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ZE PAK

Wegiel odchodzi, katalizatorow brak, a projekt

gazowy moze generowac zbyt maty upside

Przed ZE PAK najprawdopodobniej kolejny trudny rok, ktéry nie przyniesie zmiany
percepcji spoétki. Do oddania bloku gazowego do uzytkowania zostato jeszcze pottora
roku, ale nawet wtedy wydaje sie, ze ZE PAK nie bedzie przesadnie atrakcyjnie
wyceniony, o ile nowy blok nie zaskoczy pozytywnie pod wzgledem rentownosci,
przez co w naszej ocenie ZE PAK posiada obecnie ograniczony potencjat
inwestycyjny.

W ramach obecnie prowadzonej dziatalnosci weglowej, Zarzad planuje wygaszenie bloku
474 MW do konca 1H'26, co moze obnizy¢ sprzedaz energii o0 50% r/r (do 0,7 TWh). Mimo
wzrostu przychoddéw z rynku mocy do 142 min zt, 2026e pozostanie najpewniej rokiem
ujemnej EBITDA (ok. -52 mIn zt) z uwagi na wolniejszg redukcje kosztow statych (w tym
wynagrodzen) i negatywng dzwignie operacyjng. Dodatkowo segment weglowy obcigzajg
ok. 900 min zt przysztych kosztéw rekultywacji i rezerw CO2. W 2027e mozliwa jest
symbolicznie dodatnia EBITDA, dzigki dalszej optymalizacji kosztéw i potencjalnemu
udziatowi w kolejnej aukcji mocy. Aczkolwiek biorac pod uwage transformacje jaka
przechodzi ZE PAK, z tymi szacunkami wiaze sie wieksza niz zazwyczaj niepewnos¢.

Budowa CCGT Adamoéw (77% zaawansowania) ma ruszy¢ w 3Q'27. Budzet projektu wzrést
do ok. 3,3 mld zt i w grudniu 2025 spoétka zabezpieczyta finansowanie w wysokosci 2,2 mid
zt, z opcja zwiekszenia o 0.5 mld zt. Jednostka wygrata aukcje mocy w 2021, gwarantujgc
sobie 197 min zt rocznie do 2042 r., jednak z powodu op6znien nie rozpocznie $wiadczenia
ustug od 2026, co oznacza utrate czesci przychoddw oraz kary (ok. 12 min zt w 2026¢ i ok.
25 min zt w 2027e). W praktyce efektywny okres wsparcia skroci sie do ponad 15 zamiast
17 lat. Cho¢ finansowanie zostato domkniete, wyzszy budzet i krétszy czas obowigzywania
kontraktu mocowego obnizajg atrakcyjnos¢ projektu. Kluczowe dla jego rentownosci
pozostang nie tylko przychody z rynku mocy, ale réwniez warunki rynkowe — poziom clean
spark spread (CSS) oraz przyszly load factor, zalezne od tempa zmian w miksie
energetycznym Polski i cen energii, gazu oraz CO2. Wyniki naszego modelowania
wskazujg, ze w ramach obecnych perspektyw miksu energetycznego Polski oraz cen
surowcow energetycznych, jednostka typu CCGT powinna uzyskiwaé CSS na poziomie ok.
PLN 50/MWh w latach 2026-30e, w scenariuszu, gdzie ceny CO2 utrzymujg sie na poziomie
ok. 70-80 EUR/t. W poczgtkowym okresie elektrownia moze uzyska¢ load factor na poziomie
ok. 60%, ale w kolejnych latach bedzie on stopniowo spadat, poczatkowo z uwagi na nowe
moce w OZE (w tym offshore) oraz magazyny, p6zniej z uwagi na atom. Dodatkowo ryzyko
reformy ETS i dalszy spadek cen uprawnien sprawia, ze perspektywy dla tego projektu
moga okazaé sie gorsze niz zaktadamy z uwagi, ze nizsze ceny CO2 przektadajg sie
negatywnie na spread na wytwarzaniu.

Zwracamy uwage, ze poza projektem gazowym, ZE PAK posiada portfel projektéw OZE
oraz 49% PAK-PCE (z ryzykiem istotnego rozwodnienia), ktérych faczng wartos¢ szacujemy
na ok. 910 min zt, jednak ich monetyzacja pozostaje odlegta.

Obnizamy nasza rekomendacje z KUPUJ do TRZYMAJ, z uwagi na: i) wyzsze niz
szacowaliSmy naklady zwigzane z projektem gazowym, (ii) nizsze oszacowanie
wartosci udzialtébw PAK-PCE, (iii) wyzsze koszty zwigzane z wolniejszym
ograniczaniem kosztéw w ramach konczacej sie dziatalnosci weglowej. Cene
docelowa akcji obnizamy do 20,32 zt (13.2% potencjat wzrostu).

Kluczowe dane finansowe, 2023-2028e (min zt o ile nie wskazano inaczej)

TRZYMAJ (poprzednio Kupuj)

Cena docelowa PLN 20.32
Upside to TP 13.2%
Cena z 6 marca 2026 PLN 17.96
ESG rating
Ocena koncowa ESG
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3Q’26 wyniki 27.11.2026
KLUCZOWE INFORMACJE
Bloomberg ZEP PW
Free float (%) 15.2
MCAP (min zf) 913
Liczba akcji (mIn) 50.8
Akcjonariusze Zygmunt Solorz 65.96%

OFE PZU 7.53%

OFE Allianz 6.30%

OFE NN 5.02%
Pozostali 15.19%

2023 2024 2025e  2026e  2027e  2028e
Przychody 3,106 2,185 1,274 756 805 1,684
EBITDA 728 282 -80 -56 151 379
EBIT 689 265 -137 -76 88 246
Zysk netto 745 263 -149 -111 -1 109
EPS 14.7 5.2 -2.9 -2.2 -0.2 2.1
Przychody yly -26% -30% -42% -41% 6% 109% Andrzej Kedzierski, CFA
EBITDA yly 86% -61% na na na 152% i X i
DPS (PLN) _ _ B B B - andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P/E (x) 1.5 3.5 neg. neg. neg. 9.7
EV/EBITDA (x) 0.7 4.4 neg. neg. 16.4 7.5

Zrédto: Spétka, BM Pekao
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Ostatnie wydarzenia

B Wyniki finansowe za 3Q’25 okazaly sie rozczarowujace, cho¢ sq w duzej mierze
konsekwencja wychodzenia z wegla

Wyniki za 3Q’25 okazaly si¢ ponizej zarowno naszych oczekiwan, jak i konsensusu
rynkowego, gléwnie z powodu konsolidacji wynikow PAK-PCE, ktére rozczarowaty —
wysokie koszty amortyzacji i finansowe znaczgco obnizyty wynik. Segment Zielonej Energii
Cyfrowego Polsatu osiagnat EBITDA na poziomie 52 min zt. Po skorygowaniu EBITDA o
wptyw PAK-PCE, wynik wynidstby -13 min zt, wobec naszych skorygowanych oczekiwan
na -14 min zt. Operacyjnie wyniki byly w duzej mierze zgodne z naszymi prognozami.

ZE PAK uzyskat wyzszy niz oczekiwalismy spread na wytwarzaniu (169 zZt/MWh vs. 154
zt/MWh), co pozytywnie wptyneto na wynik o ok. 4 min zi, ale jednocze$nie przychody z
rynku mocy byly nizsze od prognoz o 8 min zt. Spdtka zaskoczyta nizszymi kosztami
finansowymi, cho¢ jest to prawdopodobnie kwestia ksiegowa — przy obecnym zadtuzeniu
odsetki kwartalne powinny wynosi¢ ok. 10 min zt, podczas gdy w sprawozdaniu s3g
pomijalne.

Na konferencji wynikowej Zarzad wyjasnit, ze przychody z rynku mocy byty nizsze od
oczekiwan z powodu niepewnoSci prawnej zwigzanej z brakiem decyzji Komisji
Europejskiej o derogacji rynkowej. Oczekuje sie, ze te przychody zostang ujete w 4Q’25,
co powinno wspiera¢ wyniki kwartalne. Zarzad zaznaczyt tez, ze sp6tka nie ponosi kosztéw
wynagrodzen dla pracownikéw na urlopach gérniczych — pokrywa je Skarb Panstwa.
Obecnie dotyczy to 130 z 2,212 pracownikéw, a liczba ta ma znaczaco wzrosnaé w
przysztym roku. Do konica 2026 r. zatrudnienie ma spas¢ o kilkaset oséb, gtéwnie w
gornictwie.

Zarzad nie wyklucza, ze przy okazji publikacji wynikow za 4Q’25 moze przedstawic
nowg strategie. Biorgc pod uwage pozytywny odbiér strategii innych spoétek
energetycznych, nowa strategia ZE PAK mogtaby pozytywnie wptyng¢ na sentyment, cho¢
nie spodziewamy sie przelomowych zmian.

Equity Research See last pages for disclaimer.
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ZE PAK: 3Q'25 Wyniki finansowe, min zi (o ile nie wskazano inaczej)

Rachunek zyskoéw i strat (PLNmn) 2Q'24 3Q24 4Q'24 1Q'25 2Q'25
Przychody 522 521 623 309 335 331 -36% -1% 292 13% 314 6%
EBITDA 93 33 129 -5 -24 30 na na -15 102% -9 236%
Dziatalnos$¢ weglowa 58 12 110 5 -26 -7 na -34% -17 1%
Wytwarzanie -15 -11 138 -32 -50 -62 na 24% -38 63%
Wydobycie 72 22 -28 37 24 45 101% 87% 21 113%
Pozostate 36 22 18 -1 2 -13  na na 2 na
EBIT 89 30 122 -9 47 35 na -25% -18 94% -22 59%
Koszty finansowe netto 1 -4 -6 -4 -15 -1 na -90% -15 -90%
Podatek dochodowy 20 8 7 0 -4 -3 na -23% 0 na
Zysk netto 110 33 124 -14 -66 40 -219%  -40% -33 20% -35 13%
Marza EBITDA 18% 6% 21% -2% -7% -9% -5% -3%
Marza EBIT 17% 6% 20% -3% -14% -11% -6% -7%
Marza ZESKU netto 21% 6% 20% -4% -20%  -12% -11% -11%
OCF 252 92 31 96 -9 167 81% na 95 76%
% EBITDA 271% 278% 24% -1771% 36% na
CAPEX -365 -25 -89 -187 -360 -326 1215%  -10% -367 -11%
FCF -113 68 -57 -90 -368 -159  na -57% -272 -42%
Zadtuzenie
Dtug netto -464 -532 -472 -384 -7 164  na na 280 -41%
ND / EBITDA -0.5x -0.9x -1.7x -1.5x -0.1x 2.4x na na 3.5x -33%
Dlui netto skoiiowa ni* 459 537 129 368 834 1,057 97% 27% 1,238  -15%
Wytwarzanie
Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0.31 0.39 0.46 0.41 0.37 0.28 -27% -24% 0.30 -8%
Wolumen obrotu energig (TWh) 0.19 0.12 0.08 0.05 0.13 0.15 25% 15% 0.12 25%
Zrealizowana cena energii (PLN/MWh 731 722 836 597 555 545 -24% -2% 535 2%
Emisja CO2 (mnt) 0.40 0.50 0.60 0.49 0.40 0.34 -32% -15% 0.34 -1%
Zrealizowana cena CO2 (PLN/t) 398 381 288 275 329 310 -19% -6% 336 -8%
Koszt CO2 per MWh 514 493 373 328 356 376 -24% 6% 381 -1%
Wspotczynnik emisji (t/MWh) 1.29 1.30 1.29 1.20 1.08 1.21  -6% 12% 1.14 7%
Spread (cena energii-CO2, PLN/MWh) 217 228 464 269 200 169  -26% -15% 154 9%
Wydobycie
Zuzycie wegla (mnt) 0.39 0.53 0.62 0.51 0.42 0.35 -34% -17% 0.37 -5%
Implikowany koszt wydobycia (PLN/t) 312 246 212 168 215 160 -35% -26% 200 -20%
Przychody na tone (PLN/t) 455 279 147 233 292 325 17% 11% 268 21%

*Obejmuje rezerwy netto na uprawnienia do emisji CO2, rezerwy na rek ultywacje terenu oraz rezerwy na rek ultywacje sktadowisk popiotéw i koszty lik widacji
Srodk ow trwatych.

Zrédto: Spétka, BM Pekao

B Wyniki programu wsparcia magazynéw energii NFOSiGW

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSIGW) opublikowat w
grudniu liste rankingowg wnioskéw ztozonych w ramach programu ,Magazyny energii
elektrycznej i zwigzana z nimi infrastruktura dla poprawy stabilnosci polskiej sieci
elektroenergetycznej”. Do finansowania zakwalifikowano fgcznie 183 projekty, ktére
tacznie obejmujg inwestycje na poziomie 11,6 mld zt oraz wsparcie finansowe w wysokosci
4,15 mid zt.

ZE PAK komunikowal swoje ambicje w tym obszarze, jednak zaden z podmiotéw
znajdujacych sie na liscie rankingowej nie jest bezposrednio powigzany z ZE PAK ani PAK-
PCE. W rezultacie nie uwzgledniamy w naszych projekcjach ani wycenie planéw
zwigzanych z magazynami energii.

Equity Research See last pages for disclaimer.
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Wyniki programu wsparcia magazynoéw energii z perspektywy polskich utilities

Compan Budget (PLNmn)  Subsidy (PLNmn % Comment
Tauron 1,307.6 537.8 41% Confirmed
Energa 466.2 209.8 45% Confirmed
PGE 446.4 178.1 40% Pekao estimates
Polenergia 119.9 43.9 37% Pekao estimates
ENEA 54.7 24.2 44% Pekao estimates
ZE PAK 0.0 0.0 na Pekao estimates
Total 2,394.9 993.8 M1%

Source: NFOSIGW, Pekao Equity Research

Zawarcie umowy kredytowej dla CCGT Adamoéw adresujgca problemy w zakresie
ryzyka braku pozyskania finansowania oraz kontynuacji dziatalnosci

Spotka zalezna ZE PAK, PAK CCGT, podpisata w grudniu 2025 umowe kredytowag na
finansowanie kosztoéw budowy flagowego projektu CCGT Adaméw (574 MW). Umowa
obejmuje: (i) kredyt terminowy do 2,155 min zi, (ii) finansowanie VAT do 100 min z, (iii)
kredyt odnawialny do 40 min 2z, z mozliwoscig rozszerzenia do 500 min z,
co daje tgczng kwote finansowania do 2,8 mid z. Kredyt terminowy moze zostac
wykorzystany m.in. na sptate istniejacego zadtuzenia spotki. Odsetki sg zmienne (WIBOR
+ marza). Kredyt terminowy ma zosta¢ sptacony w catosci do kohca 2042 r., przy
mozliwosci wczesniejszych sptat. Zapewnienie tego finansowania w praktyce eliminuje
wczesniej wskazane ryzyko braku kontynuaciji dziatalnosci, umozliwiajac petne ukonczenie
projektu oraz sptate krétkoterminowego finansowania pomostowego.

Sprzedaz 50% udziatéw PGE w PGE PAK Energia Jagdrowa

Ani PGE, ani ZE PAK nie ujawnitly wartosci transakcji w swoich komunikatach. Warto
zauwazy¢, ze ZE PAK w 2Q’25 zaksiegowat odpis w wysokosci 15 min zt dotyczacy
aktywow finansowych zwigzanych z projektem jagdrowym, poniewaz nie widziat perspektyw
petnego odzyskania zainwestowanych srodkéw. Dodatkowo, jednostkowe sprawozdanie
finansowe PGE PAK Energia Jgdrowa S.A. wykazywato na koniec 4Q’24 kapitat wtasny w
wysokosci 20 min zt i PGE PAK Energia Jadrowa nie byta wiascicielem gruntéw, na ktérych
mogtaby powsta¢ elektrownia atomowa. Naszym zdaniem sprzedaz 50% udziatéw
prawdopodobnie odbyta sie za mniej niz 10 min zt, co sprawia, ze transakcja jest nieistotna
z punktu widzenia wyceny i traktujemy to bardziej jako porzgdkowanie struktury
organizacyjne;j.
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Investment story

B Zakonczenie w 2026 dzialalnosci zwigzanej z weglem brunatnym bedzie wigzato sie
z poniesieniem w przysziych latach prawie 1 mid zt kosztéw, a wyniki w kolejnych
kwartatach beda w dalszym ciggu pod presja

Zarzad przewiduje, ze generacja energii elektrycznej przez ostatni 474 MW blok weglowy
prowadzona bedzie nie dtuzej niz do konca | potrocza 2026 roku. Zaktadamy, ze w
rezultacie sprzedaz energii wlasnej spadnie z 1.4 TWh w 2025e do 0.7 TWh w 2026e (-
50%). Dodatkowo przez caty 2026 rok blok ten bedzie Swiadczyt ustugi zwigzane z rynkiem
mocy w zwigzku z kontraktem mocowym uzyskanym w wyniku wygranej w aukcji
uzupetniajgcej na 2026 rok (142 min zt vs. 89 min zt w 2025e).

Wyzsze przychody z rynku mocy mogg by¢ jednak niewystarczajgce, do istotnej poprawy
wynikow w 2026e z uwagi, ze realizowana redukcja kosztéw statych towarzyszacych
prowadzonej dziatalnosci moze okaza¢ sie proporcjonalnie mniejsza w stosunku do skali
zmniejszenia przychoddéw i bedzie to prawdopodobnie kolejny rok z negatywnym
wynikiem EBITDA (szacujemy skor. EBITDA na -52 min zt w 2026e vs. -80 min zt w
2025¢). Gtéwny problem widzimy w zakresie redukcji wielkosci zatrudnienia. Na koniec
2025e ZE PAK zatrudniat ok. 2,2 tys. osOb, co przektada sie na ok. 329 min z
wynagrodzen. Biorgc pod uwage, ze Zarzad planuje optymalizacje zatrudnienia o kilkaset
miejsc pracy (w tym urlopy gérnicze/energetyczne), szacujemy, ze liczba miejsc pracy
moze sie zmniejszy¢ do ok. 1,5 tys. na koniec 2026e, co wygenerowatoby ok. 104 min zt
oszczednosci. Widzimy jednak ryzyko, ze proces ten moze przebiegac wolniej od naszych
zalozen, przez co negatywny efekt dzwigni operacyjnej moze negatywnie zaskoczy¢ w
2026e, w szczegolnosci w drugiej potowie, gdy blok 474 MW skupi sie tylko na rynku mocy.
Proces restrukturyzacji zatrudnienia w zwigzku z wygaszang dziatalnosciag weglowa
najprawdopodobniej wplynie negatywnie w mniejszym stopniu na wyniki w 2027e.
Zaktadamy, ze ZE PAK moze podobnie jak w 2026e zaskoczy¢ udzialem w aukcji
mocowej i wystartuje w aukcji uzupetniajagcej na 2027e, przez co EBITDA w 2027e
dzieki zakladanej przez nas optymalizacji kosztowej, moze okaza¢ sie pozytywna
zakresie segmentow wydobycia oraz generacji weglowej i wynies¢ tgcznie ok. 10 min
zt. Aczkolwiek biorac pod uwage transformacje jaka przechodzi ZE PAK, z tymi
szacunkami wigze si¢ wieksza niz zazwyczaj niepewnos¢.

Spodziewamy sie dalszego spadku przychodéw Restrukturyzacja zatrudnienia moze by¢ problemem

zwigzanego z konczeniem dziatalnosci weglowej w zakresie wygaszania dziatalnosci weglowej
Przychody ze sprzedazy wedtug rodzaju (min z{) Koszty wynagrodzenn w ramach obecnie prowadzonej dziatalno$ci
(min zf)
3,000
) 185 400 354 o 3,000
' 350 2,500
2,000 . 300
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1,000 — 756 200 s 1,500
[ 253
i =
]
- . . — N eeem 100 57
2024 2025e  2026e  2027e  2028e 50 >00
B Pozostate 0 0
B Przychody z rynku mocy 2024 2025e  2026e 2027e  2028e
Przychody ze sprzedazy ciepta
Sprzedaz energii elektrycznej z obrotu mmmm Koszty wynagrodzen (lhs) === Zatrudnienie (rhs)
B Sprzedaz energii elektrycznej wiasnej
Zrédfo: Spétka, BM Pekao Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, Ze zakohczenie dziatalnosci weglowej wigze sie z
koniecznoscig ponoszenia jeszcze przez szereg lat wydatkdw zwigzanych z rekultywacja
terenow gorniczych. Spotka szacuje te koszty obecnie na 464 min zt. Dodatkowo dochodzg
koszty zwigzane z rekultywacje sktadowisk popiotéw (rezerwa na 57 min zt) oraz koszty
zwigzane z umorzeniem uprawnien do emisji CO2 (371 min zt na koniec 3Q’'25). Wszystko
to sprawia, ze biznes weglowy dzisiaj nie dos¢, ze nie ma perspektyw generowania
dodatniej EBITDA w 2026e, to ma jeszcze przed soba do poniesienia prawie 900 min
zt kosztéw zwigzanych z zakonczeniem dziatalnosci i rozliczeniem bilansu uprawnien do
emisji CO2.

B Koszty nowej elektrowni gazowej sg wyzsze (budzet ok. 3,3 mid zi), aczkolwiek ZE
PAK udato sie w koncu zabezpieczy¢ finansowanie dla tego projektu. Wysoki budzet
i krotszy efektywny czas trwania kontraktu mocowego moze jednak ograniczyé
atrakcyjnos¢ nowej jednostki gazowej

Prace budowlane zwigzane z nowg elektrownig gazowg (CCGT Adamow) ruszylty w
grudniu 2023 roku. Na 30 wrzesnia 2025 roku wiekszos¢ prac budowlanych zostata juz
wykonana (zaawansowanie projektu 77%), a przewidywany termin oddania jednostki
do eksploatacji wyznaczony jest na 3 kwartat 2027 roku. Jednostka wygrata w 2021
roku aukcje mocowe, dzigki, ktérej bedzie otrzymywaé 197 min zt dodatkowego rocznego
przychodu do konca 2042 roku. W ramach aukcji mocowej, jednostka powinna
funkcjonowac na rynku mocy od poczatku 2026 roku, aczkolwiek z uwagi na opdznienia w
realizacji projektu nie bedzie w stanie tego zrobi¢, co bedzie wigzato sie utraceniem
przychodoéw z rynku mocy w 2026 oraz czesciowo w 2027 roku (efektywny czas
obowigzywania ponad 15 lat zamiast 17 lat), a dodatkowo konieczna bedzie zaptata
kar za niewywigzanie sie z obowiazku. Wedtug informacji Zarzadu, kara z rynku mocy w
2026 wyniesie ok. 12 min zt. Szacujemy, ze przy rozpoczeciu funkcjonowania od wrzesnia
2027e, w 2027 z kolei kara moze wzrosng¢ do ok. 25 min zt (kara stopniowo rosnie z
kazdym rokiem op6znienia).

Elektrownia wedtug najnowszych szacunkéw Zarzadu ma kosztowa¢ ok. 3,3 mid zi,
Na koniec 3Q’25 spoétka poniosta ok. 1.6 mid zt naktadéw i pozostaje do wydania drugie
tyle. Projekt miat poczatkowo problem z pozyskaniem finansowania, aczkolwiek w grudniu
2025 udato sie pozyska¢ Spoétce finansowanie bankowe w kwocie 2.2 mid z. Umowa
przewiduje takze mozliwo$¢ zaciggniecia dodatkowych kredytéw do poziomu 500 min zi,
przez co nie wykluczamy, ze zostanie one domkniete przez dodatkowe finansowanie
udzielone przez EIG Global Energy (porozumienie z lipca 2025 roku). W rezultacie
finansowanie dtuzne moze siegng¢ w strukturze nawet 80%.

Koszt elektrowni gazowej CCGT Adamoéw jest szacowany na ok. 3,3 mid zt
Budzet oraz zrédfta finansowania projektu CCGT Adamoéw (min zi)

Naktady inwestycyjne

Poniesione naktady, w tym: 1,637 50%
Zaliczki na Srodki trwate w budowie 255
Srodki trwate w budowie 1,382
Pozostate naktady do wydania po 30.09.2025 1,620 50%
Suma 3,257 100%
Finansowanie bankowe 2,155 66%
Kapitat wtasny oraz potencjalne finansowanie podporzgdkowane 1,102 34%
Suma 3,257 100%

Zrédto: Spétka, BM Pekao
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Dla projektu CCGT Adamoéw oprocz przychodéw z rynku mocy kluczowe znaczenie majg
réwniez wptywy ze sprzedazy energii elektrycznej. Ich wysokosé bedzie zalezata od miksu
energetycznego w Polsce, a w konsekwencji od tzw. clean spark spread (CSS), czyli marzy,
jaka jednostki gazowe osiggajg na kazdej wytworzonej MWh, oraz od load factor - procentu
czasu, w ktérym elektrownia rzeczywiscie produkuje energie, w kolejnych latach. Ponizej
przedstawiamy nasze gtdwne zatozenia w tym zakresie. Warto zwrdci¢ uwage, ze rosngcy CSS
— z okoto 50 zZMWh do ponad 80 z{/MWh — moze sam w sobie wprowadzac¢ w btgd. Wzrost ten
wynika gtéwnie z ograniczonej liczby godzin pracy elektrowni. Elektrownia bedzie dziatac¢
czesciej tylko w godzinach szczytowych, wiec catkowita marza ze sprzedazy energii wcale nie
musi rosng¢, mimo wyzszej marzy na pojedynczej MWh.

Bazujac na juz realizowanych projektach oraz oficjalnych
planach i zapowiedziach, w Polsce moze powsta¢ do
2035e nawet 17 GW nowoczesnych elektrowni gazowych.
Wartos¢ ta uwzglednia rowniez juz istniejgce elektrownie
gazowe.

Zainstalowane moce gazowe w Polsce (GW)
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Wyniki naszego modelowania wskazuja, ze w ramach
obecnego miksu energetycznego Polski oraz perspektyw
cenowych surowcéw energetycznych, elektrownia
gazowa typu CCGT powinna uzyskiwa¢ CSS na poziomie
ok. PLN 50/MWh w latach 2026-30e w scenariuszu, gdzie
ceny CO2 utrzymuja sie na poziomie ok. 70-80 EUR/t
Szacunkowy Clean Spark Spread (PLN/MWh)
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Zrédto: BM Pekao. Wzrost spreadu w 2029e wynika z bardziej napietej
sytuacji w systemie elektroenergetycznym Polski, gdzie od 2029e jest
planowane wytgcznie czesci starszych elektrowni weglowych.

Biorac pod uwage harmonogram budowy nowych
elektrowni gazowych w Polsce, szczyt generacji z gazu
przypadnie na poczatek lat 30. Dodatkowo udziat OZE w
generacji bedzie stopniowo rost, ale ostatecznie wedtug
naszych szacunkéw zatrzyma si¢ na ok. 65% z uwagi na
dobowe profile wietrznosci oraz nastonecznienia oraz
spadek ekonomiki nowych projektéw OZE w wyniku
powstania elektrowni atomowej. Pozostata czes¢ musi
zostaé uzupetniona przez zrédta konwencjonalne.
Szacunkowa struktura generacji energii w Polsce (%)
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Zrédto: BM Pekao

Szacujemy, ze elektrownia gazowa typu CCGT w
poczatkowym okresie moze uzyska¢ load factor na
poziomie ok. 60%, w kolejnych latach bedzie on jednak
stopniowo spadal, poczatkowo z uwagi na dodatkowe
moce w OZE (w tym offshore) oraz magazyny, p6zniej z
uwagi na nowe elektrownie atomowe

Szacunkowy load factor dla elektrowni gazowej typu CCGT (%)
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B Wartos¢ udzialow w PAK-PCE moze by¢ ograniczona z uwagi na ich wysokie
zadluzenie oraz nizsza od pierwotnych oczekiwan EBITDA zielonych aktywow

ZE PAK posiada 49.5% udziatdw w spotce PAK-PCE (pozostate udziaty w PAK-PCE
posiada Cyfrowy Polsat, ktory prezentuje je w ramach aktywow zielonego segmentu).
Ponizej przedstawiamy zestawienie aktywow wytwoérczych, ktére posiada PAK-PCE.
Zwracamy jednak uwage, ze uwagi na wysokie zadluzenie PAK-PCE (nawet ponad ok. 4
mid zt), w tym wewnatrzgrupowe wewnatrz grupy Cyfrowy Polsat (ok. 2 mld zt), moze doj$¢
do konwersji zadtuzenia na kapitat wtasny (terminy sptat pozyczek do 2027). W rezultacie
szacujemy, ze udziat ZE PAK potencjalnie moze spas¢ do ok. 25% (przyjmujemy taki udziat
w naszej wycenie udziatéw w PAK-PCE).

PAK-PCE posiada 476 MW zielonych aktywow (w tym 105 MW biomasy)
Parametry operacyjne portfolio aktywdéw zielonej energii w ramach PAK-PCE

Moc Produkcja Implikowany load

MW potencjalna (GWh factor (%
Kazimierz Biskupi 17.5 60 39%
Mirostaw 9.6 38 45%
Drzezewo 138.6 410 34%
Cztuchow 72.6 230 36%
Przyrow 50.4 105 24%
Brudzew/Cambria 82.4 83 11%
Biomasa 105.0 800 87%
Suma 476.1 1,726
Ladowe farmy wiatrowe (LEW) 297 867 33%
Farmy solarne (PV) 82 83 11%
Biomasa 105 800 87%

Zrédfo: Spétka, BM Pekao. Produkcja potencjalna oznacza wolumeny wskazywane przez Zarzad.

Wyniki naszego modelowania wskazuja, ze onshore moze
osiggac ceny energii elektrycznej zblizone do hurtowych
(Srednio PLN 370/MWh w 2026-30e), z kolei ceny dla profilu
PV szacujemy w tym samym okresie na ok. 280 zt/MWh

Modelowane ceny energii dla profilu onshore oraz PV vs. $rednia ceny
energii w Polsce (PLN/MWh)
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Zrédfo: BM Pekao. Spadek cen od 2037e jest nastepstwem

stopniowego uruchomienia elektrowni atomowej w Polsce.

Uwzglednienie magazynéw energii wplywu na
splaszczenie sredniodobowych wahan cen energii i
umozliwia dalszy rozwdj zréodet PV, ktérych model
biznesowy bez magazynéw energii ulegtby kanibalizacji
Srednioroczne ceny energii w danej godzinie w 2030e PLN/MWh)
oraz poréwnanie uwzglednianie magazynéw energii (BESS)
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Zrédto: BM Pekao. Nasz model zaktada bazowg strategie dla
magazynoéw energii w postaci tadowania, gdy wystepuja nadwyzki
energii z OZE oraz roztadowywania, gdy kraricowym Zzrédtem w
ramach merit-order bytoby Zzrédfo konwencjonalne o wyzszym
zmiennym koszcie generacji.
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Szacujemy, ze aktywa w ramach zielonego segmentu sg obecnie w stanie generowac¢
ok. 360 min zt powtarzalnej EBITDA. Jest to ponad potowa pierwotnych planéw
Cyfrowego Polsatu, ktdry poczgtkowo zaktadat z tego segmentu nawet 600 min zt EBITDA,
a pobzniej stopniowo obnizat te oczekiwania poczgtkowo do 500 min zt, a niedawno
skorygowat te plany do 400 min z.

PAK-PCE w ramach zielonych aktywéw moze wygenerowac ok. 360 min zt EBITDA
Warto$ci w min zt dla 2026e, chyba, ze podano inaczej

PV LEW Biomasa Suma
Przychody 26 331 350 707
Sprzedaz energii elektrycznej 26 331 244 601
Pozostate przychody 0 0 106 106
Kasowe koszty operacyjne -7 -53 -288 -348
EBITDA 19 278 62 360
Moc (MW) 82 289 105 476
Wolumen generacji (GWh) 83 843 598 1,524
Load factor (%) 11% 33% 65% 37%

Zrédto: BM Pekao

W przypadku wyceny aktywow OZE w ramach PAK-PCE na podstawie ostatnich transakciji
w Polsce mozna przyja¢, ze ladowe aktywa wiatrowe sg wyceniane na poziomie ok. 10 min
zt per MW, z kolei aktywa stoneczne to dzisiaj nie wiecej niz ok. 2.5 min zt per MW.
Przyjecie takich pozioméw wraz z przyjeciem 4 min zZ{/MW dla aktywéw biomasowych,
oznaczatoby, ze te aktywa sg warte ok. 3,5 mid zt. Jednak odejmujgc zadtuzenie netto oraz
uwzgledniajgc rozwodniony do 25% udziat ZE PAK, wartos$¢ tych udziatéw z perspektywy
ZE PAK wynositaby ok. 408 min zt.

Wartos¢ PAK-PCE z perspektywy ZE PAK moze by¢ ograniczona
Wycena PAK-PCE na podstawie transakcji rynkowych, warto$ci w min zt, chyba, ze podano inaczej
PLNmn Implikowane EBITDA EV/EBITDA

MW per MW EV 2026e 2026e
Ladowa energetyka wiatrowa 289 10.0 2,887 278 10.4x
Farmy solarne 82 25 206 19 10.6x
Biomasa 105 4.0 420 62 6.8x
Suma 476 7.4 3,513 360 9.8x
Zadtuzenie zewnetrzne netto -1,880
Equity Value 1,633
Rozwodniony w wyniku konwersji udziat ZE PAK 25%
Equity Value przypisane do ZE PAK 408

Zrédto: BM Pekao

Portfolio potencjalnie wartosciowych pozostalych aktywow

W 2024 r. ZE PAK nabyt 99% udziatdbw w spoétkach celowych realizujgcych projekt
wielkoskalowej farmy wiatrowej w Opolskim o tagcznej mocy 500 MW Trwajg prace
przygotowawcze i projektowe majace na celu doprowadzenie projektu do fazy gotowosci
do rozpoczecia budowy (projekt na etapie pre-RTB). Projekt ma osiggng¢ faze RTB do
2030 roku. Zaktadamy, ze obecnie koszt nabycia projektu wiatrowego na etapie RTB
(Ready-To-Build, czyli gotowego do budowy) moze wynosi¢ ok. 300 tys. EUR per MW (przy
czym wartosci te potrafig sie istotnie r6zni¢ w zaleznosci od konkretnych parametréw
projektu), a koszt doprowadzenia z obecnej fazy do etapu RTB to ok. 0.5 min zt per MW.
Przyjmujac takie parametry, oznaczatoby to, ze projekt jest dzi§ wart ok. 390 min zt.

ZE PAK posiad rownie projekt farmy fotowoltaicznej Przykona o mocy ok. 260 MW.
Projekt rowniez jest na etapie pre-RTB i obecnie ani ZE PAK ani Cyfrowy Polsat nie planujg
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jego realizacji. Zaktadamy, ze projekt na obecnym etapie moze by¢ wart ok. 50 tys. EUR
per MW, co by implikowato wartos¢ ok. 60 min zt.

Dodatkowo ZE PAK pomimo, ze sprzedat udziaty w spétce projektowej realizujgce;j
projekt atomowy w Koninie, jest w dalszym ciggu posiadaczem gruntéw, ktére moga
zosta¢ wykorzystane do budowy drugiej elektrowni atomowej w Polsce. Na obecnym
etapie ostateczna lokalizacja nie zostata jeszcze ustalona, ale Konin wraz z Betchatowem
sg wymieniani jako faworyci. Elektrownia ta moze zosta¢ zlokalizowana na terenie
elektrowni Patnéw. Grunty te pokrywajg obszar 50.4 ha i gdyby wyceni¢ je jako grunty
przemystowe, tj. ok. 200 zt/m2, implikowatoby to warto$¢ ok. 120 min zt. Zwracamy jednak
uwage, ze gdyby zapadia faktyczna decyzja o wyborze Konina jako lokalizacji drugiej
elektrowni atomowej, dodatkowym atutem zwiekszajgcym warto$¢ gruntu bedzie istniejgca
infrastruktura elektroenergetyczna, w tym rozdzielnia 400 kV oraz blisko$¢ zbiornika
wodnego. W rezultacie grunt ten moze by¢ wart istotnie wigcej. Dla poréwnania pierwsza
elektrownia atomowa w Polsce moze kosztowac ok. 192 mld zt, przez co zaktadajgc, ze
koszt gruntu stanowi nawet bardzo niewielki % catosci budzetu, przektadatoby sie na spory
upside wyceny. Biorac pod uwage specyfike Belchatowa oraz trudnosci w okresleniu, gdzie
faktycznie powstawanie potencjalnie druga elektrownia atomowa, w naszej wycenie
przyjmujemy wycene tego aktywa jako gruntu przemystowego. W naszej ocenie jedynie
sprzedaz gruntu mozna traktowac jako pozytywny scenariusz. W przypadku gdyby ZE PAK
byt zaangazowany w faktyczng realizacje projektu atomowego postrzegaliSmy to jako
istotne ryzyko, biorgc skale oraz specyfike projektu atomowego (szerokie ryzyka
regulacyjne, przekroczenia budzetu oraz harmonogramu).

Kluczowe zalozenia

Kluczowe zalozenia rynkowe

EUR/PLN 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25
Inflacja 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Cena forward energii Y+1 (PLN/MWh) 441 381 340 368 345 367 351 352 365
Cena w ramach 5-letniego PPA PV (PLN/MWh) 290 273 263 262 259 267 224 227 236
Cena w ramach 5-letniego PPA Onshore (PLN/MWh) 386 367 361 356 351 360 317 317 327
Zrealizowana cena energii przez CCGT (PLN/MWh) 472 421 393 411 398 481 598 665 750
Clean spark spread (PLN/MWh) 52 53 44 66 40 68 82 88 103
Load factor CCGT (%) 64% 58% 63% 61% 55% 46% 29% 24% 22%
Cena wegla PSCMI1 (PLN/GJ) 15.5 15.7 15.9 16.1 16.3 17.3 18.4 19.6 20.9
Cena gazu TGE (EUR/MWh) 40 35 32 30 31 34 38 42 47

Cena uprawnien CO2 (EUR/t) 75 65 70 75 80 100 150 170 192

Zrédfo: BM Pekao. Wyzsza zrealizowana cena energii przez CCGT niz cena hurtowa jest nastepstwem zatozenia, ze produkcja jest elastyczna i
optymalizowana pod katem cen wynikajgcych z godzinowego merit-orderu i generacji w godzinach, gdy zrédta OZE sag dostepne w mnigjszym
stopniu, przez co rynkowa cena energii jest wyznaczana przez drozsze zrodta konwencjonalne.
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Zmiany szacunkéw

Biorgc pod uwage wyniki za ostatnie kwartaty, zakladamy wolniejsze tempo ograniczania
kosztéw statych w 2026e niz poprzednio, co skutkuje negatywng rewizjg szacowanego przez
nas wyniku w 2026e. Na 2027e zaktadamy, ze projekt gazowy, z powodu opdznien, zacznie
generowac przychody pdzniej — od wrzesnia, zamiast od poczatku drugiej potowy roku jak
poprzednio. Dodatkowo zaktualizowaliSmy prognozy dla surowcéw energetycznych oraz
scenariusze zmian miksu wytwoérczego w Polsce. W efekcie tych zmian $redni poziom clean
spark spread w latach 2027-30e spadt z 80 zZYMWh do 50 zZ/MWh.

Zmiana szacunkow

2025e 2026e 2027e
Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana
Przychody 1,246 1,274 2% 685 756 10% 911 805 -12%
EBITDA 83 -80 na 58 -56 na 233 151 -35%
EBIT 67 -137 na 43 -76 na 180 88 -51%
Zysk netto 18 -149 na 27 -111 na 100 -11 -111%

Zrédto: BM Pekao

Rating ESG

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

ZE PAK: Podsumowanie ratingu ESG

Wynik 0,75 1,20 1,08
Waga 60% 20% 20%
Wynik ESG 0,94

Rating ESG Cc

Zrédto: BM Pekao

ZE PAK: Metodologia ESG

WACC premia za ryzyko

Wynik od: Rating (%RFR)

-15,00%

1 1,5 B -7,50%

ESG Score
0,5 1 Cc 0%
0 0,5 D 15,00%
Zrédto: BM Pekao
11
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Podsumowanie wyceny

Uzywamy metod wyceny sum-of-the-parts (SOTP) i wyceny mnoznikowej z wagg odpowiednio
100% i 0%. Wycenie mnoznikowej przypisujemy wage 0% ze wzgledu na fakt, ze ZE PAK
znajduje sie w punkcie przejsciowym, a obecne dane finansowe nie odzwierciedlajg doktadnie
jego rzeczywistego potencjatu ekonomicznego. Kluczowe zatozenia uwzglednione w wycenie
Sg wymienione ponizej:

B Stopa wolna od ryzyka: 5,1% (4,0% w okresie rezydualnym),

B Beta: 1,0,
B Premia za ryzyko dtuzne: 2.0% dla projektéw OZE (PAK-PCE) oraz 2.5% dla
pozostatych.

B Premia za ryzyko 6,0% (5,0% w okresie rezydualnym).
B Udziatly w PAK-PCE wyceniamy 50% metoda DCF oraz 50% metodg transakcyjna.

B Dodatkowe zatozenia przedstawione zostaty przy wycenie poszczegdlnych
segmentéw biznesu.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny zt na akcje Waga (%)
12M wycena SOTP 20.32 100%
Wycena mnoznikowa (oparta o 2028e) 21.18 0%
12M Cena docelowa 20.32

Obecna cena 17.96

Upside/Downside vs. obecna cena 13.2%

Zrédto: BM Pekao

Bioragc pod uwage powyzsze zalozenia, nasz model wyceny implikuje wartos¢ akcji ZE
PAK na poziomie 20,32 zt na akcje (13.2% potencjat wzrostu). W poréwnaniu z ostatnig
wyceng kluczowymi czynnikami skutkujgcymi obnizeniem wyceny sg: (i) wyzsze naktady
zwigzane z projektem gazowym, (ii) nizsze oszacowanie wartosci udziatéw PAK-PCE, (iii)
wyzsze koszty zwigzane z wolniejszym ograniczaniem kosztow w ramach konczgcej sie
dziatalnosci weglowe;.

ZE PAK: Podsumowanie wyceny SOTP

Total per sh.

Obecna dziatalnos¢ =717 -16.01 50
CCGT Adaméw 1,135 2467 12.76
PAK-PCE udziaty 336 7.50 20

Wycena DCF 264 5.90

Metoda transakcyjna 408 9.11 ¥ 7.50
Inne projekty 572 12.76 30 - 28.92

g5 24.67 1601

Enterprise value 1,325 28.92 20 s e 20.32
Dtug netto -383 -8.55 s ) ‘
Mniejszosci -2 -0.05 o
Equity Value 911 5
Liczba akcji (mn) 50.8 0 : : : : : : ;
M target priconaalcie 2032 SIS e s e
Share price 17.96

Upside/Downside vs. current price  13.2%

Zrédto: BM Pekao
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Ponizej przedstawiamy wycene biezacej dziatalnosci zwigzanej z weglem brunatnym
metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Nasza analiza zakfada:(i)
docelowg strukture finansowania na poziomie 100% kapitat wtasny, (i) zaprzestanie
wytwarzania energii elektrycznej w 1H’26e, (iii) wygranie aukcji mocowej na 2027e i
otrzymywanie przychodéw z rynku mocy na poziomie ok. 140 min zt zaréwno w 2026e i 2027e,
(iv) optymalizacje kosztowg w 2026-27e zwigzang z wygaszang dziatalnoscig, (v) kontynuacje
Swiadczenia ustug remontowych po zamknieciu elektrowni w Patnowie, (vj) koszty rekultywacji
oraz pozycji netto uprawnien do emisji CO2 sg uwzglednione przez nas w ramach obecnych

rezerw (w modelu DCF jako ,Pozostate korekty”).

Kalkulacja WACC

2026e
Stopa wolna od ryzyka 5.1%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wlasnego 11.1%
Koszt diugu 7.6%
Koszt dtugu po podatku 7.6%
Waga kapitatu wlasnego 100%
WACC 11.1%

2027e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

7.6%

100%
11.1%

2028e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

7.6%

100%
11.1%

2029e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

7.6%

100%
11.1%

2030e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.6%

7.6%

100%
11.1%

2031e Terminal
5.1% 4.0%
6.0% 5.0%
1.0 1.0
0.0% 0.0%
11.1% 9.0%
7.6% 6.5%
7.6% 6.5%
100% 100%
11.1% 9.0%

Wycena DCF
PLNmn 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e Terminal

Przychody 756 253 110 111 113 114 114
EBITDA -52 10 13 13 13 13 13
EBIT -72 -10 8 8 8 8 8
Podatek od EBIT 0 0 -1 -1 -1 -2 -2
NOPAT -72 -10 6 6 6 6 6
Amortyzacja i odpisy 20 20 5 5 5 5 5
Naktady kapitatowe -20 -20 -5 -5 -5 -5 -5
Zmiany w kapitale obrotowym 91 101 12 0 0 0 0
FCFF 20 91 19 6 6 6 6
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0.0%
Wartos$¢ rezydualna 72
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.93 0.86 0.80 0.75 0.69 0.64 0.64
Zdyskontowane przeptywy 18 79 15 5 4 4 50
Enterprise value 176

Pozostate korekty -893

Enterprise value adj. -717

Wozrost przychodéw -41% -67% -56% 1% 1% 1% na
Marza EBIT -10% -4% 7% 7% 7% 7% 7%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 3% 8% 5% 4% 4% 4% 4%
Capex/amortyzacja 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: BM Pekao
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Ponizej przedstawiamy wycene projektu gazowego metoda DCF. Nasza analiza zaktada:(i)
taczne naktady inwestycyjne (z wytgczeniem kosztéw finansowych) w wysokosci 3,2 mid zi, (ii)
docelowg strukture finansowania na poziomie 70% dtugu i 30% kapitatu wtasnego, (iii) Sredni
clean spark spread na poziomie ok. 63 zZ{/MWh w okresie do 2042e, (iv) $redni load factor w
cyklu zycia na poziomie 46%, (v) okres operacyjny od wrzesnia 2027e do kohca obowigzywania
posiadanego kontraktu mocowego (tj. do konca 2042 r.), przy czym zaktadamy, ze od 2043e
przychody komercyjne (bez wsparcia rynku mocy) nie bedg wystarczajgce do pokrycia kosztow
statych, w zwigzku z czym projekt zostanie zakonczony i nie uwzgledniamy dodatkowej wartosci
rezydualnej, (vi) dodatkowo przyjmujemy przychody z ustug systemowych oraz odkupu energii
na poziomie ok. 90 min zt rocznie, (vii) inwestycje utrzymaniowe ujmujemy w kosztach

operacyjnych.
Kalkulacja WACC
% 2026e
Stopa wolna od ryzyka 5.1%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wlasnego 11.1%
Koszt diugu 7.6%
Koszt dtugu po podatku 6.2%
Waga kapitatu wtasnego 30%
WACC 7.6%

2027e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2028e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2029

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2030e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2031e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2032e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.6%

6.2%

30%
7.6%

2033e 2042e
5.1% 5.1%
6.0% 6.0%
1.0 1.0
0.0% 0.0%
1.1% 11.1%
7.6% 7.6%
6.2% 6.2%
30% 30%
7.6% 7.6%

Wycena DCF
PLNmn 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2042e

Przychody 0 551 1,573 1,573 1,401 1,414 1,458 1,288 1,225
EBITDA -12 134 344 392 288 299 318 288 333
EBIT -12 92 216 264 160 171 190 160 205
Podatek od EBIT 0 -17 -41 -50 -30 -32 -36 -30 -39
NOPAT -12 74 175 214 130 138 154 129 166
Amortyzacja i odpisy 0 42 128 128 128 128 128 128 128
Naktady kapitatowe -1,000 -300 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym 0 -22 -40 -3 10 -1 -2 6 0
FCFF -1,012 -206 264 339 268 265 280 264 294
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym
Wartos¢ rezydualna
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.93 0.86 0.80 0.74 0.69 0.64 0.60 0.55 0.29
Zdyskontowane przeptywy -940 -178 211 252 186 171 167 146 84
Enterprise value 1,106
Wzrost przychoddw na 0% 185% 0% -11% 1% 3% -12% 0%
Marza EBIT 0% 17% 14% 17% 11% 12% 13% 12% 17%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 0% 54% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capex/amortyzacja 0% 710% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wrazliwos¢ EV na CSS i WACC
WACC / Clean Spark Spread (PLN/MWh)
33 43 53 63 73 83 93

6.6% 799 961 1,124 1,287 1,449 1,612 1,774

71% 723 880 1,037 1,193 1,350 1,507 1,664

7.6% 651 803 954 1,106 1,257 1,408 1,560

8.1% 584 730 877 1,023 1,169 1,315 1,462

8.6% 521 662 803 945 1,086 1,227 1,369
Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na CSS i WACC
WACC / Clean Spark Spread (PLN/MWh)

33 43 53 63 73 83 93

6.6% 17.83 21.45 25.08 28.71 32.33 35.96 39.59

71% 16.13 19.63 23.13 26.63 30.13 33.63 37.13

7.6% 14.53 17.91 21.29 24.67 28.05 31.43 34.80

8.1% 13.03 16.30 19.56 22.82 26.08 29.35 32.61

8.6% 11.62 14.77 17.92 21.08 24.23 27.38 30.53

Zrédfo: BM Pekao
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Ponizej przedstawiamy wycene udziatléw w PAK-PCE. Nasza analiza zaktada:(i) konwersje
zadtuzenia wewnatrz grupowego na kapitat i tym samym rozwodnienie udziatu ZE PAK do ok.
25%, (ii) docelowg strukture finansowania na poziomie 70% dtugu i 30% kapitatu wtasnego, (iii)
okres operacyjny 30 lat dla farm wiatrowych oraz solarnych oraz 25 lat dla biomasy od momentu
oddania do uzytkowania bez wartosci rezydualnej (ostatni i najnowszy projekt farma wiatrowa
Drzezewo zakonczy prace przy tych zatozeniach w 2054e), (iv) wyceniamy jedynie portfolio
zielonych aktywéw wytwérczych, (v) zaktadamy, ze po konwersji zewnetrzny ditug netto
zwigzany z tymi aktywami wynosi ok.1,9 mld zi, (vi) z uwagi na specyfike aktywow, inwestycje

utrzymaniowe ujmujemy w kosztach operacyjnych.

Kalkulacja WACC

2026e
Stopa wolna od ryzyka 5.1%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wlasnego 11.1%
Koszt diugu 71%
Koszt dtugu po podatku 5.8%
Waga kapitatu wlasnego 30%
WACC 7.4%

2027e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.1%

5.8%

30%
7.4%

2028e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

71%

5.8%

30%
7.4%

2029e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.1%

5.8%

30%
7.4%

2030e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.1%

5.8%

30%
7.4%

2031e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
1.1%

7.1%
5.8%

30%
7.4%

2032e

5.1%
6.0%
1.0
0.0%
11.1%

7.1%

5.8%

30%
7.4%

2033e ... 2054e
5.1% 5.1%
6.0% 6.0%
1.0 1.0
0.0% 0.0%
1.1% 1.1%
7.1% 7.1%
5.8% 5.8%
30% 30%
7.4% 7.4%

Wycena DCF
PLNmn 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e ... 2054¢

Przychody 707 682 655 674 661 674 688 682 133
EBITDA 360 329 296 309 290 296 304 292 89
EBIT 226 196 162 176 157 163 170 159 41
Podatek od EBIT -43 -37 -31 -33 -30 -31 -32 -30 -8
NOPAT 183 158 132 142 127 132 138 128 33
Amortyzacja i odpisy 133 133 133 133 133 133 133 133 48
Naktady kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym 0 2 2 -1 1 -1 -1 1 7
FCFF 317 294 267 274 261 264 270 262 89
Stopa wzrostu w okresie
rezydualnym
Wartos¢ rezydualna
Wspotczynnik dyskontujacy 0.93 0.87 0.81 0.75 0.70 0.65 0.61 0.57 0.13
Zdyskontowane przeptywy 295 255 216 206 183 173 164 149 11
Enterprise value 2,937
Dtug netto -1,880
Pozostate 0
Wartos¢ kapitatu wlasnego 1,057
Rozwodniony udziat ZE PAK 25%
Wartos¢ udziatéw ZE PAK 264
Wozrost przychodéw na -4% -4% 3% 2% 2% 2% -1% -45%
Marza EBIT 32% 29% 25% 26% 24% 24% 25% 23% 31%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capex/amortyzacja 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wrazliwos¢ 12-miesigcznej ceny docelowej na akcje na WACC oraz udziat ZE PAK w PAK-PCE
WACC / Udziat ZE PAK w PAK-PCE
15.0% 20.0% 20.0% 25.0% 35.0% 45.0% 49.5%

6.6% 4.4 59 59 7.3 10.3 13.2 14.5

71% 4.0 5.3 5.3 6.6 9.2 11.9 13.0

7.6% 3.5 4.7 4.7 5.9 8.2 10.6 1.7

8.1% 3.1 4.2 4.2 5.2 7.3 9.4 10.4

8.6% 2.8 3.7 3.7 4.6 6.5 8.3 9.2

Zrédto: BM Pekao

Equity Research

See last pages for disclaimer.



{2 | Bank Pekao 10 marca 2028 Gompany Ropor

Biuro Maklerskie

ZE PAK

Wycena poréwnawcza

Wycena spétek porownawczych ma charakter wytgcznie ilustracyjny i nie wptywa na kofcowg
oceng (0% wagi w wycenie). Bazujac wytgcznie na danych dla 2028e, czyli pierwszego petnego
roku operacyjnego nowe;j instalacji gazowej, otrzymujemy wycene PLN 21.18 na akcje.

MCap YTD LTM EV/EBITDA (x

S]] (EURmn)  zwrot  zwrot 2026e  2027e  2028e
IBERDROLA ES 127,487 2.2% 49.4% 11.6 114 11.0 19.4 18.1 16.9
ENEL IT 94,255 44%  49.8% 7.6 7.4 7.4 13.1 12.7 12.3
ENGIE FR 65,544 15.0% 70.3% 8.7 8.5 8.2 14.0 13.5 12.8
VEOLIA ENVIRONNEMENT FR 23,520 6.7% 12.4% 6.3 6.0 5.8 13.4 12.3 11.2
RWE DE 38,695 14.9% 76.0% 9.7 8.6 8.1 21.6 17.7 16.3
EDP PT 17,263 5.4% 51.6% 7.7 7.5 7.2 13.9 13.8 12.9
CENTRICA GB 10,156 12.7% 34.6% 55 5.6 5.4 13.9 12.7 11.9
ENDESA ES 35,182 8.5% 66.2% 8.2 8.2 8.2 16.9 16.6 15.3
FORTUM Fl 17,483 72% 45.3% 12.8 14.1 13.7 19.6 22.1 21.1
NATURGY ENERGY ES 24,105 -4.1% 7.9% 7.4 7.5 7.4 12.5 12.6 12.8
Srednia 45,369 7.3% 46.4% 8.6 8.5 8.2 15.8 15.2 14.3
Mediana 29,643 6.9% 49.6% 7.9 7.9 7.7 14.0 13.6 12.9
ZE PAK neg. 16.4x  7.5x neg. neg. 9.7x

Premia/dyskonto vs. Peersy

Implikowana wartos¢ na akcje (PLN)

neg. 108% -3% neg. neg. -24%
na na 14.9 na na 27.5

Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zmian cen surowcéw energetycznych, cen energii oraz kosztéow CO2 - z
perspektywy ZE PAK kluczowe sg ceny gazu oraz uprawnien do emisji CO2, ktérych negatywne
zmiany mogg wptyng¢ na spadek marzy na wytwarzaniu oraz ograniczenia wolumenow energii.
Dla ZE PAK niekorzystne sg zarbwno wyzsze ceny gazu oraz nizsze ceny CO2. Potencjalna
reforma systemu ETS skutkujgca obnizeniem cen CO2 jest wysoce negatywna.

Ryzyko w zakresie ograniczania kosztéw dziatalnosci weglowej — Spotka moze nie by¢ w
stanie ogranicza¢ kosztéw statych proporcjonalnie do utraty przychoddéw, w szczegdlnosci
kosztéw wynagrodzen oraz podatkéw od nieruchomos$ci. W rezultacie dziatalnos¢ weglowa
moze osiggac¢ wyniki gorsze od nas zaktadanych.

Szybszy niz oczekiwany rozwoéj OZE i magazynow energii — wzrost udziatu odnawialnych
zrédet energii moze zmniejsza¢ wykorzystanie jednostek gazowych i obniza¢ ceny energii, co
obniza rentowno$¢ projektow gazowych. Ryzyko dotyczy tez wykorzystania jednostek
weglowych, jednak zakonczenie wytwarzanie energii z tych jednostek w 2026 r. ogranicza
wplyw tego czynnika.

Rozwoj atomu w Polsce — oddanie w drugiej potowie lat 30. pierwszej elektrowni atomowe;j
bedzie kolejnym czynnikiem ograniczajgcym wykorzystanie zrédet gazowych z uwagi, ze
elektrownia atomowa ma nizszy koszt zmienny wytwarzania (ok. 100 z/MWh), a dodatkowo
wsparcie w formie CfD gwarantujgce okreslong cene, bedzie sprawiato, ze elektrownia taka
bedzie generowaé nawet wyzsze wolumeny niz wynikatoby to z merit-order. W przypadku
rozwoju atomu, nowe elektrownie gazowe bedg w ok. 2040 roku w tym samym migjscu co sg
obecnie elektrownie weglowe i bedg mierzy¢ sie z podobnymi problemami (niskie wykorzystanie
mocy, problemy z pokryciem kosztow wytacznie z przychodéw komercyjnych).

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy i opoznien w uruchomieniu — wyzsze koszty moga
zmniejszy¢ rentownos¢ i optacalnos¢ projektow. W przypadku CCGT Adaméw ryzyko to jest
ograniczone z uwagi na obecne zaawansowanie projektu (77% na koniec 3Q’25).

Ryzyko regulacyjne — sektor energetyczny dziata w warunkach ciggle zmieniajgcych sie
regulacji. Szczegolnie istotne sg kwestie zwigzane z rynkiem mocy i rynkiem bilansujgcym,
ktore mogg wptywaé na wyniki finansowe. Brak przedtuzenia rynku mocy po 2042 r.
oznaczataby, ze nowy projekt gazowy bytby po tym czasie nieekonomiczny. Biorgc pod uwage
koniecznos¢ bilansowania systemu energetycznego przez zrédta konwencjonalne wydaje sie,
ze elektrownie gazowe sa niezbedne i nie wykluczone, ze jaka$ forma wsparcia sie pojawi po
tym okresie.

Ryzyko kursowe — ZE PAK operuje w PLN, ale zakup uprawnien do emisji CO2 rozliczany jest
w EUR. Ostabienie PLN moze zwieksza¢ koszty uprawnien wyrazone w ztotych i obnizaé
rentownos$¢ wytwarzanie energii elektrycznej. W krotszym terminie ryzyko to jest czesciowo
ograniczone poprzez instrumenty hedgingowe.

Ryzyko wyzszych niz oczekiwano kosztow rekultywacji — spotka odpowiada za rekultywacje
terendw po eksploatacji wegla brunatnego. Na koniec 3Q’'25 utworzono rezerwy na rekultywacje
terenéw gorniczych w wysokosci 464 min zt oraz 57 min zt na rekultywacje sktadowisk popiotéw,
ktére bedg musiaty by¢ pokryte w kolejnych latach.

Ryzyko wigkszosciowego akcjonariusza — wiekszosciowy udziatowiec moze podejmowaé
decyzje niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych, np. wstrzymywac¢ dywidendy,
zawiera¢ transakcje z podmiotami powigzanymi lub podejmowaé ryzykowne decyzje
strategiczne, ktdére niekoniecznie bedg braly pod uwage interes akcjonariuszy
mniejszosciowych.
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Kluczowe dane finansowe
Rachunek zyskow i strat (PLNmn 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Przychody 3,106 2,185 1,274 756 805 1,684
EBITDA 728 282 -80 -56 151 379
EBITDA skor. 928 105 -95 -52 168 357
EBIT 689 265 -137 -76 88 246
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate -7 -23 -21 -25 -89 -111
Zysk przed opodatkowaniem 682 241 -138 -101 -1 134
Podatek -124 21 -11 -10 -10 -26
Udziaty mniejszosciowe 22 0 0 0 0 0
Zysk netto 745 263 -149 -111 -11 109
Zysk netto na akcje 14.7 5.2 -2.9 -2.2 -0.2 2.1
Bilans (PLNmn 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Aktywa obrotowe ogétem 1,998 1,569 856 931 654 680
Gotowka i ekwiwalenty 534 506 405 450 482 426
Inne aktywa obrotowe 1,464 1,063 451 481 172 254
Razem s$rodki trwate 1,592 2,281 3,408 4,416 4,425 4,319
Rzeczowe aktywa trwate 330 612 1,948 2,948 3,206 3,078
Inne $rodki trwate 1,262 1,669 1,460 1,468 1,219 1,241
Aktywa ogétem 3,590 3,850 4,264 5,347 5,079 4,999
Zobowiazania krotkoterminowe 1,099 1,055 1,610 804 392 446
Dtug krotkoterminowy 4 5 764 4 4 4
Inne zobowigzania biezgce 1,095 1,050 846 799 387 442
Zobowiazania dtugoterminowe 579 620 628 2,628 2,783 2,539
Dtugoterminowe zadtuzenie 36 29 24 2,024 2,179 2,036
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 544 591 604 604 604 504
Kapitat wtasny 1,912 2,173 2,024 1,913 1,902 2,011
Mniejszosci - 2 2 2 2 2
Razem kapitat wlasny i pasywa 3,590 3,850 4,264 5,347 5,079 4,999
Diug netto (494) (472) 383 1,579 1,702 1,614

Rachunek przeptywoéw pienieznych (PLNmn

Zysk netto przed opodatkowaniem 745 263 (149) (111) (11) 109
Podatki i amortyzacja 39 17 57 20 62 133
Pozostate (w tym WC) (1,106) 200 432 (59) 234 (37)
Operacyjne przeplywy pieniezne (322) 480 340 (150) 286 204
Wydatki inwestycyjne (576) (482) (1,177) (1,020) (320) 5)
Pozostate 87 3 (18) - - -
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej (489) (478) (1,195) (1,020) (320) (5)
Dywidendy - - - - - -
Pozostate (1) (30) 755 1,215 66 (255)
Przeplywy z dziatalnosci finansowe;j (1) (30) 755 1,215 66 (255)
Zmiana gotowki (929) (28) (100) 45 32 (56)
Gotowka na koniec okresu 534 506 406 450 482 426
Zmiana r/r

Przychody -26% -30% -42% -41% 6% 109%
EBITDA 86% -61% na -31% na 152%
EBIT 96% -62% na -45% na 178%
Zysk netto 266% -65% na -25% na na
Zysk netto na akcje 266% -65% na -25% na na
Marze

EBITDA 23.5% 12.9% -6.3% -7.4% 18.7% 22.5%
EBIT 22.2% 12.1% -10.8% -10.0% 11.0% 14.6%
Zysk netto 24.0% 12.0% -11.7% -14.7% -1.3% 6.5%
ROE 56.6% 12.9% -7.1% -5.7% -0.6% 5.6%
Wskazniki bilansowe

BVPS (PLN) 37.6 42.8 39.8 37.6 374 39.6
Dtug netto/EBITDA (0.7x) (1.7x) na na 11.3x 4.3x
Dtug bankowy/kapitat wlasny 2% 2% 39% 106% 115% 101%

Zrédio: Spétka, BM Pekao
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Zysk na akcje (GAAP) 4.00 14.66 5.17 2.93 219 -0.21 2.14
Przychody 4,200 3,106 2,185 1,274 756 805 1,684
EBIT 351 689 265 -137 -76 88 246
EBITDA 391 728 282 -80 -56 151 379
Zysk netto (GAAP) 203 745 263 -149 -1 -1 109
Diug netto (291) (494) (472) 383 1,579 1,702 1,614
BPS 14.2 37.6 42.8 39.8 37.6 37.4 39.6
DPS - - - - - - -
ROE % 32.6% 56.6% 12.9% -7.1% -5.7% -0.6% 5.6%
ROA % 5.2% 18.3% 7.1% -3.7% -2.3% -0.2% 2.2%
Deprecjacja - - - - - - -
Amortyzacja 40 39 17 57 20 62 133
Free Cash Flow 956 (929) (28) (100) 45 32 (56)
Naktady inwestycyjne (602) (576) (482) (1,177) (1,020) (320) (5)
Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt UKONCZONY W DNIU 10 MARCA 2026 O GODZ. 7:15 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL OPUBLIKOWANY W DNIU 10 MARCA 2026 O GODZ. 7:30 CET.
PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BYLA UDOSTEPNIANA ZADNEMU Z PODMIOTOW, KTORYCH DOTYCZY.
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Zastrzezenia prawne
ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostka Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéow w Sagdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zakfadowy (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
Europejskie;.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje dotyczace Programu
dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Z tytutu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong 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 celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za
ich kompletnosc¢ i doktadnos¢ nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte
W niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osgad analitykéw 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 informacji 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 wylgcznie 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
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych moga mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ inwestyciji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo 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 niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.
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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.

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 Poland 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; Santander 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 dtugg netto na akcjach przekraczajgcg 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 informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikaciji.

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, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

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

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

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w skitad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadac 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 spdfce
znacznych kredytoéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang
spo6tka lub moga mieé 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 mogg doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.
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Analizowana spotka 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 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o S$wiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga 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 dziatalnos¢ w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrdd 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). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie warto$ci 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. Ws$réd 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 inwestorow. 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 odpowiednie;j
grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywéw mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszie
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, 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
mogg stanowi¢ jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano lub
wymagac korekty w gore lub w dot. 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):
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Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, 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.

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 docelowe;j jest
czasowo zawieszone. Spotka 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 polega¢ na poprzedniej rekomendaciji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowej.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdtki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU

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

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢é 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 warto$¢ 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 akgiji.
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 wartos¢ udziatdw akcjonariuszy mniejszosciowych
podzielona przez wynik operacyjny powigkszony o wartos¢ amortyzacji aktywéw spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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