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ZE PAK

Ograniczona reforma ETS wspiera CCGT Adamoéw, brak
bliskich katalizatoréw stanowi kluczowe ryzyko

Nie oczekujemy istotnej poprawy wynikow w 2026e i przewidujemy, ze ZE PAK
odnotuje strate drugi rok z rzedu. Jednak otoczenie makro poprawito si¢ od czasu
naszego ostatniego raportu, wspierajac perspektywy dla projektu CCGT Adaméw w
srednim terminie. Wojna w Iranie prawdopodobnie bedzie miata jedynie
krétkoterminowy wplyw na ceny gazu, z ograniczonym wplywem na wyniki CCGT
Adaméw w 2028e. W srednim terminie projekt powinien skorzysta¢ z ponownie
pojawiajacych oczekiwan wyzszych cen CO2, ktére w naszej ocenie powinny
wspiera¢ wyzsze ceny energii elektrycznej w Polsce (powyzej 400 PLN/MWh w
srednim terminie) oraz wyzsze clean spark spready, tym samym poprawiajac
rentownos¢ wytwarzania energii elektrycznej z elektrowni typu CCGT.

Ostatnie tygodnie przyniosly wieksza jasnos¢ co do prawdopodobnego kierunku
reformy EU ETS. Proponowane zmiany wydaja si¢ bardziej ograniczone niz wczesniej
postulowane przez niektérych europejskich politykoéw i nie oczekujemy, zeby zmiany
mialy fundamentalny wpltyw na funkcjonowanie systemu ETS. Zmiany zmierzajg w
kierunku wyzszej darmowej alokacji dla przemystu oraz zwiekszonej podazy uprawnien
poprzez bardziej aktywne wykorzystanie Market Stability Reserve (MSR). Kluczowym
elementem pozostaje rewizja MSR, jednak proponowane dostosowania mogg obnizy¢ ceny
CO2 w UE o ok. 13% w ciggu najblizszych dwéch lat. W naszej ocenie przedziat cen CO2
na poziomie EUR 70-100/t pozostaje najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w
nadchodzacych latach, poniewaz dotychczas proponowane zmiany ETS wydajg sie w duzej
mierze ograniczone pod wzgledem strukturalnego wptywu.

Wyzsze ceny CO2, w potaczeniu ze strukturg wytwarzania w Polsce, ktora pozostaje
silnie uzalezniona od energetyki weglowej, wspieraja lepsza ekonomike wytwarzania
energii z gazu w srednim terminie. Biorgc pod uwage, ze jednostki weglowe o wyzszych
kosztach wyznaczajg ceny energii elektrycznej w Polsce nawet przez 85-90% godzin w
latach 2025-26e, oraz zaktadajgc spadek cen gazu w latach 2028-29e do okoto EUR 30-
35/MWh (TTF plus spread), powinno to przetozy¢ sie na wyzsze niz wczesniej zaktadane
przez nas marze na wytwarzaniu energii. Obecnie szacujemy, ze projekt CCGT moze
wygenerowa¢ EBITDA na poziomie 437 min PLN w 2028e (vs. 344 min PLN wcze$niej,
+27%). Jednak do momentu uruchomienia pozostaje jeszcze ponad 1,5 roku. W tym czasie
ZE PAK bedzie kontynuowaé transformacje oraz odchodzenie od wegla co negatywnie
wplynie na baze przychodowsg. Blok weglowy Patnéw Il ma funkcjonowaé gtéwnie w roli
rezerwowej od 2H26e, wraz z zakonczeniem wydobycia wegla brunatnego, co czyni
redukcje kosztéw statych kluczowym czynnikiem. Spétka planuje redukcje zatrudnienia w
2026e na poziomie 700 etatéw, co obnizy catkowite zatrudnienie z blisko 2 000 do okoto
1 300 oso6b. W rezultacie, cho¢ dostrzegamy poprawe $rednioterminowych perspektyw dla
projektu CCGT, brak krotkoterminowych katalizatorébw pozostaje w naszej ocenie
kluczowym ryzykiem.

Poza projektem gazowym, ZE PAK posiada portfel projektéw odnawialnych oraz 49%
udziatéw w PAK-PCE (podlegajacych potencjalnie znacznemu rozwodnieniu), o szacowanej
facznej wartosci okoto 847 min PLN.

Podnosimy naszg rekomendacje z Trzymaj do Kupuj, odzwierciedlajac bardziej
wspierajagce srednioterminowe perspektywy dla projektu CCGT. Podnosimy nasza
12M cene docelowa z 20,32 PLN do 21,8 PLN, co implikuje 18,3% potencjatu wzrostu.

Kluczowe dane finansowe, 2024-2029e (min zt o ile nie wskazano inaczej)

KUPUJ (poprzednio Trzymaj)

Cena docelowa PLN 21.8
(poprz. PLN 20.32)
Upside to TP 18.3%
Cena z 12 maja 2026 PLN 18.40
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NAJBLIZSZE WYDARZENIA
1Q’26 wyniki 29.05.2026
2Q’26 wyniki 25.09.2026
3Q’26 wyniki 27.11.2026
KLUCZOWE INFORMACJE
Bloomberg ZEP PW
Free float (%) 15.2
MCAP (min z4) 935
Liczba akcji (mln) 50.8
Akcjonariusze Zygmunt Solorz 65.96%

OFE PZU 7.53%

OFE Allianz 6.30%

OFE NN 5.02%
Pozostali 15.19%

2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢
Przychody 2,185 1,334 799 788 2,110 1,765
EBITDA 282 -95 -42 119 482 471
EBIT 265 -193 -62 55 330 334
Zysk netto 263 -164 -86 -44 151 160 Andrzej Kedzierski, CFA
EPS 52 -3.2 okl A 50 Ehi andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl
Przychody yly -30% -39% -40% -1% 168% -16%
EBITDA yly -61% na na na 307% 2%
DPS (PLN) - - - - - -
DY (%) - - - - - -
P/E (x) 3.5 neg. neg. neg. 7.0 6.6
EV/EBITDA (x) 4.4 neg. neg. 27.6 6.6 6.4
Zrodto: Spétka, BM Pekao
Equity Research 1 See last pages for disclaimer.
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Ostatnie wydarzenia

B Wyniki finansowe za 4Q’25 rozczarowaly, cho¢ w duzej mierze odzwierciedlaty
odchodzenie od wegla oraz straty generowane przez PAK-PCE

Wyniki byly ponizej zaréowno naszych oczekiwan, jak i konsensusu, jednak byto to
przede wszystkim wynikiem konsolidacji strat generowanych przez PAK-PCE (efekt
wysokiej amortyzacji oraz kosztow finansowych). Skorygowana EBITDA ZE PAK,
wylgczajgc wplyw PAK-PCE (strata 40 min PLN w 4Q’25) oraz zmiane rezerw
rekultywacyjnych (wptyw +19 min PLN na raportowane wyniki), wyniostaby -14 min PLN i
bytaby powyzej naszych oczekiwan, gtéwnie dzigki wyjgtkowo wysokim przychodom z
rynku mocy na poziomie 52 min PLN. Zaktadalismy, ze przychody z rynku mocy beda
powyzej standardowych pozioméw i przekroczg 40 min PLN, biorgc pod uwage, ze
derogacja rynku mocy nie zostata zatwierdzona przez UE w pierwszych tygodniach jej
obowigzywania, co oznaczato, ze w 4Q’25 ZE PAK otrzyma rekompensate za utracone
przychody z rynku mocy z wczeéniejszych okreséw. Jednak nasze szacunki okazaty sie w
tym zakresie zbyt konserwatywne.

Podczas konferencji wynikowej zarzad ZE PAK wskazal, ze nie nalezy oczekiwaé
przetlomu wynikowego w 2026e przed uruchomieniem bloku gazowego, a redukcja
kosztéw statych zostata zidentyfikowana jako kluczowe wyzwanie. Redukcja zatrudnienia
stanowi centralny element tego planu. Spoétka planuje okoto 700 zwolnien w 2026e€ (vs. 416
w 2025), co obnizy catkowite zatrudnienie z blisko 2 000 do okoto 1 300 oséb. Skala
redukcji zatrudnienia ma sie zmniejszy¢ w 2027e, przy czym czes¢ pracownikow zostanie
przesunieta do projektu CCGT, ktéry w pierwszych latach moze operowac¢ przy
wspotczynniku wykorzystania mocy na poziomie 40-50%. Dodatkowo, wydobycie wegla
brunatnego ma zosta¢ zakonczone do konca 2026e. Elektrownia Patnéw Il ma
funkcjonowaé gtéwnie jako rezerwa mocy od drugiej potowy 2026e. Zarzad nie wyklucza
dalszej pracy w tej roli do konca 2028, pod warunkiem pozyskania kontraktow rynku mocy
na lata 2027-28e. W naszej ocenie prawdopodobienstwo uzyskania tych kontraktow jest
wysokie i zaktadamy, ze jednostka pozostanie operacyjna do konca 2028e.

ZE PAK: 4Q'25 Wyniki finansowe, min zt (o ile nie wskazano inaczej)

Rachunek zyskéw i strat (PLNmn) 3Q'24 4Q'24 1Q25 2Q'25 3Q25 4Q25 R/R
Przychody 521 623 309 335 331 358 -42% 8% 297 21% 382 -6%
EBITDA 33 129 -5 -24 -30 36 na 18% -20 79% -23 55%
Generacje oraz Wydobycie 12 110 5 -26 -17 1 -99% na -15 na
Pozostate 22 18 -1 2 -13 -36 na 179% -5 na
EBIT 30 122 -9 -47 -35 42 na 20% -25 68% -27 59%
Koszty finansowe netto -4 -6 -4 -15 -1 6 0% 273% -1 273%
Podatek dochodowy i pozostate 8 7 0 -4 -3 2 -66% na -3 -178%
Zysk netto 33 124 -14 -66 -40 45 -137% 14% -29 56% -32 44%
Marza EBITDA 6% 21% -2% -7% 9%  -10% -7% -6%
Marza EBIT 6% 20% -3% -14% -11%  -12% -8% -7%
Marza zisku netto 6% 20% -4% -20% -12%  -13% -10% -8%
Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0.39 0.46 0.41 0.37 0.29 0.35 -25% 21% 0.30 17%
Wolumen obrotu energig (TWh) 0.12 0.08 0.05 0.13 0.16 0.10 25% -38% 0.08 25%
Zuzycie wegla (mnt) 0.53 0.62 0.51 0.42 0.35 0.46 -26% 31% 0.38 20%
CF (PLNmn
OCF 92 31 96 -9 167 232 639% 39%
CAPEX -25 -89 -187 -360 -326 -157  78% -52%
FCF 68 -57 -90 -368 -159 74 na na
Dtug netto -532 -472 -384 -7 163 83 na -49%
ND / EBITDA -0.9x -1.7x -1.5x -0.1x 2.4x na na na
Dtug netto skorygowany* 537 129 368 834 1,056 1,155 794% 9%
ND skor. / EBITDA 0.9x 0.5x 1.5x 6.3x 15.2x na na na

*Obejmuje rezerwy netto na uprawnienia do emisji CO2, rezerwy na rek ultywacje terenu oraz rezerwy na rek ultywacje sktadowisk popiotow.

Zrédito: Spétka, BM Pekao

Equity Research See last pages for disclaimer.
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Tezy inwestycyjne

B Nie oczekujemy istotnej poprawy wynikéw w 2026e, jednak otoczenie makro
poprawito sie od czasu naszego ostatniego raportu, wspierajac perspektywy dla
projektu CCGT Adaméw. Wojna w Iranie prawdopodobnie bedzie miata jedynie
krotkoterminowy wplyw na ceny gazu, z ograniczonym wptywem na wyniki CCGT
Adaméw w 2028e. W srednim terminie projekt powinien skorzysta¢ z ponownych
oczekiwan wyzszych cen CO2, ktére w naszej ocenie powinny wspiera¢ wyzsze
clean spark spreads oraz poprawi¢ rentownos¢ wytwarzania energii elektrycznej.

W oparciu o realizowane projekty oraz oficjalne plany i
zapowiedzi, do 2035e w Polsce moze powstaé do 17 GW
nowoczesnych elektrowni gazowych. Liczba ta obejmuje
réwniez juz istniejace jednostki gazowe. Opodznienia w
innych projektach gazowych w Polsce moglyby by¢
korzystne dla ZE PAK (czego nie mozna wykluczy¢, biorac
pod uwage napiety harmonogram realizacji projektow),
poniewaz prawdopodobnie wspieratyby wyzsze marze na
wytwarzaniu energii elektryczne;j.

Moc zainstalowana jednostek gazowych w Polsce (GW)

14.2 154 16.6
11.8 13.0
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PGE OCGT Gryfino & Rybnik PGE OCGT

TPE OCGT

Zrédfo: BM Pekao

Nasze modelowanie wskazuje, ze przy obecnym miksie
energetycznym w Polsce oraz prognozowanych cenach
surowcow, elektrownia gazowa typu CCGT powinna
osiagna¢ clean spark spread (CSS) na poziomie okoto 87
PLN/MWh w latach 2027-30e, przy zalozeniu wyzszej
$ciezki cen CO2 (100 EUR/t w 2030e).

Szacowany Clean Spark Spread (PLN/MWh)
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Zrédto: BM Pekao

Biorac pod uwage harmonogram budowy nowych
elektrowni gazowych w Polsce, szczyt produkcji energii
z gazu oczekujemy na poczatku lat 30. Dodatkowo udziat
OZE w produkcji energii bedzie stopniowo rosna¢, jednak
wedlug naszych szacunkéw ostatecznie ustabilizuje sie
na poziomie okolo 65% ze wzgledu na dobowy profil
produkcji z wiatru i stoica oraz pogarszajaca sie
ekonomie nowych projektow OZE po uruchomieniu
elektrowni jadrowych. Pozostate zapotrzebowanie bedzie
musiato zosta¢ pokryte przez zrédta konwencjonalne
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Szacujemy, ze elektrownia gazowa typu CCGT moze
osiggna¢ wspolczynnik wykorzystania mocy na poziomie
okoto 50% w poczatkowym okresie, jednak bedzie on
stopniowo spadal w kolejnych latach - najpierw ze
wzgledu na przyrost mocy odnawialnych (w tym offshore)
oraz magazynow energii, a nastepnie w wyniku pojawienia
sie nowej elektrowni atomowej

Szacowany load factor dla elektrowni CCGT (%)
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Szacujemy, ze projekt CCGT Adamoéw bedzie generowat przychody z trzech zrédet: (i) wytwarzania energii elektrycznej,
(ii) rynku mocy oraz (iii) ustug systemowych. W naszej ocenie projekt ma potencjat do generowania znormalizowanej
rocznej EBITDA na poziomie okoto 429 min PLN w srednim terminie

Znormalizowany roczny potencjat wynikow (EBITDA) dla projektu CCGT Adaméw, dane jednostkowe
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T
429

400 -115

300

-132

200

100

Generation ~ Capacity Ancillary Fixed EBITDA D&A EBIT Interests Tax Net
spread market services O&M profit

Zrédfo: BM Pekao. Powyzsze stanowi uproszczony szacunek majacy na celu lepsze zobrazowanie potencjatu projektu CCGT Adaméw.

W naszej ocenie najbardziej prawdopodobny s$rednioterminowy spread wytwérczy
(CSS) dla projektu CCGT wynosi 80-100 EUR/MWh, przy wspétczynniku wykorzystania
mocy na poziomie okoto 50%. Gléwna niewiadoma pozostaje wktad ustug systemowych
(zaktadamy 100 min PLN). Jako punkt odniesienia wykorzystujemy wyniki segmentu
gazowego raportowane przez PGE, skorygowane o skale projektu. Zakltadamy, ze udziat
tego komponentu bedzie stopniowo malat, poniewaz ustugi te moga by¢ bardziej
efektywnie swiadczone przez magazyny energii. Polska wchodzi w okres dynamicznego
wzrostu mocy magazynowych, co powinno zwiekszy¢ presje konkurencyjng na ten
strumien przychodéw.

Wrazliwo$¢ na znormalizowany roczny potencjat wynikéw dla CCGT Adamoéw

60 70 80 90 100 110 120 130 140
20% 258 268 278 288 298 308 318
30% | 268 283 298 313 328 343 358 373 388
40% | 298 318 338 358 378 398 419 439 459
50% | 328 353 378 403 454 479 504 529
60% | 358 388 419 449 479 509 539 569 600
70% | 388 424 459 494 529 564 600 635 670
80% | 419 459 499 539 579 620 660 700 740
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Zrédto: BM Pekao
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B Wartos¢ udziatu ZE PAK w PAK-PCE moze by¢ ograniczona ze wzgledu na wysoki
poziom zadluzenia oraz nizsza od oczekiwanej EBITDA z aktywéw zielonych.
Dodatkowo oczekujemy, ze w dlugim terminie zrealizowane ceny energii elektrycznej
dla projektéow onshore wind oraz PV beda stopniowo spadaé, co bedzie wynika¢ z
czesciowej kanibalizacji ich profilu produkcji, a w poézniejszych latach takze z
wejscia mocy atomowych, przesuwajacych merit-order w Polsce.

Nasze modelowanie wskazuje, ze farmy wiatrowe onshore
moga osigga¢ ceny energii zblizone do pozioméw
hurtowych, srednio okoto 420 PLN/MWh w latach 2026-
30e, podczas gdy dla aktywow PV ceny modelowane sg na
poziomie okoto 314 PLN/MWh w tym samym okresie,
wobec $redniej ceny energii elektrycznej w Polsce
wynoszacej 435 PLN/MWh.

Modelowane ceny energii dla profili onshore i PV oraz $rednia ceny
energii w Polsce (PLN/MWh), ceny nominalne
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Zrédto: BM Pekao. Spadek cen od 2037e odzwierciedla stopniowe
uruchamianie elektrowni atomowej w Polsce.

Szacujemy, ze aktywa PAK-PCE s3a w stanie generowaé
okoto 376 min PLN powtarzalnej EBITDA. Oznacza to
ponad potowe pierwotnych planéw Cyfrowego Polsatu,
ktére zakladaly poczatkowo nawet do 600 min PLN
EBITDA z tego segmentu, nastepnie stopniowo obnizone
oczekiwania najpierw do 500 min PLN, a ostatnio do 400
min PLN

Wartosci w min PLN dla 2026e, o ile nie zaznaczono inaczej.

PV Wiatr Biomasa Suma
Przychody 28 346 355 729
Sprzedaz energii 28 346 249 622
Pozostate 0 0 106 106
Koszty gotéwkowe -7 -53 -293 -353
EBITDA 21 293 62 376
Moce (MW) 82 289 105 476
Wolumeny (GWh) 83 843 598 1,524

Load factor (%) 11% 33% 65% 37%

Zrédio: BM Pekao

Na potrzeby wyceny aktywéw OZE w ramach PAK-PCE, w oparciu o ostatnie transakcje w
Polsce, wycene dla aktywow wiatrowych przyjmujemy na poziomie okoto 10 min PLN/MW,
natomiast aktywa fotowoltaiczne obecnie jest to nie wiecej niz okoto 2,5 min PLN/MW. Przy
zatozeniu takich pozioméw oraz 4 min PLN/MW dla aktywéw biomasowych, taczna wartos¢
tych aktywoéw wyniostaby okoto 3,5 mld PLN. Jednak po odjeciu dtugu netto oraz
uwzglednieniu rozwodnionego do 25% udzialu ZE PAK, wartos¢ tych aktywow z
perspektywy ZE PAK wynositaby okoto 345 min PLN.

Wartos¢ PAK-PCE z perspektywy ZE PAK moze by¢ ograniczona

Wycena PAK-PCE w oparciu o mnozniki rynkowe, wartosci w min PLN, o ile nie wskazano inaczej.

MW PLNmn Implikowane EBITDA EV/EBITDA
per MW EV 2026e 2026e
Wiatr 289 10.0 2,887 293 9.9x
PV 82 2.5 206 21 9.8x
Biomasa 105 4.0 420 62 6.8x
Suma 476 7.4 3,513 376 9.3x
Finansowanie projektowe -2,134
Wartos¢ kapitatu wtasnego 1,379
Udziat ZE PAK rozwodniony w wyniku konwersji dtugu na kapitat 25%
Wartos$¢ kapitatu wtasnego przypisana do ZE PAK 345

Zrédto: BM Pekao
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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%
Rynkowa cena energii (PLN/MWh) 484 469 418 401 404 402 349 343 371

Cena w ramach 5-letniego PPA PV (PLN/MWh) 323 298 278 274 269 240 188 185 199
Cena w ramach 5-letniego PPA Onshore (PLN/MWh) 433 415 402 391 386 367 302 302 327
Zrealizowana cena energii przez CCGT (PLN/MWh) 701 531 479 473 487 573 653 728 824
Clean spark spread (PLN/MWh) 55 66 81 102 100 123 137 151 177
Load factor CCGT (%) 16% 44% 62% 52% 52% 36% 19% 15% 15%
Cena wegla PSCMI1 (PLN/GJ) 16.0 16.2 16.4 16.6 16.8 17.9 19.0 20.3 21.6
Cena gazu TGE (EUR/MWh) 51 45 35 30 31 34 38 42 47

Cena uprawnien CO2 (EUR/t) 75 80 85 93 100 125 150 170 192

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 sg dostepne w mnigjszym
stopniu, przez co rynkowa cena energii jest wyznaczana przez drozsze zrodfa konwencjonalne.

Zmiany szacunkow

ZaktualizowaliSmy nasze zatozenia makroekonomiczne: (i) ceny gazu, uwzgledniajgce wptyw
konfliktu w Iranie, zostaty podniesione z EUR 40/35/32/MWh w latach 2026-28e do EUR
51/45/35/MWh; (ii) ceny CO2 wzrosty z EUR 75/65/70/t w latach 2026-28e do EUR 75/80/85/t,
a w 2030e z EUR 80/t do EUR 100/t, poniewaz oczekujemy jedynie ograniczonych zmian
strukturalnych w ramach EU ETS. W efekcie zakltadamy obecnie wyzsze ceny energii
elektrycznej w Polsce (wczesniej PLN 340-380/MWh w latach 2027-2035e) oraz wyzsze
zrealizowane spready dla aktywéw typu CCGT.

Zmiana szacunkow

2026e 2027e 2028e
Obecnie Zmiana Obecnie Zmiana Obecnie Zmiana
Przychody 6% 788 -2% 2,110 25%
EBITDA -56 -42 -25% 151 119 -21% 379 482 27%
EBIT -76 -62 -18% 88 55 -37% 246 330 34%
Zysk netto -111 -86 -23% -11 -44 304% 109 151 39%

Zrédto: BM Pekao
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Rating ESG

Nasza metodologia zaklada ostateczny wynik ESG dla ZE PAK na poziomie 0,94 i rating
ESG ,,C”. Zgodnie z nasza 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 C

Zrédto: BM Pekao

ZE PAK: Metodologia ESG

Wynik od: do Rating WAcc p(r;n;f;)a ryzyko
(]

-15,00%

1 1,5 B -7,50%
ESG Score
0,5 1 (o3 0%
0 0,5 D 15,00%
Zrédto: BM Pekao
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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: 5,7% (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 21.8 100%
Wycena mnoznikowa (oparta o 2028e) 30.3 0%
12M Cena docelowa 21.8

Obecna cena 18.40

Upside/Downside vs. obecna cena 18.3%

Zrédto: BM Pekao

Bioragc pod uwage powyzsze zalozenia, nasz model wyceny implikuje wartos¢ akcji ZE
PAK na poziomie 21,8 zt na akcje (18.3% potencjat wzrostu).

ZE PAK: Podsumowanie wyceny SOTP
Suma  Na akcje

Obecna dziatalnosé -1,000 -22.9
CCGT Adaméw 1,188 272 13.1
PAK-PCE udziaty 275 63

Wycena DCF 206 47 40

Metoda transakcyjna 345 79 ¥ 5.3
Inne projekty 572 13.1 30 27 -

2 =7 21.8
Enterprise value 1,035 23.7 22.9 19 01
Dtug netto -83 -1.9 15
Mniejszosci -2 -0.1 10
Equity Value 950 Z | | | | | | |
Liczba aiji (mn) 50.8 CCGT PAK-PCE Other Current Enterprise Net Minorities 12MTP
12M target price na akcje 21.8 Adaméw shares assets operations value debt
Share price 18.40
Upside/Downside vs. current price  18.3%
Zrédfo: BM Pekao
8
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Ponizej przedstawiamy wycene obecnych operacji zwigzanych z weglem brunatnym
metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Nasza analiza zakiada: (i)
docelowg strukture finansowania w postaci 100% kapitatlu wlasnego, (ii) zakonczenie
wytwarzania energii elektrycznej w 1H'26e, (iii) wygranie aukcji rynku mocy na lata 2027e i
2028e oraz uzyskanie przychoddéw z rynku mocy na poziomie okoto 140 min PLN w obu latach
2027e i 2028e, (iv) optymalizacje kosztow w latach 2026-27e zwigzang z wygaszaniem
dziatalno$ci, (v) kontynuacje ustug utrzymaniowych po zamknigciu elektrowni Pgtnéw oraz (vi)
koszty rekultywacji oraz netto pozycje uprawniern do emisji CO2 uwzglednione w ramach
obecnych rezerw (w modelu DCF jako ,pozostate korekty”).

Kalkulacja WACC

2026e
Stopa wolna od ryzyka 5.7%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wlasnego 11.7%
Koszt diugu 8.2%
Koszt dtugu po podatku 8.2%
Waga kapitatu wlasnego 100%
WACC 11.7%

2027e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
11.7%

8.2%

8.2%

100%
11.7%

2028e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
11.7%

8.2%

8.2%

100%
11.7%

2029%¢ 2030e 2031e Terminal
5.7% 5.7% 5.7% 4.0%
6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
1.0 1.0 1.0 1.0
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
11.7% 11.7% 11.7% 9.0%
8.2% 8.2% 8.2% 6.5%
8.2% 8.2% 8.2% 6.5%
100% 100% 100% 100%
11.7% 11.7% 11.7% 9.0%

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

Przychody 799 303 303 223 226 229 229
EBITDA -44 5 21 9 10 10 10
EBIT -64 -15 1 4 5 5 5
Podatek od EBIT 0 0 0 -1 -1 -1 -1
NOPAT -64 -15 1 4 4 4 4
Amortyzacja i odpisy 20 20 20 5 5 5 5
Naktady kapitatowe -20 -20 -20 -5 -5 -5 -5
Zmiany w kapitale obrotowym 108 18 -1 4 0 0 0
FCFF 44 4 -1 8 4 4 4
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0.0%
Wartos$¢ rezydualna 41
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.92 0.85 0.79 0.73 0.68 0.62 0.62
Zdyskontowane przeptywy 41 3 0 6 2 2 28
Enterprise value 82

Pozostate korekty -1,082

Enterprise value adj. -1,000

Wozrost przychodéw -40% -62% 0% -26% 1% 1% na
Marza EBIT -8% -5% 0% 2% 2% 2% 2%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 3% 7% 7% 2% 2% 2% 2%
Capex/amortyzacja 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: BM Pekao
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Kalkulacja WACC

2026e
Stopa wolna od ryzyka 5.7%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wtasnego 11.7%
Koszt diugu 8.2%
Koszt dtugu po podatku 6.6%
Waga kapitatu wtasnego 30%
WACC 8.1%

przedstawiamy wycene projektu gazowego metoda zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych (DCF). Nasza analiza zaktada: (i) tgczne naktady inwestycyjne na
poziomie 3,3 mld PLN, (ii) docelowa strukture finansowania 70% dtug i 30% kapitat wtasny, (iii)
$redni clean spark spread na poziomie okoto 123 PLN/MWh w okresie do 2052e, (iv) $redni
wspotczynnik wykorzystania mocy na poziomie 28% w catym okresie zycia projektu, (v) kontrakt
rynku mocy do konca 2042 r. indeksowany rocznie, (vi) okres operacyjny od wrzesnia 2027e
do konca 2052¢, (vii) dodatkowe przychody z ustug systemowych na poziomie 85-100 min PLN
rocznie oraz (viii) naktady utrzymaniowe uwzglednione w kosztach operacyjnych.

2027e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2028e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2029¢e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2030e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2031e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2032e

5.7%
6.0%
1.0
0.0%
1.7%

8.2%

6.6%

30%
8.1%

2033e ... 2042e ... 2052e
5.7% 5.7% 5.7%
6.0% 6.0% 6.0%
1.0 1.0 1.0
0.0% 0.0% 0.0%
11.7% 11.7% 11.7%
8.2% 8.2% 8.2%
6.6% 6.6% 6.6%
30% 30% 30%
8.1% 8.1% 8.1%

Wycena DCF
PLNmn 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e ... 2042e ... 2052e

Przychody 0 485 1,806 1,542 1,572 1,571 1,475 1,309 989 707
EBITDA -12 84 437 438 433 426 416 374 342 18
EBIT -12 41 305 306 301 294 284 242 210 -70
Podatek od EBIT 0 -8 -58 -58 -57 -56 -54 -46 -40 0
NOPAT -12 33 247 248 244 238 230 196 170 -70
Amortyzacja i odpisy 0 44 132 132 132 132 132 132 132 88
Naktady kapitatowe -924 -691 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym 0 -18 -56 7 -1 0 3 7 0 0
FCFF -936 -633 323 387 375 371 365 335 302 18
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0.92 0.86 0.79 0.73 0.68 0.63 0.58 0.54 0.27 0.12
Zdyskontowane przeptywy -866 -541 256 283 254 232 211 179 80 2
Enterprise value 1,188
Wzrost przychodow na na 272% -15% 2% 0% -6% -11% -1% 0%
Marza EBIT 0% 8% 17% 20% 19% 19% 19% 18% 21% -10%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 0% 142% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capex/amortyzacja 0% 1588% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wrazliwosé EV na CSS i WACC
WACC / Clean Spark Spread (PLN/MWh)
93 103 113 123 133 143 153

71% 945 1,093 1,241 1,389 1,538 1,686 1,834

7.6% 859 1,001 1,143 1,286 1,428 1,570 1,712

8.1% 777 914 1,051 1,188 1,324 1,461 1,598

8.6% 701 832 964 1,095 1,227 1,359 1,490

9.1% 628 755 882 1,009 1,135 1,262 1,389
Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na CSS i WACC
WACC / Clean Spark Spread (PLN/MWh)

93 103 113 123 133 143 153

71% 21.7 25.0 28.4 31.8 35.2 38.6 42.0

7.6% 19.7 229 26.2 29.5 32.7 36.0 39.2

8.1% 17.8 20.9 241 27.2 30.3 335 36.6

8.6% 16.1 191 221 251 28.1 31.1 34.1

9.1% 14.4 17.3 20.2 23.1 26.0 28.9 31.8

Zrédfo: BM Pekao
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Ponizej przedstawiamy wycene udzialéw w PAK-PCE metoda DCF. Nasza analiza zaktada:
(i) konwersje dlugu wewnatrzgrupowego na kapitat wtasny, co skutkowatoby rozwodnieniem
udziatu ZE PAK do okoto 25%, (ii) docelowg strukture finansowania 70% dtug i 30% kapitat
wiasny, (iii) okres operacyjny wynoszacy 30 lat dla farm wiatrowych i fotowoltaicznych oraz 25
lat dla biomasy od momentu uruchomienia, bez wartosci rezydualnej (przy tych zatozeniach
ostatni i najnowszy projekt, farma wiatrowa Drzezewo, zakonczytby dziatalnos¢ w 2054e), (iv)
wycena obejmuje wytacznie portfel aktywdw wytwdrczych OZE, (v) diug projektowy na poziomie
2,1 mld PLN zgodnie z raportem CPS oraz (vi) naktady utrzymaniowe uwzglednione w kosztach
operacyjnych.

Kalkulacja WACC

Stopa wolna od ryzyka 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 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%
Koszt kapitatu wtasnego 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%
Koszt diugu 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Koszt diugu po podatku 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Waga kapitatu wiasnego 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
WACC 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%
Wycena DCF
2030e
Przychody 729 726 704 697 702 706 713 699 135
EBITDA 376 367 339 326 326 323 324 303 90
EBIT 243 234 206 193 192 190 191 170 42
Podatek od EBIT -46 -45 -39 -37 -37 -36 -36 -32 -8
NOPAT 197 190 167 156 156 154 155 137 34
Amortyzacja i odpisy 133 133 133 133 133 133 133 133 48
Nakfady kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym -2 0 2 1 0 0 0 1 8
FCFF 328 323 302 290 289 287 287 272 90
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0.93 0.86 0.80 0.74 0.69 0.64 0.59 0.55 0.11
Zdyskontowane przeptywy 304 278 241 215 198 182 169 149 10
Enterprise value 2,958
Dtug netto -2,134
Pozostate 0
Wartos¢ kapitatu wlasnego 824
Rozwodniony udziat ZE PAK 25%
Wartos¢ udziatéw ZE PAK 206
Wzrost przychodéw na 0% -3% -1% 1% 0% 1% -2% -45%
Marza EBIT 33% 32% 29% 28% 27% 27% 27% 24% 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-miesiecznej 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%

71% 3.7 4.9 4.9 6.1 8.6 111 12.2

7.6% 3.2 4.3 4.3 5.4 7.6 9.7 10.7

8.1% 2.8 3.8 3.8 4.7 6.6 8.5 9.3

8.6% 24 3.3 3.3 4.1 5.7 7.3 8.1

9.1% 2.1 2.8 2.8 3.5 4.9 6.2 6.9

Zrédito: BM Pekao
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Wycena poréwnawcza

Wycena spétek porownawczych ma charakter wytacznie ilustracyjny i nie wptywa na koncowg
oceng (0% wagi w wycenie). Bazujac wytgcznie na danych dla 2028e, czyli pierwszego petnego
roku operacyjnego nowe;j instalacji gazowej, otrzymujemy wycene PLN 30.3 na akcje.

MCap YTD LTM EV/EBITDA (x

S]] (EURmn)  zwrot  zwrot | 2026e  2027e  2028e | 2026e  2027e _ 2028e
IBERDROLA ES 131,440 5.3% 31.7% 12.0 1.7 11.2 19.8 18.5 17.3
ENEL IT 99,084 9.8% 35.3% 7.8 7.8 7.6 13.7 13.3 12.7
ENGIE FR 69,332 23.1% 59.9% 9.2 8.5 8.2 14.0 13.0 12.4
VEOLIA ENVIRONNEMENT FR 25,445 15.3% 18.6% 6.8 6.4 6.1 14.4 13.2 12.1
RWE DE 43,887 30.4% 86.3% 11.5 10.1 9.6 22.9 19.5 18.0
EDP PT 18,761 14.5% 43.5% 7.9 7.8 7.5 14.5 15.0 141
CENTRICA GB 10,785 19.4% 40.6% 6.0 6.1 5.8 16.2 13.7 12.6
ENDESA ES 38,617 21.0% 52.3% 8.5 8.7 8.6 16.2 16.0 15.7
FORTUM Fl 18,205 11.6% 43.6% 12.8 14.2 14.0 19.1 21.8 21.5
NATURGY ENERGY ES 26,238 4.4% 11.0% 7.7 7.8 7.7 13.2 13.6 13.6
Srednia 23,211 15.5% 42.3% 9.0 8.9 8.6 16.4 15.8 15.0
Mediana 14,325 14.9% 42.1% 8.2 8.1 8.0 15.3 14.3 13.8
ZE PAK neg. 26.5x 6.3x neg. neg. 6.2x
Premia/dyskonto vs. Peersy neg. 225%  -20% neg. neg. -55%
_Implikowana wartos¢ na akcje (PLN) ha na 19.5 na na 41.2
Zrodto: Bloomberg, BM Pekao
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zmian cen surowcéw energetycznych, cen energii oraz kosztow 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 opdéznien w uruchomieniu — wyzsze koszty moga
zmniejszy¢ rentownos¢ i optacalnos¢ projektow. W przypadku CCGT Adaméw ryzyko to jest
ograniczone z uwagi na obecne zaawansowanie projektu (83% na koniec 4Q’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 prawdopodobnie nieekonomiczny.
Biorac pod uwage koniecznos¢ bilansowania systemu energetycznego przez zrédta
konwencjonalne wydaje sie, ze elektrownie gazowe sg 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 4Q’25 utworzono rezerwy na rekultywacje
terenéw gorniczych w wysokosci 446 min zt oraz 58 min zt na rekultywacje sktadowisk popiotow,
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 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Przychody 2,185 1,334 799 788 2,110 1,765
EBITDA 282 -95 -42 119 482 471
EBITDA skor. 105 -74 -44 113 458 448
EBIT 265 -193 -62 55 330 334
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate -23 -26 -20 -89 -144 -137
Zysk przed opodatkowaniem 241 -159 -82 -34 187 197
Podatek 21 -5 -4 -10 -35 -37
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 263 -164 -86 -44 151 160
Zysk netto na akcje 5.2 -3.2 -1.7 -0.9 3.0 3.1
Bilans (PLNmn 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Aktywa obrotowe ogétem 1,569 882 259 175 320 321
Gotowka i ekwiwalenty 506 522 114 39 49 88
Inne aktywa obrotowe 1,063 360 145 136 271 233
Razem srodki trwate 2,281 3,234 4,158 4,595 4,488 4,380
Rzeczowe aktywa trwate 612 1,829 2,753 3,400 3,269 3,137
Inne $rodki trwate 1,669 1,405 1,405 1,195 1,220 1,243
Aktywa ogétem 3,850 4,116 4,417 4,770 4,809 4,700
Zobowiagzania kréotkoterminowe 1,055 1,545 557 249 327 300
Dtug krétkoterminowy 5 585 3 3 3 3
Inne zobowigzania biezace 1,050 960 554 246 324 297
Zobowiazania dtugoterminowe 620 559 1,936 2,642 2,450 2,209
Dtugoterminowe zadtuzenie 29 20 1,397 2,103 2,011 1,870
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 591 539 539 539 439 339
Kapitat wtasny 2,173 2,009 1,922 1,878 2,029 2,189
Mniejszosci 2 2 2 2 2 2
Razem kapitat wiasny i pasywa 3,850 4,116 4,417 4,770 4,809 4,700
Dtlug netto 472 83 1,286 2,067 1,965 1,785

Zysk netto przed opodatkowaniem

263 (164) (86) (44) 151 160
Podatki i amortyzacja 17 99 20 64 152 137
Pozostate (w tym WC) 200 562 (173) 0 (38) 25
Operacyjne przeplywy pieniezne 480 496 (239) 19 265 322
Wydatki inwestycyjne (482) (1,030) (944) (711) (20) (5)
Pozostate 3 (16) - - - -
Przepltywy z dziatalnosci inwestycyjnej (478) (1,045) (944) (711) (20) (5)
Dywidendy - - - - - -
Pozostate (30) 565 775 617 (235) (278)
Przeplywy z dziatalnosci finansowej (30) 565 775 617 (235) (278)
Zmiana gotowki (28) 16 (408) (75) 10 39
Gotéwka na koniec okresu 506 522 114 39 49 88
Zmiana rir
Przychody -30% -39% -40% -1% 168% -16%
EBITDA -61% na -56% na 307% -2%
EBIT -62% na -68% na 499% 1%
Zysk netto -65% na -48% -49% na 6%
Zysk netto na akcje -65% na -48% -49% na 6%
Marze
EBITDA 12.9% -71% -5.3% 15.1% 22.9% 26.7%
EBIT 12.1% -14.5% -7.8% 7.0% 15.7% 18.9%
Zysk netto 12.0% -12.3% -10.8% -5.6% 7.2% 9.1%
ROE 12.9% -7.9% -4.4% -2.3% 7.7% 7.6%
Wskazniki bilansowe
BVPS (PLN) 42.8 39.5 37.8 36.9 39.9 43.1
Dtug netto/EBITDA (1.7x) (0.9x) (30.6x) 17.4x 4.1x 3.8x
Dtug bankowy/kapitat wiasny 2% 30% 73% 112% 99% 86%

Zrédfo: Spétka, BM Pekao
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14

See last pages for disclaimer.



{52 | Bank Pekao

Biuro Maklerskie

14 maja 2026

Company Report

ZE PAK

Podsumowanie kluczowych danych finansowych

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Zysk na akcje (GAAP) 14.66 5.17 -3.24 -1.69 -0.87 2.98 3.15
Przychody 3,106 2,185 1,334 799 788 2,110 1,765
EBIT 689 265 -193 -62 55 330 334
EBITDA 728 282 -95 -42 119 482 471
Zysk netto (GAAP) 745 263 -164 -86 -44 151 160
Diug netto (494) (472) 83 1,286 2,067 1,965 1,785
BPS 37.6 42.8 39.5 37.8 36.9 39.9 43.1
DPS - - - - - - -
ROE % 56.6% 12.9% -7.9% -4.4% -2.3% 7.7% 7.6%
ROA % 18.3% 71% -4.1% -2.0% -1.0% 3.2% 3.4%
Deprecjacja - - - - - - -
Amortyzacja 39 17 99 20 64 152 137
Free Cash Flow (929) (28) 16 (408) (75) 10 39
Naktady inwestycyjne (576) (482) (1,030) (944) (711) (20) (5)

Zrédfo: Spétka, BM Pekao
15

Equity Research

See last pages for disclaimer.



{2 | Bank Pekao 14 mala 2028 Gompany Repor

Biuro Maklerskie ZE PAK

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt. UKONCZONY W DNIU 14 MAJA 2026 O GODZ. 7:15 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL OPUBLIKOWANY W DNIU 14 MAJA 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 ogéinym.

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 przekraczajaca 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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