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ZE PAK

Reuters: ZEP.WA Bloomberg: ZEP PW

Zyskowny wegiel brunatny, potencjat wzrostu utrzymany

Rekomendacja Przewazaj, cena docelowa PLN31,2

Pod koniec 2021 r. ZE PAK spieniezyt swojg strategie odnawialna, sprzedajac 67%
udziatéw w swoich zielonych aktywach i planach Cyfrowemu Polsatowi za 0,8 mid
zt w kapitale i 1,15 mld zt w gotéwce. W warunkach niepewnosci na rynku energii
wegiel brunatny oferuje unikalng ochrone przed ryzykiem rynkowym. Nie tylko
marze na 2023E pozostajag wyjgtkowo korzystne dla EBITDA i FCF, ale co
zaskakujace, najlepszy mozliwy scenariusz dla ZE PAK (wysoka cena wegla
energetycznego, wysoki wspétczynnik obcigzenia wegla brunatnego) wydaje sie
materializowaé. Uwazamy, ze niepewno$¢ na Wschodzie powinna utrzymac
wysokie ceny wegla energetycznego, a polskie Ministerstwo Klimatu oficjalnie
potwierdza maksymalizacje produkcji energii z wegla brunatnego dla odbudowy
polskich zapaséw wegla energetycznego. Dodatkowo, zgodnie z oficjalnymi
informacjami, spétka wkrétce rozpocznie budowe bloku gazowego o mocy 493
MW, co powinno wplynaé¢ na nakiady inwestycyjne i diug netto spotki, ale
zaktadamy, ze przychody z rynku mocy (0,2 mid zt rocznie, w sumie 3,4 mid zt
przez siedemnascie lat) powinny utrzymac¢ NPV na plusie. Wegiel brunatny nagle
znow stat sie niezbedny i rentowny, stare zielone aktywa zostaty sprzedane CPS
po przyzwoitej cenie, a inwestycje na morzu i elektrownie jagdrowe moga
zapewnic przyzwoite korzysci, naszym zdaniem. Spowolnienie europejskiego PKB
i regulacje UE moga jeszcze bardziej obnizy¢ ceny CO2 (kluczowy potencjat
wzrostu w Srednim okresie), podczas gdy nieoczekiwane podatki lub inne
regulacje UE mogg stanowi¢ dodatkowe ryzyko, naszym zdaniem.

67% udziatéw w aktywach odnawialnych sprzedane CPS za 0,8 mid zi... W grudniu 2021
ZE PAK sprzedat CPS 67% swoich aktywdw i planéw odnawialnych za 0,8 mld zt (faktycznie
transakcja powinna nastgpi¢ w najblizszych miesigcach). ZE PAK ma je dekonsolidowac
(zachowujac 33% udziatéw) wraz z zadtuzeniem netto 350 min zt, wg. komunikatu CPS. ZE PAK
ma zachowa¢ kontrole nad swoimi planami w off-shore i jgdrowymi, a CPS oficjalnie
stwierdzito, ze te aktywa sa ,potencjalnie interesujace”.

...i doskonate otoczenie dla wegla brunatnego. Obecne otoczenie bardzo sprzyja
szczytowej produkcji blokéw na wegiel brunatny ZE PAK, poniewaz wegiel brunatny osigga
najwyzsze zwroty przy wysokich cenach wegla. Po 30-procentowym spadku ceny CO2, obecne
marze pozostajg bardzo korzystne dla wegla brunatnego, prawdopodobnie implikujac
wysokg EBITDA w 2023P. Ponadto, polskie Ministerstwo Klimatu przyznaje, ze bloki na wegiel
brunatny dziatajg przy maksymalnych wspoétczynnikach obcigzenia, aby oszczedza¢ polski
wegiel energetyczny, i uwazamy, ze moze to potencjalnie trwac kilka kwartatéw, umozliwiajac
Polsce odbudowe strategicznych zapaséw wegla energetycznego.

Ryzyka i potencjat wzrostu. Uwazamy, ze brak ostatecznego porozumienia miedzy
przedsiebiorcami skupionymi na SMR, szczegétowe warunki wydzielenia aktywéw z wegla
brunatnego ZEP lub przyszta ekonomika SMR stanowig istotne ryzyka dla transformacji ZEP i
wyceny spotki. Sugerowany przez UE potencjalny podatek od nadzwyczajnych zyskéw z
produkcji energii bytby negatywem, podczas gdy obnizka ceny CO2 bytaby pozytywem.
Polityka cenowa przysztego NABE to ryzyko dla ZE PAK. Uwazamy, ze nie mozna wykluczy¢
zadnych dziatan korporacyjnych (podnoszenie kapitatu, sprzedaz projektéow). Wspotpraca w
ramach projektéw jagdrowego i off-shore moze przynies¢ znaczace korzysci.

Prognozy, wycena, rekomendacje. Korekty zwigzane ze sprzedazg OZE i przywr6cona
rentownos$¢ wegla brunatnego istotnie zmieniajg nasz prognozy, a taczna EBITDA oparta na
weglu brunatnym w 2022-23E na poziomie 412 min zt jest zblizona do naszych wczeéniejszych
szacunkéw (384 min zt). Korekty w podejsciu SoTP (sprzedaz aktywéw, blok w budowie,
rentownos$¢ wegla brunatnego) podnoszg naszg wycene do 34,8 z}, ale wycena poréwnawcza
spada do 22,9 zt, poniewaz ponownie opiera sie na weglu brunatnym. Nasza wazona TP ro$nie
026% do 31,2 zt, a wysoki potencjat wzrostu kursu uzasadnia rekomendacje Przewazaj (Kupuj
przed zmiang ratingébw Santander w grudniu 2021 r.), ale przyznajemy, ze zmieniajgce sie
otoczenie, regulacje i/lub dziatania korporacyjne moga wptywac na wysokg zmiennosc.

ZE PAK: Podsumowanie finansowe

PLNmn 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 2305 2878 2207 2226 2919 2798
EBITDA 90 394 148 258 142 270
EBIT -477 -424 -291 123 18 194
Zysk netto -460 -442 -227 131 25 154
P/E (x) n,a, n,a, n,a, 4,8 353 5,8
EV/EBITDA (x) 11,0 1.1 2,5 4,4 3,8 3,2
Stopa dywidendy 12,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: Dane spéki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Rekomendacja Przewazaj
Cena Docelowa (Gru2022, zt) 31,2
Cena (PLN, 14 marca 2022) 17,70
Kapitalizacja (PLNmn) 899
Free Float (%) 34
Liczba akcji (mn) 50,8

Co sie zmienito

. Cena docelowa PLN31,2, rekomendacja Przewazaj (Kupuj przed
zmiana ratingu w grudniu 2021)

. ZE PAK sprzedaje 67% swojej strategii odnawialnej (biomasa,
wiatr, PV) uzyskujgc 1,15 mld z wplywédw pienieznych,
jednoczesnie utrzymujac 33% udziatu...

. ...zachowujac tez potencjat wzrostu wynikajacy z off-shore i
SMR, ktére Cyfrowy Polsat nazwat ,interesujgcymi”, a przyszte
transakcje nie bytyby zaskoczeniem

. Wegiel brunatny staje si¢ obecnie pozadanym i rentownym
aktywem, z wysokimi marzami (wynikajacymi z ceny wegla) i
obcigzeniem blokéw utrzymywanym przez operatora na
maksymalnym poziomie

. Dzisiejsza perspektywa dla blokéw gazowych pozostaje
negatywna, ale 3,4 mld zt rynku mocy przez 17 lat silnie wspiera
NPV bloku gazowego ZEP, a zdywersyfikowane dostawy gazu w
2026E moga przywréci¢ rentownosc szczytowej sprzedazy

. Kluczowe ryzyka: regulacie UE (w tym podatek od
nieoczekiwanych zdarzen), brak zgody na projekt jadrowy,
szczegbly dot. SMR, szczegbty dotyczace wydzielenia wegla
brunatnego, ceny energii elektrycznej, kwestie kapitatowe

30 W By Dt e form | Hold o Meutral

msell/ Underperform o Under Review / Suspended

Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari indeksu WIG.

Gléwni udziatowcy % gtosow
Zygmunt Solorz 66,0
PZU OFE 9,1
NN OFE 89
Zrédto: Spotka
Opis spotki

ZE PAK jest najwigkszym producentem energii elektrycznej
konwencjonalnej poza kontrolg Skarbu Panstwa w Polsce.
Segment ten ma by¢ podstawg dla spotki celowej budujacej
SMR. Spétka sprzedata 67% aktywoéw odnawialnych za 0,8mld
z}, utrzymujac potencjat wzrostu wynikajacy z off-shore i SMR.

Analityk

Pawel Puchalski, CFA
Analityk akgcji

+48 22 586 80 95 pawel.puchalski@santander.pl

& Santander Biuro Maklerskie

Oswiadczenia informacyjne zawarte w ostatniej cze$ci niniejszego raportu stanowig integralng cze$c niniejszego dokumentu.
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Wycena
Wycena DCF

Fig. 1. ZE PAK: Wycena projektu nuklearnego, 1,800MW
Wycena IRR
PLNmn

Capex EUR4,8mld, load factor 85%,
cena energii elektrycznej ptaska

1,800MW SMRs: Zatozenia w najlepszym

przypadku PLN350/MWh, opex EUR16/MWh
Implikowana wycena 17 624 10,9%
Capex EUR6.0bn, load factor 85%,
1,800MW SMRs: zatozenia SANe cena energii ptaska PLN350/MWh,
opex EUR20/MWh
Implikowana wycena 8504 8,1%
A NPV projektu 8,504
B NPV projektu. zaktadajac 41,000
porazke
c Prawdopodqb{eristwo 14%
porazki
Skorygowana wartos¢
D=Ax(1-C)+BxC G4 rojektu 7173
£ Zaktadane r?zwodnienie 90%
kapitatu
F=DxE NPV zatozycieli SPV 717
G Udziat ZE PAK 50%
H=FxG NPV projektu dla ZE PAK 359
Wycena ZE PAK na akcje 71
Zrédfo: Szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 2. ZE PAK: Waluacja SoTP - (suma wycen NPV wg segmentéw)
Poprzednia
Segment Wycena Wycena Udziaf v:* wycerza . Zmiana
wycenie [wrzesien
2021]
PLNmn PLN za akcje PLNmn
Konwencjonalne wytwarzanie* 314 6,2 18% 20 0,4
Kopalnictwo* 0 0,0 0% 0 0,0
Alternatywa nuklearna 359 71 20% 359 7,1
Sprzedaz energii 21 04 1% 21 04
Gaz 168 3.3 10%
Wiatr na ladzie *** 1106 21,8 63% 337 6,6
Fotowoltaika *** n,a, n,a, n,a, 334 6,6
Biomasa *** n,a, n,a, n,a, 288 57
Dtug netto 200 39 159 31
tacznie 1768 34,8 1200 23,6

Zrédfo: Szacunki Santander Biuro Maklerskie, * w oparciu o przeplywy pieniezne w latach 2022-23F, energetyka konwencjonalna
zneutralizowana w zwigzku z wtqczeniem do SPV od grudnia 2023E (jedenastomiesieczne opdzZnienie w poréwnaniu z poprzednimi
szacunkami wydzielenia w styczniu 2023E), generacja gotéwki netto w kopalni wegla brunatnego zniwelowana poprzez dtugoterminowy
kontrakt z SPV (zatoZenia wtasne), *** poprzednio prezentowane jako oddzielne segmenty on-shore/PV/biomasa, obecnie prezentowane
jako jeden segment po zbyciu wszystkich aktywdw na rzecz Cyfrowego Polsatu i zatrzymaniu w nich 33% udziatéw, wycena oparta na 800
min zt ptatnosci gotéwkowej z CPS oraz proporcjonalnym udziale w dtugoterminowym wzroscie wartosci tych aktywdw
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W zwigzku z trwajgca sprzedaza odnawialnych aktywéw i planéw ZE PAK na rzecz
Cyfrowego Polsatu, ograniczamy grupe poréwnywalnych spétek do spétek
zanieczyszczajacych (vs. poréwnywalna grupa spoétek z branzy odnawialnej uzyta w
poprzednim raporcie).

Fig. 3. ZE PAK: Wycena poréwnawcza (1)

Kapitaliz. P/E EV/EBITDA
Spétka EURmMnN 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Wysoka emisja

Public Power Corp SA 2939 274,8 22,2 14,1 7,0 6,6 54
Drax Group PLC 3327 254 11,5 8,1 104 74 6,0
Enel SpA 59 485 10,9 10,4 9,5 6,9 6,8 6,4
RWE AG 24980 17,7 17,5 23,8 9,0 8,5 9,6
Median 21,5 14,5 11,8 8,0 7,1 6,2
Minimum 10,9 10,4 8,1 6,9 6,6 54

Zrédfo: Bloomberg, ceny z 14 marca 2022

Fig. 4. ZE PAK: Wycena poréwnawcza (2)

P/E EV/EBITDA
Company 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Implikowana cena akgcji * 28,0 51 24,6 32,6 25,2 21,9
Srednia implikowana cena akcji 22,9

Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, wyceny na bazie minimalnych wskaznikéw z grupy “wysoka emisja”

Wycena DDM

Spodziewamy sie, ze ZE PAK catkowicie zmieni swoj profil na firme zorientowang na
energie odnawialng. W zwigzku z tym, poniewaz dywidendy nie majg znaczenia w
wycenie spotek odnawialnych, nie uwzgledniamy wyceny DDM w naszym mieszanym
podejsciu do wyceny.

Podsumowanie wyceny

Fig. 5. ZE PAK: Zmiany w wycenie*

PLN za akcje Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena SoTP 34,8 23,6 47%
Wycena poréwnawcza (oparta na 2021-2023P) 22,9 27,3 -16%
Wycena wazona** 31,2 24,7 26%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * dane zaokrgglone, ** 70% DCF / 30% poréwnawcza

DCFiSoTP pozostajg naszymi preferowanymi narzedziami wyceny, poniewaz opierajg
sie one bardziej na dtugoterminowych perspektywach firmy. Poniewaz zmiany
wynikéw finansowych lub zmiany preferencji inwestoréw wptywajg na wycene
poréwnawczg, postrzegamy ja jako wspierajacg dla DCF/SoTP. W zwigzku z tym
stosujemy wage 70% dla DCF / SOTP i 30% dla wyceny poréwnawczej.

Zwro¢ uwage, ze nasz system ocen zmienit sie 15 grudnia 2021 r. PrzeszliSmy na
system ocen wzglednych. Benchmarkem dla akgji europejskich (w tym akcji CEE) jest
stopa rocznego niemieckiego Bundu +ERP (5,5%).

3 & Santander Biuro Maklerskie
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Santander Biuro Maklerskie

Adres korespondencyjny:

ul. Kolorowa 8

60-198 Poznan

tel.: 61 856 44 44

e-mail: bm.sekretariat@santander.pl

Zespo6t Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak@santander.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel.kubiak@santander.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@santander.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@santander.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@santander.pl
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Kamil Stolarski, CFA, Dyrektor Zespotu Analiz Gietdowych
Strategia, Finanse

Pawet Puchalski, CFA
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Adrian Kyrcz, Analityk Akcji
Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk Akcji
Sektor Detaliczny, E-commerce, Gry

Michat Sopiel, Analityk Akcji
Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llosciowe

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk Akcji
Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spétki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Piotr Zielonka, CFA, Analityk Akcji
Gry

Marcin Dziatek, Analityk Akcji
Analiza Techniczna

4 & Santander Biuro Maklerskie


mailto:pawel.bartczak@santander.pl
mailto:pawel.kubiak@santander.pl
mailto:jacek.siera@santander.pl
mailto:karol.koszarski@santander.pl
mailto:maciej.ciesielski@santander.pl

| ZEPAK & Santander

\ 15 marca 2022

UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie, bedacego
odrebnga jednostkg organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: Zespét Elektrowni Patnéw-Adamoéw-Konin
SA, na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez tego
emitenta / tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos$¢ inwestycyjna, na rzecz: Zespét Elektrowni
Patnéw-Adaméw-Konin SA.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu moga posiadac akcje Santander Bank Polska, w tacznej liczbie stanowiacej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw
lub mie¢ mozliwos$¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegdlnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w
rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendagji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujacego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptyngé na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
Swiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakgcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Santander Bank
Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spotkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie
na stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z
pézn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871- t.j. z pézn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sa odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, moga uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakgje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wydac w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezyta starannos¢ i rzetelnos¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani
posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych
panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajgcych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych
obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych parnstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie
przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzegac.
W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsrdd oséb, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi
regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
Srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikow
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach finansowych i ryzyku
z nimi zwigzanym znajduje si¢ na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentoéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

5 & Santander Biuro Maklerskie


https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics
https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics
http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617
http://www.santander.pl/inwestor

| ZEPAK & Santander

\ 15 marca 2022

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.
Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit sie nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec okres$lonego
benchmarku. Wiasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia mogg rézni¢ sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy branzowe,
specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia br. Ceny docelowe ustalane od lipca do 31 grudnia nastepnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia na rynku.
W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezpoérednich zalecer inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub réwnowaznych),
a wszelkie opinie i elementy oceny analitykdw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu finansowego
oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznosc.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametroéw, jakie analityk musi oszacowac,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej
wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spoétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, izimplikowana wycena moze znacznie réznic si¢ od wartosci rynkowej
analizowanej spotki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest
prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajaca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywédw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtuga historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywdw pienigeznych (DCF) stosowanej do wyceny spoétek niefinansowych a gtéwna
réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej
mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu minus
stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢ biezgca. Gtéwna zaletg tej
metody jest jej przejrzystosc¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwna wada jest to, iz metoda zaktada, iz
cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos$¢ aktywéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynagé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane s3 regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalno$ci. Poza tym Santander
Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegéinymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakonczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.
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