m ’ Bank Pekao Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Biuro Maklerskie GPW

Aktualizacja rekomendacji Energetyka Poland 11 April 2023

ZEW Kogeneracja
Putapy cenowe zmniejszajq zyski z wytwarzania Trzymaj (podtrzymana)

energii elektrycznej

W listopadzie 2022 r. polski rzad przyjat przepisy zobowigzujgce wszystkich Cena docelowa PLN 28.4
producentdow energii do przekazywania wszystkich przychoddéw powyzej
okreslonego putapu cenowego na Fundusz Réznic Cenowych. Zebrane w ten
sposob s$rodki zostang nastepnie przekazane spoétkom sprzedazowym na
sfinansowanie zamrozenia cen energii elektrycznej. Putapy cenowe dla paliw
kopalnych bedg réwne kosztowi paliw i CO2 zuzytego do produkcji energii ESG rating
elektrycznej plus 50 z/MWh premii na pokrycie kosztow statych plus 3% marzy

na cenie energii elektrycznej (80%TGeBase+20%TGePeak). Zaktadamy, ze Punktacja ESG

taka konstrukcja putapéw cenowych pozwoli Srednio na pokrycie tylko Wykres relatywny vs. WIG
wszystkich kosztéw zmiennych i stalych zwigzanych z wytwarzaniem energii. 120%

Dlatego uwazamy, ze EBITDA wytwoércow bedzie zblizona do wynikéw na 100%

produkc;ji ciepta i przychodom CRM. o W
Taka konstrukcja putapdéw cenowych jest szczegodlnie niekorzystna dla EC
Zielona Goéra, ktéra miata skorzysta¢ z wieloletniego kontraktu na dostawy
gazu od PGNIG, gdzie cena byta indeksowana do inflacji. W $wietle tych
regulacji spétka nie bedzie w stanie osiggna¢ wyjatkowo wysokich wynikow
zaktadanych w naszym ostatnim raporcie. W zwigzku z tym obnizamy naszg o a0 05062022 05082002 05402022 05122023 05092025
prognoze EBITDA w 2023/24e do 136/121 min zt (wobec zaktadanych -

wczesniej 216/145 min zt) oraz obnizamy naszg wycene EC Zielona Géra do

212 min zt (wobec zaktadanych wczesniej 273 min zt).

Wyniki Kogeneracji S.A. réwniez powinny byé zblizone do wyniku na NADCHODZACE WYDARZENIA

sprzedazy ciepta i CRM, jednak wczesniej zaktadalismy, ze jednostka ta, ze 1Q23 23 Maj
wzgledu na wysokie ceny wegla, nie bedzie w stanie osiggng¢ wyjgtkowo 2Q23 12 Wrzesien
wysokich wynikbw na sprzedazy energii elektrycznej. Z drugiej strony

podkreslamy, ze URE zatwierdzit relatywnie wysokg taryfe na ciepto na

poziomie 70 z/GJ w 2023e (vs. 42 zl/GJ w 2022). tacznie prognozujemy STOCK DATA

Potencjat wzrostu +3.5%
Cena on 6 kwietnia 2023 PLN 27.4

20%

EBITDA na poziomie -2/130 min zt w 2023/24e. Bloomberg KGN PW

Nie zmieniamy kluczowych zatozen w wycenie Elektrocieptowni Czechnica. Free float (%) 131

Zmniejszamy natomiast naklady inwestycyjne do wydania w 2023/24e o 229 Kapitalizacja (PLNmn) 408

min zt (spotka wydata wiecej w 2022 roku). W zwigzku z tym i biorac pod Liczba akcji (mn) 14.9

uwage nizszg stope wolng od ryzyka, podwyzszamy naszg wycene tej

jednostki do 815 min zt (wobec zaktadanych wczesniej 582 min zi). . .

Pod i iazk dzeniem putapéw cenowych, obnizylism Akcjonariat PGE 58.07%
odsumowujgc, w zwigzku z wprowadzeniem putap ych, ylismy OFE Drugi Allianz 10.00%

naszg wycene EC Zielona Goéra do 212 min zt (wobec 273 min zt szacowanych OFE PZU 8.03%

w naszym ostatnim raporcie) oraz Kogeneracji do 367 min zt (wobec 387 min
zt szacowanych w naszym ostatnim raporcie). Podwyzszamy tez naszg
wycene Elektrocieptowni Czechnica do 815 min zt (wobec zaktadanych
wczesniej 582 min zt), poniewaz wydatki inwestycyjne w latach 2023-24e beda
nizsze o 229 min PLN. tacznie wyceniamy akcje spétki na 28,4 zi/akcje i
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Podstawowe informacje finansowe (PLNmn

PLN mn 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Przychody 1435 1812 3444 2840 2971 3090 Marcin Gornik

EBITDA 253 364 134 250 425 583 +48 691 701 088

EBIT 67 161 -50 74 196 363 a ik@pekao.com.pl
Zysk netto 56 150 -24 35 128 249 marcin.gorni p . .
EPS 3.8 10.0 -1.6 2.4 8.6 16.7

DPS 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

DY 0.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 7.3 2.7 A7) 11.6 3.2 16

EV/EBITDA 35 25 111 6.3 3.3 19

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Ostatnie wydarzenia
4Q22 wyniKki
Kogeneracja podata wyniki korncowe za 4Q22:

m  Przychody wyniosty 631 min zt (vs. 468 min zt rok wczes$niej, zgodnie z
szacunkami)

m EBITDA wyniosta 133 min zt (vs. 37 min zt rok wczesniej, zgodnie z
szacunkami)

m EBIT jednostki dominujgcej wyniést 8 min zt (vs. -4 min zt rok temu)
m EBIT EC Zielona Géra wyniost 73 min zt (vs. -16 min zt rok temu)

B Zysk netto wynidst 74 min zt (zgodnie z szacunkami)

B Sprzedaz energii elektrycznej wyniosta 0,8 TWh (-2% r/r)

B Sprzedaz ciepta wyniosta 3681 TJ (-9% r/r)
Opinia: NEUTRALNA

Spétka przedstawita wynik zgodny szacunkami, dlatego dzi$ spodziewamy sie neutralnej
reakcji rynku. Podkres$lamy, Ze silna poprawa wyniku r/r wynika z bardzo dobrego wyniku EC
Zielona Goéra z EBIT na poziomie 73 min zt (wobec -16 min zt rok wczes$niej). Tak dobry wynik
EC Zielona Géra byt naszym zdaniem zwigzany z kontraktem gazowym tej spotki z PGNIG z
ceng gazu indeksowang wskaznikiem inflacji. W rezultacie $redni przychod na GJ wyniést 187
zt/GJ (+74% r/r), podczas gdy OPEX wzrdst tylko o 17% r/r (136 z/GJ) i dzigki temu spotka
byta w stanie osiggngc¢ wyjgtkowo wysokie wyniki .

Podkreslamy, ze w zwigzku z wprowadzeniem putapéw cenowych od grudnia 2022 r. spotka
nie bedzie w stanie realizowac tak wysokich marz w nadchodzgcych kwartatach, poniewaz
jest zobowigzana do wptacania nadwyzki powyzej putapu cenowego do funduszu wyptaty
réznicy ceny. We wstepnych wynikach spétka poinformowata o rozpoznaniu kosztu odpisu na
fundusz roznic kursowych w 4Q22 w wysoko$ci 21 min zt. Podkreslamy, ze spoétka jest
zobowigzana do wpftaty na fundusz réznic kursowych od grudnia 2022 roku. Zakfadajgc, ze
Kogeneracja bedzie wptacac takg kwote w kazdym miesigcu 2023 roku, odpis wyniéstby 252
min zt. Uwazamy jednak, ze kwota ta bedzie jeszcze wyzsza, poniewaz ceny zabezpieczone
na 2023 r. sg znacznie wyzsze niz na 2022 r., dlatego kwota zaptacona za kazdg MWh w
2023 r. bedzie, naszym zdaniem, znacznie wyzsza niz w 2022 r.
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Kogeneracja 4Q22

Rachunek zyskow i strat 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 yly Wstepne vs. Wstepne

Przychody 468 589 320 271 631 35% 631 0%

Zysk brutto ze sprzedazy 6 117 13 8 132 2142%

EBITDA 37 140 48 42 133 263% 133 0%

Koszty operacyjne -432 -449 -272 -229 -498 15% -498 0%

Zysk netto -12 76 2 0 74 n.a. 74 0%

Sprzedaz energii elektrycznej (TWh) 0.8 0.8 0.4 0.3 0.8 -2%

Kogeneracja SA 0.4 0.4 0.2 0.1 0.4 -14%
ECZG 0.4 0.4 0.2 0.1 0.4 12%

Sprzedaz ciepta (TJ) 4 057 4514 1856 1005 3681 -9% 3681 0%
Kogeneracja SA 3591 3997 1664 902 3254 -9% 3254 0%
ECZG 466 517 192 103 427 -8% 427 0%

Catkowita sprzedaz energii (prad+ciepto) (TJ) 5 060 5517 2 857 2 006 4 684 -7%

Kogeneracja SA 4593 4999 2 665 1902 4 255 -7%
ECZG 1467 1518 1193 1103 1429 -3%

Przychody ze sprzedazy energii ogétem) (zt/GJ) 93 107 112 135 135 46%

OPEX (bez amortyzaciji) na taczng sprzedaz energii (z -85 -81 -95 -114 -106 25%

Marza EBITDA na tgcznej sprzedazy energii 7 25 17 21 28 292%

Kogeneracja SA

Przychody 319 383 204 166 366 15%

OPEX -323 -357 -229 -183 -357 11%

EBIT -4 26 -25 -18 8 n.a.

Zysk netto -4 22 -18 -12 8 n.a.

Przychody ze sprzedazy energii ogétem) (zt/GJ) 69 77 77 87 86 24%

OPEX na faczng sprzedaz energii (z2/GJ -70 -71 -86 -96 -84 19%

Przychody 154 205 115 105 268 74%

KDT -63 1 1 1 -1 n.a.

OPEX -170 -139 -95 -96 -195 14%

EBIT -16 66 20 9 73 n.a.

Zysk netto -9 54 21 12 67 n.a.

Przychody ze sprzedazy energii ogétem) (zt/GJ) 105 135 96 96 187 78%

OPEX na tgczng sprzedaz energii (2/GJ) -116 -92 -79 -87 -136 17%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Putapy cenowe
Podsumowanie aktéw prawnych:

m Ustawodawstwo okresla metodologie kalkulacji putapéw cenowych dla
elektrowni (wegiel kamienny, brunatny, gaz, biomasa, wiatr, woda) wedtug
technologii produkciji.

m Ustawodawstwo okresla metodologie obliczania putapu cenowego dla
spotek obrotu.

Wpltyw na segmenty wytwarzania:

B Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie powyzej
putapow cenowych bedg musiaty zosta¢ przekazane na Fundusz Wyptaty
Roéznic w Cenach w okresie 12.22-12.23, ale uwzgledniajgc kalendarz
wyborczy (wybory samorzadowe w 2024 r.) oraz fakt, ze cena energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych moze wyraznie wzrosngé w 2024 r.
w stosunku do 2023 r. zaktadamy, ze mechanizm ten zostanie przedtuzony
do konca 2024 r.

m Putap cenowy obejmie wszystkie koszty zmienne elektrowni opalanych
paliwami kopalnymi (wegiel, gaz, biomasa, wegiel brunatny), tj. koszt paliwa
i CO2 oraz zapewni 3% marzy i dodatkowe 50 zt/MWh na pokrycie kosztow
statych.

Equity Research page 4 See last pages for disclaimer.
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m OZE poza wsparciem systemu aukcyjnego beda musialy wptacaé do
Funduszu Ptatnosci Roéznic Cenowych przychody powyzej ceny
referencyjnej dla okreslonej technologii w okresie 12.22-12.23.

m Ta ustawa wyraznie zmniejszy zyski wytworcow energii elektrycznej w 2023
r., poniewaz transfery do Funduszu Wyptacania Réznic Cenowych nie bedag
rekompensowane, jednak $rednio wszystkie koszty zwigzane z
wytwarzaniem energii elektrycznej powinny by¢ pokrywane putapami
cenowymi.

Kalkulacja putapu cenowego dla elektrowni

m Putap cenowy dla jednostek na wegiel kamienny = (koszt wegla + koszt
CO02) + 3% marza ceny energii (80%TGeBase+20%TGePeak) + 50 zt/MWh

m Pulap cenowy dla wegla brunatnego = (koszt wegla brunatnego + koszt
CO2) + 3% marza ceny energii (80%TGeBase+20%TGePeak) + 50 zZ/MWh

m Pulap cenowy na biomase = (koszt biomasy) + 3% marza ceny energii
(80%TGeBase+20%TGePeak) + 50 z{/MWh

m Putap cenowy dla jednostek gazowych = (koszt gazu + koszt CO2) + 3%
marza ceny energii (80%TGeBase+20%TGePeak) + 50 zt/MWh

m Putap cenowy dla OZE poza systemem aukcyjnym jest réowny cenie
referencyjnej.

Podkreslamy, ze putapy cenowe dla paliw kopalnych bedg rézne dla kazdej spofki,
poniewaz putapy cenowe bedg obliczane na podstawie kosztu paliwa i CO2 w
sprawozdaniach finansowych spétki za dany okres.

Podsumowujagc, putap cenowy dla elektrowni konwencjonalnych powinien
wystarczy¢ na pokrycie wszystkich kosztéw zmiennych (koszt paliw i CO2), bez
wzgledu na to, ile firma zaptaci za paliwa i uprawnienia do emisji CO2. Dodatkowo
spotka otrzyma 3% marzy od Sredniej ceny (80%TGeBase+20%TGePeak) oraz 50
zZMWh na pokrycie kosztéw statych. Srednio powinny one wystarczy¢ na pokrycie
wszystkich kosztéw wytwarzania energii elektrycznej. Zatem zaktadajgc, ze
elektrownia nie bedzie generowaé zyskow ani strat na innej dziatalnosci (obrét,
sprzedaz ciepta itp.), wynik elektrowni Srednio powinien by¢ zblizony do przychodéw
CRM.

Nasza opinia: NEGATYWNA

W naszym ostatnim raporcie zakfadaliSmy, Ze polski rzad wprowadzi
zaproponowane wczesniej przez KE putapy cenowe na poziomie 180 EUR/MWh.
Decyduje sie jednak na wprowadzenie putapoéw cenowych réwnych (koszt paliwa +
koszt CO2) + 3% marza ceny mocy (80%TGeBase+20%TGePeak) + 50 zt/MWh.
Naszym zdaniem taka konstrukcja putapu cenowego pozwoli jedynie na pokrycie
kosztéw paliw i CO2 oraz pozwoli wygenerowa¢ marze wystarczajgcg do pokrycia
kosztow statych. Zatem zakfadajgc, Zze Elektrociepfownia nie bedzie generowac
zyskéw ani strat na innej dziatalnoSci (obrét, zielone certyfikaty itp.), wyniki
Kogeneracji S.A. i EC Zielona Géra bedg zblizone do wynikéw uzyskanych na
sprzedazy ciepta i przychodach z CRM.

Takie rozwigzanie jest szczegdlnie niekorzystne dla EC Zielona Goéra, ktéra miata
odnies$¢ duze korzysci z wieloletniego kontraktu z PGNIG na dostawy gazu po cenie
indeksowanej inflacjg. Przy zatoZzeniu putapu cenowego na poziomie 180 EUR/MWh
i cenie gazu 17,5 EUR/MWh (plus wskaznik inflacji) w 2023e spétka miata osiggngc
wyjgtkowo wysoki wynik na sprzedazy energii, jednak teraz wynik ten bedzie
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znacznie nizszy. Sgdzimy, ze bedzie on zblizony do wyniku na sprzedazy ciepfa i
przychodéw z CRM.

Prognozy finansowe

Zalozenia makroekonomiczne

Nie zmieniamy naszych dlugoterminowych zatozen makroekonomicznych. W
poréwnaniu do naszego poprzedniego raportu zmieniliSmy cene gazu w 2023/24e
na 53/38 EUR/MWh (wobec zaktadanych w poprzednim raporcie 108/42 EUR/MWh)
oraz cene wegla na 40/33 PLN/GJ ( vs. 50/45 PLN/GJ w naszym ostatnim raporcie).
W efekcie zmieniamy nasze szacunki energii elektrycznej na 1068/686 PLN/MWh w
2022/23e (vs. 1115/1016 PLN/MWh w naszym ostatnim raporcie).

Zatozenia makroekonomiczne

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
EURPLN (x) 4.57 4.67 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70
CO2 (EUR/) 52 82 84 88 92 97 103
Gaz 1YF (EUR 31 112 53 38 36 37 38
Cena energii 232 384 1068 686 549 609 618
PSCMI 2 13 31 40 33 17 17 17

Zrédfo: Pekao Equity Research
Prognozy finansowe

m Kogeneracja SA (spétka matka). Elektrocieptownie weglowe réwniez
ucierpig na wprowadzeniu limitu cenowego, jednak dla tych mocy, ze
wzgledu na spodziewane wysokie ceny wegla, limit cenowy zostanie
ustalony znacznie wyzej niz w przypadku EC Zielona Géra. Niemniej jednak,
podobnie jak w przypadku EC Zielona Géra, uwazamy, ze putap cenowy
zostanie ustalony w taki sposob, aby pokry¢ wszystkie zmienne i state
koszty wytwarzania energii, a wynik spotki bedzie zblizony do wyniku na
cieptownictwie i przychodach z CRM. Z drugiej strony podkreslamy, ze cena
ciepta w taryfie zatwierdzonej przez URE wzrosta w 2023 r. do 70 zH/GJ (vs.
42 z/GJ w 2022 r.), co jest powyzej naszych oczekiwan z ostatniego
raportu, rowniez koszt wegla powinien by¢ znacznie nizszy niz nasze
wczesniejsze oczekiwania. tgcznie prognozujemy EBITDA na poziomie -
2/130 min zt (wobec zatozonych wczesniej 62/150 min zt).

m EC Zielona Géra. W naszym ostatnim raporcie podkreslalismy, ze spotka
bedzie korzysta¢ w 2023/24e z dtugoterminowej umowy na dostawy gazu,
podpisanej w 2004 roku na okres 20 lat, gdzie cena jest indeksowana
formutg inflacyjng. SpodziewaliSmy sie, ze Elektrocieptownia ta, przy
gwattownym wzroscie cen energii elektrycznej i relatywnie stabilnej bazie
kosztowej, bedzie realizowata wyjgtkowo wysokie marze na sprzedazy
energii elektrycznej nawet w przypadku wprowadzenia europejskiego putapu
cenowego (180 EUR/MWh). Jednak przyjete przez polski rzad rozwigzania
pozwolg jedynie na putap cenowy, ktdry naszym zdaniem pozwoli jedynie na
pokrycie kosztéw zmiennych i statych wytwarzania energii. Dlatego
uwazamy, ze wyniki powinny by¢ zblizone do wyniku na cieptownictwie i
przychodach CRM. Stad prognozujemy EBITDA w 136/121 min zt (wobec
zaktadanych wczes$niej 216/145 min zt).

m Czechnica. Nie zmieniamy naszego kluczowego zatozenia dla
elektrocieptowni gazowej Czechnica i zaktadamy, ze zostanie uruchomiona

Equity Research page 6 See last pages for disclaimer.
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do konca 2024e oraz zakladamy EBITDA w 2025/26e na poziomie 199/301
min zi.

Aktualizacja prognoz finansowych

Nowe prognozy 2023e 2024e 2025e 2026e

EBITDA
Kogeneracja S.A. 168 145 127 188 167 -2 130 180 168 163
Czechnica 0 0 0 0 0 0 0 199 301 295
EC zG -14 98 188 60 192 136 121 46 114 93
Pozostate 3 4 4 4 4 0 0 0 0 0
Kogeneracja S.A. -90 -127 -98 -213 -53 -96 -101 -76 -78 -80
Czechnica 0 0 -14 -26 -392 -615 -153 -60 -60 -60
EC ZG -36 -39 -53 -85 -104 -40 -40 -40 -40 -40
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(EBITDA-CAPEX) 31 82 154 -72 -185 -617 -44 249 404 372
Kogeneracja S.A. 78 18 29 -25 114 -98 29 104 89 83
Czechnica 0 0 -14 -26 -392 -615 -153 139 241 235
EC ZG -50 60 135 -26 89 96 81 6 74 53
Pozostate 3 4 4 4 4 0 0 0 0 0

Stare prognozy

EBITDA
Kogeneracja S.A. 168 145 127 188 167 62 150 168 163 162
Czechnica 0 0 0 0 0 0 0 207 293 307
EC ZG -14 98 188 60 192 216 145 58 105 104
Pozostate 3 4 4 4 4 0 0 0 0 0
Kogeneracja S.A. -90 -127 -98 -213 -53 -96 -101 -76 -78 -80
Czechnica 0 0 -14 -26 -392 -615 -382 -60 -60 -60
EC ZG -36 -39 -53 -85 -104 -40 -40 -40 -40 -40
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(EBITDA-CAPEX) 31 82 154 -72 -185 -473 -228 256 383 393
Kogeneracja S.A. 78 18 29 -25 114 -34 49 92 85 82
Czechnica 0 0 -14 -26 -392 -615 -382 147 233 247
EC ZG -50 60 135 -26 89 176 105 18 65 64
Pozostate 3 4 4 4 4 0 0 0 0 o]

Source: Company, Pekao Equity Research

EBIDTA (PLNmn) CAPEX (PLNmn)
700 800
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400 | 500 .

300 400

200 300
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

-100 0
mKogeneragjaSA.  Czechnica WECZG = Pozostate 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
M Kogeneracja S.A. Czechnica MWECZG Pozostate
Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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FCF (PLNmn) Net debt (PLNmn) and ND/EBITDA ratio (x, rhs)
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W Kogeneracja S.A. Czechnica MECZG Pozostate
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

ESG rating

Energetyka E S
Punktacja 0.50 0.79
Waga sektorowa 60% 20%
Punktacja ESG 0.72
ESG Rating C

mm Net Debt == ND/EBITDA

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research, including LTC provisions.

1.31
20%

Wplyw premii za
ryzyko WACC (% of

stopy wolnej od

ryzyka)

-15.00%

. 1 1.5 B -7.50%
Punktacja ESG °

1 C 0%
0 0.5 D 15.00%
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Wycena

W naszej wycenie zdecydowalismy sie wycenia¢ kazdy segment osobno, poniewaz
uwazamy, ze kazdy segment ma inne czynniki zwrotu i ryzyko zwigzane z jego
dziatalnoscig. Nastepnie, aby oszacowaé docelowg cene akcji, sumujemy wartos¢
przedsiebiorstwa kazdego segmentu i odejmujemy zadtuzenie netto (w kalkulaciji
zadtuzenia netto uwzglednilismy zadtuzenie zwigzane z KDT w wysokosci ok. 375
min zt) oraz mniejszos$ci na koniec 2022.

m Stopa wolna od ryzyka 6.2% (vs. 7.2% zaktadane wcze$niej) w
okresie 2023-32e and 4% in TV

Premina za ryzyko rynkowe 6.0% w okresie 2023-32e and 5% in TV
Premia na zadtuzeniu 2.5%

Stopa podatkowe 19%

Beta nielewarowana of 0.8x

Kogeneracja S.A. (spétka matka, wyltaczajac jednostke gazowa w Czechnicy)

Kogeneracja S.A.

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 8.1%
EBITDA -2 130 180 168 163 166 168 174 139 138 138
EBIT -158 -18 40 37 40 50 57 66 35 36 36
NOPAT -158 -18 32 30 33 41 46 54 28 29 29
Amortyzacja 157 148 140 131 123 116 111 107 104 102 102
CAPEX -96 -101 -76 -78 -80 -82 -84 -86 -88 -102 -102
FCFF -98 29 96 82 76 75 73 75 44 29 29
Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne - 31
grudnia 2022 -88 23 71 54 45 40 35 32 17 10 127
Wartos¢ przedsiebiorstwa - 31 grudnia 2022 367

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

EC Zielona Gora

EC Zielona Goéra

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 8.1%
EBITDA 136 121 46 114 93 34 43 44 45 40 40
EBIT 109 92 17 85 64 4 13 13 13 8 8
NOPAT 88 75 14 69 52 3 10 11 11 6 6
Amortyzacja 27 28 29 29 30 30 31 31 32 32 32
CAPEX -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -32 -32
FCFF 75 63 3 58 41 -7 1 2 2 6 6
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - 31
grudnia 2022 68 51 2 38 24 -4 0 1 1 2 27
Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2022 212

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Czechnica

Nie zmieniamy kluczowych zatozen w wycenie projektu Czechnica. Zakladamy, ze
zostanie uruchomiony do konca 2024e i zakltadamy fgczng EBITDA w latach 2025-
32e na poziomie 2145 min zt (vs. zaktadane wczesniej 2196 min zl). Poniewaz
jednak naktady inwestycyjne w latach 2023-24e beda nizsze o 229 min zt w
stosunku do naszych wczesniejszych szacunkow (spotka wydata wiecej naktadow
inwestycyjnych w 2022 roku i zakladamy, ze naktady inwestycyjne w latach 2023-
24e bedg nizsze niz wczesniej zaktadaliSmy) oraz ze wzgledu na mniejszg stope
wolng od ryzyka, podnosimy naszg wycene z 583 min zt do 815 min zt.
EC Czechnica

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 8.1%
EBITDA 0 0 199 301 295 252 265 271 276 287 287
EBIT 0 0 139 241 235 192 205 211 216 227 227
NOPAT 0 0 112 195 191 155 166 171 175 184 184
Amortyzacja 0 0 60 60 60 60 60 60 60 60 60
CAPEX -615 -153 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60
FCFF -615 -153 112 195 191 155 166 171 175 184 184
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - 31
grudnia 2022 -554 -124 82 129 113 83 80 74 69 65 799
Wartos¢ pr iebiorstwa - 31 grudnia 2022 815

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
Podsumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny

Suma czesci (PLNmn)
Kogeneracja S.A. 367
EC Zielona Géra 212
Czechnica 815

63.7

—e7—

Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2022 1394
Dtlug netto z uwzglednieniem KDT (31 grudnia 2022 482 16.5
Mniejszosci (31 grudnia 2022) 9
Pozostate 540 28.7 28.4
Wartos¢ kapitatu wiasnego (31 grudnia 2022) 363
Liczba akcji 15
12M cena docelowa na akcje (PLN/akcje) 284
Share price 6th April 2022 27.4 KogeneracjaS.A. ECZielona Géra  Czechnica  Dtug netto + KDT ~ Mniejszosci Pozostate Cena docelowa
Potencjat wzrostu vs. aktualna cena 3.5% (2022) (2022)

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Equity Research

Czynniki ryzyka

Ryzyko cen wegla, gazu i CO2. Duza zmiennos$c¢ cen paliw i CO2 moze prowadzié¢
do duzej zmiennosci wynikéw spoiki, poniewaz taryfy zatwierdzane przez URE
zazwyczaj nie nadgzajg za kosztem produkcji ciepta, a poziom taryfy moze nie
odzwierciedla¢ wszystkich kosztow zwigzanych ze sprzedazg ciepta.

Ryzyko zmiany polityki zabezpieczen. Do tej pory wydawalo sie, ze spétka
prowadzi odpowiednig polityke hedgingowg — $rednia cena sprzedazy energii
elektrycznej, koszt CO2 i koszt wegla zwykle podazaly za benchmarkami, co
zapewniato duzg przewidywalnos¢ wynikéw. Gdyby jednak spoétka zdecydowala sie
na zmiane polityki hedgingowej (np. ze wzgledu na rosnace zadtuzenie), mogtoby to
wptyng¢ na nasze prognozy na kolejne lata.

Ryzyko czynnikéw obcigzenia. Jesli ceny gazu utrzymajg sie na wysokim
poziomie dtuzej niz zaktadamy, to obtozenie EC Zielona Géra i nowej Czechnicy
moze utrzymywac sie na znacznie nizszych poziomach.

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy nowej Czechnicy. W s$wietle rosngcych

kosztow surowcow widzimy ryzyko, ze naktady inwestycyjne na nowg Czechnice
przekroczg zaktadany budzet, co moze obnizy¢ rentownos¢ tego projektu.

page 11 See last pages for disclaimer.
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

EFEE Stopa dywidendy (%) EBITDA ( CAGR EBITD|
2024e 25e 2021e 22-24e
NATIONAL GRID PLC 47 309.49 127 122 12.0 16.3 15.1 148 4.9 51 53 6.8 0.1
E.ONSE 30586.47 9.2 8.9 9.1 12.8 125 13.0 4.6 4.7 4.9 57 0.0
TERNA-RETE ELETTRICA NAZIONA 15858.84 12.8 123 123 185 17.3 16.6 4.3 4.4 4.6 4.8 0.1
RED ELECTRICA CORPORACION SA 8914.29 9.4 109 109 135 175 174 6.1 5.1 52 38 -0.1
ELIA GROUP SA/INV 9130.67 143 144 125 289 30.0 28.0 16 16 17 4.1 0.1
REDES ENERGETICAS NACIONAIS 1788.07 8.5 8.6 85 14.7 14.8 148 5.6 56 56 4.1 0.0
SNAM SPA 17 066.44 14.0 129 124 15.2 139 435 55 57 54 6.3 0.1
ITALGAS SPA 471854 9.7 8.9 8.7 11.7 10.2 9.9 56 6.1 6.4 54 0.1
ENAGAS SA 4740.71 11.0 116 124 15.7 19.4 218 9.6 9.2 8.6 59 -0.1
FLUXYS BELGIUM 2016.56 8.6 8.4 8.1 25.6 25.6 na. 4.9 4.9 4.9 26 0.0
VEOLIA ENVIRONNEMENT 20279.62 6.3 58 54 15.4 13.0 11.8 45 52 59 32 0.2
UNITED UTILITIES GROUP PLC 8316.93 176 155 14.4 na. 35.5 21.0 4.3 4.6 4.7 75 na.
SEVERN TRENT PLC 8342.96 153 14.9 137 56.0 34.0 22.6 37 4.0 4.2 73 05
PENNON GROUP PLC 259331 17.2 155 135 131.7 48.0 219 4.9 5.1 54 73 12
AB IGNITIS GRUPE - REG S GDR 1455.02 6.1 6.9 6.9 73 8.4 8.6 6.4 6.6 6.8 18 -0.1
Mediana 11.0 116 12.0 15.6 17.3 15.7 4.9 5.0 5.3 54 0.1
Kogeneracja 111 6.3 23 -17.0 11.6 32 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Premia/(dyskonto) vs. spotki porownywalne 1% -46% -73% -209% -33% -80% 0% 0% 0% 0% 0%
Implikowana wycena 26.9 116.4 276.4 -25.2 40.8 134.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Biuro Maklerskie Kogeneracja
Podstawowe dane finansowe
Rachunek zyskoéw i strat (PLN mn) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Przychody 1435 1812 3444 2 840 2971 3090
EBITDA 253 364 134 250 425 583
EBIT 67 161 -50 74 196 363
Koszty finansowe netto 6 29 23 -28 -35 -52
Zysk przez opodatkowaniem 73 190 -27 46 161 311
Podatek -16 -38 5 -9 -31 -59
Zysk netto 56 150 -24 35 128 249
Zysk netto na akcje (PLN) 3.78 10.04 -1.61 2.36 8.58 16.74
Bilans (PLN mn) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Aktywa obrotowe ogoétem 1201 1167 1173 1493 1301 1594
Gotoéwka i ekwiwalenty 22 5 12 331 139 433
Pozostate 1179 1162 1162 1162 1162 1162
Aktywa trwale razem 2 006 2 364 2931 3049 2997 2 955
Aktywa trwate 1661 2043 2610 2729 2676 2634
Pozostate 345 321 321 321 321 321
Aktywa ogétem 3207 3531 4104 4 542 4297 4 549
Kapitat wiasny akcjonariuszy 1740 1883 1859 1894 2022 2271
Mniejszosci 7 9 12 14 17 19
Zobowigzania diugoterminowe 684 613 1208 1608 1233 1233
Dtugoterminowe zadtuzenie 56 105 700 1100 1100 1100
Inne zobowigzania diugoterminowe 628 508 508 508 133 133
Zobowigzania krétkoterminowe 777 1026 1026 1026 1026 1026
Kroétkoterminowe zadtuzenie 2 8 8 8 8 8
Inne zobowigzania krétkoterminowe 774 1019 1019 1019 1019 1019
Pasywa ogoétem 3 207 3531 4104 4542 4 297 4549
Dlug netto 473 482 1071 1152 968 675
Rachunek przeptywoéw pienieznych (PLN m) 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Zysk netto przed opodatkowaniem 73 190 -27 46 161 311
Amortyzacja 186 203 184 176 229 220
Pozostate 22 33 5 -9 -405 -59
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej 280 426 162 213 -16 472
Naktady inwestycyjne -325 -549 -751 -294 -176 -178
Pozostate -14 -81 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -339 -630 -751 -294 -176 -178
Wyptacone dywidendy
Pozostate 67 192 595 400 0 0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 67 187 595 400 0 0
Zmiana gotowki 8 -17 6 319 -192 294
Gotowka na koniec okresu 22 5 12 331 139 433
Dywidenda na akcje (z}) 0.00 -0.32 0.00 0.00 0.00 0.00
Wskazniki wzrostu r/r
Przychody 21% 26% 90% -18% 5% 4%
EBITDA -21% 44% -63% 86% 70% 37%
EBIT -57% 141% -131% -249% 163% 85%
Zysk netto -55% 166% -116% -246% 263% 95%
EPS -55% 166% -116% -246% 263% 95%
Marze
EBITDA 17.6% 20.1% 3.9% 8.8% 14.3% 18.9%
Marza EBIT 4.7% 8.9% -1.4% 2.6% 6.6% 11.7%
Marza netto 3.9% 8.3% -0.7% 1.2% 4.3% 8.1%
ROE 3.3% 8.3% -1.3% 1.9% 6.5% 11.6%
Wskazniki bilansowe
Wartos¢ ksiegowa na akcje () 116.8 126.4 124.7 127.1 135.7 152.4
Diug netto/EBITDA 1.9 1.3 8.0 4.6 2.3 12
Diug bankowy/kapitat wiasny 3.3% 6.0% 38.1% 58.5% 54.8% 48.8%
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
Equity Research page 13 See last pages for disclaimer.
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY 6 KWIETNIA 2023 R. O GODZINIE 17:00 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL PIERWSZY ROZPOWSZECHNIONY 11 KWIETNIA 2023 R. O GODZ. 07:40 CET
TRESC NINIEJSZEGO RAPORTU NIE BYLA WERYFIKOWANA PRZEZ ZADNE Z WYMIENIONYCH W NINIEJSZYM
RAPORCIE FIRM.

Equity Research page 14 See last pages for disclaimer.
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

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

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzgdzenia 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 ogéing poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w
zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i
doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

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

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celéw 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 rezygnowac¢ 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 mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegdtowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

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

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendaciji inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne z okresu
ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie rekomendacji, ktére mozna przypisa¢ kazdej z powyzszych kategorii, znajduje
sie pod adresem: www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings
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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 przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentéw (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 nalezaca do tej samej grupy byta gtbwnym 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 przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

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

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostala ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére 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
sporzadzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentéw:

Imig¢ i nazwisko  Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Marcin Goérnik Expert, ZEW . n.a. n.a. n.a. n.a.
Analyst Kogeneracja

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowac akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne moga mieé¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkg lub moga mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przyszitosci. 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.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcyg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig 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 Swiadczenie
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 przysziosci i mogg otrzymac¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zapfaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/llub 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 zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca 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 zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dzialem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatlania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sa oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktdre nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd 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 kapitatlu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw beda nieaktualne.

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

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krétki rejestr zyskow lub jej przyszie
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektorych aktywow, zwiaszcza wartosci niematerialnych, moze byé
jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

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

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

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

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.
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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 ciagu nastepnych dwunastu miesigcy
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 docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka 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 rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spéiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

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

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

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

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

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

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

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

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja giefdowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartosé udziatdéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Equity Research page 18 See last pages for disclaimer.




