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ZE PAK

(KUPUJ, TP 21.8 PLN)

Argumenol zamierza ogtosi¢ wezwanie po 18 zl/akcja

Andrzej Kedzierski, CFA
andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl

B Argumenol Investment (rodzina Solorzéw) zamierza ogtosi¢ wezwanie na 17.299.636
aakcji ZE PAK w cenie 18 zt za papier - podat podmiot posredniczacy, Trigon Dom
Maklerski. Zapisy w ramach wezwania mogg rozpocza¢ sie okoto 3 listopada 2026.

B Argumentol argumentuje, ze realizacja programu transformac;ji i reorganizacji poza
rynkiem publicznym powinna zapewni¢ ZE PAK wigkszg elastycznos¢ strategiczng i
operacyjna.

B W przypadku osiggniecia co najmniej 95 proc. gloséw na WZ Argumenol chce
squeeze-outu i wycofania akcji ZE PAK z GPW.

Nasza ocena: NEUTRALNIE

Cena w wezwaniu zawiera jedynie minimalng premie, tj. 4% wzgledem pigtkowego kursu
zamknigcia oraz 2% wzgledem $redniego 3M kursu oraz brak premii wzgledem 6M Sredniego
kursu. Jest rbwniez ponizej naszej ostatniej rekomendacji z maja’26, jednak zwracamy uwage,
ze od tego czasu perspektywy finansowe dla ZE PAK ulegty pogorszeniu z uwagi na: (i)
przedtuzajgcy sie Kryzys energetyczny, ktéry negatywnie wptywa na perspektywy wynikow
projektu gazowego z uwagi na wysokie ceny gazu, (ii) kolejne op6znienia w realizacji projektu
gazowego (obecnie termin oddania do uzytkowania to perspektywa korica 2027 roku), (iii)
propozycja 10x podwyzszenia optata koncesyjnych do poziomu 0.5% przychodéw, co w
przypadku ZE PAK moze sie przetozy¢ na ok. 10 min zt rocznie, (iv) takze wartos¢ udziatow w
spotce PAK-PCE réwniez jest w naszej ocenie pod presjg, biorgc pod uwage, ze spotka ta
zmierza w kierunku generowania blizej 300 niz 400 min zt EBITDA (PAK-PCE jest wysoko
zadtuzony: 2.2 mid zt zadtuzenia projektowego, a do tego dochodzg pozyczki z ramach grupy
CPS na ok. 1.9 mld zt, przez co warto$c¢ equity value moze byc¢ istotnie ograniczona).

Z perspektywy newsflowej nie widzimy obecnie zadnych istotnych triggeréow, az do
oddania projektu gazowego do uzytkowania pod koniec 2027 roku, czyli przez prawie
kolejne péttora roku. Do tego czasu ZE PAK bedzie generowat straty w zwigzku z wygaszaniem
dziatalno$ci weglowey.

Zwracamy tez uwage, ze nawet po oddaniu projektu gazowego, ZE PAK niekoniecznie
bedzie atrakcyjnie wyceniony. Utrzymujgce sie wysokie ceny gazu negatywnie wplywajg na
ekonomike projektu gazowego w Turku (574 MW). Przy obecnych poziomie kontraktéw, az do
marca 2028 wegiel ma przewage kosztowg nad gazem, a w rezultacie marze elektrowni
gazowych do tego czasu bedg pod presjg. Przy teoretycznym load factorze na poziomie 50% i
clean spark spread na poziomie 100 zt/MWh, projekt ten jest wedtug naszych szacunkéw moze
generowac ok. 430 min zt EBITDA, ale takie perspektywy wymagajg stabilizacji cen gazu, czyli
najwczes$niej w 2029e. Jesli spread na wytwarzaniu spadtyby o 50% i load factor obnizytby sie
do 40% z uwagi na nizszg konkurencyjno$c¢ wytwarzania z gazu oznaczatoby 150 min zt nizszg
EBITDA i taka jest obecnie perspektywa dla tego projektu na 2028e.

Przyjmujac target EBITDA na poziomie wspomnianych 430 min z{, to przy kapitalizacji 915
min zt (cena akgcji 18 z#), obecnym zadtuzeniu ekonomicznym netto 1,337 min zt, pozostatymi
do poniesienia naktadami na projekt gazowy w wys. 1,072 min zi, to warto$¢ EV wyniostaby 3.3
mld zt, co przektadatoby sie na target EV/EBITDA na poziomie 7.7x. Europejskie spotki
energetyczne sq wyceniane na poziomie 8.0x (polskie sa wyceniane z dyskontem) i nie
widzimy zasadniczo uzasadnienia dlaczego ZE PAK miatby by¢ wyceniany z premig do
peersoéw, tym bardziej, ze z czasem elektrownia gazowa bedzie coraz mocniej wypychana
przez OZE i magazyny energii, a p6zniej rowniez atom.

Oprocz powyzszych zwracamy uwage, ze jeszcze na 3 elementy: (i) ZE PAK rozwija projekty
OZE (farma stoneczna Przykona 260-280 MW) oraz farmy wiatrowe w Opolu (600 MW), jednak
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Ssg one na etapie rozwoju i warto$¢ praw do tych projektow na tym etapie nie przekracza w
naszej ocenie 500 min zt (ZE PAK poniést ponad 240 min zt naktadéw na projekt w Opolu, a
projekty PV obecnie nie cieszg sie istotnym zainteresowaniem z uwagi na nasycenie rynku i
kanibalizacje cenowg) oraz (ii) ZE PAK musi jeszcze ponie$¢ koszty rekultywacji gruntéw, a
warto$¢ rezerw z tym zwigzanych wynosi 474 min z, (iij) 3 fundusze posiadajg ponad 5%
gtoséw (NN OFE 8.9%, PZU OFE 9.1%, Allianz PTE 6.9%), przez co kazdy z nich musiatby
zdecydowac sie na sprzedaz, aby wycofa¢ akcje ZE PAK z GPW.
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DISCLAIMER

Pekao Brokerage Office (BM) is an organizationally separated unit of Bank Polska Kasa Opieki S.A., based in Warsaw, ul. Zubra
1, 01-066 Poland. Bank Polska Kasa Opieki Spdtka Akcyjna with its seat in Warsaw, at ul. Zubra 1, 01-066 Warsaw, Poland,
entered in the register of entrepreneurs in the District Court for the Capital City of Warsaw in Warsaw, XIII Commercial Division
of the National Court Register, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06-841, REGON: 000010205, share capital (entirely paid) in the
amount of PLN: 262 470 034.

BM is supervised by Polish Financial Supervision Authority, ul. Piekna 20, 00-549 Warsaw, Poland and is subject to regulations
issued by the Financial Supervision Authority as well as by certain other regulators in the European Union.

The investment analysis is addressed to clients who have entered into an investment research agreement with BM, it is not a
general investment advice, nor an investment recommendation provided as part of the investment advisory service, nor a part of
portfolio management service. The analysis is given without taking into consideration the needs and circumstances of the Client,
in particular when preparing the analyses BM does not examine the Client’s investment objectives, level of risk tolerance, time
horizon as well as the financial situation of the Clients nor does it assess the suitability of the service.

The investment analysis is based on information obtained from, or are based upon public information sources that we consider to
be reliable but for the completeness and accuracy of which we assume no liability. All estimates, projections, forecasts and
opinions included in the report represent the independent judgment of the analysts as of the date of the issue. We reserve the
right to modify the views expressed herein at any time without notice. Moreover, we reserve the right not to update this information
or to discontinue it altogether without notice. While preparing the investment analysis, the company's compliance with the "Best
Practices of WSE Listed Companies 2021" was taken into account, based on the GPW IT tool "Best Practices Scanner" - Microsoft
Power BI

This investment analysis is for information purposes only and does not constitute an offer to buy, sell or subscribe to any financial
instrument on any financial market. It is also not an advertisement.

BM is not responsible for the consequences of investment decisions made on the basis of the investment analysis. The investment
analysis does not give any guarantee that a given strategy or price projection is appropriate for a specific Client, and when using
it one should not resign from conducting an independent assessment and taking into account risk factors other than those
presented. The securities discussed may fluctuate in price or value. Investors may get back less than they invested. Changes in
rates of exchange may have an adverse effect on the value of investments. Furthermore, past performance is not necessarily
indicative of future results. In particular, the risks associated with an investment in the financial instrument or security under
discussion are not explained in their entirety. The use of BM services involves investment risk, described in detail on the website
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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