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Niniejszy dokument stanowi ttumaczenie raportu wydanego w jez. angielskim
(wybrane fragmenty)

PGE
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Zrédto: Bloomberg

Podsumowanie inwestycyjne i rekomendacije

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do PGE (Sprzedaj+
Niedowazaj; 12M EFV = 6,0 zt na akcje). Oceniamy, ze
z punktu widzenia inwestoréw perspektywy PGE na nastepne
3 lata wygladajg mato atrakcyjnie. Przede wszystkim mamy
watpliwosci, czy PGE ma jakgkolwiek szanse pozbycia sie
swoich aktywow weglowych w najblizszej przysztosci i, co
wiecej, uwazamy, ze konieczne bedzie zastgpienie tych aktywoéw,
co bedzie najprawdopodobniej wymagato zwigkszonych
naktadéw. Tak wigc oczekujemy szybkiego wzrostu wydatkow
inwestycyjnych w nadchodzacych latach (projekt Baltica 2,
ZEPAK, przyspieszenie inwestycji w dystrybucje, OZE). Ponadto
uwazamy, ze — pomimo mozliwego wzrostu w czgsci segmentow
— s3g ograniczone szanse na to, by skons. EBITDA mogta
zrownowazy¢ oczekiwane wydatki inwestycyjne w kolejnych
3 latach, a to spowoduje ujemne wolne przeptywy pieniezne
i szybki wzrost poziomu dtugu netto. Szczegdlnie martwig
nas perspektywy EBITDA w segmentach produkcji energii
z wykorzystaniem gazu i wegla w przysztych latach. Wreszcie
z zaskoczeniem przygladamy sig, jak walory PGE sg notowane
przy niezastuzenie wyzszych mnoznikach niz dla poréwnywalnych
spotek energetycznych czy Orlenu.

Watpimy, czy PGE ma jakakolwiek szanse pozbycia sig
swoich aktywow weglowych w najblizszej przysztosci.
Ostatnie przekazy rzgdowe potwierdzajg, ze plan dekarbonizacji
sektora energetycznego bedzie przeprowadzany stopniowo na
przestrzenikilku latiraczej bedzie polegac¢ na likwidacji wybranych
aktywéw weglowych/ energetycznych, a nie na sprzedazy
problematycznych aktywow za jednym zamachem. W dalszym
ciggu uwazamy, ze przy takim scenariuszu EBITDA segmentu
produkcji energii z wykorzystaniem wegla w nadchodzacych
latach bedzie sie pogarsza¢. Kolejnym problemem moze sie
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Analityk: tukasz Prokopiuk, CFA

Sektor: Spotki surowcowe - Energia Kapitalizacja: 3 769.4 min US$
Rekomendacja fundamentalna: Sprzedaj (—) Bloomberg: PGE PW
Rekomendacja relatywna: Niedowaiaj ()  Sredni obrét dzienny: 497 min US$
Kurs: 6,972 PLN Free float: 39%

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 6,00 PLN (1) 12M przedziat kursowy: 5,844-8,028 PLN

Skorygowane zyski
Wyniki skorygowane o wydarzenia jednorazowe ujawnione przez zarzad.

Dane podstawowe
MSSF skonsolidowane 2023 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz minPLN 959640 637773 610403 601237
EBITDA minPLN  10028,0  10473,0 9030,2 97385
EBIT minPLN ~ -3431,0  -1499,9 4092,0 4180,0
Zysk netto minPLN ~ -50120  -5805,0 25250 21239
Skor. EBITDA minPLN 107250 10 164,0 9030,2 97385
Skor. EBIT min PLN 5970,0 58251 4092,0 4180,0
Skor. zysk netto min PLN 4591,6 3848,0 25250 21239
Capex minPLN ~ -9690,0 -10000,0 -13750,0 -13750,0
Zmiana kapitatu obrotowego netto minPLN -7 247,0 4021,2 1187,0 16,5
FCFF minPLN 77217 21168  -4410,2  -4889,2
Dtug netto (bez zobowigzan z tyt. leasingu) min PLN 73780 61829 113277 174238
Zobowigzania z tyt. leasingu min PLN 1486,0 1500,0 1500,0 1500,0
Catkowity dtug netto min PLN 8864,0 76829 128277 189238
P/E X 34 41 6,2 74
P/CE X 17 1,9 21 2,0
EV/EBITDA X 23 23 32 35
EV/EBIT X 41 4,0 70 83
Dtug netto/EBITDA X 0,8 0,8 14 1,9
FCFF/EV % -315 9,1 -15,5 -141
Stopa dywidendy brutto/ skupu akcji % 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS PLN 0,00 0,00 0,00 0,00
Liczba akcji na koniec okresu min 22437 22437 22437 22437
Zrédio: Spotka, szacunki DM BOS SA
Rozbicie skor. EBITDA wg segmentow
MSSF skonsolidowane 2023 2024P 2025P 2026P
Skor. EBITDA, w tym: minPLN 107250 10 164,0 9030,2 9738,5
Produkcja gazu min PLN 0,0 140,0 3551 565,6
Produkcja wegla min PLN 2086,0 559,0 -492,9 -686,4
Segment cieptowniczy min PLN 2061,0 1479,0 1317,2 13145
Segment OZE min PLN 1108,0 1303,0 14854 1887,5
Segment obrotu min PLN -74,0 1048,0 450,0 600,0
Segment dystrybucii minPLN ~ 3930,0 4387,0 4672,5 48358
Energetyka kolejowa min PLN 1238,0 1145,0 1143,0 11215
Pozostate + wytaczenia min PLN 376,0 103,0 100,0 100,0
Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS SA
Nadchodzace wydarzenia
1. Publikacja wynikow za IV kwartat 2024 roku: 15 kwietnia
2. Wyniki za | kwartat 2025 roku: 27 maja
3. Publikacja wynikow finansowych za Il kw. 2025 roku: 9 wrzes$nia
4. Publikacja wynikow za Ill kw. 2025 roku: 25 listopada
Katalizatory Czynniki ryzyka
1. Migdzynarodowe fundusze hedgingowe . Skons. wydatki inwestycyjne silnie rosng

kontynuujg zakupy akcji PGE

2. Sprzedaz lub likwidacja segmentu energii
konwencjonalnej w 2025-27 roku

3. Marze na aktywach produkcji energii w 2025
marginalnie spadajg

4. Srednia wazona cena energii elektrycznej na TGE
na poziomie 500 zt/ MW w 2025 roku

5. Marze dystrybucyjne rosng w 2025

6. Ceny gazu spadaja w 2025 roku

7. Produkcja energii odnawialnej wyraznie rosnie
w latach 2025-26

8. Spadek cen CO2 w 2025 roku

9. Przychody z rownowazenia rynku nadal wspierajg
EBITDA w 2025 roku

. Odwrocenie

w najblizszych latach

. Ujemne przeptywy pienigzne w latach 2025-27
. Ograniczona sprzedaz lub likwidacja segmentu

energii konwencjonalnej w 2025-27 roku

. Duzy spadek EBITDA segmentu generacji w 2025

roku

. Spadek $redniej wazonej ceny energii elektrycznej

na TGE do 450 zt/ MW w 2025 roku

. Zwigkszanie udziatu OZE w miksie energetycznym

kosztem jednostek PGE

. Ograniczona rentowno$¢ elektrowni parowo-

gazowych w 2025-26 roku

. Wsparcie rynku mocy maleje w latach 2026-27
. Stabilizacja

marz  dystrybucyjnych na
poréwnywalnym poziomie w latach 2025-26

. Taryfy detaliczne znaczaco spadajg w Il pot. 2025

roku
wsparcia  regulacyjnego  PSE

w 2025-26 roku
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okaza¢ konieczno$¢ stopniowego zastgpowania aktywéw
weglowych nowymi jednostkami prowadzgca do wzrostu
wydatkéw inwestycyjnych.

Szybki wzrost wydatkéw inwestycyjnych jest duzym
czynnikiemryzykaw najblizszych latachimoze prowadzi¢ do
ujemnych wolnych przeptywoéw pienieznych i stopniowego
wzrostu dtugu netto. Przyjmujemy, ze w najblizszych latach
roczne wydatki inwestycyjne moga siegng¢ alarmujgco
wysokiego poziomu 14-15 mld zt. W latach 2025-27 projekt Baltica
2 bedzie wymagac¢ ogromnych naktadéw (15 mid zt), co wptynie
znaczaco na poziom skons. wydatkéw inwestycyjnych (podczas
gdy morskie farmy wiatrowe wygenerujg EBITDA dopiero w 2028
roku w najlepszym razie). Ponadto rosngce wydatki inwestycyjne
na dystrybucje, produkcje opartg na gazie czy pozostate OZE
w potaczeniu z ewentualnym zakupem ZEPAK implikujg duzy
wyptyw gotéowki. Wg naszych szacunkéw, wszystko to razem
skutkuje ujemnymi wolnymi przeptywami pienieznymi rzedu
-15 mld zt w latach 2025-27 i stopniowym wzrostem dtugu netto.

Naszym zdaniem produkcja energii z wykorzystaniem wegla
ma w nadchodzacych latach bardzo stabe perspektywy.
Po pierwsze backwardation cen energii na TGE implikuje nizsze
marze na produkcji energii w przysztych latach. Po drugie
backwardation sugeruje réwniez, ze ubiegtoroczne duze zyski

PGE na strategiach arbitrazowych sg mniej prawdopodobne
(sprzedaz drogich dtugoterminowych kontraktéw i zakup po
niskich cenach spot przy zatrzymaniu produkcji). Po trzecie
podtrzymujemy oczekiwania, ze udziat OZE w polskim miksie
energetycznym bedzie stopniowo rost wywierajac presje na
produkcje energii z wykorzystaniem wegla i na marze. Po czwarte
w przysztym roku oczekujemy ograniczenia o ok. 1/3 wsparcia
rynku mocy i w efekcie spadku EBITDA nawet o -0,8 mid zt.
Wreszcie wzrost kosztéw statych PGE, z uwzglednieniem kopalh
wegla brunatnego, bedzie nadal wywieraé presje na EBITDA.

Obecne wysokie ceny gazu sugerujg pogorszenie
perspektyw dla nowych blokéw parowo-gazowych Spétki.
Zgodnie z naszymi szacunkami biezgce spready miedzy cenami
energii, gazu, CO2 implikuja, ze produkcja energii w tych
blokach jest nierentowna, a Gryfino petni obecnie role jednostki
rezerwowej, ktérej uruchomienie lezy wytacznie w gestii PGE lub
w sytuacjach zwyzkujgcych dziennych cen energii. Uwazamy,
ze tylko ze wsparciem rynku mocy segment gazowy PGE
ma szanse, by osiggng¢ dodatnia EBITDA w br. W naszych
prognozach na lata 2025-27 zaktadamy stopniowg poprawe
spreadéw cen energii wytwarzanej przy uzyciu gazu, ale
EBITDA segmentu gazowego moze by¢ duzo nizsza niz $rednie
wartoéci $redniocyklicznej EBITDA, ktérych oczekiwaliby$my
w unormowanych warunkach.




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan nalezno$ci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci
gospodarczej powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejgcia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowiazania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriafowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawczg i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujiemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodow z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowa¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowg a wycena;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowac réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stopg zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacii podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba
w Warszawie (dalej DM BOS).

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 20 lutego 2025 r., 7:10.
Dystrybucija niniejszego raportu: 20 lutego 2025 r., 7:20.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne informacje
ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenla ani oferty kupna lub sprzedazy papieréow wartoscmwych
o ktérych mowa w ninigjszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.
Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscig. W raporcie wykorzystano publiczne
zrédta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz
okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich
kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania.
DM BOS jest firmg mwestycy]nq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podiete na
podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie raportu ponoszg wy’rqcznle inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wyiqcznego uzytku wtasnego
inwestorow — klientéw detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna cze$¢ raportu nie moze by¢ rozpowszechniana,
reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydanla Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostgpnianie
rekomendacji sporzadzonych przez DM BOS lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie DM BOS do udostepnienia rekomendacji
na rzecz tych Klientow. Raport ten moze by¢ udostepnlany innym Klientom DM BOS w terminach i na warunkach wskazanych
przez Dyrektora DM BOS. Raport w skroconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wezesniej niz w siodmym
dniu po dacie pierwszego udostegpnienia.

W DM BOS obowigzujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Szczegéinym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych nigkontrolowany przeptyw
informacji pomigdzy poszczegolnym| jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone
poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” rowniez
w zwigzku z realizacja okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu 0sdb, sa ujawnione w rekomendacji albo w dotaczonym do niej dokumencie.
Osoba (0soby) sporzgdzajgce ninigjszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikow finansowych
DM BOS ktore z kolei zalezg — miedzy innymi — od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania
wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycjg odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug
maklerskich.

DM BO$ SA nie posiada dtugiej/krotkiej pozycji netto przekraczajacej 0,5% w kapitale podstawowym emitenta tacznie dla
wymienionych spotek.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktéw terminowych PGE.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport
a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania
oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwa¢, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnosé
Rekomendacji, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej
lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spotkami umoéw
o0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacii. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed
jego rozpowszechnieniem do Klientow.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciagu ostatnich 12 miesiecy znajduje sig pod nastepujacym
linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacije

Niniejsze opracowanie stanowi ttumaczenie petnejlub skréconej wersji raportu, ktory sporzadzono w jezyku angielskim.
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.
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