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ZE PAK

Trzymaj (TP PLN 17.4)

EBITDA w 4Q'24 na poziomie 129 min PLN, powyzej naszych
szacunkoéw i konsensusu, solidny wynik wytwarzania, nowe projekty
CCGT na horyzoncie?

Andrzej Kedzierski
andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl

ZE PAK opublikowat wyniki finansowe za 4Q'24:

B Przychody wyniosty 623 min zt (-25% r/r, +20% k/k), czyli o 8% powyzej naszych
szacunkow (575 min zt) i 0 10% powyzej konsensusu rynkowego (568 min zt).

H EBITDA wyniosta 129 min zt (-71% rir, +287% k/k), czyli byta o 174% powyzej
naszych szacunkoéw (47 min zl) i o 219% powyzej konsensusu rynkowego (40
min zi).

B W segmencie wytwarzania EBITDA wyniosta 138 min zt (-58% r/r, strata 11 min zt
kwartat wczesniej). Wolumen wyprodukowanej energii byt wyzszy o0 132% r/ri 0 20%
k/k.

B W segmencie wydobycia EBITDA wyniosta -28 min zt (wobec 220 min z rok
wczesniej i 22 min zt kwartat wczesniej). Zuzycie wegla wzrosto 0 100% r/ri o 17%
k/k.

B Zysk netto, uwzgledniajgcy udziaty w zyskach jednostek stowarzyszonych (portfel
zielonych aktywow PAK-PCE), wyniost 7 min zt.

®m  Srodki pieniezne netto wyniosty 472 min zt (wobec 532 min zt w Il kw. 2024 r.).

B Na koniec 2024 roku wycofano z eksploatacji trzy jednostki o fgcznej mocy 644 MW
(Patndw I: jednostki 1, 2 i 5), co pozostawito w dziataniu jedynie nowszg jednostke o
mocy 474 MW (Patnéw Il). ZE PAK planuje takze wylgczy¢ te jednostke oraz
zakonczy¢ dziatalnos¢ wydobywczg na przetomie | i Il kwartatu 2026 r.

B W projekcie CCGT Adamoéw postep budowy osiggnat 33% na koniec 2024 r., a
oddanie do uzytku planowane jest na Ill kwartat 2027 r. ZE PAK prowadzi obecnie
negocjacje sprzedazy 100% udziatéw w tym projekcie na rzecz PGE. Zakonczenie
transakcji planowane jest do 30 czerwca 2025 r.

B ZE PAK poinformowat rowniez, ze ztozyt wnioski o przytgczenie do sieci dla dwdch
planowanych jednostek CCGT, kazda o mocy 900 MW.

Nasza ocena: POZYTYWNE

Wyniki znaczgco przewyzszyly zarbwno nasze szacunki, jak i konsensus rynkowy, gtéwnie
dzieki bardzo mocnemu wynikowi segmentu wytwarzania. Zgodnie z naszymi wyliczeniami,
Srednia cena energii elektrycznej zrealizowana przez spotke w 4Q’24 wzrosta wyraznie do
poziomu 858 PLN/MWh z 722 PLN/MWh w poprzednim kwartale (+19% k/k). Jednoczesnie
implikowany koszt uprawnien do emisji CO, spadt do poziomu 288 PLN/t z 381 PLN/t w 3Q’24
(-24% k/K). W rezultacie spread wytwérczy (cena energii pomnigjszona o koszt CO2) wzrést
dwukrotnie kwartat do kwartatu — z 228 PLN/MWh do 485 PLN/MWh (+113% k/k), co jest
istotnie powyzej naszych oczekiwan na poziomie 286 PLN/MWh. Spétka skorzystata réwniez
na nizszych kosztach wydobycia wegla brunatnego, ktére spadty do 178 PLN/t (-32% k/k),
przewyzszajgc nasze zatozenia na poziomie 235 PLN/. Spadek kosztéw jednostkowych byt
czesciowo efektem wyzszych wolumenow wydobycia, cho¢ zauwazalny byt réwniez ogoiny
spadek catkowitych kosztow.

Zwracamy uwage na nowg informacje dotyczgcg planéw ZE PAK w zakresie realizacji dwéch
nowych blokéw CCGT o tgcznej mocy 1,8 GW. Wedftug naszych szacunkéw koszt budowy
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takich jednostek moze obecnie siegac¢ 10 mld PLN, czyli ponad czterokrotnie wigcej niz budzet
realizowanego obecnie projektu CCGT Adaméw (2,4 mid PLN). Projekt tej skali nie jest mozliwy
do zrealizowania bez finansowania dtuznego, a biorgc pod uwage obecne trudnosci ZE PAK z
pozyskaniem Srodkow nawet na znacznie mniejszy projekt, uwazamy, ze skuteczna realizacja
tego planu bedzie bardzo wymagajgca.

Mozliwe jest, ze ZE PAK doprowadzi oba projekty do etapu ready-to-build (RTB) i zabezpieczy
dla nich kontrakty mocowe, a nastepnie podejmie prébe ich sprzedazy, podobnie jak w
przypadku CCGT Adaméw (prawdopodobnie ponownie do PGE, ktéra ma najbardziej ambitne
plany rozwoju mocy gazowych). Jesli projekty zostang sprzedane na etapie RTB, mogg stac¢
sie pozytywnym impulsem dla wyceny spotki. Jednak w przypadku decyzji o samodzielnej
budowie i eksploatacji, postrzegalibysmy to bardziej jako ryzyko niz szanse.

Biorgc pod uwage, Ze transakcje zmiany wtasciciela projektow tego typu nalezg do rzadkoSci,
Z niecierpliwo$cig oczekujemy informacji na temat kwoty, jakg ZE PAK uzyska ze sprzedazy
projektu CCGT Adamoéw. Uwzgledniajgc korzystny kontrakt mocowy, uwazamy, ze cena
sprzedazy powinna przewyzszy¢ dotychczas poniesione przez ZE PAK koszty o kilkaset
milionéw PLN. Nalezy jednak zaznaczyc, ze kazda tego typu wycena jest bardzo wrazliwa na
przyszte Sciezki cen energii oraz zaktadane wspofczynniki wykorzystania mocy (load-factor),
przez co wycena jest obarczona jest duzg niepewnoscig.

Spotka posiada pozycje gotdowkowg netto w wysokosci 474 min PLN, jednak zwracamy uwage,
Ze rezerwa na uprawnienia do emisji CO2 wzrosta do 650 min PLN z 477 min PLN w 3Q’24.
Po uwzglednieniu wytgcznie tej rezerwy pozycja gotéwkowa netto przechodzi w dfug netto i
wynosi 178 min PLN. Warto réwniez mie¢ na uwadze, Ze tak pokazywane zadtuzenie netto,
nie uwzglednia rezerwy na rekultywacje w wysokos$ci 498 min PLN, jakg spotka raportowata na
koniec 4Q’24, a ktéra bedzie musiata zosta¢ pokryta w nadchodzgcych latach w zwigzku z
wygaszaniem dziatalnosci zwigzanej z weglem brunatnym.

ZE PAK: 4Q'24 Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (PLNmn) 3Q'23 4Q'23 2Q'24 3Q'24 4Q'24 K/K

Przychody 820 829 520 522 521 623 -25% 20% 575 8% 568 10% 3,106 2,185

EBITDA 397 445 27 93 33 129 -71% 287% 47  174% 40 219% 728 282
Wytwarzanie 135 332 -91 -15 -11 138 -58% na 0 na na 732 22
Wydobycie 190 220 124 72 22 -28 -113% -225% 19 na na 25 191
Pozostate 72 -107 -7 36 22 18 -117%  -15% 28 -34% na -29 69

EBIT 413 419 23 89 30 122 -71% 314% 41 199% 40 203% 689 265

Zysk netto 376 335 -5 110 33 124  -63% 272% 30 313% 29  330% 745 263

Marza EBITDA 48% 54% 5% 18% 6% 21% 8% 7% 23% 13%

Marza EBIT 50% 51% 4% 17% 6% 20% 7% 7% 22% 12%

Marza zysku netto 46% 40% -1% 21% 6% 20% 5% 5% 24% 12%

Zadtuzenie

OCF 141 -57 104 252 92 32 -155%  -66% -322 480

% EBITDA 36% -13% 389% 271% 278% 25% -44%

CAPEX 304 -484 -3 -365 -25 -89 -82% 258% -489 -482

Diug netto -1,189 -494 -643 -464 -532 -472 4%  -11% -494 -472

Diug netto skorygowany 148 222 157 459 537 732  230% 36% 222

ND / EBITDA -1.8x  -0.5x  -0.9x -1.0x -2.6x -1.7x 215% -36% -0.5x

ND skor. / EBITDA 0.2x 0.2x 0.2x 1.0x 2.6x 2.6x  987% -2% 0.2x

Dane operacyjne
Wytwarzanie

Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0.31 0.20 0.27 0.31 0.39 0.46 132% 20% 0.45 -3% 1.23 1.43
Wolumen obrotu energig (TWh) 0.15 0.25 0.23 0.19 0.12 0.08 -68% -33% 0.10 25% 0.68 0.62
Zrealizowana cena energii (PLN/MWh) 1,392 1,388 696 731 722 858 -38% 19% 710  -17% 1,201 753
Emisja CO2 (mnt) 0.43 0.29 0.35 0.40 0.50 0.60 107% 20% 0.54 -10% 1.65 1.85
Zrealizowana cena CO2 (PLN/t) 394 297 406 398 381 288 3%  -24% 370 28% 383 351
Koszt CO2 per MWh 547 431 526 514 493 373 -14% -24% 444 19% 513 454
Wspétczynnik emisji (t/MWh) 1.39 1.45 1.30 1.29 1.30 1.29 -11% 0% 1.20 7% 1.34 1.29
Spread (cena energii-CO2, PLN/MWh} 845 957 169 217 228 485 -49% 113% 286  -41% 688 299
Wydobycie
Zuzycie wegla (mnt) 0.42 0.31 0.36 0.39 0.53 0.62 100% 17% 0.54 -13% 1.66 1.9
Implikowany koszt wydobycia (PLN/t) 193 264 263 312 246 178 -32% -28% 235 32% 283 216
Przychody na tone (PLN/t) 662 605 586 455 279 147  -76%  -47% 270 84% 566 330

*Obejmuje rezerwy netto na uprawnienia do emisji CO2, rezerwy na rek ultywacje terenu oraz rezerwy na rek ultywacje sktadowisk popiotow i koszty lik widacji Srodk ow trw
** Szacunki BM Pekao za 4Q'24
Zrédto: Spotka, BM Pekao
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Dyrektor i Giowny Analityk Projekcje rynkowe
Gornictwo, Budownictwo, Nieruchomosci Piotr Kazmierkiewicz
Tomasz Duda piotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl

tomasz.duda2 @pekao.com.pl

Analiza techniczna
Manager ds. rynku polskiego Bartosz Kulesza — makler papieréw wartosciowych
IT, Gry wideo bartosz.kulesza@pekao.com.pl

Emil Poptawski — makler papieréw wartosciowych
emil.poplawski@pekao.com.pl

KONTAKT, ADRES PUBLIKACJI

Banki, Finanse (Polska)

Michat Fidelus
michal.fidelus@pekao.com.pl Biuro Maklerskie Pekao
ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa
Banki, Finanse (CEE) bm@pekao.com.pl
Adam Motata .
Infolinia BM:

Adam.motala@pekao.com.pl
e 800 105 800 (bezptatnie),

Chemia. Paliwa e +48 22 591 22 00 (koszt wg cennika operatora)

Krzysztof Koziet, CFA

krzysztof.koziel@pekao.com.pl Internet

www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

Konsument
Dariusz Dziubinski
dariusz.dziubinski@pekao.com.pl

Energetyka
Andrzej Kedzierski
andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl

Telekomunikacja, E-commerce
Konrad Musiat
konrad.musial@pekao.com.pl

Nieruchomosci
Michat Hanc
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Rynki zagraniczne
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Damian Szparaga, CFA
damian.szparaga@pekao.com.pl

Lukas Cinikas
lukas.cinikas@pekao.com.pl

Equity Research page 3 See last pages for disclaimer.


file:///C:/Users/patols072800/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/8RIL1D29/tomasz.duda2@pekao.com.pl
file:///C:/Users/patols072800/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/8RIL1D29/emil.poplawski@pekao.com.pl
mailto:krzysztof.koziel@pekao.com.pl
mailto:dariusz.dziubinski@pekao.com.pl
mailto:piotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl
mailto:bartosz.kulesza@pekao.com.pl
http://www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

" | Bank Pekao

Biuro Maklerskie Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego

DISCLAIMER

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

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

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

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

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

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