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ZE PAK
Pod presja rosnacych cen gazu i opéznien

Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa w duzej mierze odzwierciedla potencjat
projektow realizowanych przez ZE PAK. Opodznienia i wyzsze ceny gazu
pogarszaja perspektywy CCGT, a wysokie koszty wygaszania dziatalnosci
weglowej dodatkowo obciazaja wyniki spotki. W rezultacie obnizamy
rekomendacje z Kupuj do Trzymaj i 12M cene docelowa z 21,8 PLN do 20,5 PLN
(4% potencjat wzrostu).

Wezwanie na akcje. Argumenol zamierza ogtosi¢ wezwanie na 17,3 min akcji po 18
zt, a docelowo przeprowadzi¢ przymusowy wykup i wycofa¢ ZE PAK z GPW. Cena
oferuje niewielkg premie: 4% wzgledem kursu zamkniecia i 2%/0% wzglgdem
$redniego kursu z 3M/6M. W naszej ocenie nie koniecznie odzwierciedla ona premie
dla mniejszosciowych akcjonariuszy, ale widzimy ryzyko, ze Argumenol nie
zdecyduje sie podniesienie ceny w wezwaniu z uwagi, ze na atrakcyjnos¢ ZE PAKa
negatywnie wptywajg perspektywy wynikéw w najblizszych kwartatach, zwigzane z
wygaszaniem dziatalnosci weglowej, opdznieniem flagowego projektu CCGT oraz
wysokie ceny gazu negatywnie wptywajgce na ekonomike projektéw gazowych.

Opobznienia i wyzsze ceny gazu pogarszajg perspektywy CCGT. Naktady na
projekt wyniosty dotychczas 2,2 mid zt z 3,3 mld zl, zwiekszajac zadluzenie ZE PAK.
Zaktadamy uruchomienie elektrowni na poczatku 2028e i EBITDA na poziomie 373
min zt w 2028e (vs. 437 min zt wczesniej), przy naszej obecnej wycenie projektu na
2,1 mid zt. Oddanie CCGT nie musi jednak oznacza¢ atrakcyjnej wyceny ZE PAK.
Przy obecnych kontraktach terminowych, wegiel pozostaje tarnszy od gazu do marca
2028e, co ogranicza marze elektrowni gazowej w Turku (574 MW) w poczagtkowym
roku dziatania. Nawet przy EBITDA 452 min zt w 2029e, gdzie zaktadamy
normalizacje cen gazu, warto$¢ EV na poziomie 3,6 mld zt oznacza EV/EBITDA 7,9x.
Wobec 7,5x dla europejskich spotek energetycznych (z premig wzgledem polskich
peerséw), nie widzimy podstaw do premii dla ZE PAK, zwtaszcza ze CCGT bedzie
stopniowo wypierany przez OZE, magazyny energii i docelowo atom.

Projekty OZE i przygotowanie gruntu pod 6 reaktorow SMR (1.8 GW) wspieraja
wycene, ale z drugiej strony negatywnie efekt wywiera wycena dziatalnosci
weglowej. Udziat w PAK-PCE (49,5%), projekt wiatrowy w Opolu (500 MW), PV w
Przykonie (287 MW) i grunty wyceniamy facznie na 0,8 mld zt. Dodatkowo najnowszy
projekt realizowany z SGE w zakresie reaktoréw SMR wyceniamy na 0.1 mid zh.
Projekt ten traktujemy zasadniczo przez pryzmat projektu deweloperskiego i opcji
sprzedazy udziatéw za 435 min zt, przy jednoczesnym koszcie przygotowania gruntu
na poziome blisko 300 min zt. Nie zakladamy, zeby ZE PAK partycypowat na etapie
budowy elektrowni jadrowej z uwagi, ze projekt taki moze kosztowac nawet 80 mid zt
i skala projektu oraz ryzyka mogg by¢ nieakceptowalne dla obecnych akcjonariuszy.
Z uwagi na koniecznos$¢ rekultywacji terenéw oraz konieczno$¢ zakupu uprawnien,
obecng dziatalno$¢ weglowag wyceniamy na minus 0.7 mid zt.

Prognozy. ObnizyliSmy prognozy na lata 2026-28e ze wzgledu na wyzsze koszty
dziatalnosci weglowej, opdéznienie CCGT i wyzsze koszty gazu, obnizajace naszg
prognoze EBITDA projektu CCGT w 2028e o 15%. Opdznienie projektu gazowego
oznacza, ze ZE PAK prawdopodobnie pozostanie nierentowny rowniez w 2027e.

Kluczowe dane finansowe, 2024-2029e (min zt o ile nie wskazano inaczej)
2024 2025 2026e 2027e 2028e  2029%e

Przychody 2,185 1,334 874 612 2,385 1,846
EBITDA adj. 104 -87 -123 -99 274 452
EBITDA 282 -95 -143 -132 297 413
EBIT 265 -193 -156 -144 153 276
Zysk netto 263 -164 -133 -225 -3 94
EPS 5.2 -3.2 -2.6 -4.4 -0.1 1.9
DPS (PLN) - - = = - -
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P/E (x) 3.5 neg. neg. neg. neg. 10.7
EV/EBITDA (x) 4.5 neg. neg. neg. 134 7.9

Zrédio: Spétka, BM Pekao

Trzymaj (poprzednio Kupuj)

Cena docelowa PLN 20.5

(poprz. PLN 21.8)
Upside to TP 4%
Cena z 13 pazdziernika 2026 PLN 19.76
ESG rating

Ocena koncowa ESG

Relatywny kurs akcji vs. WIG
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NAJBLIZSZE WYDARZENIA
3Q’26 wyniki 27.11.2026

KLUCZOWE INFORMACJE

Bloomberg ZEP PW
Free float (%) 34.0
MCAP (min zt) 1,004
Liczba akcji (mln) 50.8
Akcjonariusze Zygmunt Solorz 65.96%

OFE PZU 7.53%
OFE Allianz 6.30%
OFE NN 5.02%
Pozostali 15.19%

Andrzej Kedzierski, CFA
andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl
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Ostatnie wydarzenia
Zawarcie umowy z SGE dot. realizacji projektu SMR w Patnowie

B ZE PAK podpisal z SGE (Michat Solowow) umowe akcjonariuszy dotyczaca
przygotowania i realizacji projektu budowy oraz eksploatacji matych reaktoréw
modutowych (SMR) w Patnowie. SGE obejmie pakiet wiekszosciowy akcji, zas PAK
SMR mniejszosciowo w nowo utworzonej spoétce celowej (SPV). Docelowo w Patnowie
moze powstaé 6 reaktorow BWRX-300 o tacznej mocy 1,800 MW.

B Udzial ZE PAK bedzie polegal na wniesieniu nalezacych do niego terenéw do
wspolnej spoltki. Teren przygotowany pod nowy projekt inwestycyjny zostanie
czesciowo wniesiony aportem, a czesciowo sprzedany do SPV za cene 300 min zt netto,
ktéra moze zostaé skorygowana w dét o nie wiecej niz 50 min zt netto, w zaleznosci od
rzeczywistych kosztéw przygotowania terenu pod nowy projekt inwestycyjny. Cena
sprzedazy nieruchomo$ci ptatna bedzie w transzach, poczawszy od roku 2028 do 2030
r. (kiedy planowane jest wydanie terenu do SPV). W kolejnych latach ZE PAK bedzie
mogt pozosta¢ w projekcie jako mniejszosciowy akcjonariusz albo sprzeda¢ wszystkie
akcje na rzecz SGE. Jesli zostang osiagniete wszystkie kamienie milowe w ciggu 5 lat od
zatozenia spotki SPV, ZE PAK bedzie mogt sprzeda¢ swoje udziaty za 100 min euro.

B ZE PAK poprzez opcje PUT, zasadniczo gwarantuje sie sobie okreslony poziom
zwrotu w przypadku osiggniecia kamieni milowych. Upside powyzej tej kwoty
wigzatby sie z ryzykiem realizacji projektu atomowego i oczekiwaniem, ze wygeneruje on
dodatkowy zwrot dla akcjonariuszy. Scenariusz taki jest jednak obarczony wysokim
ryzykiem. Bazujgc na kosztach budowy projektu SMR w Kanadzie, gdzie rowniez beda
wykorzystywane reaktory BWRX-300, koszt budowy przektada sie na ok. 14 mid zt za
jeden reaktor. Biorgc pod uwage korzysci skali, budowa 6 blokéw oznaczataby koszt ok.
80 mid zt (44 mid zt per 1 GW vs. 51 mid zt per 1 GW dla rzadowego projektu atomowego
w Choczewie). Pozyskanie takiej kwoty wymagatoby stworzenia nowych mechanizméw
wsparcia dla projektow SMR w Polsce i wymagatoby to réwniez akceptacji Komisji
Europejskiej. Od poziomu wsparcia bedzie zalezalo czy projekt bedzie atrakcyjny.
Jednoczesnie nawet, jesli wsparcie bedzie zapewnione na atrakcyjnym poziomie, istnieje
wysokie ryzyko, ze projekt tego typu moze sie opdzni¢ i wzrost kosztow z tym zwigzany
moze negatywnie przesadzic¢ o jego atrakcyjnosci (przyktadowo koszty projektu Hinkley
Point C w Wielkiej Brytanii wzrosty dwukrotnie wzgledem poczatkowych szacunkdw).
Jednoczes$nie nawet jedli projekt bedzie postepowat z planem, to wydaje sie, ze jego
oddanie do uzytkowania przed 2035e jest mato prawdopodbnie (SMR w Kanadzie ma
by¢ wybudowany w ciggu 5 lat, planowane oddanie do uzytkowania w 2030e). W
rezultacie w naszej ocenie realny potencjal dochodowy projektu jadrowego z
perspektywy ZE PAK ogranicza si¢ do opcji sprzedazy udziatéw za 435 min zt
pomniejszone o koszty gruntu i jego przygotowania, ktére moga odpowiadac¢
wigkszosci lub nawet calosci wspomnianej wczesniej kwoty 300 min zt. Oznacza to,
ze zysk bedzie ograniczony do 135 min zt ze sprzedazy udziatéw w projekcie oraz
potencjalnego zysku w zakresie procesu developmentu i na sprzedazy gruntu, ktory
przyjmujemy na poziomie 30 min zt. Biorgc pod uwage podatek od zyskéw oraz warto$¢
pienigdza w czasie, szacujemy NPV projektu SMR dla ZE PAK na poziomie 82 min zt.
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Argumenol zamierza ogtosi¢ wezwanie po 18 zt/akcja

B Argumenol Investment (rodzina Solorzéw) zamierza oglosi¢ wezwanie na
17.299.636 akcji ZE PAK w cenie 18 zt za akcje — podat na poczatku pazdziernika
podmiot posredniczacy, Trigon Dom Maklerski. Zapisy w ramach wezwania mogg
rozpoczaé sie okoto 3 listopada 2026. Argumenol argumentuje, Zze realizacja programu
transformacji i reorganizacji poza rynkiem publicznym powinna zapewni¢ ZE PAK
wigkszg elastycznos¢ strategiczng i operacyjng. W przypadku osiagnigcia co najmniej
95% gtoséw na walnym zgromadzeniu, Argumenol zamierza dokona¢ przymusowego
wykupu i wycofa¢ akcje ZE PAK z GPW.

B Cena w wezwaniu zawiera jedynie minimalng premie, tj. 4% wzgledem kursu
zamknigcia oraz 2% wzgledem $redniego 3M kursu oraz brak premii wzgledem 6M
Sredniego kursu.

B Z perspektywy newsflowej nie widzimy obecnie zadnych istotnych triggeréw, az do
oddania projektu gazowego do uzytkowania pod koniec 2027 roku, czyli przez
prawie kolejne péttora roku. Do tego czasu ZE PAK bedzie generowat straty w zwigzku z
wygaszaniem dziatalnosci weglowej.

B Zwracamy tez uwage, ze nawet po oddaniu projektu gazowego, ZE PAK
niekoniecznie bedzie atrakcyjnie wyceniony. Utrzymujgce sie wysokie ceny gazu
negatywnie wptywajg na ekonomike projektu gazowego w Turku (574 MW). Przy
obecnych poziomie kontraktow, az do marca 2028 wegiel ma przewage kosztowg nad
gazem, a w rezultacie marze elektrowni gazowych do tego czasu bedg pod presj3.
Przyjmujac EBITDA na poziomie 452 min zt dla 2029e, przy zadluzeniu netto na
poziomie 2.6 mld zt, warto§¢ EV wyniostaby ok. 3.6 mld zi, co przektadatoby sie na
EV/EBITDA na poziomie 7.9x. Europejskie spétki energetyczne sg wyceniane na
poziomie 7.5x (polskie sg dodatkowo wyceniane z dyskontem) i nie widzimy
zasadniczo uzasadnienia dlaczego ZE PAK miatby by¢ wyceniany z premig do peerséw,
tym bardziej, ze z czasem elektrownia gazowa bedzie coraz mocniej wypychana przez
OZE i magazyny energii, a pozniej rowniez atom.

Wyniki finansowe za 2Q’26 przyniosty dalsze straty i odzwierciedlaty
wplyw wygaszania dziatalnosci weglowej i coraz nizsze generowane
przychody. Zarzad spodziewa si¢ kontynuacji obecnych negatywnych
trendéw wynikowych do konca 2027e

B Wyniki oceniamy neutralnie, pomimo, ze sg ponizej naszych szacunkoéw i
konsensus z uwagi, ze raportowana nizsza EBITDA jest skutkiem konsolidacji
wynikéw PAK-PCE (segment Zielonej Energii w Cyfrowym Polsacie). Cyfrowy Polsat
zaraportowat 65 min zt dodatniej EBITDA w tym segmencie, aczkolwiek wysokie
zadtuzenie oraz amortyzacja sprawiajg, ze PAK-PCE notuje straty na poziomie zysku
netto, co negatywnie wptywa na wyniki raportowane przez ZE PAK. Dodatkowo w
zakresie ZE PAK, na wynik EBIT negatywnie wptynat odpis w wys. 6,2 min z}, a do
lepszego wyniku netto przyczynity sie wyzsze przychody finansowe oraz ujemny CIT.

B W podstawowej dziatalnosci wyniki okazaly sie zblizone do naszych oczekiwan i
sa one odzwierciedleniem wygaszania dzialalnosci w zakresie wydobycia i
generacji energii z wegla brunatnego. W drugim kwartale ZE PAK ograniczyt generacje
energii o polowe wzgledem zaréwno ostatniego kwartatu i 2Q'25. Sukcesywnie spada
réwniez zatrudnienie, ktére spadto o 35% r/r (799 o0sdb), jednak spadek kosztow
wynagrodzen jak dotagd byt wolniejszy (-14% r/r). Redukcja etatdw nastgpita
prawdopodbnie pod koniec kwartatu i jej wplyw na koszty wynagrodzen powinien byc¢
zatem bardziej widoczny w kolejnych kwartatach. W kolejnych kwartatach nalezy jednak
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spodziewac sie takze dalszego spadku przychodéw, z uwagi, ze od maja’26 ZE PAK
prawie zaprzestat generacji energii i wolumen widoczny w 2Q’26 to gtéwnie zastuga
generacji w kwietniu’26. W 3Q’26e bedzie to ponizej 0.1 TWh, co przy niewielkiej
elastycznosci kosztowej bedzie oznaczaé, ze w kolejnych kwartatach réwniez mogag
wystepowac straty i taka sytuacja potrwa do momentu oddania do uzytkowania nowej
elektrowni gazowej w Turku. Biorgc jednak pod uwage, ze ZE PAK jest na etapie
transformac;ji taka sytuacja jest spodziewana.

B Podczas konferencji wynikowej zarzad ZE PAK wskazal, ze nie nalezy oczekiwaé
przetomu wynikowego do momentu oddania do uzytkowania budowanej
elektrowni gazowej w Turku, gdzie termin zakonczenia prac ponownie sie wydtuzyt,
tym razem z 3Q’27 na koniec 2027 roku. W zwigzku z wygaszaniem dziatalnosci
weglowej zarzad skupia sie na minimalizacji kosztow statych i spodziewa sig, ze aktualne
negatywne trendy wynikowe zostang podtrzymane w nadchodzgcych kwartatach.

ZE PAK: Wyniki finansowe, mln zt (o ile nie wskazano inaczej)

Rachunek zyskow i strat 1Q'25 2Q'25 3Q'25 K . Pekao vs.Pekao Cons. vs.Cons
Przychody 309.3 335.1 331.2 358.2 343.1 227.2 -32% -34% 264 -14% 244 -7%
EBITDA 54 -23.6 -30.2 -35.7 2.4 -52.9 na na -41 -28% -23 -130%
EBITDA ex. PAK-PCE 2.0 -24.0 -13.3 4.3 -8.9 -25.2 na na -26 -5%
EBIT 9.4 -46.8 -35.0 -42.1 -5.5 -62.3 na na -46 -35% -28 -127%
Koszty finansowe (netto) -3.9 -149 -1.5 -5.5 3.6 11.0 na 207%
Podatek dochodowy i pozostate -0.5 -4.1 -3.1 2.3 -5.5 5.2 na na
Zysk netto -13.8 -65.8 -39.6 -45.3 -7.4 -46.1 -30% 520% -50 -8% -27 -71%
Marza EBITDA (%) -1.8% -7.0% -9.1% -10.0% -0.7% -23.3% -15.6% -9.4%
Marza EBIT (%) -3.0% -14.0% -10.6% -11.8% -1.6% -27.4% -17.5% -11.3%
Marza zysku netto (%) -4.5% -19.6% -12.0% -12.6% -2.2% -20.3% -19.0% -11.1%
EBITDA 54 -23.6 -30.2 -35.7 2.4 -52.9 na na

Wytwarzanie i Wydobycie 54 -26.0 -17.2 0.7 -9.0 -22.2 na na

PAK-PCE (udziat w zysku) -3.4 0.4 -16.9 -40.0 6.6 -27.7 na na

Pozostate -7.4 -3.0 na
Gotéwka 412.0 361.2 391.3 5221 611.0 6185 71% 1%
Dtug netto -384.1 -7.5 163.4 82.8 588.3 589.0 na 0%
ND / EBITDA (x) -1.5x  -0.1x 2.4x na na na na na
Dtug netto skorygowany* -166.2 294.2 534.8 660.8 1,266.5 1,337.3 355% 6%
ND / EBITDA (x) -0.7x 2.2x 7.7x
—
OCF 96.3 -8.5 167.0 241.7 -146.3 266.2 na
CAPEX -186.7 -360.0 -325.6 -157.5 -242.1 -148.5 -59% -39%
FCF (OCF minus CAPEX) -90.4 -368.5 -158.6 84.3 -388.4 117.6 na
C/iz 3.6x  19.0x 257.1x neg. neg. neg.
EV/EBITDA ex. PAK-PCE 3.7x 15.5x 21.2x neg. neg. neg.

*Obejmuje rezerwy netto na uprawnienia do emisji CO2.
Zrédto: Spétka, BM Pekao

ZE PAK: KPIs

1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 Y/Y Q/Q
Zrealizowana cena energii (PLN/MWh) 597 555 565 573 583 500 -710% -14%
Koszt emisji CO2 (PLN/MWh) 324 353 310 357 441 401 14% -9%
Spread (PLN/MWh) 273 202 256 216 143 99 -51% -31%
Wolumen wytworzonej energii (TWh) 0.41 0.37 0.29 0.35 0.40 0.18 -51% -55%
Wolumen obrotu energig (TWh) 0.05 0.13 0.16 0.10 0.07 0.07 -46% 0%
Zuzycie wegla (mnt) 0.51 0.42 0.35 0.46 0.53 0.22 -48% -58%
Przychody z rynku mocy (PLNmn) 7.2 14.0 26.1 52.4 34.7 34.7 148% 0%
Zrédto: Spétka, BM Pekao
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Kluczowe zalozenia

Kluczowe zalozenia rynkowe

2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e ... 2035e 2040e 2045¢  2050e
Rynkowa cena energii (PLN/MWh) 483 498 428 403 402 415 384 406 447
Cena w ramach PPA PV (PLN/MWh) 313 297 276 267 269 275 260 271 300
Cena w ramach PPA Onshore (PLN/MWh) 422 408 387 376 376 369 355 382 422
Clean spark spread (PLN/MWh) na 50 77 96 91 83 103 179 195
Load factor CCGT (%) na 35%  56%  62%  62% 55%  39%  28%  27%
Cena gazu TGE (EUR/MWh) 41 50 40 30 31 34 38 42 47
Cena uprawnien CO2 (EUR/) 74 85 90 95 100 125 150 170 192

Zrédto: BM Pekao

Zmiany szacunkéw

ObnizyliSmy prognozy na lata 2026-28e ze wzgledu na wyzsze koszty dziatalnosci weglowe;j,
opdznienie projektu gazowego i rosngce ceny gazu. Wczeéniej zaktadaliSmy osiggniecie break-
even w 2027e, jednak przesuniecie uruchomienia projektu gazowego na 2028e oznacza, ze ZE
PAK najprawdopodobniej bedzie generowat straty réowniez w 2027e. Wyzsze ceny gazu
przektadajg sig rowniez na 15% nizszga EBITDA w 2028e dla elektrowni gazowe;j.

Zmiana szacunkow

2026e 2027e 2028e
Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana Byto Obecnie Zmiana
Przychody 799 874 9% 788 612 -22% 2,110 2,385 13%
EBITDA -42 -143 241% 119 -132 na 482 297 -38%
EBIT -62 -156 151% 55 -144 na 330 153 -54%
Zysk netto -86 -133 55% -44 -225 412% 151 -3 na

Zrédfo: BM Pekao
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Rating ESG

Nasza metodologia zaktada ostateczny wynik ESG dla ZE PAK na poziomie 0,94 i rating
ESG ,,C”. Zgodnie z nasza metodologig, rating ,C” nie ma wptywu na naszg kalkulacje kosztu
kapitatu wtasnego.

ZE PAK: Podsumowanie ratingu ESG

Wynik 0,75 1,20 1,08
Waga 60% 20% 20%
Wynik ESG 0,94

Rating ESG C

Zrédto: BM Pekao

ZE PAK: Metodologia ESG

Wynik od: do Rating WAcc p(r;n;f;)a ryzyko
(]

-15,00%

1 1,5 B -7,50%
ESG Score
0,5 1 (o3 0%
0 0,5 D 15,00%
Zrédto: BM Pekao
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Podsumowanie wyceny

Uzywamy metod wyceny sum-of-the-parts (SOTP) i wyceny mnoznikowej z wagg odpowiednio
100% i 0%. Wycenie mnoznikowej przypisujemy wage 0% ze wzgledu na fakt, ze ZE PAK
znajduje sie w punkcie przejsciowym, a obecne dane finansowe nie odzwierciedlajg doktadnie
jego rzeczywistego potencjatu ekonomicznego. Kluczowe zatozenia uwzglednione w wycenie
Sg wymienione ponizej:

Stopa wolna od ryzyka: 6,0% (4,0% w okresie rezydualnym),

Beta: 1,0,

Premia za ryzyko diuzne: 2.0%.

Premia za ryzyko kapitatowe: 6,0% (5,0% w okresie rezydualnym).

Dodatkowe zatozenia przedstawione zostaty przy wycenie poszczegdlnych segmentow
biznesu.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny zt na akcje Waga (%)
12M wycena SOTP 20.5 100%
Wycena mnoznikowa (oparta o 2029e) 24.8 0%
12M Cena docelowa 20.5

Obecna cena 19.76

Upside/Downside vs. obecna cena 4.0%

Zrédto: BM Pekao

Bioragc pod uwage powyzsze zalozenia, nasz model wyceny implikuje wartos¢ akcji ZE
PAK na poziomie 20,5 zt na akcje (4% potencjat wzrostu). Zwracamy uwage, ze wzrost
wartosci projektu gazowego odzwierciedla przesuniecie horyzontu czasowego wyceny o rok i
jest konsekwencjg poniesionych w 2026e naktadéw. Podobnie przesuniecie horyzontu
czasowego wpltywa na wycene obecnej dziatalnosci weglowej. Jednoczesnie poniesione
nakfady i koszty majg odzwierciedlenie w rosngcym zadtuzeniu netto.

ZE PAK: Podsumowanie wyceny SOTP

Obecna dziatalno$¢
CCGT Adaméw
PAK-PCE udziaty (49.5%)
Pozostate projekty

Enterprise value
Dtug netto (2026e)
Mniejszosci

Equity Value

Liczba akcji (mn)

12M target price na akcje

Share price

Upside/Downside vs. current price

12M
Suma .
na akcje 70
-696 -15.0 —
2,090 45.0 50
53 1.1 50 50.0
872 18.8 45.0 11 -15.0
40
2,319 500
-1,363 -29.4 20.5
-2 0.0 20 294 0.0
10
954
50.8 0 T T T T T T T
20.5 CCGT PAK-PCE Other Current Enterprise Net Minorities 12M TP
Adaméw shares assets operations value debt
19.76
4%

Zrédto: BM Pekao
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Wycena operacji zwigzanych z weglem brunatnym

Dziatalno$¢ zwigzang z weglem brunatnym wyceniamy metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) na minus 395 min zt i odzwierciedla schytkowy etap dziatalnosci weglowe;j.
Po skorygowaniu o pozycje w zakresie uprawnien do emisji CO2 wycena spada do minus 0,7
mld zt. Nasza analiza zaktada:

B Funkcjonowanie bloku weglowego do konca 2028e w roli bilansujacej system i przychody

z rynku mocy na poziomie 140 min zt rocznie.
B Restrukturyzacja zatrudnienia trwajgca do konca 2028e,
B Po 2028e aktualna dziatalnos¢ ZE PAK ograniczy sie do obecnie funkcjonujgcego

segmentu Remonty i docelowo bedzie osigga¢ wynik na poziomie ok. 15 min zt EBITDA
rocznie,

B Koszty rekultywacji na poziomie $redni ok. 50 min zt rocznie w latach 2029-35e (wartos¢
rezerw na rekultywacje na koniec 2Q’26 wynosita 474 min zt).

B W ramach pozostatych korekt uwzgledniamy konieczno$¢ zaptaty za uprawnienia CO2 (na
koniec 2Q’26 pozycja netto wynosi -748 min zt, lecz do korica wrzesnia powinien nastapic¢
zakup uprawien i przyjmujemy na koniec 2026e ich warto$¢ na poziomie -302 min zi).

B Docelowa struktura finansowania w postaci 100% kapitatu wiasnego.

Kalkulacja WACC

2027e 2028e 2030e 2031e 2032e  2033e 2034e 2035e  Terminal
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 4.0%
Premia za ryzyko 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
ESG 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Koszt kapitatu wtasnego 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 9.0%
Koszt diugu 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.0%
Koszt dtugu po podatku 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.0%
Waga kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%  12.0% 12.0% 12.0% 9.0%
Wycena DCF
PLNmn 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e  2033e 2034e 2035e  Terminal
Przychody 612 627 89 91 91 92 93 94 95 96
EBITDA -99 -99 -57 -52 -49 -45 -42 -38 -35 15
EBIT -111 -111 -62 -57 -54 -50 -47 -43 -40 10
Podatek od EBIT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2
NOPAT -111 -111 -62 -57 -54 -50 -47 -43 -40 8
Amortyzacja i odpisy 12 12 5 5 5 5 5 5 5 5
Naktady kapitatowe -12 -12 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
Zmiany w kapitale obrotowym -5 0 -13 -1 0 0 0 0 0 -1
FCFF 117 -111 -75 -57 -54 -51 -47 -44 -40 7
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2.0%
Wartos¢ rezydualna 101
Wspotczynnik dyskontujacy 0.93 0.86 0.79 0.74 0.68 0.63 0.58 0.54 0.50 0.50
Zdyskontowane przeptywy -108 -95 -60 -42 -37 -32 -28 -24 -20 50
Enterprise value -395
Pozostate korekty -302
Enterprise value adj. -696
Wzrost przychodow 0% 2% -86% 3% 0% 1% 1% 1% 1% 2%
Marza EBIT -18% -18% -70% -62% -59% -54% -50% -46% -42% -54%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 2% 2% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Capex/amortyzacja 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: BM Pekao
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Wycena projektu gazowego

Projektu gazowy wyceniamy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) na 2,1
mld zt. Nasza analiza zaktada:

|
|
|
|
|
|
Kalkulacja WACC
2027e
Stopa wolna od ryzyka 6.0%
Premia za ryzyko 6.0%
Beta 1.0
ESG 0.0%
Koszt kapitatu wlasnego 12.0%
Koszt diugu 8.0%
Koszt dtugu po podatku 6.5%
Waga kapitatu wtasnego 35%
WACC 8.4%

Naktady inwestycyjne na poziomie 3,3 mid PLN (poniesione 2,2 mld na koniec 2Q’26).

25-letni okres operacyjny od 2028e do 2052e.
15-letni kontrakt rynku mocy do 2042e (ok. 210 min zt w 2028e).

Sredni clean spark spread (CSS) na poziomie okoto 117 PLN/MWh w okresie do 2052e, w
tym $rednio 88 PLN/MWh w latach 2028-2030e oraz sredni wspotczynnik wykorzystania
mocy na poziomie 42% w catym okresie zycia projektu, w tym srednio 60% w latach 2028-

2030e.

Dodatkowe przychody z ustug systemowych i tradingu na poziomie ok. 60 min PLN rocznie.
Naktady utrzymaniowe uwzglednione w kosztach operacyjnych.

2028e

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

39%
8.6%

2029

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

43%
8.9%

2030e

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

47%
9.1%

2031e

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

51%
9.3%

2032e

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

55%
9.5%

2033e

6.0%
6.0%
1.0
0.0%
12.0%

8.0%

6.5%

59%
9.8%

2034e ... 2042e ... 2052e
6.0% 6.0% 6.0%
6.0% 6.0% 6.0%
1.0 1.0 1.0
0.0% 0.0% 0.0%
12.0% 12.0% 12.0%
8.0% 8.0% 8.0%
6.5% 6.5% 6.5%
63% 96% 100%
10.0% 11.8% 12.0%

Wycena DCF
PLNmn 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e ... 2042e ... 2052

Przychody 0 1,758 1,758 1,786 1,831 1,784 1,744 1,823 1,541 1,224
EBITDA -25 373 452 439 440 401 425 467 435 160
EBIT -25 241 320 307 309 269 293 335 303 28
Podatek od EBIT 0 -46 -61 -58 -59 -51 -56 -64 -58 -5
NOPAT -25 195 259 249 250 218 238 271 246 23
Amortyzacja i odpisy 0 132 132 132 132 132 132 132 132 132
Naktady kapitatowe -691 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym 1 -70 -4 0 -1 3 0 -4 -1 0
FCFF -714 257 387 381 380 353 369 399 377 155
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.92 0.85 0.78 0.72 0.65 0.60 0.54 0.49 0.21 0.07
Zdyskontowane przeptywy -659 218 302 272 249 211 201 197 81 11
Enterprise value 2,090
Wozrost przychodéw 0% 0% 0% 2% 3% -3% -2% 5% -1% 0%
Marza EBIT 0% 14% 18% 17% 17% 15% 17% 18% 20% 1%
Stopa podatku 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Capex/przychody 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capex/amortyzacja 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wrazliwosé EV na CSS i WACC
Sredni WACC / Sredni Clean Spark Spread (PLN/MWh)
87 97 107 117 127 137 147
9.7% 1,735 1,926 2,116 2,303 2,490 2,677 2,865
10.2% 1,647 1,831 2,013 2,194 2,374 2,554 2,734
10.8% 1,563 1,740 1,917 2,090 2,264 2,438 2,612
11.2% 1,485 1,655 1,825 1,993 2,161 2,328 2,496
11.7% 1,411 1,575 1,739 1,901 2,063 2,224 2,386
Wrazliwos¢ 12-miesiecznej ceny docelowej na akcje na CSS i WACC
Sredni WACC / Sredni Clean Spark Spread (PLN/MWh)
87 97 107 117 127 137 147
9.7% 37.3 41.4 455 49.6 53.6 57.6 61.6
10.2% 354 39.4 43.3 47.2 51.1 55.0 58.8
10.8% 33.6 37.4 41.2 45.0 48.7 52.5 56.2
11.2% 31.9 35.6 39.3 42.9 46.5 50.1 53.7
11.7% 30.4 33.9 374 40.9 44.4 47.9 51.3
Zrédto: BM Pekao
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Wycena udzialéw w PAK-PCE (obecnie 49.5%)

Udziaty w PAK-PCE, kontrolowanym przez Cyfrowy Polsat (CPS) wyceniamy bazujgc na
porownywalnych transakcjach w sektorze OZE z uwagi, ze wycena DCF moze nie w petni
oddawac wartos¢ tych aktywdw z uwagi, ze inwestorzy branzowi oczekujg nizszych stép zwrotu
dla tego aktywow i nie wykluczamy scenariusza, ze aktywa te moga zosta¢ sprzedane w
pewnym momencie przez Cyfrowy Polsat. Na aktywa sktadajg sie gtéwnie elektrownie zasilane
biomasg o mocy 105 MW, elektrownie stoneczne o mocy 82 MW oraz lgdowe farmy wiatrowe
o0 moc 289 MW. Poziom EBITDA prognozujemy, ze przy cenach energii na poziomie ok. 400
zt/MWh dla profilu wiatrowego, ok. 320 zt dla profilu PV. Nasza wycena implikuje wycene na
poziomie 12.0x EV/EBITDA 2026e (dla poréwnania Polenergia wyceniana jest na poziomie
12.3x EV/EBITDA 2026e). Zwracamy uwage, ze pomimo, iz spétka PAK-PCE jest przez nas
wyceniana na 3.9 mld zt na poziomie warto$ci przedsiebiorstwa (Enterprise Value), to z uwagi
na bardzo wysokie zadtuzenie (3.8 mid zt, w tym 1.7 mid zt pozyczek od Cyfrowego Polsatu),
to spotka ta z perspektywy ZE PAKa moze kreowac ograniczong wartos¢ dla akcjonariuszy (53
min zi).

Wycena udzialéw w PAK-PCE

MW PLNmn Implikowane EBITDA EV/EBITDA

per MW EV (PLNmn 2026e 2026e
Ladowa energetyka wiatrowa 289 11.0 3,176 248 12.8x
Farmy solarne 82 25 206 18 11.4x
Biomasa 105 5.0 525 60 8.8x
Suma 476 8.2 3,907 326 12.0x
Enterprise Value 3,907
Zadtuzenie w ramach grupy CPS -1,700
Pozostate zadtuzenie -2,100
Equity Value 107
Udziat ZE PAK 49.5%
Equity Value przypisane do ZE PAK 53
Na akcje (PLN) 1.0

Zrédfo: BM Pekao

Wycena pozostalych aktywow

W ramach pozostatych aktywéw nasza wycena uwzglednia 4 elementy:

B Rozwijany przez ZE PAK projekt farmy onshore w Opolu o mocy 500 MW wyceniamy
na 500 min zt. Projekt ten ma osiggna¢ etap Ready to Build (RTB) na przetomie 2028/29¢
roku, a oddanie do uzytkowania ma nastgpi¢ w 2031 roku. Na obecnym etapie projekt nie
ma zabezpieczonego finansowania ani finalnych decyzji inwestycyjnych, a sam tgczny
koszt budowy projektu moze przekroczy¢ 4 mld zt, przez co jego faktyczna realizacja po
osiggnieciu etapu RTB moze stanowi¢ wyzwanie dla ZE PAK. Warto$¢ projektu wyceniamy
na poziomie 1.5 min zt per MW (prawa do projektéow onshore w Polsce w zaleznosci od
parametrow wahajg sie od 0.6 min zt do nawet 2.5 min zt). Lokalizacyjnie wietrznos¢ w
regionie potudniowo-zachodniej Polski jest ponizej przecietnej, co w naszej ocenia
uzasadnia nizszg warto$¢ projektu per MW. Dodatkowo wycene pomniejszamy o koszty
doprowadzenia projektu do fazy RTB, ktére szacujemy obecnie na ok. 0,5 min zt per MW.

B Rozwijany przez ZE PAK projekt farmy PV w Przykonie o mocy do 287 MW
wyceniamy na 70 min zi, przyjmujgc warto$¢ praw do projektu na poziomie 250 tys. zt per
MW. Projekt jest na etapie Ready-to-Build, lecz nie ma finalnej decyzji inwestycyjne;j.

H Wartos¢ gruntéw na poziomie 220 min zt bazujgc na wartosci ksiegowej, ktére po
zakonczeniu dziatalnosci weglowej bedg stanowi¢ aktywa nieoperacyjne.

B Projekt SMR: przyjmujemy wycene na poziomie 82min zt, zakladajgc, ze ZE PAK
wykona opcje PUT na koniec 2030e (po przygotowaniu gruntu) po cenie 435 min zt i
poniesienie koszty przygotowania terenu na poziomie 270 min zt.

10
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Wycena poréwnawcza

Wycena spotek poréwnawczych ma charakter wytgcznie ilustracyjny, zwtaszcza na etapie
dziatalnosci na jakim znajduje sie ZE PAK i nie wptywa na koncowg ocene (0% wagi w wycenie).
Bazujgc wylgcznie na danych dla 2029e, czyli pierwszego petnego roku, gdzie w naszych
szacunkach wyniki finansowe sg niezaburzone dziatalnoscig weglowa, otrzymujemy wycene
PLN 24.8 na akcje.

Krai MCap YID LM EV/EBITDA (x
. (EURmnN) zwrot zwrot 2027e 2028e 2029e 2027e 2028e 2029%¢

IBERDROLA ES 142,472 15.7% 33.0% 12.3 11.8 115 19.5 18.2 16.6
ENEL IT 90,036 -0.2% 12.1% 7.5 7.3 7.2 12.0 11.4 11.3
ENGIE FR 57,993 3.0% 28.5% 7.8 7.6 7.4 10.7 10.1 9.6

VEOLIA ENVIRONNEMENT FR 23,121 4.8% 12.9% 6.2 5.9 5.6 12.0 11.1 10.3
RWE DE 45,099 27.8% 44.2% 9.5 9.2 8.8 17.2 16.1 14.8
EDP PT 20,100 22.7% 20.7% 7.9 7.7 7.4 15.4 14.7 14.0
CENTRICA GB 8,020 -13.2% -10.8% 4.9 4.7 43 11.2 9.9 8.8

ENDESA ES 44,055 38.1% 59.6% 9.4 9.3 9.0 18.0 17.5 16.7
FORTUM Fl 21,238 30.2% 50.6% 14.5 135 131 21.6 19.9 19.6
NATURGY ENERGY ES 29,050 15.6% 22.9% 8.1 7.9 7.9 14.4 14.4 14.6
Srednia 23,211 14.2% 21.9% 8.8 8.5 8.2 15.2 14.3 13.6
Mediana 14,325 13.4% 28.3% 8.0 7.8 7.6 14.9 14.5 14.3
ZE PAK neg. 11.8x  6.9x neg. 50.6x  8.9x

Premia/dyskonto vs. mediana

neg. 71% 4% neg. neg. -25%

Implikowana wartos¢ na akcje (PLN) na na 23.1 na na 26.4

Zrédfo: Bloomberg, BM Pekao
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zmian cen surowcéw energetycznych, cen energii oraz kosztow CO2 - z
perspektywy ZE PAK kluczowe sg ceny gazu oraz uprawnien do emisji CO2, ktérych negatywne
zmiany mogg wptyng¢ na spadek marzy na wytwarzaniu oraz ograniczenia wolumenow energii.
Dla ZE PAK niekorzystne sg zarbwno wyzsze ceny gazu oraz nizsze ceny CO2. Potencjalna
reforma systemu ETS skutkujgca obnizeniem cen CO2 jest wysoce negatywna.

Ryzyko w zakresie ograniczania kosztéw dziatalnosci weglowej — Spotka moze nie by¢ w
stanie ogranicza¢ kosztéw statych proporcjonalnie do utraty przychoddéw, w szczegdlnosci
kosztéw wynagrodzen oraz podatkéw od nieruchomos$ci. W rezultacie dziatalnos¢ weglowa
moze osiggac¢ wyniki gorsze od nas zaktadanych.

Szybszy niz oczekiwany rozwoéj OZE i magazynow energii — wzrost udziatu odnawialnych
zrédet energii moze zmniejsza¢ wykorzystanie jednostek gazowych i obniza¢ ceny energii, co
obniza rentowno$¢ projektow gazowych. Ryzyko dotyczy tez wykorzystania jednostek
weglowych, jednak zakonczenie wytwarzanie energii z tych jednostek w 2026 r. ogranicza
wplyw tego czynnika.

Rozwoj atomu w Polsce — oddanie w drugiej potowie lat 30. pierwszej elektrowni atomowe;j
bedzie kolejnym czynnikiem ograniczajgcym wykorzystanie zrédet gazowych z uwagi, ze
elektrownia atomowa ma nizszy koszt zmienny wytwarzania, a dodatkowo wsparcie w formie
CfD gwarantujgce okreslong cene, bedzie sprawiato, ze elektrownia taka bedzie generowaé
nawet wyzsze wolumeny niz wynikatoby to z merit-order. W przypadku rozwoju atomu, nowe
elektrownie gazowe bedg w ok. 2040 roku w tym samym miejscu co sg obecnie elektrownie
weglowe i beda mierzy¢ sie z podobnymi problemami (niskie wykorzystanie mocy, problemy z
pokryciem kosztow wytgcznie z przychoddéw komercyjnych).

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy i opdéznien w uruchomieniu — wyzsze koszty moga
zmniejszy¢ rentownosc i optacalno$¢ projektow.

Ryzyko regulacyjne — sektor energetyczny dziata w warunkach ciggle zmieniajgcych sie
regulacji. Szczegolnie istotne sg kwestie zwigzane z rynkiem mocy i rynkiem bilansujgcym,
ktére moga wptywac na wyniki finansowe. Brak przedtuzenia rynku mocy po 2042 r. oznaczatby
ubytek znacznej wysokosci przychodéw. Biorgc pod uwage koniecznosc¢ bilansowania systemu
energetycznego przez zrodta konwencjonalne wydaje sie, ze elektrownie gazowe sg niezbedne
i nie wykluczone, ze jakas forma wsparcia sie pojawi po tym okresie, aczkolwiek z uwagi na
wysokg niepewno$¢ nasza analiza nie uwzglednia nowych mechanizméw wsparcia.

Ryzyko kursowe — ZE PAK operuje w PLN, ale zakup uprawnien do emisji CO2 rozliczany jest
w EUR. Ostabienie PLN moze zwieksza¢ koszty uprawnien wyrazone w ztotych i obnizaé
rentownos¢ wytwarzanie energii elektrycznej. W krotszym terminie ryzyko to jest czesciowo
ograniczone poprzez instrumenty hedgingowe.

Ryzyko wyzszych niz oczekiwano kosztéw rekultywacji — spotka odpowiada za rekultywacje
terenow po eksploatacji wegla brunatnego. Na koniec 2Q’26 utworzono rezerwy na rekultywacje
terenéw gorniczych w wysokosci 416 min zt oraz 58 min zt na rekultywacje sktadowisk popiotow,
ktére bedg musiaty by¢ pokryte w kolejnych latach.

Ryzyko wiekszosciowego akcjonariusza — wiekszosciowy udziatowiec moze podejmowaé
decyzje niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych, np. wstrzymywac¢ dywidendy,
zawiera¢ transakcje z podmiotami powigzanymi lub podejmowaé ryzykowne decyzje
strategiczne, ktére niekoniecznie bedg braly pod uwage interes akcjonariuszy
mniejszosciowych.
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Kluczowe dane finansowe
Rachunek zyskow i strat (PLNmn 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Przychody 2,185 1,334 874 612 2,385 1,846
EBITDA 282 -95 -143 -132 297 413
EBITDA skor. 104 -87 -123 -99 274 452
EBIT 265 -193 -156 -144 153 276
Przychody/(koszty) finansowe i pozostate -23 -26 25 -82 -156 -160
Zysk przed opodatkowaniem 241 -159 -131 -225 -3 116
Podatek 21 -5 -2 0 0 -22
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 263 -164 -133 -225 -3 94
Zysk netto na akcje 5.2 -3.2 -2.6 -4.4 -0.1 1.9
Bilans (PLNmn 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Aktywa obrotowe ogétem 1,569 882 758 376 554 439
Gotowka i ekwiwalenty 506 522 576 224 219 168
Inne aktywa obrotowe 1,063 360 182 152 335 271
Razem srodki trwate 2,281 3,234 4,299 4,813 4,704 4,591
Rzeczowe aktywa trwate 612 1,829 2,853 3,544 3,412 3,280
Inne $rodki trwate 1,669 1,405 1,446 1,269 1,292 1,310
Aktywa ogdtem 3,850 4,116 5,057 5,189 5,258 5,030
Zobowiagzania kréotkoterminowe 1,055 1,545 696 162 275 194
Dtug krétkoterminowy 5 585 47 47 47 47
Inne zobowigzania biezace 1,050 960 649 116 229 148
Zobowiazania dtugoterminowe 620 559 2,452 3,343 3,301 3,060
Dtugoterminowe zadtuzenie 29 20 1,893 2,784 2,843 2,701
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 591 539 559 559 459 359
Kapitat wtasny 2,173 2,009 1,908 1,682 1,679 1,773
Mniejszosci 2 2 2 2 2 2
Razem kapitat wlasny i pasywa 3,850 4,116 5,057 5,189 5,258 5,030
Dtlug netto (472) 83 1,363 2,607 2,671 2,580

2026e

Zysk netto przed opodatkowaniem

263 (164) (133) (225) 3) 94
Podatki i amortyzacja 17 99 12 12 144 137
Pozostate (w tym WC) 200 562 (71) (245) (36) 25
Operacyjne przeplywy pieniezne 480 496 (192) (459) 105 256
Wydatki inwestycyjne (482) (1,030) (863) (703) (12) 5)
Pozostate 3 (16) (116) - - -
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej (478) (1,045) (979) (703) (12) (5)
Dywidendy - - - - - -
Pozostate (30) 565 1,225 809 (98) (302)
Przeptywy z dziatalnosci finansowej (30) 565 1,225 809 (98) (302)
Zmiana gotowki (28) 16 54 (353) (5) (51)
Gotowka na koniec okresu 506 522 577 224 219 168
Zmiana rir
Przychody -30% -39% -34% -30% 290% -23%
EBITDA -61% na 51% -8% na 39%
EBIT -62% na -20% -8% na 80%
Zysk netto -65% na -19% 69% -99% na
Zysk netto na akcje -65% na -19% 69% -99% na
Marze
EBITDA 12.9% -71% -16.4% -21.5% 12.5% 22.4%
EBIT 12.1% -14.5% -17.8% -23.5% 6.4% 15.0%
Zysk netto 12.0% -12.3% -15.3% -36.8% -0.1% 5.1%
ROE 12.9% -7.9% -6.8% -12.6% -0.2% 5.5%
Wskazniki bilansowe
BVPS (PLN) 42.8 39.5 37.5 33.1 33.0 34.9
Diug netto/EBITDA (1.7x) (0.9x) (9.5x) (19.8x) 9.0x 6.2x
Diug bankowy/kapitat wiasny 2% 30% 102% 168% 172% 155%

Zrédfo: Spétka, BM Pekao

Equity Research
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Podsumowanie kluczowych danych finansowych
2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Zysk na akcje (GAAP) 14.66 5.17 -3.24 262 -4.44 -0.06 1.85
Przychody 3,106 2,185 1,334 874 612 2,385 1,846
EBIT 689 265 -193 -156 -144 153 276
EBITDA 728 282 -95 -143 -132 297 413
Zysk netto (GAAP) 745 263 -164 -133 225 -3 94
Diug netto (494) (472) 83 1,363 2,607 2,671 2,580
BPS 37.6 42.8 39.5 37.5 33.1 33.0 34.9
DPS - - - - - - -
ROE % 56.6% 12.9% -7.9% -6.8% -12.6% -0.2% 5.5%
ROA % 18.3% 71% -4.1% -2.9% -4.4% -0.1% 1.8%
Deprecjacja - - - - - - -
Amortyzacja 39 17 99 12 12 144 137
Free Cash Flow (929) (28) 16 54 (353) (5) (51)
Nakfady inwestycyjne (576) (482) (1,030) (863) (703) (12) (5)
Zrédfo: Spétka, BM Pekao
14
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NINIEJSZY RAPORT ZOSTAL UKONCZONY W DNIU 15 PAZDZIERNIKA 2026 O GODZ. 7:15 CET.
NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt. OPUBLIKOWANY W DNIU 15 PAZDZIERNIKA 2026 2026 O GODZ. 7:30 CET.
PRZED PUBLIKACJA TRESC RAPORTU NIE BYLA 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 przedsiebiorcéow w Sagdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zakfadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

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

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papieréw 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 sporzadzenia 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 ogélng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng $wiadczong w
ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z
wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego
sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, 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 osgad analitykéw 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 udostepniania bez uprzedzenia.

Przygotowujgc materiat uwzgledniono/zapoznano sie z przestrzeganiem przez dang spétke ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW 2021” w oparciu o narzedzie informatyczne GPW ,Skaner Dobrych Praktyk”

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celdéw 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 rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych moga mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ inwestyciji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM
wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, 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 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych.
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Wykaz wszystkich analiz inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje znajduje sie w Serwisie Dystrybucyjnym (zgodnie z definicjg
zawartg w Regulaminie $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych przez Biuro Maklerskie Pekao).

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 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 przekraczajgcg 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 informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow wartosciowych
przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktore 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
sporzgdzania rekomendac;ji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujaca nie posiada takich instrumentéw:

Imi¢ i nazwisko Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakgcji
Andrzej , . Nie
Kedzierski Analityk ZE PAK 0 Brak Nie dotyczy dotyczy

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w skitad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowa¢ 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 spétce
znacznych kredytoéw. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang
spotka lub mogag mieé 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, ktdre mogg doprowadzi¢ do
zaistnienia znaczgcego interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spotki.
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Analizowana spotka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescia 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 S$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 przyja¢, ze BM i/lub 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 zarzgdzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
dziat zgodnosci. Powstajgce konflikty intereséw sg zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dziatem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi.
W szczegdlnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym,
doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od
jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktéw intereséw sa
zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezaco nadzorowani i zarzgdzani przez osoby, ktére nie sa
odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢ w zakresie finanséw przedsigbiorstw
lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papierow wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposrdd 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). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie warto$ci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej 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 mnoznikdw mozemy wyréznic ich prostote, poniewaz sg one tatwe 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 diuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej
grupy poréwnawcze;j.

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

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesiecznego. Jednak podlegajg one rowniez warunkom rynkowym i
mogg stanowi¢ jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe mogg 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 ciggu nastepnych dwunastu miesiecy
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 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 docelowej.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spdtki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU

C/Z lub C/Z — 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¢é 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 warto$¢ 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 akgiji.
EBIT — ,Earnings Before Interest i Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to wynik operacyjny powiekszony o
wartos¢ amortyzacji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to kapitalizacja gietdowa spotki
(Cena x liczba akgji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartos¢ udziatdw akcjonariuszy mniejszosciowych
podzielona przez wynik operacyjny powigkszony o wartos¢ amortyzacji aktywéw spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

19

Equity Research See last pages for disclaimer.





