/r

Przychody 71% -26% -30% -38% -51% -78%
EBITDA 61% 86% -61% -77% 4% 101%
EBIT -169% 96% -62% -81% 6% 128%
Zysk netto -168% 159% -53% -97% 753% 86%
Zysk netto na akcje -168% 159% -53% -97% 753% 86%
Marze

EBITDA 9,3% 23,5% 12,9% 4,9% 10,3% 93,5%
EBITDA powtarzalna 10,0% 29,9% -0,7% 1,4% -0,4% 51,0%
EBIT 8,4% 22,2% 12,1% 3,6% 7,9% 80,5%
Zysk netto 5,1% 18,0% 12,0% 0,6% 10,0% 83,4%
ROE 34,5% 42,4% 12,9% 0,3% 1,7% 3,1%
Wskazniki bilansowe

BVPS (zf) 14,2 37,6 42,8 75,9 77,2 79,6
Dtug netto/EBITDA (0,7x) (0,7x) (1,7x) (20,4x) (9,7x) (4,4x)
Diug bankowy/kapitat wiasny 162% 2% 2% 1% 1% 1%

Zrédio: Spétka, BM Pekao
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych

Kluczowe dane finansowe 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Zysk na akcje (GAAP) 4,24 10,99 5,17 0,15 1,30 2,41
Przychody 4 200 3106 2185 1348 661 147
EBIT 351 689 265 49 52 118
EBITDA 391 729 282 66 68 137
Zysk netto (GAAP) 215 558 263 8 66 122
Dtug netto (291) (494) (472) (1 339) (663) (610)
BPS 14,2 37,6 42,8 75,9 77,2 79,6
DPS - - - - - -
ROE % 34,5% 42,4% 12,9% 0,3% 1,7% 3,1%
ROA % 5,5% 13,7% 7,1% 0,2% 1,3% 2,4%
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Deprecjacja 40 39 17 17 16 19
Free Cash Flow 956 (929) (28) 867 (675) (53)
CAPEX (602) (576) (482) (870) (830) (250)

Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY W DNIU 14 MAJA O GODZ. 7:15 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL. OPUBLIKOWANY W DNIU 14 MAJA O GODZ. 7:30 CET.
PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BY£A UDOSTEPNIANA ZADNEMU Z PODMIOTOW, KTORYCH DOTYCZY.
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Zastrzezenia prawne
ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest kierowana do klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzgdzanie analiz inwestycyjnych przez BM,
nie jest ogding poradg inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani
czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala
profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celow inwestycyjnych
ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informac;ji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadno$¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
w niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykow na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie
prawo do nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Przygotowujgc materiat uwzgledniono/zapoznano sie z przestrzeganiem przez dang spétke ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW 2021” w oparciu o narzedzie informatyczne GPW ,Skaner Dobrych Praktyk”

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celdw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich analiz inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje znajduje sie w Serwisie Dystrybucyjnym (zgodnie z definicjg
zawartg w Regulaminie $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych przez Biuro Maklerskie Pekao).

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii
ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw danej
jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykciji.
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UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poli 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3; ENEA
3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4; PGE 3;
PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santier Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3, WP Holding
4,

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gtdwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dlugg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajgcg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy moga odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informaciji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikac;ji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktore braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktdre wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
opfatami i prowizjami, ktére otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczagce w procesie
sporzgdzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujaca nie posiada takich instrumentéw:

Imig i nazwisko Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Andrzej . . Nie
Kedzierski Analityk, Expert ZE PAK 0 Brak Nie dotyczy dotyczy

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w skiad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie hilowa¢ akcjami analizowanej spotki.
BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne moga posiadaé otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej spotki
lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spoice
znacznych kredytéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka lub moga miec taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim
osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich czynnosci w dowolnym momencie
w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celéw niniejszej informacji nalezy
przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére moga doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesigcy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zapfaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
skfad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujagcym prawem, umowy o $wiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
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analizowang sp6tkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby
niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy
i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzgdzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi.
W szczegdlnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sa
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzgdzani przez osoby, ktére nie sa
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢é w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow warto$ciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sa teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane
przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. Wsréd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej
grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywéw, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak
trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozyciji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
moga stanowic jedynie wskazowke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano lub
wymagac korekty w goére lub w dét. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu
wskazania, ze przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendac;ji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sig, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
jest ujemny.
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Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i/ lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej jest
czasowo zawieszone. Spodtka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polegaé na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;j.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spéiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU

C/Z lub C/Z — wskaznik ,Cenal/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS - ,Book Value per Share”, czyli wartos¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD - ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikow.

DPS — ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest i Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to wynik operacyjny powiekszony o
wartos¢ amortyzacji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to kapitalizacja gietdowa spotki
(Cena x liczba akgji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych
podzielona przez wynik operacyjny powigekszony o wartos¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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