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ZEW Kogeneracja
Dtugoterminowy kontrakt na dostawy gazu

zapewnia stabilnosé wynikowa

W 2023/24e zaktadamy $rednig cene wegla dla cieptowni na poziomie
PLN 50/45/GJ, a biorgc pod uwage, ze taryfa za ciepto zwykle nie
odzwierciedla od razu rosngcych kosztow, widzimy ryzyko, ze taryfy
zatwierdzone dla elektrocieptowni we Wroctawiu i Siechnicach, nie pokryjg
wszystkich kosztow w 2023e. W rezultacie szacujemy EBITDA
Kogeneracji S.A. (spdtki dominujacej) w 2023e na 62 min zt (wobec 137
min zt w 2022e). W 2024/25e spodziewamy sie, ze taryfy zatwierdzone
przez URE zaczng uwzglednia¢ wyzsze koszty wegla i szacujemy EBITDA
na 150/168 min zt. Od 2026 roku spodziewamy sie normalizacji EBITDA
spotki na poziomie dlugoterminowych $rednich, a warto$¢ elektrocieptowni
weglowych we Wroctawiu i Siechnicach oraz bloku gazowego w Zwidawiu
szacujemy na 387 min zt.

W 2004 roku EC Zielona Géra podpisata dtugoterminowy kontrakt na
zakup gazu do 2024 roku, ktory jest indeksowany wskaznikiem inflacji,
dlatego wzrost cen gazu nie powinien tak bardzo odbi¢ sie na wynikach
spotki, jak w przypadku innych elektrocieptowni gazowych. W zwigzku z
tym, uwzgledniajgc stabilne ceny ciepta i wzrost cen sprzedazy energii
elektrycznej, zaktadamy EBITDA spoétki na poziomie 216/145 min zt. Od
2025e roku spotka bedzie musiata podpisa¢ nowy kontrakt gazowy, ktory
prawdopodobnie bedzie odzwierciedlat rynkowe ceny gazu, dlatego
spodziewamy sie, ze EBITDA spétki wyraznie spadnie do 58/105 min zt i
szacujemy warto$¢ tego podmiotu na 272 min z.

Spoétka buduje nowe moce gazowe w Czechnicy o mocy 179 MWe i 163
MWt oraz tgcznym CAPEX w wysokosci 1,2 mid zt. Zaktadajgc $rednig
produkcje energii elektrycznej na poziomie 1 TWh rocznie, ciepta na
poziomie 2,5 PJ rocznie oraz solidne wsparcie w postaci rynku mocy i
premii kogeneracyjnej, szacujemy warto$¢ tego projektu na 583 min zi.

Podsumowujgc, w 2023e zaktadamy, ze taryfy na sprzedaz ciepta nie
beda odzwierciedlaty rosngcych kosztéw wegla i CO2, dlatego
spodziewamy sie spadku wynikéw w jednostce dominujgcej. Z drugiej
strony EC Zielona Goéra powinna skorzysta¢ na dlugoterminowym
kontrakcie gazowym. W rezultacie, biorgc pod uwage uruchomienie nowej
Czechnicy w 2025e, szacujemy EBITDA w 2023/24/25e na 278/295/432
min zt, co implikuje EV/EBITDA na poziomie 5,3/6,0/3,8x i inicjujemy z
rekomendacjg Trzymaj i ceng docelowg PLN 28/akcje.
Podstawowe dane finansowe (PLNmn

PLN mn 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Przychody 1183 1435 1581 3009 3 247 2950
EBITDA 319 253 262 278 295 432
EBIT 157 67 60 80 107 192
Net income 124 56 51 51 34 79
EPS 8.3 3.8 3.4 3.4 2.3 5.3
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
P/E 3.1 6.8 7.5 7.5 11.3 4.9
EV/EBITDA 2.6 3.4 3.7 5.3 6.0 3.8

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Trzymaj (raport inicjujacy)

Cena docelowa PLN 28.0
Potencjat wzrostu +9.0%
Cena 7 Listopada 2022 PLN 25.7
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120%

100%
80% M
60%

Yy 92 v 92 92 v v
’§W ,}Q’L ’}Q’» ,}Q’L ,}Q’L {‘9% ’}Q’»
0“‘0 Q“Q\ c?‘& &g’ Qb‘é\ 0“'& &9
— (G e—\\|G
NAJBLIZSZE WYDARZENIA
3Q22 22 Listopada

INFORMACE NT. AKCJI

Reuters/Bloomberg KGN.WA/KGN PW

Free float (%) 13.0
Kapitalizacja (PLNmn) 383
Liczba akcji (mn) 14.9
Akcjonariat PGE 58.07%

OFE Aviva 10.00%
OFE PZU 8.02%

Marcin Gornik
+48 691 701 088
marcin.gornik@pekao.com.pl

See last pages for disclaimer.



mailto:marcin.gornik@pekao.com.pl

{52 | Bank Pekao

Biuro Maklerskie

8 Listopada 2022

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego
GPW

Kogeneracja

Equity Research

Spis tresci

Model biznesowy
Rynek ciepta

Prognozy finansowe
Podsumowanie wyceny
Czynniki ryzyka
Zastrzezenia prawne

10
12
14
16
19

page 2

See last pages for disclaimer.




Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego
Bank Pekao 8 Listopada 2022 GPW

Biuro Maklerskie

Kogeneracja

Struktura mocy - 2021

Model biznesowy

Zespdt  Elektrocieptowni  Wroctawskich  Kogeneracja to przedsiebiorstwo
energetyczne dziatajgce na rynku ciepta i energii elektrycznej we Wroctawiu i
Zielonej Gorze. Spotka dominujgca Kogeneracja S.A. jest wiascicielem trzech
elektrocieptowni w aglomeracji wroctawskiej (EC Wroctaw (wegiel), EC Zawidawie
(gaz), EC Czechinca (wegiel)) o tacznej mocy 418 MWe i 1080 MWt. Spétka posiada
réwniez 98,4% w gazowej Elektrocieptowni Zielona Goéra o fgcznej mocy 198 MWe i
303 MWit. Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest produkcja, sprzedaz i
dystrybucja ciepta na terenie aglomeracji Wroctawia i Zielonej Géry. W 2021 r.
przychody ze sprzedazy produktow wyniosty 1324 min zt (w tym 47% ze sprzedazy
ciepta, 46% ze sprzedazy energii elektrycznej, 5% z rynku CRM).
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Struktura przychodow - 2021

Struktura EBITDA - 2021

ECZG
24%

Kogeneracja
S.A.
63%
Kogeneracja
S.A.
74%
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Struktura grupy

EC ZIELONA GORA S.A. (98,4%)

Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research

Kogeneracja S.A.

Kogeneracja S.A. jest spotkg dominujgcg dziatajgcg na terenie miasta Wroctawia i
posiada nastepujgce moce: Elektrocieptownia weglowa Wroctaw (812 MWt i 305
MWe), Elektrocieptownia weglowa Czechica (247 MWt i 110 MWe) oraz
Elektrocieptownia gazowa Zawidawie (21 MWt i 3 MWe) . Wolumeny ciepta firmy sg
stosunkowo stabilne i nieznacznie skorelowane z temperaturami w danym roku. Tym
niemniej, dzieki nowym odbiorcom, wolumen ciepta wzrést z 8,7 PJ w 2008 roku do
10,6 PJ w 2021 roku (CAGR 1,5%). Lacznie sprzedaz energii (ciepto plus energia
elektryczna) Kogeneracji S.A. w 2021 r. wyniosta 15 PJ (+12% r/r), przy CAGR 1,1%
w latach 2008-2021.

Sprzedaz ciepta i energii elektrycznej* (TJ) — Kogeneracja Struktura mocy zainstalowanej (%)

S.A.
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research, *IMWh=3.6GJ Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Equity Research

Poniewaz Kogeneracja S.A. stosuje uproszczong metode kalkulacji taryf, srednia
cena sprzedazy ciepta za dany rok zwykle odpowiada $redniej cenie sprzedazy
ciepta w roku poprzednim jednostek bedgcych niekogeneracyjnymi jednostkami
weglowymi pomnozonej przez wskaznik referencyjny, ktéry do 2021 r. wynosit 1x. W
efekcie zrealizowana cena sprzedazy ciepta zwykle odbiega od cen osigganych
przez niekogeneracyjne jednostki weglowe.

Poniewaz ceny energii elektrycznej nie sg zatwierdzane przez URE, spétka
sprzedaje swojg produkcje w kontraktach terminowych. Biorgc pod uwage silng

page 4 See last pages for disclaimer.
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korelacje pomiedzy cenami realizowanymi przez spotke a ceng rynkowa, zakladamy,
ze wiekszo$¢ wolumenoéw energii elektrycznej jest zabezpieczona w rocznych
kontraktach terminowych.

Zrealizowana cena ciepla vs cena referencyjna (n-1) ciepta Zrealizowana cena sprzedazy energii vs rynkowa cena
pomnozona przez wskaznik referencyjny (Xc) vs cena mocy (PLN/MWh)

referencyjna (PLN/GJ)
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Zrédfo: Spétka, URE, TGE, Pekao Equity Research Zrédfo: Spétka, URE, TGE, Pekao Equity Research
Struktura przychodéw (PLNmn) Struktura przychodéw (%)
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Technologia kogeneracji, czyli produkcja ciepta wraz z energig elektryczng pozwala
na osiggniecie wysokiej efektywnos$ci przemiany energii z paliw na ciepto i energie
elektryczng. Wedtug sprawozdania finansowego spoétki Kogeneracja S.A. zuzywala
PJ 19 paliw (PJ 17 wegla, PJ 1 biomasy i PJ 0,3 gazu) i jednoczesnie sprzedawata
PJ 15 energii (ciepto i energia elektryczna). W efekcie szacujemy sprawnos¢ na
poziomie 77% w 2021 r. (w poréwnaniu do 30-45% sprawnosci blokow weglowych).

Koszt paliwa do 2015 r. stanowit prawie caly koszt zmienny, jednak w ostatnich

latach, ze wzgledu na mniejsze ilosci darmowych uprawnien do emisji CO2, a takze
ze wzgledu na rosngce ceny CO2, koszt paliw w 2021 r. stanowit 58% kosztéw

Equity Research page 5 See last pages for disclaimer.
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zmiennych (vs. 87% w 2015 r.), udziat kosztu CO2 wyniost 36% (vs. 5% w 2015 r.).
W wyniku wzrostu ceny CO2 $redni koszt (zmienny i staly) produkcji energii
elektrycznej (ciepto + energia elektryczna) wyniést 55 zH/GJ (wobec 41 zt/GJ w 2015
roku).

Koszt zwigzany z wytwarzaniem energii (cieptotprad) Koszt wytworzenia energii (ciepto+prad) vs srednia cena

(PLNmn) sprzedazy ciepla energetycznego (zt/GJ) vs sr. przychody
na jednostke sprzedanej mocy (ciepto+prad) (PLN/GJ)
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research

Pomimo rosnacych kosztéw zmiennych i statych spotka byta w stanie zapewnic
stabilng marze ponad koszt zmienny, ktory w 2021 r. wynidst 26 zH/GJ (vs. 23 z{/GJ
Srednia w latach 2012-21). Rowniez marza nad kosztami statymi jest stosunkowo
stabilna (z wytaczeniem roku 2020) i w 2021 roku wyniosta 9 zt/GJ (vs. 10 zH/GJ
Srednio w latach 2012-21).

Koszt zmienny wytworzenia energii (ciepto+prad) (zt/GJ) Koszt zmienny i staly (bez amortyzacji) wytwarzania

vs. $redni przychéd na GJ sprzedanej mocy energii elektrycznej (ciepto + energia elektryczna) (zt/GJ) a
$rednie przychody na GJ sprzedanej mocy
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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EC Zielona Géra

EC Zielona Géra (EC ZG) jest spotkg zalezng Kogeneracji SA i prowadzi dziatalno$é
w Zielonej Gorze. Kluczowym aktywem jest elektrocieptownia gazowa w Zielonej
Goérze o mocy 198 MWe i 303 MWt. Spotka zarzgdza réwniez cieplng siecig
dystrybucyjng w Zielonej Goérze. Model biznesowy jest podobny do Kogeneracji,
jednak EC Zielona Goéra produkuje znacznie wiecej energii elekirycznej, dlatego jej
wynik jest bardziej uzalezniony od cen energii elektryczne;.

Sprzedaz ciepla i energii elektrycznej * (TJ) — EC Zielona Moce zainstalowane — EC Zielona Goéra
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research, *IMWh=3.6GJ Zrédto: Spétka, Pekao Equity Research

Podobnie jak Kogenracja S.A., spotka réwniez stosuje uproszczong metode
kalkulacji taryf, dlatego realizowana cena ciepta jest zgodna ze s$rednig ceng
sprzedazy ciepta przez jednostki gazowe niekogeneracyjne, jednak korelacja jest
znacznie nizsza.

W przypadku sprzedazy energii elekirycznej EC Zielona Goéra podobnie jak
Kogeneracja S.A. wydaje sie zabezpieczaé wolumeny energii elektrycznej w
rocznych kontraktach terminowych.
Zrealizowana cena ciepta vs cena referencyjna (n-1) ciepta Zrealizowana cena sprzedazy energii vs rynkowa cena
pomnozona przez wskaznik referencyjny (Xc) vs cena energii elektrycznej (PLN/MWh)
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research, *IMWh=3.6GJ Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej stanowig wiekszos$¢ przychoddéw spéiki,
natomiast przychody ze sprzedazy ciepta w 2021 r. stanowity tylko 24%, co sprawia,
ze wynik EC Zielona Gora jest bardziej uzalezniony od cen energii elektrycznej.

Struktura przychodéw (PLNmn) Struktura przychodoéw (%)
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Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research Zrédfo: Spotka, Pekao Equity Research

W ciggu ostatnich kilku lat spotka byta w stanie zapewni¢ stosunkowo stabilng marze
ponad kosztem zmiennym, ktéra w 2021 r. wynosita 34 zl/GJ (wobec 31 z{/GJ w
latach 2009-2021). Taka stabilnos¢ byta czesciowo zwigzana z polityka
zabezpieczen firmy i dlugoterminowym kontraktem na dostawy gazu, gdzie cena jest
indeksowana indeksem cen produkcji sprzedanej przemystu. W zwigzku z
wygasnieciem kontraktu w 2024 r. trudniej bedzie zapewni¢ stabilnos¢ wynikow w
przysztosci.

Koszt zmienny wytworzenia energii (ciepto + energia Koszt zmienny i staly (bez amortyzacji) wytwarzania
elektryczna) (zt/GJ) vs srednie przychody (bez KDT) na GJ energii elektrycznej (ciepto + energia elektryczna)

sprzedanej energii

(PLN/GJ) vs. $rednie przychody (bez KDT) na GJ
sprzedanej energii
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Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research
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Strategia 2022-2026 i inwestycje w nowe moce

7 pazdziernika 2022 r. firma przedstawita strategie na lata 2022-26. Kluczowe
kierunki nowej strategii firmy to:

m Transformacja aktywow wytwoérczych
m  Rozwydj i dywersyfikacja dziatalnosci
m Poprawa wydajnosci

Spotka planuje wymieni¢ moce wykorzystujace wegiel. Spétka planuje ograniczyé
emisje CO2 do konca 2026e o 15% w stosunku do 2021 i spodziewa sie, ze do
kohAca 2030 roku bedzie posiadaé tylko niskoemisyjne moce wytwoércze. Do 2050e
Kogeneracja planuje by¢ firmg neutralng dla klimatu.

Uwazamy, ze strategia firmy jest zbiezna ze strategig spodtki-matki (PGE), ktéra
zostata zaprezentowana pod koniec 2020 roku, gdzie PGE zaktada przeksztaicenie
swoich blokéw weglowych w Gdansku, Gdyni, Krakowie i Wroctawiu w bloki gazowe
do konca 2030 roku, a nastepnie przeksztatcenie tych mocy w zeroemisyjne do
kohca 2050 r., jak przedstawiono ponizej.

Strategia PGE dla segment cieptowniczego

Transformacja cieptownictwa
systemowego w kierunku nisko-

2020 2025 2030
Gaz ziemny Paliwa zerocemisyjne

* Nowe instalage termicznego
przeksztatcania odpadow

«  Wykorzystanie OZE jako zrodet ciepta
sieciowego

* Decyzje inwestycyjne dla gazu ziemnego
najpozniej do 2025; w dalszych latach
niezbedna komergjalizagja
zeroemisyjnych paliw (np. zielonego
wodoru) lub elektryfikacja cieptownictwa

Zrédfo: PGE, Spétka, Pekao Equity Research
Obecnie spotka prowadzi budowe mocy gazowej w Czechnicy o mocy 179 MWe i
163 MWH, ktéra ma zastgpi¢ blok weglowy o mocy 110 MWe i 247 MWi. Budzet tej
inwestycji szacowany jest na 1,2 mld zt. Prace budowlane juz sie rozpoczety, a nowy
blok w Czechnicy ma zosta¢ uruchomiony do konca 2Q24. Po zakonczeniu budowy
tych blokéw jedyng moca weglowg Kogeneraciji beda bloki weglowe we Wroctawiu,
ktére w latach 2025-30 powinny zosta¢ zastgpione blokiem gazowym, jednak
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poniewaz nie znamy szczegotéw tej inwestyciji, nie zakladamy tego w naszych
prognozach.

Rynek ciepta
Rynek ciepta w liczbach

Wedtug ARE na koniec 2021 r. w Polsce byto 1010 (wobec 1018 w 2020 r.)
wytworcow ciepta, ktérzy wyprodukowali 315 PJ ciepta (wobec PJ 283 w 2020 r.). Z
czego 557 elektrocieptowni i cieptowni niezawodowych (vs. 559 w 2020 r.), ktore
wyprodukowaty 28 PJ ciepta (vs. PJ 26 w 2020 r.) oraz 453 elektrowni i
elektrocieptowni zawodowych (vs. 459 w 2020 r.), ktére wyprodukowat PJ 287 (w
porownaniu z PJ 257 w 2020 roku).

Producenci ciepta 2021 (no) Produkcja ciepta (PJ)

M Elektrocieptownie M Elektroenergetyka zawodowa

! Fiep{owme ! przedS\eAblorstwa o M Elektrocieptownie M Elektroenergetyka zawodowa
niezawodowe produkcyjno-dystrybucyjne i i cieptownie i przedsiebiorstwa

cieptownie zawodowe niezawodowe produkcyjno-dystrybucyjne i
cieptownie zawodowe

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

Uproszczona metoda kalkulacji taryf

Zgodnie z polskimi przepisami ,dla mocy cieplnych, w ktérych ciepto jest wytwarzane
w jednostkach kogeneracyjnych, przedsiebiorstwo energetyczne moze zastosowac
uproszczong metode kalkulacji cen i stawek w taryfie za ciepto z tych zrédet na
podstawie uzasadnionych planowanych przychodéw ze sprzedazy ciepta liczonych
wedtug do formuty:”

Uzasadnione planowane przychody dla jednostek kogeneracyjnych
stosujacych uproszczong metode zatwierdzania taryf

P.=Q,xC,

Spotka: Rozporzgdzenie w sprawie szczegbtowych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczen
za dostawe ciepfa, Pekao Equity Research

gdzie: Pc — planowane przychody uzasadnione, Qs — planowana ilos¢ sprzedazy
ciepta, Cc — cena sprzedazy ciepta w taryfie za dany okres nie wyzsza niz cena
referencyjna (Cr)

Natomiast cena referencyjna (Cr) wyliczana jest wedtug ponizszego wzoru:

Equity Research page 10 See last pages for disclaimer.
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Srednia

cena

sprzedazy

Cenareferencyjna
Er= C':. Sn X x-l.

Spotka: Rozporzgdzenie w sprawie szczegétowych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczen
za dostawe ciepfa, Pekao Equity Research

Gdzie: Cr — cena referencyjna, CCsn — $rednia cena sprzedazy ciepta z jednostek
niekogeneracyjnych, Xc — wskaznik referencyjny.

Podsumowujgc, réwnanie to oznacza, ze cena sprzedazy ciepta za dany okres dla
jednostek kogeneracyjnych, przy zastosowaniu uproszczonej metody kalkulaciji taryf,
nie moze by¢ wyzsza niz Srednia cena sprzedazy ciepta w roku ubiegtym przez
moce cieplne niebedgce jednostkami kogeneracji pomnozona przez wskaznik
referencyjny Xc. W ostatnich latach do 2022 r. wskaznik referencyjny wynosit 1x, co
oznacza, ze jednostki kogeneracyjne korzystajgce z uproszczonej metody kalkulacji
taryf mogly sprzedawac¢ ciepto w danym roku po cenach nie wyzszych niz $rednia
cena sprzedazy ciepta w ostatnich latach dla mocy niebedgcych jednostkami
kogeneracji. Dopiero w 2022e, ze wzgledu na duzg zmienno$¢ na rynkach
towarowych, URE zatwierdzit indeks referencyjny dla wegla i gazu na poziomie
1,25x i 1,31x, co oznacza, ze jednostki kogeneracyjne mogg kalkulowaé taryfy
powyzej Sredniej ceny sprzedazy ciepta przez moce niekogeneracyjne w roku
poprzednim. Dodatkowo, zgodnie z Rozporzgdzeniem w sprawie szczegotowych
zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczeh za zaopatrzenie w ciepto,
przedsiebiorstwa cieptownicze moga wnioskowa¢ o zmiane taryfy w potowie okresu
taryfowego, co oznacza, ze rosngcy koszt moze szybciej znalez¢ odzwierciedlenie w
taryfach poziom.

ciepla z jednostek Wskaznik referencyjny (Xc) (x)

niekogeneracyjnych (Ccsn) (PLN/GJ)

180
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40 — ——
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0 0.0
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Zrédfo: URE, Pekao Equity Research

Equity Research

Zrédfo: URE, Pekao Equity Research
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Prognozy finansowe

Zatozenia makroekonomiczne

m Ze wzgledu na niedobory gazu na rynku europejskim zaktadamy utrzymanie
sie ceny gazu w rocznych kontraktach terminowych na relatywnie wysokich
poziomach réwniez w 2023e przy $redniej cenie 108 EUR/MWh. Natomiast
od 2024e spodziewamy sie, ze ceny gazu powrocg do krancowych kosztow
produkcji gazu i zaktadamy cene gazu w 2024/25e na poziomie 42/36/MWh.

m Ze wzgledu na niedobory wegla na rynku krajowym zaktadamy, ze $rednie
ceny wegla na ciepto wyniosg 50/45 zt/GJ w 2023/24e.

m Ceny CO2 zaktadane na poziomie 83/84/87 EUR/t w 2022/23/24e.

m W oparciu o powyzsze zatozenia oraz nasz model merit-order szacujemy
rynkowg cene energii elektrycznej na 1115/1016 zZMWh w roku 2023/24e.

Zatozenia makroekonomiczne

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026€e 2027e
EURPLN (x) 4.57 4.63 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70
CO2 (EUR/t) 52 83 84 87 92 97 102
Gaz 1YF (EUR/MWh) 31 119 108 42 36 37 38
Cena energii 232 384 1115 1016 548 593 620
PSCMI 2 (wegiel dla cieptowni PLN/Gj) 13 35 50 45 18 18 18

Zrédfo: Pekao Equity Research
Prognozy finansowe

m Kogenracja S.A. (jednostka dominujgca). Zaktadamy, ze wzrost taryf nie
odzwierciedli od razu rosngcych kosztéw produkcji ciepta z mocy
weglowych, dlatego EBITDA w 2023e szacujemy na 62 min zt. Od 2024
roku spodziewamy sie, ze wyniki wrécg do dtugoterminowych $rednich, a
EBITDA szacujemy na 150/168/163 min zt.

m EC Zielona Goéra. Elektrownia gazowa korzysta obecnie z wieloletniego
kontraktu na dostawy gazu podpisanego w 2004 roku na 20 lat. Kontrakt ten
jest indeksowany wskaznikiem inflacji, dzieki czemu $rednia cena gazu
realizowana przez spotke jest znacznie ponizej obecnego poziomu
rynkowego. Taka umowa, w obliczu rosngcych cen energii elektrycznej i
relatywnie stabilnej taryfy na sprzedaz ciepta, powinna wesprzeé¢ wyniki
spotki w 2023/24e. Dlatego spodziewamy sie, ze EBITDA spotki wyniesie
216/145 min zt w 2023/24e. Kontrakt gazowy wygasa w 2024e, dlatego EC
Zielona Goéra bedzie musiata kupowaé gaz po cenach rynkowych, stad
spodziewamy sie spadku wynikéw od 2025e.

m Czechnica. Spodziewamy sig, ze spétka uruchomi nowy blok w Czechnicy
do konca 2024 roku. Podkreslamy, ze projekt ten ma zapewnione
dlugoterminowe programy wsparcia w postaci przychodéw z rynku mocy i
premii kogeneracyjnej. W efekcie szacujemy EBITDA w roku 2025/26e na
207/293 min zt.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

EBITDA 157 247 319 253 262 278 295 432 561 573
Kogeneracja S.A. 168 145 127 188 137 62 150 168 163 162
Czechnica 0 0 0 0 0 0 0 207 293 307
EC ZG -14 98 188 60 124 216 145 58 105 104
Pozostate 3 4 4 4 1 0 0 0 0 0
Kogeneracja S.A. -90 -127 -112 -239 -92 -96 -101 -76 -78 -80
Czechnica 0 0 -14 -26 -163 -615 -382 -60 -60 -60
EC ZG -36 -39 -53 -83 -37 -40 -40 -40 -40 -40
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(EBITDA-CAPEX) 31 82 154 -70 33 -473 -228 256 383 393
Kogeneracja S.A. 78 18 15 -51 45 -34 49 92 85 82
Czechnica 0 0 -14 -26 -163 -615 -382 147 233 247
EC ZG -50 60 135 -23 86 176 105 18 65 64
Pozostate 3 4 4 4 1 0 0 0 0 0

Zrédio: Spétka, Pekao Equity Research

EBIDTA (PLNmn) CAPEX (PLNmn)
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-100 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
B Kogeneracja S.A. Czechnica MECZG Other M Kogeneracja S.A. Czechnica MECZG Other
Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
FCF (PLNmn) Net debt (PLNmn) and ND/EBITDA ratio (x, rhs)
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Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Podsumowanie wyceny

Wyceniamy kazdy segmentu oddzielnie, poniewaz uwazamy, ze kazdy segment ma
inne czynniki zwrotu i ryzyka zwigzane z jego dziatalno$cig. Nastepnie, aby
oszacowa¢ docelowg cene akcji, sumujemy wartos¢ przedsiebiorstwa kazdego
segmentu i odejmujemy diug netto (w kalkulacji dlugu netto uwzglednilismy diug
zwigzany z KDT w wysokos$ci ok. 430 min zt) oraz mniejszosci na koniec 2022e.

W wycenie segmentow dystrybucji, gazu, ciepta, sprzedazy i innych wykorzystali§my
10-letni DCF-.

Stopa wolna od ryzyka 7.2% w okresie 2023-32e i 4% po 2033
Premia za ryzyko 6.0% w okresie 2023-32e i 5% po 2033
Premia na zadtuzeniu 2.5%

Stopa podatkowa 19%

Nielewarowana Beta of 0.8x

Kogeneracja S.A. (spétka dominujaca, wylaczajac blok gazowy w Czechnicy)

Wycena Kogeneracja S.A.

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 8.1%
EBITDA 62 150 168 163 162 167 169 171 133 133 133
EBIT -100 -2 24 29 37 48 55 62 28 31 31
NOPAT -100 -2 19 24 30 39 45 50 22 25 25
Amortyzacja 162 152 144 134 126 119 113 109 105 103 103
CAPEX -96 -101 -76 -78 -80 -82 -84 -86 -88 -103 -103
FCFF -34 49 87 79 75 76 74 73 39 25 25
Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne - 31
grudnia 2022 -31 39 62 51 43 38 34 30 14 8 99
Wartos¢ przedsiebiorstwa - 31 grudnia 2022 387

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

EC Zielona Gora

Wycena EC Zielona Géra

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 8.1%
EBITDA 216 145 58 105 104 36 43 44 44 39 39
EBIT 180 109 21 69 67 -1 6 6 6 1 1
NOPAT 146 89 17 56 55 -1 5 5 5 1 1
Amortyzacja 36 36 36 37 37 37 37 38 38 38 38
CAPEX -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -38 -38
FCFF 142 85 14 52 51 -4 2 3 3 1 1
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - 31
grudnia 2022 127 68 10 33 29 -2 1 1 1 0 4
Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2022 272

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Nowa jednostka gazowa Czechnica

Wycena nowe jednoski gazowej Czechnica

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e+
WACC 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 8.1%
EBITDA 0 0 207 293 307 260 273 278 284 295 295
EBIT 0 0 147 233 247 200 213 218 224 235 235
NOPAT 0 0 119 189 200 162 172 177 181 190 190
Amortyzacja 0 0 60 60 60 60 60 60 60 60 60
CAPEX -615 -382 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60 -60
FCFF -615 -382 119 189 200 162 172 177 181 190 190
Zdyskontowane wolne przeptywy pienigezne - 31
grudnia 2022 -549 -305 85 120 114 83 78 72 66 62 758
Wartos¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2022 583

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Podumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny

Suma czesci (PLNmn)
Kogeneracja S.A. 387
EC Zielona Géra 272
Czechnica 583

44.1

— 7

Wartos$¢ przedsigbiorstwa - 31 grudnia 2022 1242 20.6
Dtlug netto z uwzglednieniem KDT (31 grudnia 2022 582
Mniejszosci (31 grudnia 2022) 9
Pozostate 281 22 28.0
Wartos¢ kapitatu wiasnego (31 grudnia 2022) 371
Liczba akcji 15
12M cena docelowa na akcje (PLN/akcje) 28.0
Cena akcji 7 listopada 2022 25.7 KogeneracjaS.A. ECZielona Géra  Czechnica  Dtug netto + KDT ~ Mniejszosci Pozostate Cena docelowa
Potencjat wzrostu vs. aktualna cena 9.1% (2022) (2022)

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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Czynniki ryzyka

Ryzyko cen wegla, gazu i CO2. Duza zmiennos$c¢ cen paliw i CO2 moze prowadzié¢
do duzej zmiennosci wynikow spotki, poniewaz taryfy zatwierdzane przez URE
zwykle opdzniajg sie w stosunku do kosztéw produkcji ciepta, a poziom taryfy moze
nie odzwierciedla¢ wszystkich kosztow zwigzanych ze sprzedazg ciepta.

Ryzyko nowej regulacji, ktora ograniczy zyski firm energetycznych. Polski
ustawodawca zatwierdzit juz maksymalny poziom ciepta dla odbiorcéw detalicznych,
ktory nie moze by¢ wyzszy niz 42% rir, a takze zatwierdzit ceny dla przedsiebiorstw
cieptowniczych (w tym rekompensaty), ktére nie moga by¢ wyzsze niz 104 zt/GJ dla
wszystkich mocy grzewczych (bez gazu)) oraz 151 z{/GJ dla mocy gazowych w
okresie pazdziernik 2022 — kwiecien 2023. Takie limity sg ponizej naszych
szacunkow dla tego okresu, jednak gdyby ustawodawca utrzymat te limity réwniez
na kolejny sezon grzewczy, to widzieliby$my ryzyko dla naszych prognoz.

Ryzyko zmiany polityki zabezpieczen. Do tej pory spétka prowadzita wiasciwg
polityke zabezpieczen - srednia cena sprzedazy energii elektrycznej, koszt CO2 i
koszt wegla zwykle byly zgodne z benchmarkami, co zapewniato wysoka
przewidywalnos$¢ wynikow. Gdyby jednak spétka zdecydowata sie na zmiane polityki
zabezpieczen (np. ze wzgledu na rosngce zadiluzenie), moze to wplyng¢ na nasze
prognozy na najblizsze lata.

Ryzyko limitéw cenowych. W naszych szacunkach zatozyliSmy, ze przychody ze
sprzedazy energii elektrycznej sg ograniczone do 180 EUR/MWh (846 PLN/MWh) —
poziomu proponowanego przez KE. Jednak poziomy zatwierdzone przez polski rzad
mogg wyraznie odbiegaé¢ od tych poziomow.

Ryzyko wspoétczynnikéw produkcji energii elektrycznej. Jesdli ceny gazu bedg sie
utrzymywaé na wysokim poziomie dtuzej niz zaktadaliSmy, to wspotczynniki
obcigzenia EC Zielona Goéra i nowej Czechnicy mogg pozostaé na znacznie
nizszych poziomach.

Ryzyko wzrostu kosztéw budowy nowej Czechnicy. W Swietle rosngcych

kosztow surowcow widzimy ryzyko, ze naktady na nowg Czechnice przekroczg
budzet, co moze obnizyé rentownos¢ tego projektu.
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Wycena mnoznikowa

Wycena mnoznikowa

Kapitalizacja EV/EBITDA P/E Stopa dywidendy (%) ND/EBI
2023e 2024e 2023e 2024e 2021e

CAGR EBI
22-24e

NATIONAL GRID PLC 40242.35 135 11.8 114 Azl 14.3 13.0 53 57 59 6.8 0.1
E.ON SE 22794.58 8.5 8.5 8.8 9.2 10.0 10.1 59 6.1 6.3 25 0.0
TERNA-RETE ELETTRICA NAZIONA 13680.01 126 127 121 17.1 16.8 15.2 4.6 4.9 5.0 53 0.1
RED ELECTRICA CORPORACION SA 8768.20 9.2 9.3 10.7 13.1 133 B8 6.2 6.1 5.2 4.3 -0.1
ELIA GROUP SA/NV 9425.93 155 152 15.6 30.1 294 30.8 14 15 15 5.0 0.0
REDES ENERGETICAS NACIONAIS 1734.70 8.6 8.7 8.6 153 145 133 6.2 58 5.8 54 0.1
SNAM SPA 15301.99 139 137 127 132 135 124 6.1 6.1 6.3 6.3 0.0
ITALGAS SPA 4253.79 10.1 9.3 8.6 115 105 9.3 58 6.2 6.7 4.8 0.1
ENAGAS SA 4 239.00 10.0 10.6 112 109 15.0 16.6 10.6 105 10.1 6.3 -0.2
FLUXYS BELGIUM 1981.43 na. na. na. na. na. na. na. na. na. 26 na.
VEOLIA ENVIRONNEMENT 16 575.53 57 53 5.0 15.6 13.0 10.7 46 53 59 27 0.2
UNITED UTILITIES GROUP PLC 7 465.69 138 16.0 141 193 454.7 255 4.6 4.8 5.2 75 -0.1
SEVERN TRENT PLC 7 369.60 14.4 14.0 13.0 276 354 233 4.0 4.2 4.6 73 0.1
PENNON GROUP PLC 2607.77 108 154 138 173 44.9 233 4.1 4.8 5.1 73 -0.2
AB IGNITIS GRUPE - REG S GDR 1306.62 6.4 6.2 6.6 6.9 6.5 6.9 6.9 7.1 74 3.0 0.0
Mediana 10.4 11.2 AL 15.2 144 143 5.6 5.7 5.8 53 0.0
Kogeneracja 3.7 5.3 6.0 75 75 113 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Premia/(dyskonto) vs. spétki porownywalne 0% -64% -53% -47% -51% -48% -20% 0% 0% 0% 0% 0%
Implikowana wycena 0.0 144.0 136.1 130.0 52.0 49.3 323 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zrédto: Bloomberg, Pekao Equity Research
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Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 2022e 2023e 2024e 2025e
Przychody 1183 1435 1581 3009 3247 2 950
EBITDA 319 253 262 278 295 432
EBIT 157 67 60 80 107 192
Koszty finansowe netto 1 6 6 -15 -63 -92
Zysk przez opodatkowaniem 158 73 66 65 44 99
Podatek -32 -16 -13 -12 -8 -19
Zysk netto 124 56 51 51 34 79
Zysk netto na akcje (PLN) 8.32 3.78 3.42 3.42 2.27 5.28
Bilans (PLN mn) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Aktywa obrotowe ogétem 1009 1217 1026 1076 1277 992
Gotéwka i ekwiwalenty 14 22 90 140 341 56
Pozostate 995 1195 936 936 936 936
Aktywa trwate razem 1846 1990 2 051 2 605 2939 2875
Aktywa trwate 1610 1661 1683 2237 2571 2 507
Pozostate 236 329 368 368 368 368
Aktywa ogéiem 2 855 3207 3078 3680 4216 3 867
Kapital wiasny akcjonariuszy 1680 1740 1787 1838 1872 1951
Mniejszosci 6 7 9 10 12 14
Zobowiazania diugoterminowe 661 684 834 1384 1884 1454
Dtugoterminowe zadiuzenie 56 56 236 786 1286 1286
Inne zobowigzania dtugoterminowe 605 628 599 599 599 169
Zobowiagzania kréotkoterminowe 508 777 447 447 447 447
Kroétkoterminowe zadtuzenie 2 2 6 6 6 6
Inne zobowigzania krétkoterminowe 506 774 441 441 441 441
Pasywa ogétem 2854 3207 3078 3680 4216 3 867
Dlug netto 439 473 582 1082 1381 1236
Rachunek przeptywow pienieznych (PLN m) 2023e 2024e
Zysk netto przed opodatkowaniem 158 73 66 65 44 99
Amortyzacja 162 186 202 198 188 241
Pozostate -165 69 427 -12 -8 -449
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 154 328 695 251 224 -109
Naktady inwestycyjne -165 -322 -229 -751 -523 -176
Pozostate 3 1 -114 0 0 0
Przeplywy pienig¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej -162 -322 -343 -751 -523 -176
Wyptacone dywidendy 0 0 0 0 0 0
Pozostate 6 2 -284 550 500 0
Przeplywy pienigezne z dziatalnosci finansowej 9 g -28& 559 509 9
Zmiana gotowki -2 8 68 50 201 -285
Gotowka na koniec okresu 13 23 99 149 345 5§
Dywidenda na akcje (z4) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wskazniki wzrostu r/r
Przychody 8% 21% 10% 90% 8% -9%
EBITDA 29% -21% 4% 6% 6% 46%
EBIT 51% -57% -11% 34% 34% 79%
Zysk netto 49% -55% -9% 0% -34% 133%
EPS 49% -55% -9% 0% -34% 133%
Marze
EBITDA 26.9% 17.6% 16.6% 9.2% 9.1% 14.7%
Marza EBIT 13.3% 4.7% 3.8% 2.7% 3.3% 6.5%
Marza netto 10.5% 3.9% 3.2% 1.7% 1.0% 2.7%
ROE 7.7% 3.3% 2.9% 2.8% 1.8% 4.1%
Wskazniki bilansowe
Wartos¢ ksiegowa na akcje (z) 112.7 116.8 119.9 123.4 125.6 130.9
Diug netto/EBITDA 14 1.9 2.2 3.9 4.7 2.9
Diug bankowy/kapitat wiasny 3.5% 3.3% 13.5% 43.1% 69.0% 66.2%

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research
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ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Woloska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy
ul. Grzybowska 53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON:
000010205, kapitat zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 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 organéw regulacyjnych w Unii
Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na zaméwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje
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 Warto$ciowych 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 ogéing poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong
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 zrodet informaciji, 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 informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostgpniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub
subskrypciji jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione
czynnikdw ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy
mogg odzyska¢ mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.
Ponadto wyniki osiggniete w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przyszitosci. Ryzyko zwigzane z
inwestycjg w omawiany instrument finansowy nie zostato w cato$ci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug
BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI:
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi 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
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Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych przepisow
danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW:

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

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

Stownik:

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

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

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

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

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

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

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

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektorych przypadkach analizowani emitenci
aktywnie dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostala ujawniona zadnemu emitentowi papierow
wartosciowych przez datg jej pierwszej publikaciji.

Wynagrodzenie BM lub oséb pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzadzaniu rekomendacji, nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego
rodzaju transakcjami, ktére wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z
optatami i prowizjami, ktore otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

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

Imig¢ i nazwisko  Stanowisko  Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrotka) transakcji transakcji
Marcin Goérnik Expert, ZEW . n.a. n.a. n.a. n.a.
Analyst Kogeneracja

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie handlowac akcjami analizowanej
spotki. BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiada¢ otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach
analizowanej spotki lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogly udzieli¢
analizowanej spotce znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne moga mie¢ znaczacy interes finansowy
zwigzany z analizowang spoétkg lub moga mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przyszitosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub
kazda z powigzana z nim osoba prawna sg uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich
czynnosci w dowolnym momencie w przysziosci, ktére mogg prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do
celéw niniejszej informacji nalezy 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.

Analizowana spétka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy mogty zawrze¢ umowe dotyczgcyg
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
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Rady 2014/65/UE w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy
otrzymata wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna
wchodzgca w sktad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o Swiadczenie
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z analizowang spotkg w dowolnym momencie w przysziosci i mogg otrzymac¢ wynagrodzenie lub przyrzeczenie
zaptaty, na potrzeby niniejszej informacji nalezy przyja¢, ze BM i/llub kazda osoba prawna nalezaca do tej samej grupy
faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zaptaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzaca w 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 zarzgdzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dzialem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami
prawnymi. W szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finanséw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, doradztwo finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sa oddzielone fizycznymi i
niefizycznymi barierami od jednostek sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i
potencjalnych konfliktéw interesow sg zamieszane w analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i
zarzadzani przez osoby, ktdre nie sg odpowiedzialne za dziatalno$¢ w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej, w tym za dziatalnos¢
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub inng dziatalno$¢ zwigzang z oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH:

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy,
model oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatlu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na
zmiany zatozen, szczegdlnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne -
nieprzewidziane przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskéw beda nieaktualne.

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

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

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

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj
lub Sprzedaj (definicje ponizej):

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

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciagu nastepnych dwunastu miesigcy
jest ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i/ lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie
jak okres zamkniety lub konflikt intereséw.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej
jest czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w
odpowiednim czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polega¢ na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/llub cenie
docelowe;j.

Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spéiki i nie planujemy ich wydawaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU:

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartosé Ksiegowa” lub ,,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego
do bilansowej wartosci ksiegowej kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa.

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

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

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

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

DY — “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akg;ji.
EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny powiekszony
o wartos¢ amortyzac;ji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja gieldowa
spotki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ dtugu finansowego netto oraz wartosé udziatdéw akcjonariuszy
mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o warto$¢ amortyzacji aktywow spotki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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