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Transformacja w kierunku mocy gazowych

W ciggu najblizszych trzech lat firma planuje radykalng zmiane
modelu biznesowego. W przypadku nieprzedtuzenia wsparcia
rynku mocy zaktada sie, ze elektrownie opalane weglem
brunatnym w Patnowie o tacznej mocy 1118 MW zostang
zamkniete do kohca 2024e. Moce te zostang zastgpione budowg
nowego bloku gazowego w Adamowie o mocy 600 MW i wierzymy,
ze ekonomika tego projektu bedzie stanowi¢ podstawe
funkcjonowania spétki w kolejnych latach. Podkreslamy, ze projekt
ten zapewnit solidny, 17-letni kontrakt rynku mocy na 493 MW od
2026e w cenie 400,4 zkW/rok (w poréwnaniu do 173 z/kW/rok w
aukcji 2025e). Kontrakt ten w tym okresie powinien zapewni¢ co
najmniej 3,4 mld zt (kwota bedzie jeszcze wyzsza, bo cena jest
indeksowana o inflacje). Biorgc pod uwage poprawe warunkow
makro dla instalacji gazowych oraz nakfady inwestycyjne na
poziomie 2,5 mld zt NPV tego projektu wyliczamy na 1,0 mid z (w
naszym ostatnim raporcie 757 min zt).

Zaktadamy, ze moce na weglu brunatnym bedg funkcjonowaé do
konca 2024e. Elektrownie te bedg kluczowym czynnikiem
wptywajacym na wyniki spotki w roku 2023/24e, gdzie w przypadku
utrzymania regulacji putapéw cenowych w roku 2024e szacujemy
powtarzalng EBITDA grupy na poziomie 532/390 min zt.

Dodatkowo od 3Q23 spétka nie bedzie miata kontroli nad PAC-
PCE, na ktérg sktadajg sie projekty fotowoltaiczne, lagdowe i
biomasowe, co zmieni sposéb konsolidacji tych podmiotéw.
Wartos¢ 49,5% udziatow w PAK-PCE szacujemy na 603 min zi.

Spotka posiada rowniez podmioty, ktorych celem jest rozwdj
elektrowni jadrowych i offshore, jednak ze wzgledu na brak
szczegotowych informacji na temat tych projektéw oraz fakt, ze
moce te zostang uruchomione znacznie po 2030 roku, nie
uwzgledniamy ich w naszej wycenie.

Podsumowujgc, widzimy duzg warto$¢ w gazowym projekcie spotki
w Adamowie. Z drugiej strony spétka musi wyda¢ 915 min zt na
rekultywacje terenéw po gorniczych, co w sumie sklania nas do
utrzymania rekomendacji Trzymaj z ceng docelowg na poziomie
20.6 zi/szt.

Podstawowe dane finansowe (PLNmn

PLN mn 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Przychody 2207 2451 4200 4706 4207 410 2271
EBITDA 148 243 391 -78 390 8 630
EBITDA znorm. 142 269 373 532 390 8 630
EBIT -291 -513 351 -124 351 6 565
Zysk netto -222 -317 203 -188 293 -44 305
Zysk netto na akcje -4.4 -6.2 4.0 -3.7 5.8 -0.9 6.0
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P/E -4.6 -3.2 5.0 -5.5 35 -23.3 34
EV/EBITDA 4.5 3.8 3.3 1.3 4.2 418.9 4.8

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Trzymaj (podtrzymana)

Cena docelowa PLN 20.6
Potencjat wzrostu +2.0%
Cena 8 wrzes$nia 2023 PLN 20.2

ESG rating

Punktacja ESG

Wykres relatywny
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NADCH. WYDARZENIA
2Q23 28 Wrzesien
3Q23 28 Listopad

DATA NT. AKCJI

Bloomberg ZEP PW
Free float (%) 14.6
Kapitalizacja (PLNmn) 1026
Liczba akcji (mn) 50.8

Zygmunt Solorz-Zak 65.96%
OFE PZU 7.53%
OFE Allianz 6.86%

Akcjonariusze

Marcin Gornik
marcin.gornik@pekao.com.pl
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Biznes model i strategia

Opis spotki

Grupa ZE PAK produkuje energie elekiryczng przede wszystkim z wegla
brunatnego, ale posiada réwniez udziaty w spoéice PAK PCE, ktéra produkuje
energie elektryczng z biomasy i fotowoltaiki. Spoétka planuje takze rozwéj elektrowni
CCGT, jadrowych i morskich. W skfad Grupy ZE PAK na dzien 31 marca 2023 roku
wchodzg nastepujgce podmioty:

Struktura grupy na 31 marca 2023

ZE PAK SA
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PAK~Polska Czypsta Esergla

PAK Patnéw (100%) produkujgcy energie elektryczng z mocy na wegiel
brunatny,

PAK KWB Konin (100%) wydobywajacy wegiel brunatny,

PAK CCGT (100%), ktérego celem jest budowa CCGT w Adamowie,

PAK ATOM (100%), ktorego celem jest budowa Elektrowni Jadrowej we
wspotpracy z KHNP i PGE,

PAK-Polska Czysta Energia (59,6% na 31 marca, ale z poczatkiem lipca
spotka sprzedata dodatkowe 10,1% i obecnie posiada 49,5%), ktéra posiada
udzialy w 25. podmiotach dziatajgcych przede wszystkim w sektorach OZE i
Wodoru,

10 JV z Orsted (od 1%-60% udziatow), ktdérego celem jest budowa morskich
elektrowni wiatrowych,

PAK Gornictwo (100%) zajmujacy sie naprawg i konserwacjg maszyn

gorniczych.
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Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research
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Mapa dziatalnosci

Kluczowe obiekty Spotki znajdujg sie w wojewddztwie wielkopolskim (Pagtnow,
Adamow, Konin), gdzie spotka eksploatuje swoje kluczowe elektrownie na wegiel
brunatny oraz planuje rozwdj elektrowni CCGT i jadrowych. Spotka posiada takze
udziaty w PAK PCE, ktére rozwijajg projekty wiatrowe i fotowoltaiczne zlokalizowane
takze w innych czesciach Polski.

Kluczowe zaktady produkcyjne ZE PAK

Gnlezno ¢

Poznah e

¢ Lesino

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Equity Research

Kluczowe aktywa spotki
Ponizej przedstawiamy najwazniejsze aktywa i projekty firmy:

Elektrownie na wegiel brunatny — W 2015 roku spotka eksploatowata elektrownie
opalane weglem brunatnym o mocy 2,4 GW, ktére byty stopniowo wycofywane z
eksploatacji, a obecnie spodtka eksploatuje trzy stare bloki opalane weglem
brunatnym o tgcznej mocy 644 MW oraz jeden nowy blok w Patnowie o mocy 474
MW. Moce te majg zabezpieczone wyptywy z rynku mocy na 587 MW do konca
2024e i w przypadku braku wdrozenia nowych srodkéw wsparcia mocy spoétka
planuje likwidacje wszystkich tych mocy do konca 2024e.

page 4 See last pages for disclaimer.
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Produkcja energii elektrycznej z wegla brunatnego Produkcja energii elektrycznej z wegla brunatnego
(TWh) i wspotczynniku obcigzenia (%) (TWh) - kwartalnie
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CCGT Adaméw - spdtka podjeta decyzje o budowie bloku CCGT o mocy 600 MW.
Inwestycja zostanie zrealizowana na terenie elektrowni na wegiel brunatny w
Adamowie. Spétka planuje zawarcie umowy na budowe tej elektrowni w Ill kwartale
2023 roku. Spoétka poinformowata takze, ze produkcja z tej elektrowni bedzie
koordynowana z Przykona PV. Spétka zabezpieczyta juz kontrakt rynku mocy dla
tego projektu na 17 lat od 2026e na moc 493 MW przy cenie 400,4 zt/kW/rok, co
przektada sie na przychody (nie indeksowane inflacjg) na poziomie 197 min zt
rocznie, co daje 3,4 min zt w okresie obowigzywania umowy. Bazujgc na umowach
podpisanych z innymi polskimi deweloperami blokéw gazowych zaktadamy, ze
CAPEX na MW projektu Adaméw wyniesie 4,2 min zZMW, co przektada sie na
taczny CAPEX na poziomie 2,5 mld zl, co oznacza, ze przychody z CRM pokryjg w
petni naktady inwestycyjne. Zaktadamy, ze sp6tka uruchomi ten projekt w 2026e.

PAK Atom — na poczatku 2023 roku podmiot ten we wspotpracy z PGE utworzyt
PGE PAK Energia Jadrowa, ktorej celem jest budowa elektrowni jgdrowej (EJ) na
terenach bedgcych wiasnoscia ZE PAK. Zaktada sie, ze ta elektrownia jadrowa
bedzie budowana we wspotpracy z KHNP, ale obecnie nie mamy wiecej szczegétéw
zwigzanych z tym projektem, ale uwazamy, ze model mogtby przypominaé projekt,
ktéry bedzie rozwijany w Czechach, czyli bedzie gwarantowana sprzedaz energii
elektrycznej przez panstwo polskie ze statg ceng energii (indeksowang o inflacje), co
powinno pozwoli¢ na uzyskanie stosunkowo taniego finansowania dtuznego.
Niemniej jednak, biorgc pod uwage, ze prawie wszystkie zmienne bylyby
zabezpieczone przez panstwo, nie spodziewamy sig, ze IRR tego projektu znacznie
przekroczy WACC. Biorgc réwniez pod uwage, ze projekt ten bedzie operacyjny
znacznie po 2030e, nie uwzgledniamy go w naszych prognozach.

Projekty offshore z Orsted — spotka posiada 60% udziatéw w dwdch projektach z
Orsted, ktérych celem jest udziat w aukcji offshore i budowa projektow offshore, ale
poniewaz nie znamy szczegotdow zwigzanych z tymi projektami i biorgc pod uwage,
ze projekty te prawdopodobnie zostang uruchomione po roku 2030e, réwniez nie
bedziemy uwzgledni¢ te mozliwo$¢ w naszych szacunkach.

page 5 See last pages for disclaimer.
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Transakcja z Cyfrowym Polsatem

Pod koniec 2021 roku spotka rozpoczeta negocjacje z Cyfrowym Polsatem (CPS) w
sprawie sprzedazy swoich projektéw OZE i wodorowych wsréd ktérych byty m.in.:

PV Brudzew (70 MW + 12.4 MW) — Pod koniec 2021 roku spétka uruchomita projekt
w Brudzewie o mocy 70 MW i produkcji energii elektrycznej w pierwszym roku na
poziomie 68 tys. GWh, co implikuje wspotczynnik obcigzenia na poziomie 11,1%.
Spotka wydata na ten projekt 188,9 min zt, co oznacza CAPEX na MW na poziomie
0,6 EUR/MW. W marcu 2021 roku spoétka zawarta umowe sprzedazy catosci
wyprodukowanej energii w tej elektrowni spotce CPS. tgczna szacunkowa warto$é
przychodéw w okresie 15 lat wyniesie ok. 300 min z. Ostatecznie spétka podjeta
decyzje o zwiekszeniu mocy tej elektrowni o 12,4 MW i zaktada zakohczenie prac w
Il kwartale br.

Bloki na biomase w Koninie — spétka eksploatuje dwa bloki o fgcznej mocy 105
MW (50 MW i 55 MW). Pierwsza jednostka zostata uruchomiona w 2012 roku i jest
uprawniona do otrzymania wsparcia w postaci zielonych certyfikatéw. Drugi blok
zostat uruchomiony w 2022 roku i zapewnit sobie 17-letni kontrakt CRM na 40 MW.

Other renewable projects — W prezentacji za | kwartat br. spétka informowata o
nastepujgcych projektach OZE: PV Cambria (12,4 MW, uruchomienie w Il kwartale
br.), farma wiatrowa na ladzie Kazimierz Biskupi (17,5 MW, uruchomienie w I
kwartale br.), farma wiatrowa na lgdzie Mitostaw (9,6 MW, uruchomienie w IlI
kwartale br.), farma wiatrowa na ladzie Cziuchow (72,6 MW, uruchomienie 2Q24),
farma wiatrowa na ladzie Przyrow (50,4 MW, uruchomienie 3Q24), farma wiatrowa
na lgdzie Drzezewo IV (50,6 MW, uruchomienie 1Q25), farma wiatrowa na ladzie
Dobra (7,8 MW, uruchomienie 1Q25).

Na koniec | kwartatu 23 roku ZE PAK posiadat 59,6% akcji PAK PCE, jednak 3 lipca
rada nadzorcza zatwierdzita sprzedaz dodatkowych 10,1% i spétka poinformowata,
ze po transakcji udziat ZE PAK w PAK PCE bedzie wynosit 49,5%.

Przychody i koszty

ZE PAK eksploatuje elektrownie na wegiel brunatny o tgcznej mocy 1118 MW, a do
konca Il kwartatu 2023 r. (50,5% sprzedane do CPS) eksploatowat takze bloki na
biomase o mocy 105 MW i 70 MW elektrownie PV w Brudzewie. Dlatego tez
wiekszos¢ przychodow spoétki pochodzi ze sprzedazy energii elektrycznej z wtasnej
produkcji (46% w 2022 r.) oraz obrotu energig elektryczng (40%). Pozostata czesé
przychodow zwigzana jest takze z kluczowymi mocami: 4% pochodzi z rynku rynku
mocy (jednostki na wegiel brunatny), rekompensaty za rozwigzanie kontraktéw
diugoterminowych (jednostki na wegiel brunatny) stanowig 4%, ciepto i zielone
certyfikaty stanowig 3% (jednostki biomasy). Poniewaz nisko-marzowy obrét energia
elektryczng stanowi 40% przychoddéw firmy, koszty zwigzane z obrotem réwniez
stanowig znaczng cze$¢ kosztdw przedsiebiorstwa (warto§¢ obrotu energig
elektryczng i inne koszty stanowity 39% kosztéw catkowitych). Ponadto, poniewaz
wiekszos¢ produkcji energii elektrycznej pochodzi z wegla brunatnego, koszty spotki
zwigzane z CO2 stanowity 27% catkowitych kosztéw. Wynagrodzenia stanowity 10%
kosztow ogotem, natomiast materiaty i energia 15%.

page 6 See last pages for disclaimer.
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Struktura przychodow 2022 (%) Struktura przychodow 2016-2022 (PLNmn)
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Podkreslamy, ze oceniajgc powyzsze wykresy nalezy mie¢ na uwadze, ze spotka w
najblizszym czasie powinna istotnie zmieni¢ swoj profil dziatania. Jak wynika ze
sprawozdania finansowego spoitki, spotka planuje zakonczy¢ dziatalnosé zwigzang z
weglem brunatnym do konca 2024 roku. Taka zmiana, po sprzedazy projektow OZE
do CPS, oznaczataby, ze CCGT w Adamowie (ktéry ma zosta¢ uruchomiony w 2026
r.) bytby kluczowym projektem spotki. Podkreslamy, ze zgodnie z oswiadczeniami
przedstawicieli firmy, spdétka moze ponownie rozwazy¢ te decyzje, jesli CRM
zostanie przedtuzony poza rok 2025e. Poniewaz jednak ostateczna decyzja nie
zostala jeszcze podjeta, zaktadamy, ze spotka zamknie instalacje wegla brunatnego
w 2024e, nastepnie rozpocznie rekultywacje terenéw po kopalniach i skoncentruje
sie na CCGT w Adamowie.

Equity Research page 7 See last pages for disclaimer.
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Ceny zrealizowane energii elektrycznej i ceny rynkowe Koszty CO2 (EUR/t)
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Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Grupy ZE PAK jest Zygmunt Solorz-Zak (66%), ktory
posiada takze udziaty w innych spoétkach gietdowych, takich jak Cyfrowy Polsat i
ATM Groupa. W pozostatej czesci akcjonariatu dominujg otwarte fundusze
emerytalne, ktére tgcznie posiadajg 25% akcji spotki.

Struktura akcjonariatu (%)

OFE Pocztylion Arka Other
0% 9%

OFE Aegon
0%

OFE PKO BP Bankowy
1%

OFE UNIQA
4%

OFE PZU Ztota Jesien
8%

Zygmunt Solorz-Zak
66%

Zrédfo: stooq.pl, Pekao Equity Research

Strategia

W dniu 1 pazdziernika 2020 roku firma przedstawita strategie, ktéra zaktadata
transformacje przedsiebiorstwa w kierunku odnawialnych Zrodet energii. W roku
2030 spotka planowata posiadaé nastepujgce moce produkcyjne.

100 MW w biomasie

560 MW w PV

438 MW w lgdowych farmach wiatrowych
14 MW w biogazie

0 MW w elektrowniach na wegiel brunatny

Equity Research page 8 See last pages for disclaimer.
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Spotka planowata takze rozwoj ,nowych technologii”, takich jak: produkcja wodoru,
autobusoéw wodorowych i magazynéw energii.

Uwazamy, ze w zwigzku ze sprzedazg PAK PCE Cyfrowemu Polsatowi plany te sg
juz nieaktualne, zwtaszcza w swietle planéw spotki dotyczgcych budowy CCGT w
Adamowie i budowy elektrowni jgdrowej. Dlatego teraz trzeba poczekaé¢ na
aktualizacje strategii spofki.

Cele Spolki w strategii przedstawionej w roku 2020

ENERGETYKA
WEGLOWA

ENERGETYKA NOWE
OZE TECHNOLOGIE

50 ﬂ 100 [ 704 560 | 438 .\.1'.'."7'1

[z 0
200MW 222MW 474 MW Eawd ww v mw

L

* Przy zalozeniu zmian regulacyjnych (tzw. 10H)

struktura mocy zainstalowanej wg rodzaju paliw

Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research
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Rynek energii elektrycznej

Moc zainstalowana i wytwarzanie energii

Wedtug ARE na koniec 2022 roku w polskim systemie elektroenergetycznym byto 60
GW mocy zainstalowanej, z czego elektrownie zawodowe na wegiel brunatny 8,9
GW, elektrownie zawodowe na wegiel kamienny 21 GW i elektrownie zawodowe na
gaz 2,5 GW. Bylo tez 8,3 GW wiatru, 12 GW PV i 2,3 GW wody. Pozostatg czes¢ 4,6
GW przypadty na elektrocieptownie, jednostki na biomase i biogaz. tgcznie moce te
wyprodukowaty 179 TWh energii elektryczne;j.

Moc zainstalowana w Polsce (MW) 2012-2022 Produkcja energii elektrycznej w Polsce (TWh) 2012-2022
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Zrédfo: ARE, Pekao Equity Research Zrédio: ARE, Pekao Equity Research

Udziat ZE PAK w catkowitej mocy zainstalowanej i catkowitej produkcji energii
elektrycznej systematycznie spadat na przestrzeni ostatnich lat. W 2013 roku spoétka
posiadata 2,5 GW mocy zainstalowanej i wyprodukowata TWh 10, co stanowito 6%
catkowitej produkcji, a na koniec 2022 roku spétka (bez PV w Brudzewie) posiadata
1,2 GW, ktéra wyprodukowata TWh 3, co stanowito 2% catkowitej produkc;ji.

Udzial ZE PAK w catkowitej mocy zainstalowanej (%) Udzial ZE PAK w catkowitej generaciji (%) 2012-2022
2012-2022
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e Jdziat ZE PAK w catkowitych mocach
e Jdziat ZE PAK w catkowitej generacji e ldziat ZE PAK w generacji z wegla brunatnego

e Jdziat ZE PAK w mocach wegla brunatnego

Zrédfo: ARE, PSE, Spétka, Pekao Equity Research Zrédto: ARE, PSE, Spétka, Pekao Equity Research
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Koszt

wytworzenia

Ceny energii elektrycznej i limity cenowe

Ceny energii elektrycznej w Polsce, podobnie jak na innych rynkach europejskich,
ustalane sg w oparciu o model merit-order, w ktérym koszt zmienny elektrowni
krancowej determinuje cene energii elektrycznej dla wszystkich pozostatych mocy.
W Polsce, ze wzgledu na duzy udziat energii z wegla kamiennego, koszt tych
elektrowni ma istotny wplyw na poziom cen energii elektrycznej. Jednak niedawny
kryzys energetyczny pokazat réwniez, ze role odgrywajg takze jednostki gazowe i
cena na sgsiednich rynkach.

energii elektrycznej z mocy Koszt wytworzenia energii elektrycznej z mocy wegla i

weglowych i gazowych oraz cena energii elektrycznej w gazu oraz cena energii elektrycznej w Polsce i Niemczech

Polsce i Niemczech (PLN/MWh) — 1Q12-2Q23
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Kontrakt Baseload 1YF PL

e Kontrakt Baseload 1YF GR

e KOszt Wytworzenia energii elektrycznej z mocy weglowych
Koszt wytworzenia energii elektrycznej z mocy gazowych

Kontrakt Baseload 1YF PL

= Kontrakt Baseload 1YF GR

e (0szt Wytworzenia energii elektrycznej z mocy weglowych
Koszt wytworzenia energii elektrycznej z mocy gazowych

Zrédfo: Bloomberg, ARE, TGE, Pekao Equity Research

Marza na produkgcji
brunatnego i kamiennego
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Zrédfo: Bloomberg, ARE, TGE, Pekao Equity Research
W wyniku istotnego wzrostu kosztéw wytwarzania energii z gazu, znaczgco wzrosty
takze ceny energii elektrycznej na Towarowej Gietdzie Energii, a srednia cena
rocznego kontraktu forward z dostawg w 2023 r. osiggneta poziom 1110 zZYMWh w
2022 r. (w poréwnaniu do rok wczesniej 384 z/MWh). Ta zmiana warunkéw
rynkowych znaczaco zmienia ekonomike elektrowni na wegiel kamienny i brunatny,
w ktorych koszty zmienne nie wzrosty tak bardzo, jak w przypadku gazu.
Oczekiwano, ze taka zmiana umozliwi tym elektrownig realizacje wyjatkowo
wysokich zyskéw. Jednakze rzady, ktére to zauwazyty, wprowadzity putapy cenowe,
ktére ograniczajg te zyski. W Polsce wszyscy producenci energii elektrycznej z paliw
kopalnych zostali zobowigzani do zaptaty catosci przychodéw powyzej pewnego
progu, liczonych jako koszt zmienny plus 50 zt/MWh plus jednocyfrowa marza, co
wyraznie obnizyto oczekiwania ich rentownosci.

energii elektrycznej z wegla Oczekiwania EBITDA na 2023 rok dla PGE (lewa os), Enea

(lewa 0s), Tauron (lewa 0$), ZE PAK (prawa os)
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e Spread na weglu brunatnym (baseload-CO2, emisyjnos¢ 1.2x) PGE PW equity TPE PW equity ENA PW equity ZEP PW equity

e CDS (emisyjnos¢ 1x, efektywnos¢ 36%)

Source:

Equity Research

Bloomberg, ARE, TGE, Pekao Equity Research

Source: Bloomberg, ARE, TGE, Pekao Equity Research
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Prognozy

EBITDA adj.

EBITDA
Generacja
Gaz
Wydobycie
Pozostate

CAPEX
Generacja
Gaz
Wydobycie
Pozostate

2020
142
148
119

0
8
21
63
54
0
7
3

Prognozy finansowe

W roku 2023/24e szacujemy skorygowang EBITDA na poziomie 520/399 min zt
(wobec 158/82 min zt zakladanych w naszym ostatnim raporcie). Podwyzszamy
nasze szacunki na te dwa lata przede wszystkim ze wzgledu na zmiane przepisow
dotyczacych limitdw cenowych. W naszym ostatnim raporcie zgodnie z przepisami
przyjelismy, ze gérna granica ceny wegla w formule cenowej bedzie wynosi¢ 7,9
zHGJ, jednak pdzniej ustawodawca zmienit te formute i obecnie sposob wyliczania
gornego putapu cenowego jest taki sam, jak przy kalkulacji putapu cenowego dla
innych technologii wykorzystujgcych paliwa kopalne. Zakladamy rowniez, ze w 2024
r. zostang zastosowane przepisy dotyczace putapéw cenowych, co jest zgodne z
naszymi zatozeniami z naszego ostatniego raportu. Dodatkowo w naszym ostatnim
raporcie zatozyliSmy, ze aktywa PAK PCE nie beda konsolidowane metodg peing od
1 stycznia 2023 roku, obecnie po sfinalizowaniu transakcji zaktadamy, ze aktywa te
nie beda konsolidowane od poczatku lipca. Podkreslamy, ze raportowana EBITDA
bedzie wyraznie nizsza od pozioméw skorygowanych, co wynika ze wzrostu rezerwy
na rekultywacie o 553 min zt w segmencie wydobycia oraz pozostatych
jednorazowych pozycji niepienieznych w kwocie 56 min zt. Dlatego tez zaktada sie,
ze raportowana EBITDA wyniesie -90 min zt. Zaktadajgc, ze rynek mocy nie zostanie
przedtuzony poza 2025e dla mocy weglowych, zakiadamy, ze spodtka wygasi
elektrownie na wegiel brunatny pod koniec 2024e (co jest zgodne z zapowiedziami
spotki), zatem zakladamy, ze w 2025e nastapi ,luka wynikowa” przy EBITDA na
poziomie 8 min zt. Natomiast od 2026e zaktadamy petng sprawnos¢ elektrowni
CCGT w Adamowie i w latach 2026/27e szacujemy EBITDA na poziomie 620/619
min zi.

W 2023e szacujemy CAPEX na 379 min zt, zwigzany przede wszystkim z aktywami
OZE, ktére od 2 pot. 2023 nie bedg w petni konsolidowane. Zaktadamy, ze spétka
zacznie wydawa¢ CAPEX na CCGT w Adamowie 600 MW w 2024e, a uruchomi ten
blok w 2026e. Catkowite naktady inwestycyjne na te jednostki szacujemy na 2,5 mid
zt. W naszych szacunkach nie zaktadamy budowy elektrowni jgdrowej ani
dotgczenia nowych OZE. Podkredlamy, ze zamkniecie aktywow wegla brunatnego
wigze sie z rekultywacjg terenéw pogérniczych, ktérg spétka szacuje na 915 min zi,
ktére — jak zaktadamy — wyda spétka w ciggu najblizszych 10 lat.

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

269 373 532 390 8 630 527
243 391 -78 390 8 630 527
205 299 386 267 0 0 0
0 0 0 0 0 622 519
80 50 -477 116 0 0 0
-42 43 13 8 8 8 8
410 602 393 1299 1263 50 52
384 583 368 30 0 0 0
0 0 0 1260 1260 48 49
23 17 22 6 0 0 0
2 2 3 3 3 3 3

Source: Company, Pekao Equity Research

Equity Research

Inwestycje w nowe moce, rozliczenie obowigzku CO2 oraz obowigzek rekultywac;ji
terenéw pogorniczych silnie zwiekszg poziom dtugu netto do 0,6/2,2/2,0 mid zt w
roku 2024/25/26e (wobec -365 min zt w roku koniec 2023e), co implikuje
ND/EBITDA na poziomie 1,5/286/3,7x. Doprowadzi to do wyjatkowo wysokich
pozioméw ND/EBITDA w roku 2025e, kiedy spodziewana jest ,luka wynikowa” (po
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ESG rating

Utilities
Punkty

Waga sektorowa
Punktacja ESG
ESG Rating

zamknieciu mocy na weglu brunatnym i przed uruchomieniem CCGT w Adamowie),
niemniej jednak uwazamy, ze banki powinny zaakceptowac takie poziomy poniewaz
spdtka uruchomi CCGT w 2026e, a takze, ze wzgledu na to, ze ZE PAK posiada
udziaty w PAK PCE o wartosci PLN 603mn

Czynniki ryzyka

Ryzyko cen energii, gazu i CO2. Nizsze od oczekiwanych ceny energii elektrycznej
oraz wyzsze koszty gazu i CO2 powinny mie¢ negatywny wplyw na rentownosé
bloku gazowego. Silny wzrost cen gazu mogtby nawet doprowadzi¢ do tego, ze
CCGT nie bedzie produkowaé energii elektrycznej i jedynymi przychodami bedg
przychody z rynku mocy.

Ryzyko wspétczynnikow obcigzenia. Nizsze wspotczynniki obcigzenia dla wegla
brunatnego w roku 2023/24e i gazu od roku 2026e spowodujg obnizenie wyceny
odpowiednio segmentu wegla brunatnego i gazu.

Rozwoéj odnawialnych zrodel energii i magazynéw energii. Szybszy niz
oczekiwano rozwdj mocy odnawialnych i magazyndéw energii w polskim systemie
elektroenergetycznym moze mie¢ wplyw na wspotczynniki obcigzenia gazem i moze
obnizy¢ cene energii elektrycznej, zmniejszajgc rentownos¢ mocy gazowych.

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy nowego CCGT Adaméw. W $wietle rosngcych
cen surowcow widzimy ryzyko, ze naktady inwestycyjne na Adamoéw przekroczag
nasze szacunki, co moze obnizy¢ rentownos$¢ tego projektu.

Ryzyko limitow cenowych. W przypadku przedtuzenia limitbw cenowych poza rok
2024e, widzimy ryzyko pogorszenia rentownosci projektu CCGT Adamow.

S €
1.14 1.23
20% 20%
0.89

C

Punktacja ESG

Wpltyw na WACC (%

Rating of RFR)

-15.00%

15 B -7.50%
1 C 0%

0.5 D 15.00%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Equity Research

Podsumowanie wyceny

W naszej wycenie zdecydowalismy sie wyceni¢ kazdy segment osobno, poniewaz
uwazamy, ze kazdy segment ma inne czynniki zwrotu i ryzyko zwigzane z jego
dziatalnoscig. Nastepnie, aby oszacowac¢ docelowg cene akcji, sumujemy warto$é
przedsiebiorstwa kazdego segmentu i odejmujemy zadtuzenie netto oraz udziat
mniejszosciowy na koniec 2023 roku. W wycenie wykorzystaliSmy 10-letni DCF;
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biorgc jednak pod uwage, ze kazdy segment ma inny profil ryzyka, zastosowali$my
rézne stopy dyskontowe w oparciu o nastepujgce zatozenia:

Risk free rate 5.6% in the period 2024-33e and 4% in TV

ERP 6.0% in the period 2023-32¢e and 5% in TV

Debt premium 2.5%

Tax rate 19%

Unleveraged beta of 1.2x for gas and lignite, 1.0x for other segments

Lignite power and mines

W wycenie tego segmentu zatozyliSmy, Zze spotka zaprzestanie wydobycia i
produkcji energii elektrycznej z koncem 2024 roku, a w wycenie tych aktywow
uwzgledniamy jedynie wyniki za 2024 rok. Wynik 2023e znajduje odzwierciedlenie w
poziomie dtugu netto na koniec 2023e.

Wycena elektrowni na wegiel brunatny Wycena kopaln wegla brunatnego

2024e 2024e
WACC 12.6% WACC 12.6%
EBITDA 267 EBITDA 116
EBIT 237 EBIT 109
NOPAT 192 NOPAT 89
Deprecjacja i amortyzacja 30 Deprecjacja i amortyzacja 6
Nakfady inwestycyjne -30 Naktady inwestycyjne -6
FCFF 192 FCFF 89
Zdyskontowane FCF 31.12.2023 170 Zdyskontowane FCF 31.12.2023 79
Wartos¢ przedsigbiorstwa 31.12.2023 170 Wartos¢ przedsigbiorstwa 31.12.2023 79

Source: Company, Pekao Equity Research
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CCGT Adamoéow

Zaktadamy, ze CCGT w Adamowie zostanie uruchomiony w 2026e i zaktadamy
CAPEX na poziomie 2,5 mid zt.
Valuation of CCGT Adamow

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e Terminal Year
WACC 12.6% 12.5% 12.5% 12.5% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 10.1%
EBITDA 0 0 622 519 556 589 602 616 630 645 645
EBIT 0 0 559 457 494 527 541 555 569 583 583
NOPAT 0 0 453 370 400 427 438 449 461 473 473
Deprecjacja i amortyzacja 0 0 63 63 62 62 62 61 61 61 61
Nakfady inwestycyjne -1260 -1260 -48 -49 -50 -51 -52 -54 -55 -57 -61
FCFF -1260 -1 260 468 384 412 437 447 457 467 477 473
Zdyskontowane FCF 31.12.2023 -1119 -995 328 239 228 215 195 177 161 146 1439
Wartosé pr iebi 31.12.2023 1016

Zrédito: Spéfi(a, Pekao Equity Research

Podsumowanie wyceny
Podsumowanie wyceny

SOTP EV (PLNmn)
Generacja z wegla brunatnego 170
Gornictwo 79 60
Sprzedaziinne 44
Jadrowy 0 50 8 0
PAK-PCE (49.5%) 603 40
Projekt gazowy 1016

30 22

20

13
Wartosé przedsigbiorstwa — 31 grudnia 2022 r 1912.09 10 : 0 21
Diug netto (31.12.2023) -361.95 o 4 2
Mniejszosci (31.12.2023) 0.00 . .
@ o & e

Pozost?ee : ) 1333.12 e;’} ) &A & %@\ \,/{/\
Wartos¢ kapitatu wiasnego (31 grudnia 2023 r.) 940.9 _,bw“ & S o”o
Liczba udostepnier 50.8 & [y & <
Cena docelowa 12M za akcje 20.6 (’é\e c,Qk
Cena akcji 08 wrze$nia 2023 r 195
Plusy/minusy wporéwnaniu z obecng ceng 5.6%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja EV/EBITDA Stopa dywidendy (%) DN/EBITDA (x) CAGR EBITDA
Ticker (EURmn) 2024 2025¢ 2024 2025¢ 2026 2022 23-25¢

RWE AG NEEMCY 27604 57 6.4 52 114 138 14.7 27 28 28 02 -03
EVNAG AUSTRIA 4155 76 75 na. 112 106 11.2 38 35 24 15 0.0
IREN SPA WEOCHY 2455 56 5.4 5.2 85 8.0 70 6.9 79 85 35 0.1
CEZAS CZECHY 20424 5.2 57 8.2 133 146 114 6.3 62 6.1 11 0.0
ENDESA SA HISZPANIA 20328 66 6.2 65 117 103 103 6.0 6.9 6.9 17 0.1
ENEL SPA WEOCHY 63186 6.2 6.1 59 96 9.2 98 7.0 7.0 73 37 0.1
ENGIE FRANCJA 36057 56 57 68 86 89 103 79 75 6.4 49 01
FORTUM OYJ FINLANDIA 11059 70 72 79 10.7 112 133 75 72 6.4 17 0.1
Mediana 5.9 6.1 65 11.0 104 10.8 6.6 70 6.4 17 0.0
ZE PAK 41 4143 48 34 225 33

Premia/(dyskonto) -31% 6666% 26% -69% -316% 70%

cena na akcje (PLN) 33.8 -43.3 40.7 63.2 -9.0 64.6

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Equity Research page 15 See last pages for disclaimer.




! Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego
11 September 2023
~\ | Bank Pekao ; GPw

Biuro Maklerskie ZE PAK

Tabela z kluczowymi danymi finansowymi
2023p 2024p 2025p

EPS GAAP -3.7 5.8 -0.9
Revenue 4 706 4 207 410
EBIT -124 351 6
EBITDA -78 390 8
Net income GAAP -188 293 -44
Net debt -362 604 2249
BPS 10.5 16.3 14.0
DPS 0 0 0
Return on Equity % -30% 43% -6%
Return on Assets % -5% 10% -1%
Depreciation a7 39 2
Amortization 0 0 0
Free Cash Flow -887 -966 -1 645
CAPEX -393 -1 299 -1 263

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Kluczowe dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Przychody 2 207 2451 4200 4706 4207 410 2271
EBITDA 148 243 391 -78 390 8 630
EBITDA znorm. 142 269 373 532 390 8 630
EBIT -291 -513 351 -124 351 6 565
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate -12 -6 -33 -58 10 -50 -188
Zysk przed opodatkowaniem -303 -519 318 -182 362 -44 376
Podatek 77 201 -103 -5 -69 0 -71
Zysk netto -222 -317 203 -188 293 -44 305
Zysk netto na akcje -4.4 -6.2 4.0 -3.7 5.8 -0.9 6.00
Bilans (PLN mn) 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Aktywa obrotowe ogoétem 1021 2038 2561 1849 1083 1239 1479
Gotoéwka i ekwiwalenty 498 507 1463 771 5 161 401
Inne aktywa obrotowe 523 1531 1098 1078 1078 1078 1078
Razem srodki trwate 1857 1274 1979 887 2 147 3334 3319
Rzeczowe aktywa trwate 1710 1228 1788 781 2 042 3228 3213
Inne $rodki trwate 147 46 190 105 105 105 105
Aktywa ogotem 2879 3312 4539 2736 3230 4572 4798
Kapitat wtasny 951 525 724 536 829 711 1016
Mniejszosci -2 0 491 0 0 0 0
Zobowigzania dtugoterminowe 861 795 1199 1001 1203 2930 2 857
Dtugoterminowe zadtuzenie 51 291 677 247 447 2247 2247
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 810 504 522 754 755 682 609
Zobowigzania krétkoterminowe 1068 1993 2126 1199 1199 932 926
Dtug krotkoterminowy 55 209 495 162 162 162 162
Inne zobowigzania biezgce 1013 1784 1631 1037 1037 770 764
Razem kapitat wlasny i pasywa 2879 3312 4 539 2 736 3230 4572 4798
Diug netto -391 -7 -291 -362 604 2249 2008
Rachunek przeptywow pienieznych (PLN m) 2024e 2025e

Zysk netto przed opodatkowaniem -303 -519 318 -182 362 -44 376
Podatki i amortyzacja 153 119 49 47 39 2 65
Pozostate (w tym WC) 316 406 136 -359 -67 -340 -150
Operacyjne przeplywy pieniezne 166 7 503 -494 333 -382 291
Wydatki inwestycyjne -63 -410 -602 -393 -1299 -1263 -50
Pozostate 6 18 -49 0 0 0 0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -58 -391 -651 -393 -1 299 -1263 -50
Dywidendy 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate -25 393 1104 195 200 1800 0
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -25 393 1104 195 200 1 800 0
Zmiana gotowki 83 9 956 -692 -766 155 241
Gotowka na koniec okresu 498 507 1463 771 5 161 401
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
zmiana r/r

Przychody -23% 11% 71% 12% -11% -90% 454%
EBITDA -64% 89% 39% 43% -27% -98% 7954%
EBIT -31% 76% -169% n.a. n.a. -98% 9847%
Zysk netto -50% 43% -164% n.a. n.a. n.a. n.a.
Zysk netto na akcje 1738% 43% -164% n.a. n.a. n.a. n.a.
Marze

EBITDA 6.7% 9.9% 9.3% -1.7% 9.3% 1.9% 27.7%
EBIT -13.2% -20.9% 8.4% -2.6% 8.4% 1.4% 24.9%
Zysk netto -10.1% -12.9% 4.8% -4.0% 7.0% -10.7% 13.4%
ROE -20.9% -43.0% 32.6% -29.9% 42.9% -5.7% 35.3%
Wskazniki bilansowe

BVPS (PLN) 18.7 10.3 14.2 10.5 16.3 14.0 20.0
Dtug netto/EBITDA -2.8 0.0 -0.8 -0.7 1.5 287.6 3.2
Dtug bankowy/kapitat wtasny 11.2% 95.2% 161.9% 76.3% 73.5% 338.9% 237.2%

Source: Company, Pekao Equity Research
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY DNIA 11 WRZESNIA 2023 ROKU O godzinie 7:45 CET.
» NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL ROZPOWSZECHNIONY DNIA 11 WRZESNIA 2023 ROKU O 8:00 CET.
TRESC TEGO RAPORTU NIE ZOSTALA UDOSTEPNIONA ZADNEJ ZE SPOLEK WYMIENIONYCH W NINIEJSZYM RAPORCIE.
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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. Wotoska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka 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 zi.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalno$cig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa,
Polska. BM podlega regulacjiom 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
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 sporzgdzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gieldg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogélng porada inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania 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 informaciji, 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 osad analitykow na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do
zmiany pogladow wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

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 rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikow ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlegaé wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych moga mie¢ negatywny wpltyw na wartos¢ inwestyciji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, 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 niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych wydanych przez BM w okresie ostatnich 12 miesiecy, informacja o odsetku
wszystkich rekomendacji 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 Gornik Analityk ZE PAK n.a. n.a. n.a. n.a.

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 mogg 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 przyjaé, 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 zatgcznika | 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 Zatacznika | 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 skiad 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$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu, sg oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktdre nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ 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 kapitatu (WACC). Sa 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 bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikédw 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 inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki
oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie
uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie
odpowiedniej grupy poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywow mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte
istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej 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 gietdowa
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
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