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ZE PAK

Musi by¢ gorzej, zanim bedzie lepiej

Wznawiamy naszg rekomendacje dla ZE PAK z zaleceniem
Trzymaj i 12-miesieczng ceng docelowg na poziomie 17,4 PLN
na akcje (potencjat wzrostu o 3%). Opieramy nasze wnioski na:

W ciagu najblizszych lat spoétka planuje gruntownie
przeksztalci¢ swéj model biznesowy z wegla brunatnego w
strone mocy gazowych. Zaktadamy, ze spoétka wytgczy bloki
weglowe 0 mocy 200 MW pod koniec 2024 r. i blok 474 MW pod
koniec 2025 r. Elektrownie opalane weglem brunatnym beda
napedzaé wyniki spotki do konca 2025 r. i szacujemy, ze skor.
EBITDA wyniesie 69/-31 min PLN w latach 2024/25e.

Wegiel brunatny zostanie zastgpiony w 2027 r. nowym
blokiem gazowym w Adamowie o mocy 561 MW. Projekt jest
wspierany przez 17-letni kontrakt mocowy od 2026e r. z ceng
400,4 PLN/kWI/rok (197 min PLN/rok, indeksowane inflacjg).
W kolejnych latach projekt ten stanie si¢ nowym
kluczowym obszarem dziatalnosci, ale zanim si¢ to stanie,
szacujemy, ze 2026 r. bedzie rokiem przejsciowym ze
znacznie nizszymi przychodami, z uwagi na zakladane
zaprzestanie wytwarzania energii pod koniec 2025e.
Szacujemy wartos¢ tego projektu na 6,4 PLN/akcje.

Oczekujemy, ze projekt PV w Przykonie (280 MW) zostanie
ostatecznie zrealizowany przez PAK-PCE z uwagi, ze ZE PAK
bedzie wysoce zadtuzony i naszym zdaniem nie bedzie w stanie
zamkng¢ finansowania dla tego projektu. Zaktadamy sprzedaz
projektu do PAK-PCE za 112 min PLN (2,4 PLN/akcje).

Spotka posiada réwniez 49,5% udziat w PAK-PCE, ktory
realizuje projekty onshore (297 MW), PV (82 MW) i biomasowy
(105 MW). Szacujemy, ze projekty te wraz z projektem w
Przykonie moga wygenerowa¢ 439 min PLN powtarzalnej
EBITDA. Wyceniamy udziat ZE PAK na 11,6 PLN/akcje.

ZE PAK nabyt 500 MW projektéw ladowych za 110 min EUR
w czerwcu 2024 roku. Ze wzgledu na znaczny CAPEX, ZE
PAK prawdopodobnie bedzie potrzebowat wspdtinwestora do
realizacji projektu. W naszej ocenie wartos¢ projektu jest nie
nizsza niz ptatnosci ZE PAK (5,2 PLN/akcje).

Naszym zdaniem, prawdopodobienstwo realizacji elektrowni
atomowej pozostaje ograniczone z uwagi na kapitatochtonnos$é
i ztozonos$¢, dlatego nie uwzgledniamy jej w naszej wycenie.

ZE PAK: Kluczowe dane finansowe, 2021-2027e

min PLN 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Przychody 2,451 4,200 3,106 2,077 1,416 539 1,603
EBITDA 243 391 728 165 (31) 11 259
EBITDA znorm. 269 373 970 69 (31) 11 259
EBIT (519) 318 682 130 (110) (70) 77
Zysk netto (317) 215 558 192 (103) (25) 112
Zysk netto znorm. (317) 215 558 131 (110) (70) 62
Zysk netto na akcje (6.24) 4.00 10.99 3.77 (2.03) (0.49) 2.20
DPS - - - -

DY - - - = = = =
P/E (x) neg. 5.8 1.6 4.5 neg. neg. 7.7
EV/EBITDA (x) 3.8 2.2 0.8 2.6 neg. 214.1 10.5

Zrédfo: Spotka, Pekao Equity Research

Trzymaj (raport reinicjujacy)

Cena docelowa PLN 17.4
Potencjat wzrostu 3%
Cena z 14 pazdziernika 2024 PLN 16.88
ESG rating
Ocena konncowa ESG
Relatywny kurs akcji vs. WIG
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Free float (%) 15.2
MCAP (PLNmn) 858
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Ostatnie wydarzenia

Rodzinny spér o sukcesje miedzy wiekszosciowymi akcjonariuszami

W ostatnich tygodniach rozgorzat spér pomiedzy Zygmuntem Solorzem a jego dzieémi
o sukcesje w Cyfrowym Polsacie i innych spotkach (w tym ZE PAK) nalezgcych do
Zygmunta Solorza. Zygmunt Solorz zaczat kwestionowa¢ prawo swoich dzieci do
sukcesiji. 7 pazdziernika Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ZE PAK
odwotato cztonkéw Rady Nadzorczej: (i) Jarostawa Grzesiaka, (ii) Tobiasa Solorza i
(iii) Piotra Zaka. Odwotanie jest wynikiem rodzinnego sporu w zakresie sukcesiji.

Przejecie spétek rozwijajacych projekty wiatrowe o mocy 500 MW (24 czerwca)

ZE PAK (99% udziatéw) wraz z PAK-PCE (1%), nabyt od Goalscreen Holdings Limited
spotki Energia Przykona i Neo Energia Przykona, ktére rozwijajg projekt ladowej
energetyki wiatrowej w Opolu o tgcznej mocy przytgczeniowej okoto 500 MW. Projekt
zostat nabyty za kwote do 110 min EUR i cena jest uzalezniona od ostatecznych
parametréw projektu. ZE PAK zawart rowniez umowy na rozwdj projektu do fazy
ready-to-build za kwote do 160 min EUR. Jednocze$nie ZE PAK i PAK-PCE podpisaty
term sheet, ktéry daje PAK-PCE prawo do zwiekszenia swojego udziatu w projekcie.

Publikacja wynikow za 2Q'24 (24 wrzesnia)

Raportowana EBITDA w 2Q'24 wyniosta 93 min PLN (wobec 22 min PLN
oczekiwanych przez konsensus rynkowy). Skorygowana EBITDA w 2Q'24 byta
znacznie nizsza niz raportowana i wyniosta 28 min PLN (wobec 269 min PLN rok
wczesniej i -4 min PLN w 1Q'24). Wystgpity dwa zdarzenia, ktére poprawity wyniki: (i)
+31 min PLN zysku jednostek stowarzyszonych oraz (ii) +34 min PLN odwrécenia
rezerw. Wyniki ZE PAK za 2Q'24 oceniamy pozytywnie. Spétka byta w stanie osiggnaé
relatywnie wysokg cene energii na poziomie 731 PLN za MWh, co wraz ze stabilnymi
kosztami CO2 (398 PLN za tone) przyczynito sie do dobrego ogdlnego wyniku
finansowego. Wynik lepszy od konsensusu rynkowego to przede wszystkim zastuga
nizszej straty w segmencie wytwarzania i solidnego wyniku w wydobyciu. Zwracamy
uwage, ze Srednia zrealizowana raportowana cena energii uwzglednia przychody z
regulowanych ustug systemowych (RUS), ktére wyniosty 17 min PLN. Uwazamy, ze
w nadchodzacych kwartatach dodatkowe przychody z RUS nie powinny by¢ tak
znaczgce w proporcjonalnym ujeciu, ale nadal bedg miaty pozytywny wpltyw na wyniki.

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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ZE PAK: Kluczowe wyniki 2Q’24 (mlIn PLN)

Rachunek zyskow i strat (min PLN P vs. Kons
Przychody 306 820 829 520 522 71% 0% 547 -5%
EBITDA 264 397 445 27 93 -65%  248% 22 317%
Generacja 132 135 332 -91 -15 -111% -84%
Wydobycie 131 190 220 124 72 -45% -42%
Pozostate 1 72 -107 -7 36 n/a n/a
EBIT 248 413 419 23 89 -64%  285% 17 417%
Koszty finansowe netto 14 42 -41 -15 1 n/a n/a
Zysk przed opodatkowaniem 262 455 378 8 91 -65%  976%
Podatek i inne obcigzenia -64 -81 145 -13 20 n/a n/a
Zysk netto 199 375 523 -5 110 -57% n/a 12 790%
Dtug 43 40 40 33 33
Diug netto -634 -1,189 -494 -643 -464
Dane segmentow Kons. vs. Kons
Generacja
Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0.39 0.31 0.20 0.27 0.32 -18% 19%
Wolumen obrotu energig (TWh) 0.35 0.15 0.25 0.23 0.19 -46% -17%
Cena energii (PLN/MWh) 1,072 1,392 1,388 696 731 -32% 5%
Emisja CO2 (mnt) 0.50 0.43 0.29 0.35 0.40 -20% 14%
Zrealizowana cena CO2 (PLN/t) 369 394 297 406 398 8% -2%
Koszt CO2 per MWh 473 547 431 526 498 5% -5%
Wspétczynnik emisji (/MWh) 1.28 1.39 1.45 1.30 1.25 -3% -4%
Spread (cena energii-CO2, PLN/MWh) 599 845 957 169 234 -61% 38%
Wydobycie
Zuzycie wegla brunatnego (mnt) 0.49 0.42 0.31 0.36 0.39 -20% 8%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Prognozy finansowe

Zakladamy, ze spotka wytaczy bloki na wegiel brunatny o mocy 200 MW pod
koniec 2024 roku i blok 474 MW pod koniec 2025 roku (co jest zgodne z
deklaracjami spoétki), a takze zaprzestanie wydobycia. Uwazamy, Zze pomimo
derogacji kryterium 550gr/kWh na rynku mocy do 2028 roku, w obecnych warunkach
rynkowych ZE PAK nie bedzie w stanie w petni pokry¢ kosztéw zmiennych
wytwarzania energii. Wedtug naszych szacunkow, cena energii potrzebna do pokrycia
kosztow zmiennych dla ZE PAK wynosi powyzej 489 PLN/MWh (przy zatoZeniu
sredniej ceny uprawnien do emisji CO2 na poziomie 70 EUR/t i kosztu wegla
brunatnego na poziomie 22,5 PLN/GJ, zwracamy uwage, ze koszt wydobycia wegla
brunatnego dla ZE PAK w ostatnich kwartatach wedlug naszych szacunkéw
przekraczat 30,0 PLN/GJ).

Ekonomka wytwarzania energii w zaleznosci jednostki i ceny wegla

Jednostka

Efektywnos$¢ netto (%) 30% 41% 41%
Emisja CO2 per 1 GJ 110 110 110
Zuzycie wegla brunatnego per MWh 1.50 1.10 1.10
Emisja CO2 per MWh 1.32 0.97 0.97
Koszt wegla brunatnego (PLN/GJ) 22.5 22.5 30.0
Koszt CO2 (PLN/MWh) 70.0 70.0 70.0
Koszt wegla brunatnego (PLN/MWh) 270 198 263
Koszt CO2 (PLN/MWh) 393 287 287
Koszt zmienny generacji energii per MWh 663 485 551
Cena energii (PLN/MWh) 460 460 460
Clean lignite spread (PLN/MWh) -203 -25 -91

Zrédfo Pekao Equity Research

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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Zauwazamy réwniez, ze od 2025 r. przychody istotnie spadng, poniewaz nie bedzie
juz przychoddéw z kontraktu KDT i sprzedazy biomasy (15% catkowitych przychodéw
w 1H'24). W 2024/25e szacujemy skorygowang EBITDA na poziomie 69/-31 min
PLN. Zwracamy uwage, ze z procesem zamkniecia kopalh wegla brunatnego wigze
sie z rekultywacjg terenéw pokopalnianych, a spotka szacuje zwigzane z tym koszty
(rezerwy) na 622 min PLN. Zaktadamy, ze spodtka bedzie rekultywowaé tereny
pogornicze w kolejnych latach do konca 2030 .

W zwigzku z planowanym przez spoétke oddaniem do uzytku bloku gazowo-parowego
w Adamowie na koniec 1Q'27, oczekujemy, ze rok 2026e bedzie rokiem
przejSciowym ze znacznie nizszymi wynikami i znacznym spadkiem
przychodéw oraz EBITDA na poziomie zaledwie 11 min PLN, gdyz przychody
spotki beda pochodzity giéwnie z obrotu energia.

Zakladamy, ze od poczatku 2Q'27e projekt CCGT Adamow bedzie w petni
operacyjny i zacznie generowaé przychody z dwéch zrédet: (i) wynagrodzenia z
mechanizmu rynku mocy oraz (ii) wytwarzania energii. Projekt jest silnie
wspierany przez zabezpieczony 17-letni kontrakt mocowy za moc 493 MW od 2026e
za cene 400,4 PLN/kWI/rok (cena jest indeksowana inflacjg), co przektada sie na
dodatkowe 197 min PLN rocznie. Zakontraktowana cena jest wyzsza niz w aukcjach
w wiekszosci lat, jak wida¢ ponizej, i powinna pokry¢ koszty state (zakladamy koszty
state w wysokosci ok. 100 min PLN rocznie i naktady na utrzymanie w wysokosci ok.
50 min PLN rocznie). Nalezy zauwazy¢, ze ze wzgledu na pdzniejsze niz pierwotnie
zaktadano uruchomienie, ZE PAK bedzie zobowigzany do zaptaty kar za brak
mozliwosci dostarczenia mocy w 2026 roku. Jednoczesnie nie otrzyma w 2026 roku
wynagrodzenia z tyt. kontraktu mocowego.

Wyniki rynku mocy na rok dostawy

Rok dostaw 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
] Cena per kW/rok (PLN) 240 198 203 260 173 400 406 245
Zrédfo: URE, Pekao Equity Research

Biorgc pod uwage obecne ceny energii, wysokie ceny gazu i stosunkowo niskie ceny
CO2 pozwalajg na dodatnie spready z jednostek opalanych gazem. Obecny clean
spark spread szacujemy na ok. 85 PLN/MWh (przy zatozeniu 59% sprawnosci netto
wytwarzania energii). Zaktadamy, ze przyszty spread nie powinny by¢ istotnie wyzszy.

Ekonomika wytwarzania energii dla jednostki gazowej Prognozowany clean spark spread (PLN/MWh)
000

Efektywnos$¢ netto (%) 59%

Emisja CO2 per 1 MWh 0.34 505 518 531 544 557
Zuzycie gazu per MWh 1.69 469 481 493

Koszt gazu (EUR/MWh) 37.5 113 |
Koszt uprawnien do emisji (EUR/t) 70.0

Kosz gazu (PLN/MWh) 102 . : ) _ ) ) ) -
Koszt uprawnien do emisji (PLN/MWh) 273 0 84 1 84 1 85 1 86 1 86 01 8/ 1 8/ 1 88 |
Koszt zmienny generacji energii per MWh 376 mmmm Koszt uprawnien do emisji CO2 per MWh

Cena energii (PLN/MWh) 460 Cena gazu per MWh

Clean spark spread (PLN/MWh) 84 mmmm CSS spread (cena energii-CO2-gaz, PLN/MWh)

Zrealizowana cena energii (PLN/MWh)

Zréalo: Pekao Equity Research Zrédfo: Pekao Equity Research

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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Jesli chodzi o wspodlczynnik wykorzystania mocy bloku gazowo-parowego w
Adamowie, zaktadamy, ze blok gazowy bedzie w petni wykorzystywany do kohca
2029 r., a od 2030 r. wskaznik wykorzystania mocy zacznie powoli spada¢, poniewaz
zainstalowanych zostanie wiecej odnawialnych zrddet energii, co doprowadzi do
zmniejszenia wolumenu energii wytwarzanej przez elektrownie gazowe. Wycofanie
wegla brunatnego i inwestycje w blok gazowy w Adamowie catkowicie zmienig baze
aktywow spotki i miks energetyczny, jak wida¢ ponizej.

ZE PAK: Zainstalowane moce (MW) ZE PAK: Wytworzona energia i obrét (TWh)
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

ZE PAK planuje realizacje projektu PV w Przykonie (280 MW), ktéry zostat
wydzielony z PAK-PCE w momencie sprzedazy do Cyfrowego Polsatu. Projekt jest
réwniez realizowany z zamiarem dostarczenia czesci wytworzonej energii do CCGT
Adamoéw. Obecnie projekt posiada pozwolenie na przytagczenie do sieci i oczekuje na
pozwolenie na budowe. Trudne warunki rynkowe dla projektéw PV moga zmusié
spotke do ponownego rozwazenia projektu. Ze wzgledu na (i) wysoka planowang
dzwignie finansowg ZE PAK (uwazamy, Zze banki nie bedg sktonne finansowac
projektu ze wzgledu na znaczgce zadiuzenie sponsora projektu), (i) wysoka
kapitatochtonnos¢ PV w Przykonie (wedtug naszych szacunkéw ok. 800 min PLN oraz
(i) profil biznesowy PAK-PCE, uwazamy, ze projekt zostanie ostatecznie
zrealizowany przez PAK-PCE. Zaktadamy, Zze projekt zostanie sprzedany PAK-PCE
za ok. 112 min PLN (0,4 min PLN za MW).

Nie uwzgledniamy wynikéw finansowych PAK-PCE w naszych prognozach
finansowych, poniewaz jest on konsolidowany metoda praw wiasnosci (49,5%
udziatéw, wiec w naszych prognozach uwzgledniamy tylko czes$¢ zysku netto).
Wedlug naszych szacunkéw, aktywa wytwércze PAK-PCE moga generowaé
powtarzalng EBITDA w wysokosci ok. 439 min PLN po ich oddaniu do
uzytkowania. Udziaty wyceniamy oddzielnie, szczegéty w dalszej czesci raportu.

Naszym zdaniem prawdopodobienstwo udanej realizacji elektrowni atomowej
pozostaje ograniczone ze wzgledu na kapitatochtonno$¢ i ztozonos¢ projektu, a
takze trwajgce problemy z KHNP. Pod koniec czerwca '24, wedtug doniesien Polityki

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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Insight, PGE i przedstawiciele rzadu poinformowali ZE PAK o wstrzymaniu tego
projektu. Powyzsze czynniki przemawiajg za nieuwzglednianiem projektu go w naszej
wycenie.

Biorac powyzsze pod uwage, szacujemy EBITDA na poziomie 259/347 min PLN
w 2027/28e i przychody na poziomie 1.603/2.011 min PLN.

ZE PAK: Struktura przychodéw (min PLN)

4500
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2500
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500

213 218 1 224 229 235 1 241
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031le 2032e 2033e 2034e

0

m Rynk mocy Generacja (gaz) m Generacja (wegiel brunatny) m Obrot energig mKDT Pozostate

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Zanim spoélce uda sie przeksztalcic w kierunku mocy gazowych, nowe
inwestycje wraz z rozliczeniem kosztu uprawnien do emisji CO2 i obowigzkiem
rekultywacji terenéw pogérniczych znaczaco zwiekszg dlug netto w latach
2025/26/27e do 1,1/1,6/1,9 mid PLN (vs. -0,4 mld PLN na koniec 2024e). Powyzsze
czynniki doprowadzg do wyjgtkowo wysokich pozioméw ND/EBITDA powyzej 5,0x w
kolejnych latach. Naszym zdaniem banki powinny warunkowo zaakceptowaé wysoki
poziom dtugu netto, biorgc pod uwage pozytywne perspektywy projektu gazowego.
Tak dtugo, jak projekt bedzie oferowat bankom perspektywe sptaty (np. wysoko
wspierany projekt przez mechanizm rynku mocy), wysoka dzwignia finansowa nie
powinna stanowi¢ istotnego problemu.

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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ESG rating

Nasza metodologia zaktada ostateczny wynik ESG dla ZE PAK na poziomie
0,91 i rating ESG ,,C”. Zgodnie z naszg metodologig rating ,C” nie ma wptywu na
naszg kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego.

ZE PAK: Podsumowanie ratingu ESG

Financials = S G
Wynik 0.75 1.20 1.08
Waga 60% 20% 20%
Wynik ESG 0.91

Rating ESG C

Zrédfo: Pekao Equity Research

ZE PAK: Metodologia ESG

Wynik od: Rating WACC p(r;)n%?Rz)a ryzyko

-15.00%
. 1 1.5 B -7.50%
Wynik ESG
0.5 1 © 0%
0 0.5 D 15.00%

Zrédfo: Pekao Equity Research

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.
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Wycena

Poniewaz kazda czes¢ dziatalno$ci ma odmienng charakterystyke, do wyceny ZE
PAK wykorzystujemy metode sum of the parts (SOTP). W zalezno$ci od charakteru
aktywow, decydujemy sie na uzycie:

m 100% model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) dla: (i)
aktywow weglowych, (i) CCGT Adamow, (iii) obrotu energia,

m  mnoznikéw EV/EBITDA dla 49,5% udziatow w PAK-PCE,

m wartosci transakcyjnej projektu onshore w Opolu (w czesci juz zaptaconej).

Nasz model DCF opiera sie na oczekiwanych wolnych przeptywach pienieznych
zdyskontowanych $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). W obliczeniach
kosztu kapitatu wtasnego stosujemy (i) stope wolng od ryzyka na poziomie 5,3% (4,0%
w terminalu), (ii) premie za ryzyko na poziomie 6,0% (5,0% w terminalu) oraz (iii)
wspotczynnik beta na poziomie 1,0, (iv) stope wzrostu (g) na poziomie 0%.

Dla PAK-PCE szacujemy powtarzalng EBITDA dla kazdego aktywa wytwodrczego z
osobna. Zaktadamy, ze zrealizowana cena energii bedzie o 20% nizsza dla aktywow
fotowoltaicznych i 10% nizsza dla onshore niz bazowa cena energii zaktadana na 460
PLN za MWh dla instalacji biomasowej (wiekszos¢ juz zbudowanych farm ma
podpisane umowy PPA i fPPA, wiec majg ekspozycje na rynkowg cene energii).
Nastepnie uzywamy mnoznika EV/EBITDA, aby uzyska¢ warto$¢ przedsiebiorstwa i
odejmujemy oszacowany przez nas diug netto. Zwracamy uwage, ze farmy Igdowe
Drzezewo (138,6 MW), Dobra (7,8 MW) zostang ukonczone pod koniec 2025 r., a
poniewaz projekty te bedg wymagaty jeszcze naktadéw inwestycyjnych, aby osiggngc¢
etap operacyjny, odejmujemy réwniez szacowany koszt CAPEX zwigzany z tymi
projektami (992/354 PLN dla farm Igdowych w 2024/25¢). Zaktadamy, ze projekt PV
w Przykonie zostanie ukoriczony pod koniec 2026e roku, a CAPEX wyniesie 800 min
PLN. Uwazamy, ze projekty zwigzane z wodorem nie kreujg ani nie niszczg wartosci,
biorgc pod uwage niepewnos¢ co do przysziej skali wykorzystania wodoru w
gospodarce, dlatego nie uwzgledniamy ich w naszej wycenie.

Biorac pod uwage powyzsze zalozenia, nasz model implikuje wartos¢é kapitatu
wiasnego ZE PAK na poziomie 17,4 PLN/akcje. Wartos¢ ta uwzglednia wartosé
49,5% akcji PAK-PCE w wysokosci 11,6 PLN na akcje (3% potencjat wzrostu).

ZE PAK — Podsumowanie wyceny SOTP

Wartos¢ na akcje w podziale na segment

Aktywa weglowe 0
Projekt gazowy 301 40.0
Obroét energia 67 5.0
PV (280 MW) 112 :
PAK-PCE (49.5%) 542 30.0
Onshore (500 MW) 243 250 _
Projekt atomowy 0 11.6
20.0
Wartos¢ przedsigbiorstwa 1,266 15.0
Dtug netto 422 24
Mniejszosci 0 10.0 o 14 N
Pozostate -877 50 = —
Wartos¢ kapitatu wlasnego 811 ’ -
Liczba udziatow 50.8 0.0 0.0
Cena docelowa 12M za akcje 17.4 Aktyws Projekt Obrét BV PAK-PCE  Onshore Atom Dhugrnetts  Pozostale  12M TP
Cena akcji 13.10.2024 r. 16.9 weglowe gazowy energia (280 MW)  (48.5%) (500 MW)
Wzrost/spadek vs. biezgca cena 3%

Source: Pekao Equity Research
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ZE PAK: Kalkulacja WACC

202%e  2030e

2031le

2032e

2033e  2034e

Terminal

Stopa wolna od ryzyka 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
ESG 00%  00%  00%  00% 00% 00% 00% 00%  00%  0.0% 0.0%
Koszt kapitatu witasnego 11.3%  11.3%  11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 9.0%
Koszt dlugu 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 6.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 4.9%
Udziat kapitatu wtasnego 0.61 0.61 0.53 0.52 0.54 0.57 0.60 0.63 0.66 0.69 0.69
’WACC 9.2% 9.2% 8.8% 8.7% 8.8% 9.0% 9.1% 9.3% 9.5% 9.6% 7.7%

Zrédto: Pekao Equity Research
ZE PAK: Wycena DCF projektu CCGT Adaméw

min PLN 2025e  2026e  2027e 2028e  202%9e 2030e 203le 2032e 2033e 2034e Terminal
Przychody - - 1,078 1477 1510 1,536 1561 1,591 1,614 1,640 1,640
EBIT - - 162 240 235 227 219 219 219 220 220
Podatki od EBIT - - (31) (46) (45) (43) (42) (42) (42) (42) (42)
NOPAT - - 131 195 190 184 178 177 178 178 178
Amortyzacja i odpisy - - 85 95 104 114 124 128 129 130 130
Naktady inwestycyjne (1,400) (450) (185) (47) (48) (49) (51) (52) (53) (55) (130)
FCFF (1,400) (450) 31 243 246 249 252 253 253 254 178
Warto$¢ w okresie rezydualnym 0.00
Wartos¢ rezydualna 2,313
Wspdiczynnik dyskonta 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42 0.39
Zdyskontowane FCFF (1,282) (378) 24 172 161 149 138 127 116 106 967
Wartos¢ projektu CCGT 301
Liczba udziatéw 50.8
Wartos$¢ na akcje 5.9
Cena docelowa 12M za akcje 6.4

Zrédfo: Pekao Equity Research

ZE PAK: Wycena 49.5% udziatléw PAK-PCE

SIEWNS Load factor Cena energii EBITDA EBITDA
Mitostaw (9,6 MW) Onshore 10 Faza operacyjna 30% 414 9 0.89
Kazimierz Biskupi (17,5 MW) Onshore 18 Faza operacyjna 30% 414 16 0.89
Cziuchéw (72,6 MW) Onshore 73 Faza operacyjna 30% 414 64 0.89
Przyréw (50,4 MW) Onshore 50 Faza operacyjna 30% 414 45 0.89
Drzezewo (138.6 MW) Onshore 139 Ukonczenie 4Q'25 30% 414 123 0.89
Dobra (7.8 MW) Onshore 8 Ukonczenie 4Q'25 30% 414 7 0.89
Brudzew/Cambria (82.4 MW) PV 82 Faza operacyjna 12% 368 26 0.32
Przykona (260 MW) PV 280 Faza developmentu 12% 368 89 0.32
Biomasa (105 MW) Biomasa 105 Faza operacyjna 70% 460 61 0.58
EBITDA powtarzalna 439
EV/EBITDA mnoznik 10.6x
Wartos¢ przedsigbiorstwa 4,645
Pozostaty CAPEX 1,150
Dtug netto 2,400
Wartos¢ kapitatu wlasnego 1,095
Wartos¢ udziatow ZE PAK 542
Liczba udziatéw 50.8
Wartos¢ na akcje 10.7
Cena docelowa 12M za akcje 11.6
Zrédfo: Pekao Equity Research
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Wrazliwos¢ wyceny CCGT Adamoéw na WACC i Clean

Wrazliwos¢é wyceny udziatéw PAK-PCE na mnoznik

Spark Spread EV/EBITDA i srednig cene energii
-15  -10 -5 0 5 10 15 9.1x  9.6x 10.4x 10.6x 11.1x 11.6x 12.1»
1.5% neg. neg. neg. neg. 1.3 3.1 4.8 =N 346 0.9 3.0 5.2 7.3 9.4 115 13.6
= 10% | neg. neg. neg. 16 35 53 71 § 371 | 2.2 4.3 6.5 8.7 109 131 153
Y 05% |[neg. neg. 19 39 58 78 97 BN 396 | 3.4 5.7 7.9 102 124 147 170
O 0.0% 0.1 2.2 4.3 6.4 8.5 10.6 12.7 é 421 4.6 7.0 9.3 11.6 14.0 16.3 18.6
2 -0.5% 26 49 71 94 116 139 161 = 446 | 5.9 8.3 10.7 131 155 17.9 203
= -1.0% 54 79 103 128 152 176 20.0 e 471 | 7.1 9.6 121 145 17.0 195 219
-1.5% 8.7 114 141 16.7 193 220 246 il 496 8.4 10.9 13.4 16.0 18.5 21.0 23.6

Zrédfo: Pekao Equity Research

Zrédfo: Pekao Equity Research

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza dla ZE PAK

Equity Research

EV/EBITDA P/E
Spodtka Ticker 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
RWE AG RWE GR 6.5 7.7 7.7 11.6 15.9 14.3
ENEL SPA ENEL IM 6.2 6.2 6.0 10.7 10.7 10.4
BKW AG BKW SW 9.5 9.0 8.1 15.6 14.9 13.3
FORTUM OYJ FORTUM FH 8.1 9.4 9.8 125 14.9 15.7
CEZ AS CEZ CP 5.6 6.1 6.8 145 15.7 11.7
PGE SA PGE PW 2.9 3.1 2.8 43 4.6 3.7
TAURON POLSKA ENERGIA SA TPE PW 4.2 4.4 4.1 7.8 3.7 33
ENEA SA ENA PW 2.0 2.6 25 1.9 3.0 33
ENGIE ENGI FP 5.6 6.3 6.6 7.4 9.1 9.6
Median 5.6x 6.2X 6.6x 10.7x 10.7x 10.4x
ZE PAK 6.3x neg. neg. 4.5x neg. neg.
Premia/(dyskonto) 11% na na -58% na na
Implikowana cena na akcje 16.0 neg. neg. 40.6 neg. neg.
Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
Wycena poréwnawcza dla PAK-PCE
EV/EBITDA
Spotka Ticker 2024e 2025e 2026e
ALERION CLEANPOWER ARN IM 11.6 11.3 6.9
AUDAX RENOVABLES SA ADX SM 9.1 7.9 7.3
EDP RENOVAVEIS SA EDPR PL 124 11.0 104
ERG SPA ERG IM 9.5 8.9 8.5
GREENVOLT-ENERGIAS RENOVAVEI GVOLT PL 125 10.8 7.6
NEOEN SA NEOEN FP 18.9 16.3 14.9
ORSTED A/S ORSTED DC 10.0 8.8 8.2
VOLTALIA SA- REGR VLTSA FP 14.6 13.0 11.9
GRENERGY RENOVABLES GRE SM 16.6 10.3 10.3
ENEFIT GREEN AS EGRIT ET 11.3 12.2 12.2
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBI SLR SM 125 12.0 10.8
POLENERGIA SA PEP PW 9.8 12.8 16.3
SCATEC ASA SCATC NO 8.2 8.4 8.3
ENDESA SA ELE SM 6.1 6.0 5.9
Mediana 11.4x 10.9x 9.4x
Waga 33% 33% 33%
Implikowana EV/EBITDA 10.6x
Zrédfo: Bloomberg, Pekao Equity Research
11
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zmiany cen energii, gazu i CO2. Nizsze ceny energii elektrycznej oraz
wyzsze koszty gazu i CO2 majg negatywny wptyw na rentowno$¢ bloku gazowego.
Gwattowny wzrost cen gazu moze nawet spowodowac, ze CCGT Adamédw nie bedzie
wytwarza¢ energii, a jedyne przychody bedg pochodzi¢ z rynku mocy. Nalezy
pamietac, ze clean spark spread jest kluczowym czynnikiem wptywajgcym na wycene
CCGT Adaméw. Nizszy niz zaktadany spread w potgczeniu z wysoka
kapitatochtonnoscig moze znaczgco obnizy¢ biezgcg wartos¢ projektu.

Ryzyko nizszego wykorzystania bloku gazowego. Nizsze wskazniki wykorzystania
mocy gazowych poczgwszy od 2027 r. obnizg wycene i segment gazowy. Istnieje
rowniez ryzyko zwigzane ze wykorzystaniem blokéw na wegiel brunatny, ale
uwazamy, ze spotka zamknie te bloki do konca 2025 r., wiec ogélne ryzyko jest
stosunkowo nieistotne w poréwnaniu z innymi rodzajami ryzyka.

Szybszy niz oczekiwano rozwéj odnawialnych zrédet energii i magazynow
energii. Rozwd¢j odnawialnych zrédet energii moze mie¢ negatywny wptyw na
wskazniki wykorzystania blokéw gazowych i obnizy¢ ceny energii elektrycznej, co z
kolei moze zmniejszy¢ rentownos¢ blokéw gazowych.

Ryzyko niezamkniecia finansowania bloku CCGT w Adamowie. Na ostatni dzien
bilansowy ZE PAK nie pozyskat jeszcze finansowania zewnetrznego dla projektu.
Skala inwestycji uniemozliwia jej finansowanie wewnetrzne. Finansowanie
zewnetrzne jest kluczowe dla powodzenia projektu.

Ryzyko wzrostu kosztow budowy i opdéznien w oddaniu do uzytku projektu
gazowego. Rosngce koszty mogg zmniejszy¢ rentownos¢ projektu.

Ryzyko regulacyjne. Uczestnicy rynku energii dziatajg w stale zmieniajgcym sie
otoczeniu regulacyjnym. Kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynku mocy i rynku
bilansujgcego sg istothnymi czynnikami, ktére mogg wptywaé na wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe. ZE PAK prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi
koszty i generuje przychody w PLN, lecz transakcje zwigzane z zakupem uprawnien
do emisji rozliczane sg w EUR. Deprecjacja PLN mogtaby spowodowaé wzrost
kosztow uprawnien do emisji CO2 notowanych w PLN i ostatecznie obnizy¢
rentownosc¢. Ryzyko w krétkim terminie jest w znacznym stopniu ograniczane poprzez
stosowanie przez spétke instrumentéw zabezpieczajgcych.

Wyzsze od oczekiwanych koszty rekultywacji. ZE PAK jest odpowiedzialny za
rekultywacje terendéw, na ktérych wydobywano wegiel brunatny oraz na biezgco
rekultywuje nieeksploatowane czesci skladowisk. Na koniec 2Q'24 spdika
zaraportowata rezerwy rekultywacyjne w wysokosci 622 min PLN, ktére bedg musiaty
zostac pokryte w nadchodzacych latach.

Ryzyko wigkszosciowego akcjonariusza. Akcjonariusz wiekszosciowy moze
podejmowaé decyzje, ktére mogg byé niekorzystne dla akcjonariuszy
mniejszosciowych. Obejmujg one niewyptacanie dywidendy, angazowanie sie w
transakcje z podmiotami powigzanymi i podejmowanie ryzykownych decyzji
strategicznych.

12
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Kluczowe dane finansowe
Rachunek zyskow i strat (min PLN 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Przychody 2,451 4,200 3,106 2,077 1,416 539 1,603
EBITDA 243 391 728 165 (31) 11 259
EBITDA znorm. 269 373 970 69 (31) 11 259
EBIT (513) 351 689 145 (56) 4 166
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate (6) (33) (@) 45 47) (29) (40)
Zysk przed opodatkowaniem (519) 318 682 130 (110) (70) 7
Podatek 201 (103) (124) 1 - - (15)
Zysk netto (317) 215 558 192 (103) (25) 112
Zysk netto znorm. (317) 215 558 131 (110) (70) 62
Zysk netto na akcje (PLN) (6.24) 4.00 10.99 3.77 (2.03) (0.49) 2.20
Bilans (mIn PLN 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Aktywa obrotowe ogétem 2,038 2,561 1,998 1,724 1,383 1,148 1,298
Gotdéwka i ekwiwalenty 507 1,463 534 427 216 156 95
Pozostate aktywa obrotowe 1,531 1,098 1,464 1,297 1,168 993 1,203
Razem srodki trwate 1,274 1,979 1,592 1,902 3,277 3,773 3,922
Rzeczowe aktywa trwate 1,182 1,727 330 929 2,298 2,748 2,848
Pozostate aktywa trwate 91 252 1,262 973 979 1,024 1,074
Aktywa ogétem 3,312 4,539 3,590 3,626 4,661 4,921 5,220
Zobowiazania krotkoterminowe 1,993 2,126 1,099 974 812 648 730
Dtug krétkoterminowy 209 495 4 - - - 95
Inne zobowigzania biezgce 1,784 1,631 1,095 974 812 648 635
Zobowiazania dtugoterminowe 795 1,199 579 548 1,848 2,298 2,403
Dtugoterminowe zadtuzenie 201 677 36 5 1,305 1,755 1,860
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 504 522 544 544 544 544 544
Kapitat wtasny 525 724 1,912 2,103 2,000 1,975 2,087
Mniejszosci 0) 491 - - - - -
Razem kapitat wlasny i pasywa 3,312 4,539 3,590 3,626 4,661 4,921 5,220
Dlug netto () (291) (494) (422) 1,089 1,599 1,860
Rachunek 2024e
Zysk netto -317 215 558 192 -103 -25 112
Amortyzacja 119 49 38 39 42 7 93
Pozostate (w tym WC) 205 238 -918 335 -39 -35 -273
Operacyjne przeplywy pieniezne 7 503 -322 566 -100 -52 -68
Wydatki inwestycyjne -410 -602 -576 -638 -1,411 -457 -193
Pozostate 18 -49 87 0 0 0 0
Przeplywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -391 -651 -489 -638 -1,411 -457 -193
Dywidendy 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate 393 1104 -1 -35 1300 450 200
Przeplywy z dziatalnosci finansowe;j 393 1,104 -1 -35 1,300 450 200
Zmiana gotowki 9 956 -812 -107 -211 -60 -61
Gotowka na koniec okresu 507 1,463 534 427 216 156 95
zmiana r/r
Przychody 11% 71% -26% -33% -32% -62% 197%
EBITDA 65% 61% 86% -77% n/a n/a n/a
EBIT n/a n/a 96% -79% n/a n/a n/a
Zysk netto n/a n/a 159% -66% n/a n/a n/a
Zysk netto na akcje n/a n/a 175% -66% n/a n/a n/a
Marze
EBITDA 9.9% 9.3% 23.5% 8.0% -2.2% 2.1% 16.2%
EBIT -20.9% 8.4% 22.2% 7.0% -4.0% 0.7% 10.4%
Zysk netto -12.9% 5.1% 18.0% 9.2% -7.3% -4.6% 7.0%
ROE -43.0% 34.5% 42.4% 9.6% -5.0% -1.3% 5.5%
Wskazniki bilansowe
BVPS (PLN) 10.3 14.2 37.6 41.4 394 38.9 41.1
Dtug netto/EBITDA (0.0) (0.7) (0.7) (2.6) (35.5) 1394 7.2
Dtug bankowy/kapitat wiasny 49% 62% 2% 0% 39% 47% 48%
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych

Kluczowe dane finansowe 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Zysk na akcje (GAAP) (6.24) 4.00 10.99 3.77 (2.03) (0.49) 2.20
Przychody 2,451 4,200 3,106 2,077 1,416 539 1,603
EBIT (513) 351 689 145 (56) 4 166
EBITDA 243 391 728 165 (31) 11 259
Zysk netto (GAAP) (317) 215 558 192 (103) (25) 112
Dtug netto () (291) (494) (422) 1,089 1,599 1,860
BPS 10.3 14.2 37.6 41.4 39.4 38.9 41.1
DPS - - - - - - -
ROE % -43.0% 34.5% 42.4% 9.6% -5.0% -1.3% 5.5%
ROA % -10.3% 5.5% 13.7% 5.3% -2.5% -0.5% 2.2%
Amortyzacja 756 40 39 20 25 7 93
Deprecjacja 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 9 956 (812) (107) (211) (60) (61)
CAPEX (410) (602) (576) (638) (1,411) (457) (193)
14
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY W DNIU 15 PAZDZIERNIKA O GODZ. 17:15 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt. OPUBLIKOWANY W DNIU 15 PAZDZIERNIKA O GODZ. 17:30 CET.

PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BY£A UDOSTEPNIANA ZADNEMU Z PODMIOTOW, KTORYCH DOTYCZY
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ZASTRZEZENIA PRAWNE
ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Zubra 1, 01-066 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, 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 organdéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie 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 ogdélng poradg 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 informac;ji, 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 informaciji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celdéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypcji 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 rezygnowacC z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikéw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlegaé wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w catos$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendac;ji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia 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

16

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.


https://www.gpw.pl/gpwpa
http://www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
http://www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

m ’ Bank Pekao 15 October 2024 Company Report

Biuro Maklerskie ZE PAK

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii
ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepiséw danej
jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykciji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentow (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poland 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3;
ENEA 3; ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4;
PGE 3; PGNIG 3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santander Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3,
WP Holding 4;

Stownik:

Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zakladowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy byta gtdwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w
zakresie instrumentow finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarty umowe $wiadczenia ustugi sporzgdzania
analiz inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtuga netto na akcjach przekraczajacg 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

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

Analitycy moga odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informaciji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papieréw 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 nalezaca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
opfatami i prowizjami, ktére otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy.

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

L . . . . Pozycja Srednia cena .
Imig i nazwisko Stanowisko  Instrument Liczba akcji (dtugalkrotka) transakaji Daty transakcji
Andrzej Expert,
Kedzierski 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 handlowaé akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadac otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej
spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spdtce
znacznych kredytoéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka lub moga miec taki interes w dowolnym momencie w przysztosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim
osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich czynnosci w dowolnym momencie
w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celéw niniejszej informacji nalezy
przyja¢, ze BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére mogg doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.

17

Equity Research Zastrzezenia prawne na ostatniej stronie.



m ’ Bank Pekao 15 October 2024 Company Report

Biuro Maklerskie ZE PAK

Analizowana spdtka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczacg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesigcy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedgca cze$cig tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
skfad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o $wiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i moga otrzymac wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty, na potrzeby
niniejszej informacji nalezy przyjaé¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca 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 skfad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majace na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi.
W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalnos¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktow interesow sg
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzadzani przez osoby, ktére nie sg
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢ w zakresie finanséw przedsiebiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow warto$ciowych.

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, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i kohcowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane
przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

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

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

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

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendac;ji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):
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Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
miesci sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w 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. akgiji i/lub ceny docelowe;j jest
czasowo zawieszone. Spotka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendaciji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;j.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdiki 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/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa.

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

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

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

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

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akgc;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 warto$¢ dlugu finansowego netto oraz wartos$¢ udziatéw 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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