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Zastrzezenie

Niniejszy raport zostat opracowany przez Fundacje Centrum Strategii Rozwojowych w celach analitycznych,
informacyjnych i edukacyjnych. Przedstawione w nim oceny, analizy oraz wnioski dotycza stopnia realizacji strategii publicznie
komunikowanych przez analizowane spotki i nie stanowia oceny wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez te
podmioty.

Raport nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, porady inwestycyjnej, analizy inwestycyjnej ani rekomendacji dotyczacej
nabywania, zbywania lub utrzymywania instrumentéw finansowych w rozumieniu przepiséw prawa, w szczegolnosci
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(MAR) oraz przepisow wykonawczych do tego rozporzadzenia.

Fundacja Centrum Strategii Rozwojowych doktada nalezytej starannosci w zakresie pozyskiwania i analizy danych, jednak nie
ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne lub biznesowe podejmowane na podstawie tresci zawartych w raporcie.

Nota o dacie granicznej raportu (Data Cut-Off Notice)

Niniejszy raport analityczny prezentuje stan wiedzy i dostepnych danych na dzien 25 czerwca 2026 roku. Raport uwzglednia
informacje publicznie dostepne do tej daty, w tym opublikowane raporty finansowe, komunikaty wynikowe, prezentacje
strategiczne oraz doniesienia medialne. Raport nie uwzglednia zdarzen, publikacji ani decyzji zaistniatych po 25 czerwca
2026 roku, ktére mogtyby wptynac na ocene przedstawionych danych, wnioskéw lub wskazarn do monitoringu. W szczegolnosci
zastrzezenie obejmuje: wyniki finansowe za kolejne okresy sprawozdawcze, zmiany strategiczne ogtoszone przez analizowane
podmioty, decyzje regulacyjne (w tym KNF lub organéw europejskich), zmiany w strukturze wtascicielskiej lub transakcje
M&A oraz zmiany otoczenia makroekonomicznego.

Raport nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 (MAR) ani porady finansowej. Dane finansowe pochodza z oficjalnych komunikatow spétek i zrodet publicznie
dostepnych.
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WSTEP

Spotki z udziatem Skarbu Panstwa odgrywaja szczegolna role w polskiej gospodarce. Ich
znaczenie wykracza daleko poza standardowo rozumiang dziatalnosc¢ biznesowq oraz
wyniki finansowe raportowane inwestorom. S3 one jednocze$nie liderami swoich
sektoréw, jednymi z najwiekszych pracodawcdw, istotnymi ptatnikami podatkéw
i dywidend, a takze podmiotami odpowiedzialnymi za realizacje wielu kluczowych funkcji
gospodarczych i spotecznych.

W warunkach rosnacej niepewnosci geopolityczne, przyspieszajacej transformacji energetycznej oraz
postepujacej cyfryzacji gospodarki petnig one rowniez istotna funkcje w budowaniu odpornosci panstwa na
wstrzasy zewnetrzne, wzmacnianiu bezpieczeristwa ekonomicznego i energetycznego oraz tworzeniu warunkéw
dla dtugoterminowego rozwoju kraju. W wielu obszarach ich decyzje inwestycyjne, finansowe i organizacyjne
wptywaja nie tylko na kondycje poszczegoélnych branz, lecz takze na tempo wzrostu gospodarczego, poziom
innowacyjnosci i konkurencyjnosc¢ - ten wptyw dotyczy catej polskiej gospodarki.

Szczegolne znaczenie maja spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktorych
akcjonariat obejmuje zaréwno Skarb Panstwa, jak i inwestoréw instytucjonalnych oraz indywidualnych. tacza
odpowiedzialnos¢ wynikajaca z realizacji interesu publicznego z obowigzkami charakterystycznymi dla spétek
publicznych, zobowigzanych do przestrzegania najwyzszych standardow przejrzystosci, efektywnosci
i komunikacji z rynkiem kapitatowym.

Niniejszy raport koncentruje sie na siedmiu najwiekszych spdtkach notowanych na warszawskiej gietdzie,
w ktérych Skarb Panstwa posiada bezposredni lub posredni udziat wtascicielski: Orlen, PKO Bank Polski, Bank
Pekao, PZU, KGHM Polska MiedZ, PGE Polska Grupa Energetyczna oraz Alior Bank. tacznie podmioty te
reprezentuja ponad pot biliona ztotych wartosci rynkowej, aktywa liczone w bilionach ztotych oraz kluczowe
sektory gospodarki: energie, paliwa, surowce, bankowos¢ i ubezpieczenia. Skala ich dziatalnosci sprawia, ze
decyzje podejmowane przez te przedsiebiorstwa maja wptyw nie tylko na ich akcjonariuszy, lecz takze na

konkurencyjnosc¢ polskiej gospodarki, poziom inwestycji, bezpieczenstwo ekonomiczne paristwa oraz jakosc¢ zycia
obywateli.

Znaczenie analizowanych spotek wynika nie tylko z ich wielkosci. Orlen odpowiada za funkcjonowanie jednego
z najwiekszych koncernéw multienergetycznych w Europie Srodkowej. PKO Bank Polski oraz Bank Pekao naleza
do filaréw krajowego systemu finansowego i zapewniaja finansowanie gospodarstw domowych, przedsiebiorstw
i inwestycji publicznych. PZU pozostaje najwieksza grupa ubezpieczeniowg w regionie oraz jednym
Z najwazniejszych inwestoréw instytucjonalnych na polskim rynku. KGHM jest przedsiebiorstwem o globalnym
znaczeniu w sektorze wydobywczym i jednym z najwiekszych producentéw miedzi oraz srebra na swiecie. PGE
odpowiada za znaczaca czes¢ krajowej produkcji energii elektrycznej i pozostaje kluczowym uczestnikiem
procesu transformacji energetycznej. Alior Bank natomiast odgrywa istotna role w rozwoju nowoczesnych ustug
finansowych i cyfryzacji sektora bankowego.

Warto podkresli¢, ze analizowane spétki maja réwniez fundamentalne znaczenie dla dtugoterminowych

oszczednosci Polakow. Stanowig istotng czesc portfeli otwartych funduszy emerytalnych, pracowniczych planéw
kapitatowych, funduszy inwestycyjnych oraz innych instytucji zbiorowego inwestowania. Oznacza to,
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ze efektywnosc¢ ich dziatania, zdolnos¢ do realizacji strategii oraz budowania wartosci dla akcjonariuszy
bezposrednio przektadaja sie na wyniki inwestycyjne milionéw obywateli gromadzacych kapitat na przysztosc.
W tym sensie ich znaczenie wykracza poza wymiar korporacyjny i staje sie elementem systemu dtugoterminowego
budowania dobrobytu, stabilnosci rynku kapitatowego oraz bezpieczenstwa finansowego spoteczeristwa.

Z uwagi na skale dziatalnosci oraz znaczenie dla gospodarki strategie tych podmiotéw maja charakter
wykraczajacy poza standardowe plany biznesowe. Opisywane spotki Skarbu Parstwa okreslajg kierunki rozwoju
sektordw o strategicznym znaczeniu dla panstwa, wptywaja na poziom inwestycji, innowacyjnos¢ gospodarki,
bezpieczenstwo energetyczne i finansowe, konkurencyjnos¢ polskich przedsiebiorstw oraz zdolnos¢ kraju do
reagowania na dtugoterminowe wyzwania rozwojowe. Jednoczesnie strategie te stanowia publiczne zobowigzanie
zarzadow wobec akcjonariuszy i rynku kapitatowego i tym samym wyznaczaja mierzalne cele, ktérych realizacja
powinna podlegac regularnej ocenie.

Celem ninigjszego raportu jest ocena stopnia realizacji celéw strategicznych deklarowanych przez poszczegélne
spotki. Analiza nie skupia sie wytacznie na wynikach finansowych, lecz przede wszystkim na postepie w osiaganiu
celéow okreslonych w obowiagzujacych strategiach, konsekwencji w realizacji przyjetych kierunkéw rozwoju,

jakosci komunikacji z inwestorami oraz zdolnosci organizacji do adaptacji w zmieniajacym sie otoczeniu
gospodarczym, technologicznym i regulacyjnym.

Raport nie stanowi oceny zasadnosci samych strategii ani decyzji o ich przyjeciu. Przedmiotem analizy jest
stopien realizacji celow i zatozen zadeklarowanych przez spotki, a nie trafnos¢ wyboru okreslonych kierunkow
strategicznych. Przyjecie takiego podejscia ma na celu zapewnienie maksymalnej obiektywnosci, porownywalnosci
oraz powtarzalnosci ocen dokonywanych w kolejnych edycjach raportu.

W debacie publicznej czesto analizuje sie pojedyncze wydarzenia, decyzje personalne czy krétkoterminowe
wyniki finansowe. Znacznie rzadziej przedmiotem systematycznej oceny staje sie realizacja wieloletnich strategii,
ktére w zatozeniu maja tworzy¢ wartos¢ dla akcjonariuszy i wspiera¢ rozwdj gospodarki w perspektywie
wielu lat. Tymczasem to wtasnie zdolnos¢ do skutecznego wdrazania strategii stanowi jeden z najwazniejszych
miernikéw jakosci zarzadzania przedsiebiorstwem.

Dlatego Centrum Strategii Rozwojowych inicjuje cykliczny projekt monitorowania realizacji strategii najwigkszych
spétek z udziatem Skarbu Panistwa. Raport bedzie publikowany CoRocznie, co pozwoli na stworzenie
dtugookresowej bazy wiedzy dotyczacej efektywnosci realizacji deklarowanych celéw strategicznych. Nasza
ambicja jest dostarczenie analitykom, przedstawicielom administracji publicznej, $rodowisku akademickiemu
oraz opinii publicznej rzetelnego i poréwnywalnego narzedzia oceny postepow osiaganych przez spotki
o fundamentalnym znaczeniu dla polskiej gospodarki.

Wierzymy, ze regularny monitoring realizacji strategii moze przyczynia¢ sie do wzmacniania standardéw tadu
korporacyjnego, zwiekszania transparentnosci funkcjonowania spétek publicznych oraz budowania kultury
odpowiedzialnosci za dtugoterminowe rezultaty podejmowanych decyzji. Jednoczesnie chcemy wspierac
merytoryczng debate na temat roli przedsiebiorstw z udziatem Skarbu Panfstwa w rozwoju
spoteczno-gospodarczym Polski, opartg na faktach, danych i obiektywnych kryteriach oceny.

Oddajemy zatem w rece Czytelnikdw pierwsza edycje raportu poswieconego realizacji strategii siedmiu

najwiekszych spétek z udziatem Skarbu Panstwa notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Mamy nadzieje, ze stanie sie on trwatym elementem krajowej debaty gospodarczej oraz uzytecznym zrodtem
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wiedzy o kondycji i kierunkach rozwoju przedsiebiorstw majacych szczegélne znaczenie dla przysztosci polskiej
gospodarki. Jednoczesnie liczymy, ze bedzie sprzyjat upowszechnianiu dobrych praktyk zarzadczych,
wzmacnianiu odpowiedzialnosci za realizacje deklarowanych celéw strategicznych oraz budowaniu
dtugoterminowej wartosci dla akcjonariuszy, klientéw, pracownikdw i catego spoteczenstwa.

Marcin Chludzinski
przewodniczacy Rady Fundacji Centrum Strategii Rozwojowych

Maciej Rapkiewicz
cztonek Rady Fundacji

Kapitalizacja podmiotdw opisanych w raporcie
(dane w mld PLN, wedtug stanu na dzieri 25 czerwca 2026 roku)

PKN Orlen S.A.

146,2

PKO BP S.A.

130,2

KGHM Polska Miedz S.A.

Pekao SA

60,4

Powszechny Zaktad Ubezpieczen (PZU) S.A.

PGE Polska Grupa Energetyczna SA

Alior Bank S.A.

17,5
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PKN Orlen S.A.

Strategia Grupy ORLEN w obliczu

rewizji modelu biznesowego,
globalnej ekspansji i ,Nowej Chemii’

Autor: Btazej Spychalski

1.1 Nowy paradygmat ,,Gospodarki Odpornosci”

W potowie kwietnia 2026 roku Grupa Orlen znajduje sie w punkcie zwrotnym, ktory eksperci okreslajg mianem
Gospodarki Odpornosci. Po okresie bezprecedensowe] konsolidacji aktywow paliwowo-gazowych wynikajacej
z realizacji strategii panstwa w tym zakresie (fuzje z Grupa Lotos, PGNiG i Energa), koncern dokonat
w 2025 roku krytycznego przegladu swojego portfela. Cho¢ oficjalna narracja rynkowa czesto sugeruje
wyhamowanie dynamiki akwizycyjnej, twarde dane strategiczne wskazujg na co$ przeciwnego - Orlen
przeszedt od agresywnej budowy skali do selektywnej, wysokomarzowej ekspansji wspieranej przez strategie
,Energia Jutra” z horyzontem do 2035 roku. Rok 2025, mimo drastycznego spadku raportowanego zysku netto
(0 93% r/r) do poziomu 1,38 mld PLN, byt okresem ,twardego ladowania” i oczyszczenia bilansu, co stworzyto

fundament pod nowa faze wzrostu.

1.2 Fundamenty finansowe i tabela miernikow strategicznych

Analiza wykonania celéw za lata 2023-2025 pokazuje wyrazna réznice miedzy rekordowym okresem postfuzji
a obecna rzeczywistoscia rynkowa, determinowana przez nizsze marze rafineryjne i obcigzenia regulacyjne.

Tabela 1. Kluczowe mierniki operacyjne i finansowe grupy (KPI) - stan na 20 kwietnia 2026 roku

Wykonanie | Wykonanie

Kluczowy miernik (KPI) 2023 20242025 Cel 2030 Cel 2035 Ocena ekspercka 2026
FH?EZIE’?_IL-)IFO 448 37 ~600 53-58 Eiteantjtg;]vyﬁoéé pod presjg makro
Zysk netto (mld PLN) | 20,9 14 bd. bd. Err(s)/;\]/aczng?)% S
Naktady CapEx 124 124 ~320 350-380 Wgryfikacja. N

(mld PLN) ' ' (suma) (suma) Priorytet selektywnosci

S 2 @22 (0 ~1.0 ~13 >9.0 128 ét[;:tzgv;%c Power w 4Q26
T BT BT I TR = —
Dtug netto / EBITDA | -0,02x 020% | max 25 <2,0x Evfsﬂigzgémoéé

ng\:;’;i‘;:) 19 6 5.20 (min.) 6,00+ \é\/rézorlgsywna polityka
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Tabela 2. Segmentowa struktura EBITDA LIFO- Stan na 20.04.2026 r.

Wykonanie Wykonanie

Segment operacyjny 2023 2024/2025 Cel 2030
Rafineria 10413 7237 -30,50%
Petrochemia -345 305 188,40%
Energetyka 4 352 3142 -27,80%
Detal 2128 2080 -2,30%
Wydobycie 2131 -1899 -189,10%
Gaz 27 959 20177 -27,80%
Funkcje korporacyjne -1737 -1 088 37,40%
Razem EBITDA LIFO 44 808 35747 -20,20%

1.3 Dynamika akwizycyjna i ekspansja zagraniczna

Whbrew opiniom o rzekomym ,zamieraniu” proceséw M&A, Grupa Orlen w latach 2024-2026 zrealizowata
szereg projektow, ktoére gruntuja jej pozycje jako lidera w Europie Srodkowej. Strategia 2035 zaktada, ze
ok. 23% catkowite] puli CapEx (ok. 80-87 mld PLN) zostanie przeznaczone na akwizycje i partnerstwa, co czyni
ten obszar kluczowym silnikiem wzrostu. W tym zakresie szczegoélnie istotny wydaje sie by¢ rynek ukrainski.
Pomimo wielu wyzwar dotyczacych tego kierunku jest on dogtebnie analizowany od wielu lat. Ostatnie zmiany
w Orlenie sugeruja wiekszy nacisk na analize mozliwosci przejec¢ i rozwoju na tym kierunku.

Tabela 3. Struktura elastycznego CapEx-u - stan na 20 kwietnia 2026 roku

Obszar inwestycyjny Alokacja (mld PLN) Udziat (%) Kluczowe zadanie
OZE (offshore/onshore) ~120-130 35% Budowa 12,8 GW mocy
Sieci dystrybucyjne ~90-100 25% Modernizacja Energa Operator
Nowa Chemia i recykling ~60 15% Udziat w rynku petro 6,4%
Niskoemisyjny H, / SMR ~15-18 5% Produkcja 130 kt H,
Upstream / detal / inne ~60-80 20% Utrzymanie wydobycia 12 mld m?
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Retail: skok w strone 3500 stacji

W roku 2026 segment detaliczny Grupy Orlen realizuje dwutorowa strategie, w ramach ktorej koncentruje sie na
obronie dominujacej pozycji w Polsce oraz skokowym wzroscie na rynkach zagranicznych. Koncern zarzadza

obecnie siecig 3 517 stacji paliw w siedmiu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

* Rynek polski: Orlen skutecznie umacnia pozycje lidera. Na koniec 2024 roku wolumenowy udziat w rynku
polskim wzrést o 1,3 p.p. r/r i osiagnat poziom 34,8% przy 1 941 stacjach w sieci krajowej [338, Conversation
Historyl.

« Ekspansja zagraniczna: Kluczowym elementem wzrostu byto wejscie na rynek austriacki (266 stacji, 9,4%

udziatu w rynku) oraz umocnienie obecnosci na Wegrzech (139 stacji) i Stowacji (97 stacji).

» Wyniki finansowe i operacyjne: W roku 2024 ten segment odnotowat wzrost przychodow o 4,65 mld PLN
(+8,2% r/r), co byto efektem wolumendw sprzedazy paliw wyzszych o 11%. EBITDA LIFO (przed odpisami)
wzrosta 0 43,3% r/r do poziomu 3 142 mln PLN. Na wynik pozytywnie wptynety wyzsze marze paliwowe
w Polsce, Czechach i Niemczech (tacznie +1,35 mld PLN) oraz dynamiczny rozwdj oferty pozapaliwowej, ktorej
marza wzrosta 0 291 mln PLN.

+Racjonalizacjaaktywoéw: Zgodnie zmodelem ,Gospodarki Odpornosci” w 2024 roku podjeto decyzje o catkowitej
likwidacji sieci kioskéw RUCH oraz punktéw ,Orlen w ruchu” ze wzgledu na ich trwata nierentownosc.

Nowa strategia do roku 2035 zaktada petng integracje obszaru sprzedazy pod szyldem segmentu Consumers &
Products. Koncern stawia na ujednolicenie marki na wszystkich rynkach oraz wdrazanie rozwiazan Digital
Excellence, w tym algorytméw Al/ML majacych na celu maksymalizacje wartosci uzyskiwanej od kazdego klienta.

Upstream: konsolidacja na Szelfie Norweskim

Najwiekszy sukces akwizycyjny minionego okresu to przejecie spotki KUFPEC Norway AS, co pozwolito na
skokowy wzrost wydobycia weglowodoréw w Norwegii do poziomu ponad 100 tys. boe/d. To strategiczne
posuniecie nie tylko zabezpiecza dostawy gazu do Polski poprzez gazociag Baltic Pipe, lecz takze czyni segment
Upstream gtownym finansujacym projekty transformacyjne do 2030 roku. Dodatkowo budowa ptywajacego
gazoportu w Zatoce Gdanskiej (FSRU) przez Gaz-System powoduje, ze Orlen zyskuje dodatkowe mozliwosci
importu gazu i sprzedazy wiekszych wolumendw surowca takze do innych krajéw.

1.4 Redefinicja segmentu downstream: od Olefin Il do
»,Nowej Chemii”
Najwiekszym strategicznym wyzwaniem, przed ktérym zarzad spotki stanat w 2025 roku, byt projekt Olefiny 1.

Inwestycja rozpoczeta w zupetnie innych realiach rynkowych (przed COVID-19 oraz przed wybuchem wojny
w Ukrainie) okazata sie niezwykle podatna na wzrost kosztéw CapEx.

W grudniu 2024 roku podjeto bezprecedensowa decyzje o zatrzymaniu projektu w jego dotychczasowym zakresie.

Analiza nowego zarzadu Orlenu wykazata, ze inwestycja w pierwotnej formule nie dawata szans na zwrot kapitatu
przy obecnych warunkach rynkowych (ujemny dyferencjat ropy i spadajacy popyt na tradycyjne petrochemikalia).
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W migjsce Olefin [l uruchomiono projekt ,Nowa Chemia”, ktéry stanowi kontynuacje wczesniejszej inwestycji.
Rdznica polega na:

« optymalizacji: zdecydowano o wykorzystaniu juz powstatej infrastruktury (naktady rzedu 12 mld PLN) do
produkcji monomeroéw, tlenku etylenu i glikoli w wolumenach dopasowanych do realiéow rynkowych;

« wzroscie udziatu w rynku: projekt ma zwiekszy¢ udziat grupy w europejskim rynku petrochemicznym z 5%
do 6,4% i wygenerowac docelowo ok. 1 mld PLN EBITDA rocznie;

- produktach specjalistycznych: Strategia 2035 ktadzie nacisk na produkty wysokomarzowe i cyrkularne (cel:
25% zaawansowanych produktéw w portfelu).

1.5 Nowa Energetyka: realizm operacyjny i luki
infrastrukturalne

Transformacja energetyczna pozostaje filarem dekarbonizacji, z planowanym udziatem 40% zielonego CapEx-u.
Offshore wind (,,Baltic Power”)

W roku 2026 flagowy projekt o mocy 1,2 GW wszedt w decydujaca faze operacyjna. Jest to pierwsza farma na
polskim Battyku z zakontraktowanymi wszystkimi dostawcami Tier 1. Ocena ekspercka wskazuje jednak na tzw.
luke sieciowg - realizacja celu 12,8 GW mocy w OZE do 2035 roku wymaga modernizacji sieci dystrybucyjnych
(Energa Operator), na co zaplanowano naktady rzedu 40 mld PLN.

SMR i wodor: Inwestycje w przysztosc

W roku 2025 projekt matych reaktoréw modutowych (SMR) zostat poddany ,racjonalizacji”. Polegata ona na
dyskusjach o mozliwosci realizacji projektu w obranej formule z partnerem prywatnym (grupa Synthos Michata
Sotowowa). W efekcie trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze jedynym skutkiem tego procesu jest ponad dwuletnie
opdznienie wzgledem pierwotnego planu. Pierwszy blok 300 MW spodziewany jest w 2033 roku, a docelowa moc
w 2035 roku ma wynies¢ 0,6 GW. W obszarze wodoru Orlen stawia na lidera produkcji odnawialnego H,
(>130 tys. ton do 2030 roku), co jest wspierane przez unijne fundusze na innowacje.

Tabela 4. Harmonogram i status kluczowych projektdw - stan na 20 kwietnia 2026 roku

CEl / Wydajnosc

Baltic Power Energetyka 1.2 GW (offshore wind) 4Q 2026
Nowa Chemia Petrochemia +740 tys. ton olefin 1Q 2030
CCGT Ostroteka Energetyka 745 MWe (blok gazowy) 3Q 2026
CCGT Grudziadz Energetyka 556 MWe (blok gazowy) 1Q 2026
HBO Gdansk Rafineria 400 tys. ton olejow bazowych 4Q 2026
Bioetanol 2 Gen. Rafineria 25 tys. ton bioetanolu 4Q 2026
Pierwszy blok SMR Energetyka 300 MW (atom modutowy) 2033
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1.6 Integracja i synergie (Program PMI)

Merytorycznym wyzwaniem pozostaje tempo uwalniania synergii po wielkich fuzjach. Do korica 2023 roku
zrealizowano 1,5 mld PLN efektéw netto, co stanowi ok. 21% zaplanowanych kamieni milowych PMI.

+ Cel dtugoterminowy: >20 mld PLN synergii w perspektywie 10 lat.

 Obszary priorytetowe: integracja logistyki, wspoélny handel energia i gazem oraz optymalizacja kapitatu
obrotowego, ktéra w 2024 roku przyniosta 7,9 mld PLN pozytywnego wptywu na cash flow.

1.7 Analiza ryzyk systemowych: Zielony tad i podatki

Z perspektywy roku 2026 implementacja przepiséw Zielonego tadu i pakietu Fit for 55 stanowi dla Orlenu
najwieksze ryzyko operacyjne

- Koszty emisji: prognozy cen EU ETS | zaktadaja wzrost do 172 EUR/t CO, w latach 2030-2035,
co drastycznie obcigzy tradycyjna rafinacje.

« Drenaz fiskalny: odpis na Fundusz Wyptaty Roznicy Ceny (,sktadka gazowa") ograniczyt $rodki na

transformacje o ok. 15,5 mld PLN rocznie. Bez korekty tych obcigzert zdolno$¢ do samofinansowania
transformacji o wartosci 380 mld PLN moze zosta¢ nadwyrezona.

Tabela 5. Struktura elastycznego CapEx-u - stan na 20 kwietnia 2026 roku

Modelowa marza rafineryjna USD/bbl

Modelowa marza petrochemiczna EUR/t 1266 1371
Cena ropy Brent USD/bbl 89 88

Cena gazu ziemnego TTF EUR/MWh 61 34

Cena energii elektrycznej w PL PLN/MWh 928 796
Cena uprawnien EUA EUR/t CO, 98 172
Kurs wymiany PLN/EUR PLN 4,68 4,68
Kurs wymiany PLN/USD PLN 4,38 4,38
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1.8 Rekomendacje dla Raportu SSP i Wnioski Koncowe

Orlen w 2026 roku to organizacja przechodzaca od fazy skokowych przeje¢ do zarzadzania doskonatoscia

operacyjnga. Kluczowe wnioski:

1. M&A nie zamarto, lecz ewoluowato: Koncern dokonuje mniejszej liczby transakcji, ale o znacznie wyzszej

wartosci strategicznej (Norwegia, Austria).

2. Ratowanie ROACE przez ,Nowa Chemie”: Zamiana Olefin Ill na zoptymalizowany projekt ,Nowej Chemii”

to sposéb na wyjscie z nowej, trudniejszej sytuacji rynkowe;.

3. Dyscyplina CapEx: Utrzymanie 77% puli CapEx jako niezaangazowanej pozwala na elastyczne reagowanie

na szoki rynkowe i ochrone dywidendy.

4. Konsolidacja sektora: Nalezy obserwowac potencjalng integracje z GK Azoty, ktéra mogtaby wzmocnic
linie biznesowa nawozow i petrochemii specjalistycznej w ramach budowy polskiego czempiona. Nie jest
tajemnica, ze analizy o konsolidacji polskiego sektora produkcji nawozéw sztucznych prowadzone sa od

wielu lat. Potgczenie GK Azoty z GK Orlen (poprzez Anwil) moze by¢ odpowiedzig na wyzwania rynku.

Podsumowanie

Przyszta kapitalizacja Orlenu zalezy od precyzji w alokacji kapitatu. W roku 2026 kluczem nie
jest posiadanie jak najwiekszej liczby aktywdw, ale ich najefektywniejsza integracja
w niskoemisyjny ekosystem zdolny do generowania zyskéw w warunkach restrykcyjnej
polityki klimatycznej UE. Pomimo wielu deklaracji nowego zarzadu i krytycznych wypowiedzi
o decyzjach i projektach rozpoczetych i realizowanych w okresie prezesury Daniela Obajtka
nalezy zauwazyc, ze kierunek dziatan obecnego zarzadu jest kontynuacja tamtych decyzji.
Trudno oprzec¢ sie wrazeniu, ze niektore ,analizy” doprowadzity tylko do opdznien
realizowanych projektow.

Ekspert ds. analiz strategicznych
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PKO BP S.A.

Strategia ,Wzrost i Rozwoj #1”

- grupa kapitatowa 2025-2027

Autorzy: zespot analitykow fundacji - konsultacja Grzegorz Olszewski

2.1 Kontekst i siedem kierunkow strategicznych

Punkt wyjscia i Srodowisko rynkowe. Model biznesowy #1 w siedmiu wymiarach

Strategia PKO Banku Polskiego na lata 2025-2027, przyjeta 24 pazdziernika 2024 roku pod hastem ,Wzrost
i Rozwoj #1", zostata oparta na diagnozie czterech kluczowych trendéw. Pierwszym jest narastajaca ztozonosc
dwiata klientéw indywidualnych - kryzys demograficzny (populacja produkcyjna Polski skurczy sie o ok. 20%
do 2050 roku), rewolucja generatywnej Al i rosnace oczekiwania personalizacji. Drugim - wyzwania polskiego
biznesu - niska adopcja cyfrowa (24. miejsce w UE), luka produktywnoéci w poréwnaniu z innymi paristwami
cztonkowskimi UE i transformacja energetyczna. Trzeci to geopolityka - konflikt w Ukrainie oraz dywersyfikacja
eksportu. Czwarty to presja regulacyjna i stopy procentowe bedace gtéwnym ryzykiem dla NIM.

Strategia PKO BP jest zorganizowana wokét siedmiu kierunkéw strategicznych, co daje granularny obraz
ambicji. Kazdy kierunek zawiera kontekst rynkowy, cele mierzalne i konkretne dziatania. Ponizej znajduje sie
ich skondensowana mapa.
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Tabela 6. Siedem kierunkdw strategii ,Wzrost i Rozwoj #1”

Kierunek

Gtowne dziatania

Cele 2027

- 15,0 mln klientéw indywidualnych (z 11,4 mln)
+ NPS TOP3 wsrod polskich bankow
Ustugi cyfrowe | - Rozbudowa oferty cyfrowej IKO
- Udziat pozyczki gotowkowej: 20%+ (z 18,7%)
- Udziat kredytow hipotecznych: 26-28%
« #1 bankowy ekosystem mobilnosci
- +2,5 mln klientéw ekosystemowych
Ekosystemy - Wspétpraca z platformami e-commerce
- Obecnos¢ w 3 ekosystemach jako bank #1
- Rynek mieszkaniowy: portale i pulpity
+ Produkty emerytalne i inwestycyjne - Udziat w oszczednoéciach GD: 27% (z 25%)
P tosé
.rzysz 0s¢ - Bankowos$¢ prywatna i zarzadzanie majatkiem « Aktywa bankow. prywatne: 100 mld (z 70 mld)
finansowa
- Lider bancassurance (skala grupy) + GWP bancassurance: 2,4 mld PLN (z 1 mld)
- Transformacja sieci ~600 nowoczesnych oddziatow - Sprzedaz zdalna prostych produktéw: 70%
Dostepnosc - Sprzedaz cyfrowa prostych produktow (2 59%)
- 2x wiece] oddziatow bezgotowkowych + ~600 nowoczesnych oddziatéw (z 881)
+ Udziat w finansowaniu biznesowym: 18% (z 16,5%)
Partner dl - +200 tys. nowych klientéw biznesowych
a . nerdia - +200 tys. nowych klientow biznesowych w 3 lata
biznesu - Udziat w finansowaniu biznesowym: 18% (z 16,5%)
- Leasing i faktoring zintegrowany z bankowoscia
- Preferowany partner grup energetycznych
Transformacja o - o + Udziat w financ. bankowym transf. energ.: 20%+
+ Budynki niskoemisyjne i termomodernizacja
energetyczna - 50%+ portfela kredyt. z planem dekarbonizacji
+ Samochody bezemisyjne - pakiety finansowania
Ekspansja - Nowe oddziaty zagraniczne dla klientéw korporacyjnych | - 13 krajow obstugi klientow poza Polska
zagraniczna | . przeqdstawicielstwa na rynkach UE - (z 4 obecnych) - cel ambitny, dtugi horyzont

Kluczowym wyrdznikiem strategii jest jednoczesne adresowanie dwoch odrebnych modeli wzrostu:

ekosystemowego (partnerstwa, platformy) i organicznego (wzrost portfela kredytowego, klientéw, depozytdw).

Ambicja ekosystemowa - 2,5 mln klientow ekosystemowych, bankowy ekosystem mobilnosci #1 - jest
strategicznie atrakcyjna, ale historycznie najtrudniejsza do realizacji dla bankdw, ktére konkuruja z graczami
technologicznymi (PayPo, Klarna, Apple Pay) w ich wtasnych segmentach. Cel 15 mln klientéw detalicznych
z obecnych 114 min (+31% w 3 lata) jest ambitny, znaczaco powyzej dotychczasowego tempa wzrostu

organicznego.
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2.2 Analiza KPI: realizacja i ocena

Ponizej zestawienie kluczowych wskaznikéw w przekrojach: 2022 (przed poprzednia strategia), 2024 (punkt
startowy), 2025 (ostatni petny rok) i cele na rok 2027. Tabela obejmuje zarowno KPI finansowe ze strategii, jak
i wskazniki rynkowe i cyfrowe.

Tabela 7. KPI - wykonanie vs cele strategiczne

Wskaznik KPI 2022 (pre) 2025 (FY) Cel 2027 2025 vs cel 2025 vs 2022

Zysk netto (mld PLN) 3,89 7.41 10,68 >6,2 (cel min.) Przekroczony 72% +6,79 mld
ROE (%) 12,1% 19,9% 19,5% >18% Przekroczony +7.4 p.p.
ROA (%) 1,0% 1,8% 1,93% >1,5% Przekroczony +0,93 p.p.
NIM (%) 2,6% 4,9% 476% ~4,2% (est.) Powyzej celu +2,16 p.p.
C/1 (%) 40,6% 31,5% 31,1% <34% Cel pobity #1/8 -95 p.p.
CoR (p.b.) 60 p.b. 30 p.b. 30 p.b. 70-90 p.b. Znacznie ponizej Rekord
Rezerwy CHF (mld PLN) duze ~6,5 mld 4,4 mld Wygasanie 41% zysku netto Ryzyko
Kredyty brutto (mld PLN) 271 318 342 >340 (cel) Cel osiagniety +71 mld
Klienci indywidualni (mln) ~11,0 11,4 ~11,9 15,0 +0,9 mln
Aktywni klienci mobile IKO (ml(n) =3[0 6,0+ ~6,5 15,0 +1,5 mln
Udziat w oszcz. GD (%) ~24% 25% ~25,5% 27% +15 p.p.
Udziat w finansow. biz. (%) ~16% 16,5% 17.8% 18% Blisko celu +1,8 p.p.
Ekspansja zagraniczna (kraje) 4 4 5 (Ukraina) 13 +1
Udziat GWP bancassurance ~1,0 ~1,5 ~1,9 est. 2,4 mld PLN +0,9 mld
TCR (%) 17,3% 17,.9% 17.1% >15% (bufor) Powyzej wymogu -0,2 p.p.

est. = estymacja na podstawie danych kwartalnych i trendéw; FAKT = dane z oficjalnych komunikatéw wynikowych. CHF: dane dot. rezerw za 2025 rok

Wedtug stanu na dzier wykonania analizy obraz realizacji KPI jest zréznicowany. Wskazniki finansowe (ROE,
C/l, CoR, zysk, TCR) - wszystkie zielone, cze$¢ z duzym wyprzedzeniem wzgledem celdw, na co wptyneto
réwniez $rodowisko makro (wysokie stopy, sytuacja na rynku obligacji). Wskazniki wolumenowe i rynkowe
(klienci, IKO, bancassurance, ekspansja) - w toku, cze$¢ we wezesnym stadium. Wynik z pierwszego kwartatu

2026 (+10,5% r/r) sugeruje, ze zmiana wysoko$ci stop jest absorbowana sprawnie.

16 I Raport Fundacji Centrum Strategii Rozwojowych: Oczekiwania vs rzeczywistos¢



2.3 Kluczowe wyzwania strategiczne. Pie¢ obszardéw do
obserwacji

Ryzyko CHF - czynnik strukturalny ograniczajacy wycene

W roku 2025 bank zatozyt 4,4 mld PLN rezerw na ryzyko prawne - kwote réowna 41% zysku netto przypisanego
akcjonariuszom. Dla poréwnania - Alior Bank nie ma portfela CHF, a Pekao ma marginalna ekspozycje.

Do konca 2025 roku bank zawart tacznie okoto 50 000 ugdd z frankowiczami, realizujac strategie ograniczania
ekspozycji procesowej. Zarzad ocenia, ze szczyt rezerw zostat osiggniety, a petne wygasniecie portfela CHF
nastapi w horyzoncie 2028-2030. Bez obcigzenia CHF wynik netto 2025 wynidstby ok. 15,1 mld PLN, a TCR bytoby
wyzsze o szacowane 0,8-1,2 p.p. - co pokazuje skale wartosci, ktéra ma sie zmaterializowac¢ w perspektywie
post-CHF.

SCENARIUSZE

Pozytywny (wygasniecie CHF do 2028 roku) - uwolnienie 4-5 mld PLN kapitatu,
ROE wzrasta do ok. 21-22%. Negatywny (nowe orzeczenia TSUE lub SN) -
dodatkowe 2-4 mld PLN rezerw, zysk spada do 8-9 mld PLN.

Ambicja wolumenowa vs realnosc¢ rynkowa

Cel osiagniecia liczby 15 mln klientow detalicznych (z obecnych ok. 11,9 mln) wymaga pozyskania ok. 3,1 mln
nowych klientéw w latach 2026-2027, czyli ok. 1,55 mln rocznie. Historycznie bank akwiruje organicznie ok.
400-500 tys. klientow netto rocznie. Luka miedzy ambicja a organicznym tempem jest bardzo duza - i bardzo
trudna do zamkniecia bez przetomu technologicznego (nowa aplikacja bez koniecznoéci zaktadania konta),
akwizycji M&A lub masowej migracji klientdw z ekosystemow. Strategia adresuje to przez model ekosystemowy
(+2,5 mln klientow ekosystemowych), co jest logicznie spojne - ale z kolei ekosystemy bankowe historycznie
generuja klientdéw o nizszej rentownosci i transakcyjnosci niz klienci organiczni.

Podobna dychotomia dotyczy aktywnych uzytkownikow IKO: cel to 15 mln w kanale cyfrowym z obecnych
ok. 6,5 mln, co wymaga wymaga ponad dwukrotnego wzrostu w 2 lata. Dla poréwnania: Pekao zaktada wzrost
z 3,4 mln do 4,4 mln (+29%) - to dwukrotnie skromniejsza ambicja. Pytanie, czy PKO BP mierzy te same kategorie
(aktywni vs zarejestrowani), czy mamy do czynienia z redefinicja metryki.

OCENA
Cele wolumenowe i cyfrowe stanowia duze wyzwanie w strategii. Brak ich

realizacji nie powinien zagrozi¢ wynikom finansowym w horyzoncie 3 lat.
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Ekspansja zagraniczna - ambitny cel, wczesny etap

Cel 13 panstw obstugi klientéw (z obecnych 4) jest ambitnym i najmniej skwantyfikowanym KPI catej strategii.
Dotychczasowa obecnos$¢ zagraniczna PKO BP (oddziaty w Niemczech, Czechach, Stowacji, Ukrainie) generowata
relatywnie skromny wktad do wynikéw - sze$ciokrotny wzrost dochodowosci oddziatu w Niemczech (2019-2023)
to dobry prognostyk, ale baza wyj$ciowa byta niska. Planowane wejsécie na rynek ukraifski (portfel aktywow
ok. 8 mld PLN, ogtoszony w maju 2025 roku) jest pierwszym sygnatem ambitniejszej agendy, ale przy bilansie
583 mld PLN to pozycja marginalna.

Realizacja celu 13 panstw wymagatby wejscia w 9 nowych rynkéw w 2 lata, a to tempo wymagajace albo serii
akwizycji, albo agresywnego otwarcia przedstawicielstw. Strategia rozroznia miedzy oddziatami korporacyjnymi
(dla polskich firm ekspandujacych poza granice) a przedstawicielstwami (sprzedaz). To model bardziej realistyczny

i skromniejszy (o minimalnym wptywie na wyniki) niz organiczna bankowos$¢ detaliczna za granica.
Model bancassurance

Strategia PKO BP zaktada wzrost GWP z ubezpieczen z ok. 1 mld PLN do 2,4 mld PLN - cel +140% w 3 lata.
To wyzwanie operacyjne samo w sobie, ale jest tez interesujace analitycznie w zestawieniu z faktem, ze PKO BP
konkuruje na rynku bancassurance nie ze swoim gtownym rywalem (Pekao), ale z wtasnym ubezpieczycielem
(ubezpieczenia w Grupie PKO).

To fundamentalna réznica vs Pekao, ktéry buduje bancassurance w oparciu o partnerstwo z PZU. PKO BP ma
petna kontrole nad marzg i produktem, ale brakuje mu skali i dywersyfikacji oferty ubezpieczyciela grupy PZU.
Przypis 2,4 mld PLN GWP jest ambitny, ale mato realny bez istotnego rozszerzenia katalogu produktow lub
akwizycji. Dla poréwnania: Pekao celuje w 1 mld PLN GWP (x5 standalone) przy petnym wsparciu PZU - i uwaza
to za ambitny cel.

Post-CHF i alokacja kapitatu - strategiczna decyzja odktadana

Wynikowy ,efekt CHF" maskuje jedno z najwazniejszych strategicznych pytan wobec PKO BP: co zrobi bank, gdy
rezerwy frankowe wygasng i uwolni sie dodatkowe kilka mld PLN kapitatu rocznie? Strategia 2025-2027 nie
odpowiada na to pytanie wprost - mowi o zdolnosci do wyptaty dywidendy i skupu akcji, ale nie wskazuje, czy
uwolniony kapitat zostanie przeznaczony na akwizycje (jak M&A zagraniczne lub przejecia krajowe), organiczny

wzrost kredytowy, wyzsze dywidendy dla akcjonariuszy czy tez pozostanie jako dodatkowy bufor kapitatowy.
Bank, ktory przez ostatnie lata opisywat siebie jako lider ,pomimo CHF", bedzie musiat zdefiniowac sie na nowo

po wygasnieciu ekspozycji CHF (oczekiwany okres to lata 2028-2030) i odpowiedzie¢ na pytania, czy jest
konsolidatorem regionalnym, czy jest spotka dywidendowa, czy wybierze jeszcze inng droge.
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2.4 Aktualizacja po pierwszym kwartale 2026 roku
Pierwsze dane po przyjeciu strategii - weryfikacja trajektorii

Wyniki za pierwszy kwartat 2026 roku potwierdzaja, ze PKO BP jest na sciezce do realizacji celéow finansowych.
Zysk netto wynoszacy 3,26 mld PLN (+10,5% r/r) - przy rezerwie CHF 0,9 mld PLN w tym kwartale - sugeruje, ze
bez obcigzenia frankowego wynik wynidstby ok. 4,16 mld PLN kwartalnie. Portfel kredytowy rosnie w dwucyfrowym
tempie zgodnie z celem strategii. C/I utrzymuje sie ponizej 32%.

Najwazniejszy sygnat z pierwszego kwartatu 2026 roku to potwierdzenie tezy o odpornosci modelu biznesowego
na obnizki stop: mimo obnizek NBP 0 -175 p.b. w 2025 roku zysk kwartalny roénie o ponad 10% r/r. PKO BP
potwierdza, ze jego model portfelowy i dywersyfikacja przychoddw pozaodsetkowych dziataja jako bufor.

PERSPEKTYWA SEKTORA (wg strategii PKO BP)

Bank zaktada, ze wolumeny sektora urosna o +7% r/r (depozyty GD), +7% r/r
(kredyty GD hipoteki), +4% r/r (kredyty biznesowe). To rézne tempo wymaga
wzrostu portfela PKO BP powyzej rynku, aby zrealizowac cele udziatow
rynkowych. Przy aktywach 583 mld PLN wzrost o 1% udziatu oznacza
kilkadziesiat mld PLN dodatkowych wolumendw.

Opracowanie analityczne - nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia MAR.
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KGHM Polska Miedz S.A.

Strategia, realizacja

| kluczowe wyzwania

Autor: Jerzy Paluchniak

Analiza strategiczna na podstawie Strategii 2030 oraz raportéw zarzadu 2021-2025

Obowiazujaca strategia Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz S.A. zostata zatwierdzona przez rade nadzorcza
14 stycznia 2022 roku i obejmuje perspektywe strategiczng do 2030 roku z horyzontem do 2040 roku. Strategia
zostata oparta na modelu 5E: Elastycznos¢, Efektywnose, Ekologia, E-przemyst oraz Energia.

3.1 Aspiracje strategiczne KGHM do 2030 roku

Strategia KGHM zaktada transformacje grupy z klasyczne] spdtki wydobywczej w  zintegrowana grupe
surowcowo-energetyczna. Kluczowe cele strategiczne obejmuja stabilizacje produkcji miedzi, transformacje
energetyczna, poprawe konkurencyjnosci kosztowej, dekarbonizacje dziatalnosci oraz rozwdéj nowych obszaréw
biznesowych.

Tabela 8. Tabela KPI — wykonanie vs cele strategiczne

2020

KPI strategiczny G Cel 2030 Stan realizacji 2025 Ocena
Kraj dukcj

fajowa produkdja ~560 tys. t ~600 tys. t ~571 tys. t Ponizej $ciezki dojscia do celu
miedzi
Produkcja Warost produkdi Ponizej aspiracji

~150 tys. t aktywow 139 tys. t

zagraniczna .
zagranicznych

strategicznych

TOP3 globalnie

Produkcja srebra ~1320 t (~1200 1)

13471 Cel realizowany

ROCE 8,5% 10,2% ~9% Umiarkowany postep

6 decyl (wskaznik

Konk jnos¢
gniurencyjnost 4 decyl 3 decyl nieraportowany Najstabszy obszar strategii

koszt
osztowa z innymi wskaznikami)
: 24% mocy o . . e ,
Energia wtasna ] 50% konsumpcji 39% mocy zamowionej Wyrazny postep
~1,6 mln t Post le potrzebne jest

Emisja CO /0 min 10mintCo e ~1385mint CO.e 051eP, 81 potrzebne Jes

2 COe 2 2 przyspieszenie
Recykling ztoméw ~124 tys. t ~350 tys. t 173 tys. t Wczesna faza realizacji
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3.2 Ocena realizacji poszczegolnych celow strategicznych
Produkcja krajowa

Produkcja krajowa miedzi pozostaje jednym z najmocniejszych obszaréw realizacji strategii KGHM.
W roku 2025 produkcja miedzi elektrolitycznej osiagneta poziom ok. 571 tys. ton, co oznacza, ze realizacja celu
600 tys. ton do 2030 roku pozostaje wymagajaca. Wynik nalezy oceni¢ pozytywnie, szczegolnie w kontekscie
rosnacej presji kosztowej, wysokich cen energii oraz CoRaz trudniejszych warunkéw geologicznych zwigzanych
z gtebokoscia eksploatacji.

Jednoczesnie sama wielkos¢ produkcji nie oddaje w petni jakosci realizacji tego celu strategicznego. Krajowa
produkcja miedzi realizowana jest zaréwno w oparciu o wsady wtasne pochodzace z krajowych kopaln, jak
i wsady obce oraz materiaty recyklingowe. Poszczegdlne rodzaje wsadow charakteryzuja sie bardzo rézna
rentownoscia oraz profilem kosztowym.

W pierwszym kwartale 2026 roku produkcja miedzi elektrolitycznej wyniosta 145,3 tys. ton, z czego jedynie
91,6 tys. ton pochodzito z wsaddw wtasnych. Oznacza to, ze istotna czes¢ produkcji realizowana byta w oparciu
o wsady obce i materiaty recyklingowe.

Produkcja oparta na wsadach wtasnych generuje duzo wyzsza marze dla grupy, poniewaz pozwala utrzymywac
petna integracje taricucha wartosci - od wydobycia po hutnictwo i sprzedaz metali. Jednoczesnie wydobycie
wtasne wigze sie z rosnacymi kosztami operacyjnymiwynikajacymiz m.in. trudniejszych warunkoéw eksploatacji,
a co za tym idzie - wiekszej energochtonnosci oraz presji ptacowe;.

Zwiekszanie udziatu wsadoéw obcych oraz materiatow recyklingowych poprawia wykorzystanie aktywdéw

hutniczych i wspiera realizacje wolumendw produkcyjnych, jednak rentownosc¢ takich operacji jest zwykle
nizsza i bardziej zalezna od sytuacji rynkowej, dostepnosci materiatéw oraz marz hutniczych.

Rosnace znaczenie materiatow recyklingowych wpisuje sie jednoczesnie w koncepcje gospodarki obiegu
zamknietego (GOZ). GOZ oznacza model gospodarczy oparty na maksymalnym wykorzystaniu surowcow
poprzez recykling, odzysk materiatdéw oraz ograniczanie odpadéw i energochtonnosci procesdw produkcyjnych.
Dla KGHM rozwdj GOZ ma znaczenie zaréwno srodowiskowe i klimatyczne, jak i ekonomiczne.

W praktyce oznacza to, ze formalna realizacja celu produkcyjnego nie zawsze przektada sie bezposrednio na
poprawe jakosci biznesu lub wzrost rentownosci operacyjnej. Z perspektywy strategicznej kluczowe pozostaje
nie tylko utrzymanie poziomu produkcji, lecz takze struktura wsaddéw, poziom marzy oraz zdolnos¢ do
utrzymania konkurencyjnosci kosztowej krajowych aktywow wydobywczych.

Aktywa zagraniczne

Aktywa zagraniczne pozostaja jednym z najbardziej problematycznych obszaréw realizacji strategii KGHM.
taczna zagraniczna produkcja miedzi ptatnej w 2025 roku wyniosta 139 tys. ton i byta nizsza rok do roku.
Wynik obejmowat Sierra Gorda oraz aktywa KGHM International.

Cho¢ Sierra Gorda wciaz jest aktywem relatywnie stabilniejszym niz czes¢ projektéw KGHM International,
wyniki aktywoéw zagranicznych nadal pozostaja ponizej pierwotnych aspiracji strategicznych dotyczacych
wzrostu i stabilizacji produkcji.

W pierwszym kwartale 2026 roku spétka wskazuje na istotne spadki produkcji w kopalni Robinson, gdzie
pogorszeniu ulegty parametry geologiczne eksploatowanych obszaréw, nizsze byty zawartosci miedzi i ztota
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w rudzie, spadt réwniez uzysk. Oznacza to, ze czes¢ probleméw aktywow zagranicznych ma charakter
strukturalny, a nie jedynie przejsciowy.

Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym potencjat wzrostu byta sprzedaz czesci aktywow Zagtebia Sudbury.
W efekcie aktywa zagraniczne nie staty sie dotychczas oczekiwanym motorem wzrostu grupy.

CoRaz wyrazniej widac, ze to krajowe aktywa odpowiadaja dzi$ za stabilno$¢ operacyjna KGHM, natomiast
aktywa zagraniczne zwiekszajg ekspozycje grupy na ryzyka operacyjne, geologiczne i kosztowe.

Srebro

KGHM utrzymuje pozycje jednego z najwiekszych producentéw srebra na swiecie. To jeden z najbardziej
stabilnych i najlepiej realizowanych obszaréw strategii.

Konkurencyjnos$¢ kosztowa

Konkurencyjnos¢ kosztowa pozostaje obecnie jednym z najwazniejszych i jednoczesnie najtrudniejszych
obszarow realizacji strategii KGHM. W pierwotnej Strategii 2030 spdtka deklarowata aspiracje poprawy pozycji
kosztowe] poprzez przesuniecie KGHM z czwartego do trzeciego decyla globalnej krzywej kosztowej C1
(z wytaczeniem podatku od wydobycia niektérych kopalin). Jednocze$nie wskazywano, ze jednym z kluczowych

czynnikéw poprawy konkurencyjnosci beda inwestycje w nowe, konkurencyjne zrédta energii.

W sprawozdaniu za 2025 roku KGHM bardzo szeroko raportuje poziomy kosztu C1 dla grupy oraz poszczegélnych
segmentdw operacyjnych, pokazuje takze pozycje na globalnej krzywej kosztowej Wood Mackenzie, wskazujace;j
na pozycje KGHM w szdstym decylu. Jednoczesnie spotka nie odnosi sie juz bezposrednio do pierwotnego celu
strategicznego, ktory zaktadat osiggniecie trzeciego decyla kosztowego.

Jest to istotna zmiana jakosciowa w komunikacji strategicznej. W praktyce KGHM przeszedt z raportowania
realizacji konkretnego celu strategicznego do prezentowania samego wskaznika operacyjnego C1.

Formalnie sytuacja kosztowa grupy poprawita sie w 2025 roku. Koszt C1 dla catej grupy spadt z 2,67 USD/lb
do 2,58 USD/Ib. Jednak poprawa ta wynikata przede wszystkim z bardzo dobrych wynikéw Sierra Gorda,
wyzszych odliczert z tytutu metali towarzyszacych (molibden, ztoto, a w szczegélnosci srebro) oraz
korzystniejszych premii przerobowych i rafinacyjnych TC/RC.

Jednocze$nie koszt C1 samego segmentu KGHM Polska Miedz wzrost z 3,07 USD/Ib do 3,16 USD/lb. Oznacza
to, ze poprawie ulegt miks kosztowy catej grupy, natomiast nie poprawita sie konkurencyjnos¢ kosztowa
krajowego CoRe businessu, ktory pozostaje podstawa dziatalnosci operacyjnej KGHM.

W praktyce oznacza to, ze strategiczny problem konkurencyjnosci krajowych aktywéw nie zostat rozwiazany.
KGHM nadal pozostaje pod bardzo silng presja kosztowa wynikajaca z:

- wysokich cen energii w Europie,

- rosnacej gtebokosci wydobycia,

* presji ptacowej,

- rosnacych kosztow ustug wspierajacych dziatalnos¢ wydobywcza,

- podatku od wydobycia niektérych kopalin.
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Najwazniejszy wniosek strategiczny jest wiec taki, ze KGHM realizuje kosztowna transformacje energetyczna
i inwestycyjna, jednak rownoczesnie nie osiagnat dotychczas pierwotnej aspiracji poprawy pozycji kosztowe;
do poziomu trzeciego decyla globalnego sektora wydobywczego. Nic tez nie wskazuje, by ten cel zostat
osiagniety.

Szczegolnie istotnym sygnatem dotyczacym rzeczywistej oceny perspektyw krajowych aktywow jest fakt, ze na
koniec 2023 roku KGHM utworzyt odpis aktualizujacy wartos¢ krajowych aktywéw produkcyjnych (aktywa
gornicze i hutnicze) w wysokosci ok. 3,6-3,8 mld PLN, w zaleznoéci od ujecia jednostkowego lub
skonsolidowanego.

Jednoczesnie, cho¢ od 2026 roku weszty w zycie obnizone stawki podatku od wydobycia niektérych kopalin -
ktére wedtug publicznych szacunkdéw moga przynies¢ KGHM ok. 500 mln PLN oszczednosci juz w 2026 roku
- spdtka nie zdecydowata sie na odwrdcenie odpiséw dotyczacych krajowych aktywow wydobywczych. Odpisy
aktualizujace bazuja na dtugoterminowych projekcjach przeptywoéw pienieznych, kosztéw operacyjnych, cen
energii, CapEx oraz parametréw produkcyjnych. Brak odwrdcenia odpiséw sugeruje wiec, ze zarzad - mimo
publicznego akcentowania dziatan zwiazanych z dyscypling kosztowa i poprawa efektywnosci - nadal zaktada
utrzymywanie sie strukturalnej presji kosztowej dla krajowego segmentu produkcji.

Transformacja energetyczna

Obecnie jest to jeden z najwazniejszych filaréw strategii KGHM. Spétka rozwija wtasne zrodta energii, projekty
OZE oraz analizuje wykorzystanie technologii SMR. Na koniec 2025 roku wtasne aktywa energetyczne
pokrywaty 39% mocy zamdwionej, co o0znacza wyrazny postep wzgledem poziomu bazowego.

Dekarbonizacja i ESG

KGHM stopniowo redukuje emisyjnosc dziatalnosci. Na koniec 2025 roku emisja CO,e spadta do ok. 1,385 mln
ton. Tempo redukcji jest jednak nadal nizsze niz wymagane do petnej realizacji ambicji klimatycznych
do 2030 roku.

GOZ i recykling

Rozwdj recyklingu oraz urban mining pozostaja waznym elementem strategii, jednak obszar ten nadal znajduje
sie we wczesnej fazie transformacji. KGHM analizuje dalszy rozwoj hutnictwa recyklingowego oraz potencjalna
rewizje aspiracji strategicznych.
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3.3 Najwazniejsze ryzyka realizacji strategii

Trwale wysokie ceny energii elektrycznej w Europie

Koszt energii pozostaje jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na konkurencyjnos¢ KGHM. Spoétka
funkcjonuje w europejskim systemie energetycznym charakteryzujgcym sie cenami energii wyzszymi niz
w wielu regionach konkurencyjnych dla globalnego sektora wydobywczego, w szczegélnosci w Ameryce
Potudniowej, USA czy na Bliskim Wschodzie.

Problem ma charakter strukturalny, poniewaz:
« krajowe aktywa KGHM naleza do najbardziej energochtonnych w grupie,
* rosnaca gtebokos¢ eksploatacji zwieksza zapotrzebowanie energetyczne,

« dekarbonizacja europejskiej gospodarki podnosi systemowe koszty energii.

Dlatego transformacja energetyczna nie jest dla KGHM projektem wytgcznie ESG, ale warunkiem utrzymania
dtugoterminowej konkurencyjnosci kosztowe;.

Rosnace koszty wydobycia krajowych aktywow

KGHM eksploatuje jedne z najgtebszych kopaln rud miedzi na swiecie. Wraz z pogtebianiem eksploatacji rosna:
+ energochtonnos¢ wydobycia,
« koszt wentylacji i chtodzenia wyrobisk,
« skala prac przygotowawczych,
- zapotrzebowanie na specjalistyczne ustugi gornicze,
* ryzyko geologiczne i sejsmiczne.

Oznacza to, ze nawet przy utrzymaniu stabilnego poziomu produkcji ekonomika czesci krajowych aktywow
ulega pogorszeniu.

Istotnym sygnatem potwierdzajacym strukturalny charakter problemu byt odpis aktualizujgcy wartosc
krajowych aktywow produkcyjnych utworzony na koniec 2023 roku. Chociaz od 2026 roku weszty w zycie
obnizone stawki podatku od wydobycia niektérych kopalin - ktére wedtug publicznych szacunkéw moga
przynies¢ KGHM ok. 500 mln PLN oszczednosci juz w 2026 roku - spétka nie odwrdcita odpiséw dotyczacych
krajowych aktywow. Sugeruje to, ze zarzad nadal zaktada utrzymywanie sie dtugoterminowej presji kosztowej
- pomimo poprawy otoczenia fiskalnego.
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Ryzyko utraty konkurencyjnosci kosztowej

Jednym z gtéwnych zatozen Strategii 2030 byto przesuniecie KGHM z czwartego do trzeciego decyla globalnej
krzywej kosztowej C1. Tymczasem w raportowaniu strategicznym za 2025 rok spétka przestata odnosic sie
bezposrednio do tego celu.

Jednoczesnie:
« koszt C1 segmentu KGHM Polska Miedz wzrdst,

- poprawa C1 grupy wynikata gtownie z efektow miksu produktowego oraz aktywdw zagranicznych.

Oznacza to ryzyko trwatego pogorszenia pozycji konkurencyjnej wzgledem producentéw spoza Europy, ktérzy
funkcjonuja:

* przy nizszych kosztach energii,
+ nizszych kosztach regulacyjnych,

« czesto w korzystniejszych warunkach podatkowych.

Ryzyka operacyjne i geologiczne aktywow zagranicznych

Aktywa zagraniczne miaty by¢ jednym z gtéwnych motoréw wzrostu grupy oraz zrédtem dywersyfikacji
geograficznej. Tymczasem wyniki ostatnich lat pokazuja:

+ wysoka zmiennos¢ produkcji,
* pogarszajace sie parametry czesci zt6z,
+ duza wrazliwos¢ operacyjna,

» wysoka ekspozycje na ryzyka lokalne.

Presja regulacyjna i klimatyczna UE

KGHM funkcjonuje w CoRaz bardziej restrykcyjnym otoczeniu regulacyjnym zwigzanym z polityka klimatyczna
UE, co powoduje wzrost kosztéw, zwtaszcza energii i finansowania. Jednoczesnie sektor wydobywczy pozostaje
branza trudna do petnej dekarbonizacji, a to oznacza ryzyko utrzymywania wysokiej presji regulacyjnej rowniez
w kolejnych latach.

Ryzyko cyklicznosci rynku miedzi

Mimo bardzo silnych dtugoterminowych fundamentéw rynku miedzi zwigzanych z transformacja energetyczna
KGHM pozostaje silnie uzalezniony od globalnego cyklu gospodarczego.

Wysoka zmiennos¢ rynku surowcowego moze istotnie wptywac na rentownos¢, przektadajaca sie przeptywy
pieniezne, poziom zadtuzenia oraz zdolnos¢ finansowania strategicznych inwestycji.
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3.4 Whnioski

Grupa realizuje rownolegle kilka kosztownych procesow: utrzymanie produkcji wydobywczej, transformacje
energetyczna, dekarbonizacje oraz rozwdéj nowych obszaréw dziatalnosci.

Na koniec 2025 roku najlepiej realizowane sg cele zwigzane z utrzymaniem produkcji krajowej, produkcja
srebra oraz rozwojem witasnych zrodet energii. Najwieksze wyzwania dotycza natomiast konkurencyjnosci
kosztowej oraz utrzymania wysokiej rentownosci przy rosnacym CapEx transformacyjnym.

Paradoksalnie, czes¢ strukturalnych stabosci kosztowych KGHM moze by¢ czesciowo kompensowana przez
rosnaca premie za bezpieczenistwo dostaw surowcow krytycznych w Europie. Jako jeden z niewielu duzych
producentéw miedzi i srebra zlokalizowanych w UE, KGHM moze w kolejnych latach korzystac¢ z tzw. renty
geograficznej wynikajacej z:

« skracania tancuchow dostaw,

- strategicznego znaczenia surowcéw dla transformacji energetycznej,

* rosnacej presji na budowe europejskiej autonomii surowcowe;.
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Bank Pekao S.A.

Strategia ,the only way is up” 2025-2027
Ocena KPI, filary strategiczne i kluczowe

wyzwania - stan na pierwszy kwartat 2026 roku

Autorzy: zespot analitykow fundacji - konsultacja: Grzegorz Olszewski

4.1 Kontekst strategiczny, filary i kierunki strategiczne

Strategia Banku Pekao na lata 2025-2027 ,the only way is up” zostata przyjeta w kontekscie pieciu kluczowych
trendow rynkowych: permanentnej zmiennosci otoczenia, wyzwar demograficznych (GUS prognozuje spadek
populacji Polski 0 1,4 mln do 2035 roku), ewolucji bankowosci od produktéw ku potrzebom klienta, rewolucji Al
(podejscie Al first ma by¢ sita napedowa wzrostu i efektywnoséci) oraz transformacji energetycznej (prognozowane
naktady w gospodarce rosng z 630 mld PLN w 2021-2023 do 855 mld PLN w 2027 i 1 bln PLN w 2030 roku, co

generuje ok. 60% wzrost popytu na dtugoterminowe finansowanie komercyjne).

Strategia jest zbudowana na trzech filarach: Wzrost, Dostepnos¢ i Sprawnos¢. Kazdy filar przedstawia konkretne
kierunki strategiczne z wymiernymi celami na 2027 rok. Ponizej znajduje sie ich skondensowane zestawienie.

Tabela 9. Trendy rynkowe. Trzy filary - dziewiec¢ kierunkow - cele 2027

KIERUNKI STRATEGICZNE CELE 2027

1. Wspieranie klientow w kazdym cyklu zycia o
* 1,4 mln mtodych klientow <26

2. Lider bancassurance z PZU o
* +700 tys. aktywnych klientow

WZROST 3. Integracja leasingu i faktoringu (TOP3) 1 mid PLN GWP (<6 standalone)
*1m =5 standalone

4. Lider bankowosci korporacyjnej i sektora

publicznego * TOP3 leasing i faktoring

* 4,4 mln aktywnych klientow mobile
5. Zintegrowany model omnichannel + bankowos¢

DOSTEPNOSC * 72% sprzedazy zdalnej (digital)
6. Jako$¢ obstugi w centrum uwagi (NPS TOP3)

* NPS TOP3 w segmentach masowych

7. Ekosystem danych (Data Driven) * 80% pracownikow uzywajacych Al

8. Ergonomizacja proceséw (model doskonatosci * >2x rozwiazania Al w banku

SPRAWNOSC o
operacyjnej)

* x3,5 systemdw w chmurze

9. Kultura A/ first (Centrum Kompetencji Al) « 70% digitalizacji MSP/M|D/KOFDO
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4.2 Analiza KPI: realizacja i ocena

Ponizej przedstawiono zestawienie kluczowych wskaznikow finansowych Pekao w przekrojach: rok 2022 (przed
zmiang strategii), rok 2024 (punkt startowy strategii), rok 2025 (ostatni petny rok) oraz cele na 2027 rok
przedstawione wprost w dokumencie strategii.

Tabela 10. KPI - wykonanie vs cele strategiczne

Wskaznik KPI 2022 (pre) 2025 (FY) Cel 2027 2025 vs cel 2025 vs 2022
Zysk netto (mld PLN) 511 6,07 7,02 >6,5 (est.) Przekroczony +1,91 mld
ROE (%) 14,2% 21,2% 21,4% >18% Przekroczony +7.2 p.p.
ROA (%) 1,2% 1,8% 2.04% >1,6% Przekroczony +0,84 p.p.
NIM (%) 3,1% 4,7% 4,07% ~3,9% Na poziomie +0,97 p.p.
c/1 (%) 47.3% 32,7% 34,5% <35% Cel osiagniety -128 p.p.
CoR (p.b.) ~90 p.b. ~50 p.b. 39 pb. 65-75 p.b. Cel 2x pobity Poprawa
Kredyty brutto (mld PLN) 155 187 202 ~215 (+6-8%) W toku +47 mld
NPL (%) 5,8% 46% 44% <40% ~1.4p.p.
Dywidenda (% zysku) ~50% ~75% ~75% 50-75% W celu Stabilna
Klienci mobilni (mln) 20 34 3,8 est. 4.4 +1,8 mln
Mtodzi klienci <26 (mln) 0,80 1,10 1,15 est. 1.4 +0,35 mln
GWP bancassurance (mld PLN) 0,40 0,60 0,75 est. 1,0 +0,35 mld

(*) est. = estymacja na podstawie danych kwartalnych i trendéw; FAKT = oficjalne dane z komunikatéw wynikowych.

Obraz realizacji KPI jest pozytywny po stronie finansowej: ROE 21,4% przekracza cel >18%, C/| 34,5% osiagnat cel
<35%, CoR 39 p.b. jest ponizej nawet dolnej granicy zaktadanego celu 65-75 p.b. Zysk 7,02 mld PLN jest
historycznym rekordem. Jednoczesnie KPI cyfrowe (klienci mobilni, mtodzi klienci, GWP bancassurance) sa
w trakcie realizacji - w przedziale 75-85% sciezki do celu 2027.

4.3 Kluczowe wyzwania strategiczne
Obszary ryzyka wykonawczego
Kompromis Dunski - kluczowe ryzyko wykonania

Planowana zmiana struktury witascicielskiej w ramach mechanizmu Kompromisu Duriskiego
(art. 49 CRR3/CRDb) to potencjalna transakcja transformacyjna - i jednoczesnie najwiekszy znak zapytania pod

katem egzekucyjnym catej strategii. Mechanizm polega na zmianie traktowania regulacyjnego inwestycji
ubezpieczyciela (PZU) w bank (Pekao), a efektem tej zmiany miatoby by¢ uwolnienie ok. 20 mld PLN nadwyzki
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kapitatowej zamrozonej w obecnej strukturze holdingowej. Korzysci z uwolnionego kapitatu sa niekwestionowane,

ale najwigkszym wyzwaniem jest wypracowanie takiej struktury transakcji, ktéra zapewni kontrole Skarbu
Panstwa w przeksztatconym podmiocie.

Transakcja oznaczataby, ze Pekao staje sie podmiotem dominujacym nad Alior Bankiem (po przejéciu pakietu
ok. 31% akcji z PZU do Pekao), a samo Pekao jednoczesnie miatoby zaja¢ miejsce PZU w strukturze konglomeratu.
Term Sheet podpisano w czerwcu 2025 roku, aneks z grudnia 2025 roku przedtuzyt termin do grudnia 2027 roku
przy warunku uchwalenia ustawy do grudnia 2026 roku.

Potencjalne przejscie pakietu ok. 31% akcji Alior Banku z PZU do Pekao (w ramach Kompromisu Durskiego)
generuje dodatkowe wyzwanie strategiczne: jak Pekao bedzie zarzadzac udziatem w podmiocie o odmiennym
modelu biznesowym (consumer finance, NIM 5,60%, wysoka beta stopowa) i NPL nadal powyzej branzy (5,64%,
cel <5%)? Mozliwosci to petna konsolidacja (fuzja operacyjna, ktdra wymagataby kilku lat i wygenerowata
znaczace koszty), utrzymanie finansowego udziatu bez konsolidacji lub (najmniej prawdopodobna) sprzedaz.

W scenariuszu niezrealizowania omawianej transakcji Pekao pozostaje bankiem o potencjalnie bardzo dobrych
wynikach, ale bez transformacyjnej zmiany pozycji kapitatowe] i bez przetomu strukturalnego w grupie PZU.

Wrazliwos¢ na stopy procentowe - ograniczona, ale realna

Strategia wprost adresuje ryzyko spadku stop procentowych, zas efekt nizszych stop bedzie w znacznym stopniu
kompensowany wzrostem wolumenow, prowizjami i optymalizacja kosztow. Cel >18% ROE przy stopie 3,5%
(koniec 2027 roku) jest ambitny, ale w zasiegu przy zachowaniu dyscypliny kosztowe] i wzroscie portfela.

Kluczowy czynnik kompensacyjny to zmiana struktury portfela kredytowego - strategia zaktada wzrost udziatu
segmentéw generujacych wyzsze marze (kredyty mikro, pozyczki gotéwkowe) kosztem korporacyjnych, co ma
podnies¢ NIM o 3-7 p.b. CAGR portfela kredytowego zaktada +6-8% rocznie (2024-2027). Przy NIM ok. 3,8-4,0%
w 2027 roku i portfelu ok. 215 mld PLN wynik odsetkowy pozostaje na poziomie zapewniajacym realizacje celow.
Udziat wyniku prowizyjnego ok. 23% przychodéw jest naturalnym buforem na wypadek spadku marzy odsetkowe;j.
Strategia aktywnie wskazuje dalsze zrodta przychodu pozaodsetkowego - bancassurance (GWP 1 mld PLN),
leasing i faktoring - co wskazuje na dazenie do dywersyfikacji.

Realizacja celéw cyfrowych i rynkowych - wyzwanie wykonawcze

Cele cyfrowe strategii - 4,4 mln aktywnych klientéw mobilnych, 72% sprzedazy zdalnej, 1,4 mln mtodych klientow
- sa realizowane zgodnie z trajektoria, ale wymagaja utrzymania podwyzszonego tempa dziatania na tych polach
przez kolejne dwa lata. Baza 3,8 mln klientéw mobilnych (na koniec 2025 roku) wobec celu 4,4 mln oznacza

koniecznos¢ pozyskania ok. 600 tys. nowych uzytkownikéw w latach 2026-2027. Tempo wymagane w tej sytuacji
to ok. 300 tys./rok, historycznie wynosito ono ok. 350 tys./rok, czyli cel wydaje sie realistyczny.

Bardziej wymagajacy wydaje sie cel GWP bancassurance 1 mld PLN. Szacowany poziom 0,75 mld PLN na koniec
2025 roku wobec 1 mld PLN na koniec okresu strategii oznacza brakujace 0,25 mld PLN, ktére trzeba pozyskac
w ciggu dwdch latach. Wzrost x5 dla produktéw standalone jest szczegdlnie ambitny - to zupetnie inny model
dystrybucji niz bancassurance w pakiecie z produktem kredytowym. Wymaga to budowy nowych kanatow
i propozycji wartosci. Sukces lub porazka tego kierunku bedzie testem jakosci wspdtpracy i synergii PZU-Pekao
w tym segmencie.
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ESG - ambitne cele, ryzyko raportowe

Strategia ESG Pekao zawiera wymierne cele: neutralnos¢ klimatyczna grupy do 2050 roku, sfinansowanie
projektéw zielonych kwota 9 mld PLN, min. 33% kobiet w najwyzszej kadrze menedzerskiej, réznica wynagrodzen
<5% na poréwnywalnych stanowiskach (metodologia Korn Ferry/Hay), 90% dostawcow deklarujacych
przestrzeganie Kodeksu etyki. Cele ESG sa dobrze skalibrowane i spdjne z regulacjami unijnymi (CSRD,
taksonomia).

Kluczowe wyzwanie stanowi narastajace obcigzenie raportowe: dyrektywa CSRD wymaga od Pekao petnego
raportu zrownowazonego od 2025 roku (za rok 2024). Jednocze$nie taksonomia EU wymaga klasyfikacji portfela
kredytowego pod katem green ratio, co przy portfelu korporacyjnym ok. 115 mld PLN stanowi znaczace wyzwanie
operacyjne i potencjalne zrédto ryzyka reputacyjnego przy niskich wskaznikach inicjalnie zielonych kredytow.
Ambicja 9 mld PLN zielonego finansowania (z portfela 202 mld PLN, ok. 4,5%) wymaga aktywnego
pipeline’u projektow OZE i efektywnosci energetyczne.

4.4 Ocena syntetyczna
Whioski i rekomendacje monitoringu

Strategia Pekao 2025-2027 ma jasno zdefiniowane, mierzalne cele, spdjny scenariusz makroekonomiczny,
9 konkretnych kierunkow wykonawczych i wyraznie adresuje ryzyko spadku stop procentowych, wskazujac
jednoczesnie zrodta wyniku i utrzymania rentownosci przy nizszych stopach. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
w planach wzrostu strategia nie odnosi sie do innego modelu niz rozwoj organiczny, ktéry ma ograniczony
potencjat i jest mocno zalezny od popytu na kredyt korporacyjny.

OCENA REALIZACJI (STAN Q1 2026):
- Finanse - kolor zielony, cele osiagniete (ROE, C/I, CoR, zysk).
- Cyfryzacja - z6tty (w toku, tempo wydaje sie wystarczajace).

- Kompromis Dunski - kolor czerwony, pod duzym znakiem zapytania.

REKOMENDACJE DLA DALSZEGO MONITORINGU:

1. Status Kompromisu Dunskiego - ustawa w Dzienniku Ustaw do grudnia 2026 roku to
warunek sine gua non dla scenariusza transformacyjnego.

2. Wyniki Q2-Q3 2026 pod katem NIM i wolumenéw - weryfikacja, czy zaktadana
kompensacja przez wzrost portfela i prowizje sie materializuje.

3. Dynamika GWP bancassurance standalone - kluczowy test wspétpracy PZU-Pekao.

4. Postep celéw ESG - zielony portfel i raportowanie CSRD to rosnace ryzyko reputacyjne
i regulacyjne.

Opracowanie analityczne - nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia MAR.

30 | Raport Fundacji Centrum Strategii Rozwojowych: Oczekiwania vs rzeczywistos¢



Powszechny Zaktad Ubezpieczen (PZU) S.A.

Strategia PZU 2025-2027

Autor: Maciej Rapkiewicz

9.1 KPI Strategii 2025-2027 z aktualizacjg za pierwszy
kwartat 2026 rok

Aktualna strategia PZU zostata przyjeta w grudniu 2024 roku na lata 2025-2027. Ponizsza tabela zawiera
kluczowe mierniki (KPI) strategii ze wskazaniem ich pozioméw docelowych na koniec okresu (rok 2027),
wykonania na koniec ostatniego roku sprawozdawczego (rok 2025) oraz poréwnania do rezultatow sprzed okresu
obowigzywania aktualnej strategii (rok 2023). Tabela uwzglednia réwniez dostepne dane za pierwszy kwartat
2026 roku.

Tabela 11. KPI: punkt wyjscia, wykonanie i cele

Wskaznik KPI 2023 2025 (FY) M Cel 2027 2025 vs cel 2025 vs 2023
577 6,70

Zysk netto (mld PLN) 1,36 (Q1) >6,20 +0,50 +0.93
ROE (%) 22,0% 20,7% 15,7% ) >19% +1,7 p.p. -13p.p.
E[ZNV]CWV ubezpieczeniowe (mid 26,86 30,9 78 Q1) 362 luka: 5,3 mld +4,04 mld
Combined ratio - non-life (%) 85,3% 86,9% 86,8% (Q1) <90% +3,1 p.p. +1,6 p.p.
Marza oper. ubezp. na zycie (%) ~24% ~26% - 220% powyzej celu +2 p.p.
Przychody zdrowia (mld PLN) ~1,35 2,20 0,55 (Q1) >3,0 luka: 0,8 mld +0,85 mld
Dywidenda (PLN/akcje) 4,34 4,80 - 4,50 cel przekroczony +0,46
Aktywa TFI klientéw zewn. (mld) =55 81,9 85,9 >49 cel przekroczony +26,9 mld
Wskaznik wyptacalnosci Sol. Il (%) 229% 239% - »190% +49 p.p. +10 p.p.

(*) Dywidenda rekomendowana za rok 2025, wyptacona w 2026 roku. | Pozycje oznaczone (Q1) to dane kwartalne, nie roczne.

Strategia zaktada wzrost zysku netto w stosunku do okresu przed jej obowigzywaniem, natomiast w tym samym
czasie zaktada sie spadek wskaznika ROE. Przychody ubezpieczeniowe w tym okresie rosng, ale jednoczesnie
nastepuje znaczacy - 0 5,5 p.p. - spadek udziatu w rynku w sektorze non-life - z 32,3% do 26,8% (stan na koniec
trzeciego kwartatu 2025 roku). W samej strategii brak jest natomiast okreélenia udziatu w rynku jako wskaznika
docelowego, choc taki KPI znajdowat sie w strategiach publikowanych przez ubezpieczyciela w przesztosci.

W poréwnaniu do okresu przed aktualng strategia nastepuje réwniez pogorszenie rentownosci dziatalnosci
ubezpieczeniowe]j - Swiadczy o tym wzrost wskaznika mieszanego dotyczacego ubezpieczen non-life oraz spadek
marzy operacyjnej w ubezpieczeniach na zycie. Zaktadany spadek wspdtczynnika pokrycia marginesu
wyptacalnosci wynika z wejscia w zycie zmian regulacyjnych, ktére analitycy oceniaja jako ,kosztujace” PZU
nawet ok. 40 p.p.
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AKTUALIZACJA Q1 2026:

Zysk netto 1,36 mld PLN (-22,6% r/r).

aROE spada do 15,7% - ponizej celu >19%.

CoR majatkowe rosnie do 86,8% (+4,3 p.p. r/r).

Przychody ubezpieczeniowe wynosza 7,8 mld PLN (+3,2% r/r) - to rekord kwartalny.

Wyniki pierwszego kwartatu 2026 roku potwierdzaja teze o makro jako gtownym driverze rekordu 2025 roku.
Poprawa aROE w 2025 roku wynikata w duzej mierze ze sprzyjajacej sytuacji na rynkach (wzrost indekséw
gietdowych, korzystne warunki na obligacjach). Spadek zysku w pierwszym kwartale 2026 moze by¢ sygnatem
potwierdzajacym zaleznosc.

5.2 Kluczowe wyzwania strategiczne

Ponizej wymieniono gtéwne wyzwania dotyczace realizacji strategii i pozycji rynkowej PZU. Z uwagi na zapowiedzi
- nie tylko w samej strategii, lecz takze na szczeblu politycznym - kluczowe wyzwanie stanowi zmiana struktury
konglomeratu polegajaca na postawieniu Banku Pekao na pozycji podmiotu dominujacego (wtascicielskiego)
w grupie. Struktura, réwniez z uwagi na zmiany regulacyjne, niesie powazne wyzwania w zakresie wskaznikow
kapitatowych, implikujac m.in. wysokos¢ dywidendy. Najwiekszym wyzwaniem jest wolumen przychodow ze
zdrowia. Realizacja wysokosci przychodéw zadecyduje, na ile PZU bedzie w stanie stworzy¢ ekosystem opieki
zdrowotnej bedacy silnikiem wzrostu zapisanym w strategii.

Struktura aktywéw bankowych w grupie

PZU jest praktycznie unikalnym przypadkiem w europejskim sektorze ubezpieczeniowym - zaktad ubezpieczen
petni tu funkcje podmiotu dominujacego wobec dwdch bankdw komercyjnych - Banku Pekao i Alior Banku - ktére
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konsoliduje w sprawozdaniu grupowym. Zaden inny ubezpieczyciel notowany na europejskich gietdach nie
utrzymuje analogicznej struktury kontroli nad bankami, co sprawia, ze zbudowanie wiarygodnego peer setu dla
PZU pod katem regulacyjnym i kapitatowym jest bardzo trudne.

Naktadanie sie reziméw Solvency Il i CRR/CRD sprawia, ze pod wzgledem sprawozdawczym i kapitatowym
sytuacja jest ztozona - zaden ubezpieczyciel ani konglomerat finansowy z bankiem dominujagcym nad
ubezpieczycielem nie ma do czynienia z taka struktura. Opisana struktura spowoduje dodatkowe (od roku 2027,
co wynika ze zmiany regulacji) obcigzenie kapitatowe dla PZU. Strategia 2025-2027 zaktada zmiane struktury
aktywow bankowych - przeniesienie akgcji Alior Banku do Banku Pekao. Ponadto zapowiedziana zostata zmiana
struktury w ramach mechanizmu tzw. Kompromisu Dunskiego i postawienie Banku Pekao jako podmiotu
dominujacego w konglomeracie.

Sama potencjalna transakcja rodzi wiele pytan - zacza¢ mozna od kwestii strategiczno-wtascicielskich i kontroli
Skarbu Paristwa nad grupa w zmienionej strukturze, nalezy tez uwzgledni¢ alokacje uwolnionego kapitatu na
poziomie bankowym, a na koncu - zapyta¢ o przeznaczenie s$rodkow na poziomie biznesu
ubezpieczeniowo-zdrowotnego PZU. Kontrybucja bankéw do zysku netto grupy wyniosta w 2025 roku blisko
2,2 mld PLN - ponad 30% taczonego wyniku. Obnizki stop NBP w horyzoncie 2026-2027 beda wywierac presje
na marze odsetkowe netto bankow i posrednio na wynik PZU.

RYZYKO:

Status transakcji (Kompromis Duniski) pozostaje otwarty - wymaga zgody
regulacyjnej i ustawowego umocowania do grudnia 2026 roku.

Brak ustawy = automatyczne wygasniecie Term Sheet.

Wskaznik wyptacalnosci Solvency Il

Wskaznik wyptacalnosci Solvency Il Grupy PZU na poziomie 237% (koniec 2025 roku, szacunek 239% Q1 2026)
wyglada imponujaco w ujeciu bezwzglednym i istotnie przekracza europejska $rednig (ok. 220%) oraz cel

strategiczny (190%). Nalezy przy tym wskazac, ze PZU stosuje konserwatywna formute standardowa do kalkulagji
wymogu kapitatowego (SCR).

ERGO Hestia - pierwsza firma ubezpieczeniowa na polskim rynku z petnym modelem wewnetrznym zatwierdzonym
przez KNF (koniec 2021 roku) - pokazata, ze przejécie z formuty standardowej na model wewnetrzny pozwala
precyzyjniej odzwierciedli¢ rzeczywisty profil ryzyka i zazwyczaj prowadzi do obnizenia SCR (mianownika
wskaznika), a tym samym wzrostu wskaznika wyptacalnosci.

PZU prowadzi rozmowy z KNF w sprawie modelu wewnetrznego, jednak zarzad na konferencji wynikowej
czwartego kwartatu 2025 roku przyznat, ze wdrozenie moze nastapi¢ dopiero w 2027 roku, ale wymaga jeszcze
potwierdzenia przez regulatora. Kluczowym ryzykiem regulacyjnym jest wejscie w zycie znowelizowanej
dyrektywy Solvency Il (Solvency Il Review) od stycznia 2027 roku. Analitycy mBanku szacuja, ze nowe przepisy
moga obnizy¢ wskaznik PZU nawet o 40 p.p., co istotnie zaweza bufor komfortu i moze ogranicza¢ przestrzen
dywidendowa w ostatnim roku obowiazywania strategii. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze znaczaca liczba europejskich
ubezpieczycieli celuje w swoim apetycie na ryzyko poziom wskaznika SCR w granicach 160-180%, czyli PZU
nawet przy negatywnym wptywie w wyniku zmian w regulacjach Sll pozostawatby powyzej takich poziomow.
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Udziat w rynku ubezpieczer majatkowych (non-life)

Udziat Grupy PZU w rynku ubezpieczers majatkowych (non-life) obnizyt sie z ok. 32,3% w 2023 roku do ok. 26,8%
na koniec trzeciego kwartatu 2025 roku - to spadek rzedu 5,5 p.p. w ciagu niecatych dwdch lat. Szczegodlnie

symptomatyczna jest utrata pozycji lidera w OC komunikacyjnym - w tym segmencie Warta wyprzedzita PZU.

Zarzad PZU wczesniej juz komunikowat zatozenie obrony wskaznika CoR kosztem wolumenu - zamiast walczy¢
cena w segmencie OC, celujac w poprawe marzy technicznej. Zaden ze wskaznikéw strategicznych PZU 2025-
2027 nie obejmuje wprost udziatu w rynku non-life, co oznacza, ze spétka moze realizowa¢ wszystkie cele
finansowe - zysk, aROE, CoR - i jednoczesnie systematycznie traci¢ pozycje konkurencyjna, bez formalnego
sygnatu alarmowego w systemie raportowania strategicznego. Z perspektywy dtugookresowej utrata skali
rynkowej ma konsekwencje wykraczajace poza biezaca sktadke. Mniejszy portfel oznacza mniejsza baze danych
do taryfikacji ryzyka, stabsza pozycje negocjacyjna wobec reasekuratorow, wyzsze koszty state per polisa oraz
zawezajace sie mozliwosci cross-sellu. To kumulujacy sie efekt, ktory moze by¢ niewidoczny w P&L nawet przez
kilka kwartatéw, ale potencjalnie trwaty.

DANE Q1 2026:

CoR wzrést do 86,8% (+4,3 p.p. r/r) - to kolejny okres pogorszenia wzgledem
punktu wyjscia 85,3% z 2023 roku. Pytanie, czy odbudowa udziatu w OC po tak
gtebokiej utracie pozycji jest wcigz mozliwa w horyzoncie strategii.

Przychody filaru zdrowia

W filarze zdrowia pozostaje luka wykonawcza wzgledem celdw strategicznych. Przychody w 2025 roku wyniosty
blisko 2,2 mld PLN, gdy cel na koniec 2027 roku zaktada poziom powyzej 3 mld PLN - réznica 0,8 mld PLN
miataby zostac¢ nadrobiona w ciggu dwaoch lat. Wymaga to utrzymania wzrostu na poziomie ponad 16% rocznie,
podczas gdy organiczna dynamika w 2025 roku wyniosta 14,4%. Dane za pierwszy kwartat 2026 (0,55 mld PLN)
implikuja roczne tempo ok. 2,3-2,4 mld PLN przy obecnej dynamice - wcigz ponizej celu.

Fundamentalnym pytaniem jest, czy cel powyzej 3 mld PLN jest osiggalny bez duzej akwizycji. PZU dokapitalizowat
PZU Zdrowie kwotg 380 mln PLN w pazdzierniku 2025 roku z przeznaczeniem na rozwoj sieci i przejecia. Jest to
kwota zdecydowanie niewystarczajaca do przejecia podmiotu, ktéry samodzielnie wnidstby 500-800 min PLN
rocznych przychodéw - a taka skala bytaby konieczna, aby skok do celu okazat sie mozliwy. Realizacja celu
wymaga albo istotnie wyzszych naktadow akwizycyjnych, albo - przy braku naktadéw - akceptacji tego, ze cel nie
zostanie zrealizowany.

Polska ochrona zdrowia jest rynkiem o wysokiej wartosci strategicznej w perspektywie srednio- i dtugoterminowej,
jednoczesnie jest to rynek trudny operacyjnie. Finansowanie publiczne (NFZ) generuje niskie marze, a sektor
prywatny cechuje intensywna konkurencja cenowa - od sieci Medicover i LUX MED po szpitale wielospecjalistyczne
rozwijajgce wtasne pakiety komercyjne. PZU Zdrowie dziata w modelu pionowo zintegrowanym, taczac
ubezpieczenia zdrowotne z wtasna siecia placowek, co daje lepsza kontrole marzy, ale wymaga bardzo duzych
naktaddw inwestycyjnych na infrastrukture.

Wyzwaniem operacyjnym pozostaje integracja sciezki pacjenta z ekosystemem cyfrowym mojePZU - udziat wizyt
umawianych przez platforme wzrést do 46,6% w grudniu 2025 roku, co jest znaczacym osiggnieciem. Strategicznie
segment zdrowia jest dla PZU szansg na zbudowanie trwatej przewagi konkurencyjnej niedostepnej dla czystych
ubezpieczycieli - potaczenie danych ubezpieczeniowych, opieki medycznej i bankowosci tworzy unikalny profil
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klienta. Realizacja tej szansy wymaga jednak konsekwentnych i znaczacych inwestycji w okresie wykraczajacym
poza strategie.

9.3 Pierwszy kwartat 2026 roku, akwizycja MetLife Ukraina
Transakcja zagraniczna PZU
W maju 2026 roku PZU zawart warunkowa umowe nabycia 100% akcji MetLife Ukraina - lidera ukrainskiego

rynku ubezpieczen na zycie z udziatem rynkowym siegajacym ok. 49-50% i baza blisko 900 tys. aktywnych
klientow.

Podmiot MetLife Ukraina - lider rynku ubezpieczen na zycie w Ukrainie

Udziat w rynku (life)  ~49-50%

Baza klientéw ~900 tys. aktywnych klientéw

Przychody 2025 38 mln EUR (+7% r/r)

Zysk netto 2025 21 mln EUR, rentownosc¢ ~20%

Aktywa / kapitat wl. 249 mln EUR / 99 mln EUR

Struktura transakcji 100% akcji, umowa warunkowa, zgody regulacyjne w Ukrainie

Ubezpieczenie KUKE (Grupa PFR) przed ryzykiem wojennym/

Zabezpieczenie ryzyka politycznym

Finalizacja Zaktadana do korica 2026 roku

Wartos¢ transakgji Nieujawniona; szacunki rynkowe: powyzej 100 mln USD

Transakcja jest interesujaca z trzech powoddw analitycznych. Po pierwsze, MetLife Ukraina to spotka rentowna
(ROE ok. 20%) i generujaca gotowke, a nie aktywa wymagajace restrukturyzacji. Po drugie, ryzyko geopolityczne
zostato czesciowo zabezpieczone instrumentem KUKE (Grupa PFR), co $wiadczy o dojrzatym podejsciu do
zarzadzania ryzykiem wojennym. Po trzecie, transakcja moze by¢ sygnatem, ze PZU traktuje powaznie ambicje
wzrostu regionalnego i nie bedzie bierne na tle aktywnosci takich graczy jak Vienna Insurance Group czy Uniga
w regionie CEE.

Dotychczas PZU byto obecne w Ukrainie gtéwnie w segmencie non-life (majatkowym i komunikacyjnym) - rynek
ubezpieczerl na zycie pozostawat peryferyjny w strukturze grupy. Przejecie MetLife Ukraina oznacza skokowe

wejscie do segmentu life z pozycji niekwestionowanego lidera, a nie budowanie udziatu od zera.

RYZYKO

Finalizacja zalezy od zgdd regulacyjnych w Ukrainie i zaktadana jest do korica 2026 roku. Wartosc transakgji
pozostaje nieujawniona (szacunki: >100 mln USD). Niepewno$¢, w tym makro na Ukrainie pozostaje
kluczowym czynnikiem ryzyka mimo zabezpieczenia KUKE.

RAPORT O REALIZACJI STRATEGII KLUCZOWYCH SPOtEK SKARBU PANSTWA | 35



PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Analiza wynikow FY 2025.

Strategia 2025-2035

Autorzy: zespot ekspertow fundacji

Kluczowe wyzwania transformacji energetyczne;j

PGE Polska Grupa Energetyczna jest najwieksza grupa energetyczna w Polsce pod wzgledem zainstalowane;
mocy wytwarczej i przychodow ze sprzedazy. Spotka jest notowana na Gietdzie Papierdw Wartosciowych
w  Warszawie, a Skarb Panstwa pozostaje jej dominujacym akcjonariuszem, posiadajac 60,86%
udziatu w kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gtosdw, a tacznie z TF Silesia - 61,70%.

W czerwcu 2025 roku PGE ogtosita nowa strategie grupy do 2035 roku. Jej kluczowym celem jest transformacja
z najwigkszego producenta energii z wegla brunatnego w Polsce w lidera polskiej transformacji energetyczne;.
Ponizsza analiza obejmuje wyniki finansowe i operacyjne za rok 2025 (pierwszy rok obowigzywania strategii)
oraz ocene kluczowych wyzwan strategicznych. Dominujaca pozycja Skarbu Panstwa ma jednak istotne
konsekwencje, ktdre rzutuja na ocene spdtki i ktdre niniejsza analiza traktuje jako punkt wyjscia.

Po pierwsze, znaczaca czes¢ wyniku grupy nie powstaje w warunkach konkurencji rynkowej, lecz w segmentach
regulowanych (dystrybucja, cieptownictwo), w  ktérych poziom zysku jest pochodng decyzji
administracyjnych regulatora i pafistwa, a nie efektywnosci zarzadu. Po drugie, kluczowe decyzje strategiczne
- od harmonogramu odejscia od wegla, przez aukcje offshore, po finansowanie z KPO - sa w praktyce
wspotksztattowane przez wtasciciela publicznego i polityke energetyczna paristwa. Dlatego wyniki PGE nalezy
czytac nie tylko przez pryzmat dokonan menedzerskich, lecz takze jako rezultat rozstrzygniec¢ regulacyjnych,

ktérych koszt ponosza ostatecznie odbiorcy energii.

Strategia PGE do 2035 roku zaktada inwestycje o tacznej wartosci ponad 235 mld PLN, z czego
strategicznym celem jest skierowanie 150 mld PLN z tej kwoty do polskich firm (local content).
Kluczowe filary to: budowa morskich farm wiatrowych (Baltica 2 oraz kolejnych projektéw offshore),
rozbudowa gazowych zZrodet wytworczych jako stabilizatora systemu energetycznego w okresie
transformacji, masowe inwestycje dystrybucyjne oraz magazynowanie energii. Nalezy jednak uczynic¢
zastrzezenie, ze trwatos¢ tej strategii jest dzis pytaniem otwartym. Strategia zostata przyjeta
w czerwcu 2025 roku przez owczesny zarzad (prezesem byt Dariusz Marzec), ktory zostat odwotany
juz w grudniu 2025 roku - zaledwie pét roku po jej ogtoszeniu. Nowy prezes Dariusz Lubera
(od 15 stycznia 2026 roku) podwazyt czes¢ zatozen i zapowiedziat aktualizacje strategii w trzecim
kwartale 2026 roku, kwestionujac m.in. aktualnos¢ programu gazowego. Oznacza to, ze wiekszos¢
liczb przytaczanych ponizej jako ,cele strategiczne” moze ulec rewizji.

6.1 Kluczowe wskazniki finansowo-operacyjne (KPI)

Wyniki za 2025 rok (rok rozpoczecia realizacji nowej strategii) nalezy interpretowad z uwzglednieniem
wyjatkowego charakteru odpiséw aktualizacyjnych dotyczacych aktywow weglowych, ktére nie odzwierciedlaja
biezacej kondycji operacyjnej grupy. Ocena wyzwan strategicznych obejmuje horyzont do 2035 roku.
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Tabela 12. Kluczowe wskazniki finansowo-operacyjne (KPI)

2025
(FY)

Wskaznik KPI 2023

Cel 2027 2025 vs cel

Rekordowy poziom;

0,
EBITDA powtarzalna (mld PLN) 11,3 12,9 30 +14%r/r silna dystrybugja i Cieptownictwo

Skonsolidowany wynik netto Wynik obciazony niepienieznymi

-2,7* =391l dodatni pogorszenie odpisami weglowymi
(it LY ~8,65 mid PLN
Naktady inwestycyjne / CapEx B 235 (do . Akceleracja OZE (Baltica 2)
(mld PLN) 103 135 2030) +11%r/r i dystrybugji
Zarzadzalne; bezpieczny
Eko. zadtuZenie netto / EBITDA 1,52x 1,23x <2,0x% poprawa poziom zadtuzenia wzgledem
kowenantéw bankowych
Moc OZE zainstalowana (GW) <12 | ~15 59 +25% Gtownie fotowoltaika | farmy

ladowe (baza 2024: ~1,2 GW)

Produkcja z wegla brunatnego Systemowe zmniejszanie udziatu

1 —Q0,
(TWh) 308 285 | wygaszanie 8% r/r wegla
Produkcja z gazu (TWh) 6.2 9.2 wzrost +49% r/r Gryfino Dolna Odra: pierwszy
petny rok pracy

. Wyzszy WACC i rosngca WRA,;

EBITDA dystrybucja (mld PLN) 46 53 wzrost +17% r/r o
stabilny filar

Wartoé¢ rynkowa spétki -31% “42% B Silna reakcja rynku na strategie

i wyniki

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK PGE za 2025 rok, Sprawozdanie Zarzadu 2025, Investor Release / materiaty wynikowe za 2025 rok oraz
komunikaty PGE dotyczace wynikdéw za 2025 rok.

* Wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej (mld PLN).

EBITDA powtarzalna GK PGE osiagneta w 2025 roku rekordowy poziom 12,9 mld PLN - wzrosta
0 14% rok do roku. Wynik ten jest kluczowy dla oceny operacyjnej kondycji grupy, poniewaz skonsolidowany
wynik netto (34 mld PLN; -35 mld PLN przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej) jest
silnie zaburzony przez niepieniezne odpisy aktualizacyjne wartosci aktywdw segmentu energetyki
weglowej na kwote 8,65 mld PLN, odzwierciedlajace przyspieszenie planowanego odejscia od wegla.

Rekordowy charakter tego wyniku wymaga jednak istotnego zastrzezenia. Dwa segmenty regulowane -
dystrybucja (EBITDA 5,3 mld PLN) i cieptownictwo (2,33 mld PLN) - wygenerowaty tacznie ok. 7,6 mld PLN,
czyli niemal 60% catej EBITDA powtarzalnej grupy. W tych obszarach PGE dziata jako monopolista (dystrybucja)
lub podmiot o dominujacej lub monopolistycznej pozycji lokalnej (cieptownictwo), a poziom zysku nie jest
efektem rynkowej rywalizacji, lecz parametréw ustalanych administracyjnie przez regulatora (gtéwnie
WACC). Innymi stowy: kregostupa ,rekordu” tworzy nie przewaga konkurencyjna spotki - jest on efektem

podjetych przez panstwo decyzji, ktérych ciezar finansowy ponosza odbiorcy w rachunkach za energie i ciepto.

Silny wzrost kursu akcji spotki w 2025 roku odzwierciedla optymizm rynku co do kierunku transformacji,
lecz nalezy go interpretowac ostroznie: jest on w duzej mierze pochodna oczekiwan wobec regulowanych,
gwarantowanych strumieni przychodu (taryfa dystrybucyjna, kontrakty roznicowe offshore, rynek mocy), a nie

udowodnionej zdolnosci do generowania wartosci w warunkach konkurencji. Premia ta jest zatem wrazliwa na
zmiany regulacji oraz ryzyko niedotrzymania harmonogramdw inwestycyjnych.
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6.2 Zyski z dziatalnosci regulowanej a polityka panstwa

Tabela 13. Wyniki segmentowe 2025 - EBITDA powtarzalna

EBITDA EBITDA

Segment 2024 2025 Zmianar/r Komentarz
(mln PLN) | (mln PLN)

Dystrybucja energii elektrycznej 4530 5314 +17% Filar stabilnosci; wyzszy WACC i WRA

Nowa EC Czechnica;

Cieptownictwo 1 483 2 331 +57% . )
wyzsze wolumeny i ceny

Wyzsze ceny i wolumeny ustug

Energetyka kolejowa 112 1297 +17% dystrybudji
Obrot 1393 1330 Rezerwy na umowy rodzace obcigzenia
Energetyka odnawialna (OZE) 1344 1688 +26% Fotowoltaika, przychody rynku mocy
Energetyka gazowa 146 470 +222% G_wfmo Dioine) Bt

pierwszy petny rok pracy
Energetyka weglowa 1222 357 -71% Nizsze wolumeny i marze;

rezerwy na umowy
LACZNIE (EBITDA powtarzalna wg
raportu PGE; obejmuje réwniez 11 343 12 892 +14% Rekordowy wynik operacyjny grupy
pozostate/korekty)

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK PGE za 2025 rok, Sprawozdanie Zarzadu 2025, Investor Release / materiaty wynikowe za 2025 rok oraz
komunikaty PGE dotyczace wynikdéw za 2025 rok. * Wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej (mld PLN).

Komentarz krytyczny:

Struktura wyniku 2025 obnaza fundamentalna stabos$¢ narracji o ,rekordowej” kondycji operacyjnej PGE. Dwa
najmocniejsze segmenty - dystrybucja (+17% r/r) i cieptownictwo (+57% r/r) - to dziatalno$¢ regulowana,
w ktérej spotka korzysta z pozycji monopolu naturalnego. Ich wynik nie jest miernikiem sprawnosci zarzadu, lecz
bezpoérednig pochodng decyzji panstwa: ustalonego przez regulatora wskaznika zwrotu (WACC), tempa wzrostu
wartosci regulacyjnej aktywow (WRA) oraz zatwierdzanych taryf. Wzrost EBITDA dystrybucji o 17% wynika wprost
z podniesionego WACC i rosnacej bazy aktywow - a wiec z parametréw administracyjnych, a nie z przewagi
konkurencyjnej. Co istotne, polski regulowany zwrot z kapitatu nalezy do najwyzszych w Europie. W roku 2025
efektywny zwrot z wartosci regulacyjnej aktywow (WRA) siegat w grupie PGE blisko 13% (a w catym sektorze
realnie ok. 11-13%, przy gwarantowanym minimum 8,5%), podczas gdy w wiekszosci zachodnioeuropejskich
systemoéw regulacyjnych dla operatorow dystrybucyjnych mieéci sie on w przedziale ok. 5-6% (por. CEER,
Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2025, styczen 2026). Tak wysoki poziom
wynagrodzenia kapitatu monopolu naturalnego stat sie przedmiotem publicznej krytyki oraz prac legislacyjnych
zmierzajacych do ograniczenia WACC (m.in. propozycja prezydenta, ktéry rozwaza powigzanie WACC ze stopa
referencyjna NBP powiekszong o 3 p.p.) - co potwierdza, ze zrédtem ,rekordu” dystrybucji jest hojno$¢ modelu
regulacyjnego ustalanego przez panstwo, a nie efektywnos¢ spotki.

Z perspektywy odbiorcy jest to model gteboko problematyczny. Panstwo, bedac jednoczesnie wtascicielem
wiekszosciowym (60,86% akcji) i regulatorem rynku, znajduje sie w trwatym konflikcie intereséw: jako akcjonariusz
jest zainteresowane jak najwyzszym zwrotem z aktywdw regulowanych, a jako regulator powinno chronic¢
odbiorcéw przed nadmiernymi optatami. W praktyce model regulacyjny pozwala panstwowemu monopoliscie
realizowac rosnace zyski, ktérych zrédtem sa optaty dystrybucyjne wkalkulowane w rachunki gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Rekordowy wynik dystrybucji nalezy wiec czyta¢ nie jako sukces rynkowy, lecz

jako usankcjonowany decyzja administracyjna transfer od odbiorcow do spétki Skarbu Panstwa. Brakuje przy
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tym mechanizmu, ktory wymuszatby przeniesienie korzysci z taniego, publicznego finansowania (m.in. pozyczek
z KP0) na obnizke optat - do czego wracamy w cze$ci poswieconej dystrybucji.

tad korporacyjny: brak ciagtosci zarzadzania i wptywy polityczne

Osobnym, powaznym ryzykiem jest brak ciggtosci zarzadzania. Strategia do 2035 roku zostata przyjeta w czerwcu
2025 roku, a juz 8 grudnia 2025 roku odwotano prezesa Dariusza Marca, ktéry ja firmowat. Jego nastepca,
Dariusz Lubera (od 15 stycznia 2026 roku), publicznie zakwestionowat cze$¢ zatozer | zapowiedziat aktualizacje
strategii w trzecim kwartale 2026 roku, sygnalizujac m.in. weryfikacje programu gazowego. Sytuacja, w ktorej
fundamentalny dokument strategiczny jest podwazany pét roku po przyjeciu - przez nowego prezesa powotanego
po odwotaniu poprzednika - $wiadczy o niskiej trwatosci kierunku i o silnym uzaleznieniu obsady zarzadu od
cyklu politycznego wtasciciela. Dla spotki realizujacej inwestycje o horyzoncie 10-25 lat (offshore, gaz, sie¢) taka
zmiennos¢ podnosi koszt kapitatu, utrudnia dtugoterminowe kontraktowanie i ostabia wiarygodnos¢ zobowigzan
waobec rynku oraz partneréw. Podporzadkowanie decyzji personalnych i strategicznych logice politycznej, a nie
witascicielskiej, jest jedna z gtdwnych stabosci tej inwestycji z punktu widzenia akcjonariusza mniejszosciowego.

6.3 Kluczowe wyzwania realizacji strategii i pozycji rynkowej

Ponizej przedstawiono kluczowe wyzwania, przed ktorymi stoi Grupa PGE w horyzoncie realizacji strategii do

2035 roku. Wynikaja one zaréwno z wewnetrznej sytuacji operacyjnej, jak i z dynamicznie zmieniajacego sie
otoczenia regulacyjnego i rynkowego polskiego sektora energetycznego.

Transformacja segmentu weglowego - skala i harmonogram

Energetyka weglowa pozostaje jednym z najpowazniejszych wyzwan strukturalnych PGE. W roku 2025 spétka
dokonata odpisow aktualizacyjnych wartosci aktywdw tego segmentu na kwote 8,65 mld PLN - jest to de facto
formalne uznanie przez zarzad, ze aktywa weglowe nie beda generowac oczekiwanych przeptywow pienieznych

w catym cyklu zycia. Odpis ten, cho¢ niepieniezny i nieodzwierciedlajacy biezace] kondycji operacyjnej grupy,
istotnie obcigzyt raportowany wynik netto za 2025 rok.

Kluczowe pytanie strategiczne dotyczy tempa i mechanizmu wygaszania aktywéw weglowych. PGE jako
wiekszosciowy udziatowiec PGE GIiEK stoi przed klasycznym dylematem: zbyt szybkie wycofanie aktywéw
weglowych zagraza bezpieczenstwu dostaw energii w Polsce, zbyt wolne zas$ generuje narastajace koszty
regulacyjne (EU ETS, mechanizmy wsparcia), wizerunkowe i finansowe (dalsze odpisy, koszty finansowania).

« Udziat wegla brunatnego w produkcji PGE spadt z 30,8 TWh (2024) do 28,5 TWh (2025), tj. 0 8% r/r
- to kierunek spdéjny z ograniczaniem ekspozycji na aktywa weglowe.

EBITDA powtarzalna segmentu energetyki weglowej wyniosta jedynie 357 mln PLN wobec
1 222 mln PLN rok wczeéniej (-71% r/r), co odzwierciedla presje rynkowa na rentowno$¢ produkcji

weglowej w warunkach rosnacej podazy OZE i importu energii.

+ Rezerwy na umowy rodzace obcigzenia w segmencie weglowym wywierajg istotny wptyw na wyniki,
co sygnalizuje presje na rentownosc¢ czesci dziatalnosci weglowe.

+ Jednoczesnie porozumienia spoteczne z pracownikami kopaln i elektrowni weglowych generuja
dtugoterminowe zobowiazania finansowe i ograniczaja elastycznos¢ decyzji operacyjnych.

Nowa strategia PGE do 2035 roku zaktada konsekwentne ograniczanie naktaddéw inwestycyjnych w segmencie
weglowym - w 2025 roku naktady inwestycyjne w segmencie energetyki weglowej istotnie spadty rok do roku.
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Perspektywa 2026 roku zaktada dalsze ciecia. Kierunek ten jest spojny z dtugoterminowa transformacja miksu
energetycznego, jednak wymaga jednoczesnej bardzo szybkiej budowy alternatywnych mocy wytwdérczych, co
jest gtownym wyzwaniem technicznym i finansowym catej strategii.

W tym miejscu ujawnia sie najpowazniejsza luka strategii z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego
panstwa: brak zsynchronizowanej zastepowalnosci mocy weglowych Zrédtami dyspozycyjnymi. Wygaszanie
blokow weglowych postepuje, lecz jedyny duzy nowy blok sterowalny - gazowo-parowy blok CCGT
w Rybniku o mocy ok. 883 MW - jest w budowie i juz zaliczyt poslizg. Termin oddania go przesunieto z konca
2026 roku na przetom pierwszego i drugiego kwartatu 2027 roku. Kolejne szczytowe jednostki gazowe
(OCGT w Rybniku i Gryfinie, po ok. 588 MW) uzyskaty natomiast podstawe finansowania: w aukcji gtdwnej rynku
mocy z 11 grudnia 2025 roku zostaty zakontraktowane na 15-letnie umowy mocowe z dostawg od 2030 roku
(cena zamkniecia aukcji od ok. 465 PLN/kW/rok). Problemem nie jest zatem brak wsparcia, lecz ryzyko dotyczace
terminowej realizacji budowy - do czego zaraz wrécimy.

Powstaje zatem realne ryzyko luki mocy dyspozycyjnej, ktérego zrodtem nie jest brak kontraktéw mocowych,
lecz opdZnienia w budowie nowych Zrodet sterowalnych. Sztandarowym przyktadem jest sam blok CCGT Rybnik,
ktorego termin oddania przesunieto z konca 2026 roku na przetom pierwszego i drugiego kwartatu 2027 roku.
Nie jest to przypadek odosobniony - budowa blokéw gazowych systematycznie przesuwa sie w czasie: blok
CCGT Ostroteka (Grupa Energa) nie osiggnat w terminie operacyjnego kamienia milowego i nie rozpoczat
$wiadczenia obowigzku mocowego od 1 stycznia 2026 (kazdy miesigc opdznienia to ok. 23 mln PLN utraconych
przychodow z rynku mocy oraz kary umowne); analogiczne opdznienie dotkneto blok CCGT Grudzigdz, blok
CCGT Turek nalezacy do PAK CCGT nie rozpoczat obowigzku mocowego od stycznia 2026 roku, a termin oddania
zostat przesuniety na 2027 rok. Pokazuje to, ze deklarowane terminy oddawania jednostek gazowych w Polsce
regularnie nie sg dotrzymywane.

Whiosek dla bezpieczeristwa energetycznego jest jednoznaczny:

harmonogram odstawiania blokéw weglowych - wraz z planem remontdw, harmonogramem
serwisowym i zarzadzaniem cyklem zycia tych jednostek - musi by¢ dostosowany do realnych, a nie
deklarowanych terminéw oddawania nowych zrédet dyspozycyjnych. W przeciwnym razie wegiel
zostanie wytaczony, zanim moce zastepcze faktycznie wejda do eksploatacji, co - przy niesterowalnosci
onshore, offshore i fotowoltaiki - grozi luka mocy w szczycie zapotrzebowania. Dla spétki kontrolowanej
przez Skarb Paristwa bezpieczenstwo dostaw powinno by¢ nadrzednym priorytetem, a brak twardego
powiazania tempa wygaszania wegla z faktycznym postepem inwestycji gazowych swiadczy o braku
spojnej strategii wtascicielskiej panstwa.

Morskie farmy wiatrowe - flagowy projekt Baltica 2 i ryzyko wykonawcze

Projekt Baltica 2 (ok. 1,5 GW mocy zainstalowanej) jest kluczowym projektem catej strategii transformacyjne;
PGE i jednoczesnie przedsiewzieciem o skali, jakiej polska energetyka jeszcze nie realizowata. W roku 2025
podjeto ostateczng decyzje inwestycyjnag (FID) - przejécie z fazy planowania do fazy konstrukcyjnej - i PGE
pozyskata finansowanie swojej czesci projektu Baltica 2 o wartosci ok. 15 mld PLN, obejmujace srodki publiczne
oraz finansowanie od instytucji finansowych.
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Stanowi to istotny postep w realizacji projektu. Jednoczesnie projekt wchodzi teraz w najtrudniejszy etap:
faze budowy offshore, ktdra jest technicznie i logistycznie jedna z najbardziej ztozonych inwestycji w branzy.
Towarzyszy temu Kilka gtéwnych ryzyk:

- Ryzyko harmonogramowe: pierwsza energia z projektu Baltica 2 planowana jest na pierwsze pétrocze
2027 roku, a oddanie do uzytkowania catego projektu na drugie p&trocze 2027 roku. Kazde opdznienie
bezpoérednio przektada sie na brak przychodéw z kontraktu roznicowego (CfD) i pdzniejsze zwroty
z zainwestowanego kapitatu (ok. 15 mld PLN).

- Ryzyko kosztowe: globalna presja kosztowa w obszarze instalacji morskich (statki instalacyjne,
fundamenty, kable podmorskie) pozostaje istotna. taricuch dostaw dla offshore wind jest silnie
skoncentrowany i narazony na opdznienia po stronie dostawcow.

- Ryzyko regulacyjne i sieciowe: integracja ok. 1,5 GW nowej mocy offshore wymaga gotowosci sieci
przesytowej i ladowej infrastruktury przytaczeniowej. Ladowa stacja transformatorowa w Osiekach
Leborskich jest budowana réwnolegle - jakakolwiek desynchronizacja terminéw stwarza ryzyko gotowej
farmy bez mozliwosci wyprowadzenia mocy.

Nalezy tez uwzgledni¢ jedno zdarzenie po dacie bilansowej - dodatkowym wzmocnieniem portfela offshore
jest sfinalizowane 10 marca 2026 roku przejecie przez PGE 100% udziatow w spotce rozwijajacej projekt
FEW Battyk Il o mocy ok. 350 MW. Projekt ten, wraz z Baltica 9, ma by¢ rozwijany jako Baltica 9+ o tacznej mocy
ok. 1,325 GW. Transakcja wzmacnia pozycje PGE w polskim offshore, natomiast kluczowe dla oceny wartosci dla
akcjonariuszy pozostaja koszt akwizycji, struktura finansowania oraz ryzyka wykonawcze projektu.

Druga faza offshore i aukcja z grudnia 2025 - perspektywa odbiorcy i systemu

17 grudnia 2025 roku odbyta sie pierwsza aukcja w ramach drugiej fazy wsparcia dla morskiej energetyki
wiatrowej. PGE zakontraktowata 25-letni kontrakt réznicowy (CfD) dla projektu Baltica 9 o mocy 975 MW,
z cena gwarantowana bliska gérnej granicy przedziatu ofert (ok. 492 PLN/MWnh; zwycieskie oferty miescity sie
w przedziale 476,88-492,32 PLN/MWh). Drugi projekt PGE - Baltica 1 (896 MW) - wsparcia nie uzyskat. Dla
poréwnania, projekty z pierwszej, nieaukcyjnej fazy otrzymaty ceny rzedu ok. 320 PLN/MWh (np. nabywany od
RWE projekt FEW Battyk Il - niecate 320 PLN/MWh). Skok ceny gwarantowanej o ok. 170-180 PLN/MWh miedzy

faza pierwsza a druga jest uderzajgcy nawet po uwzglednieniu waloryzacji o inflacje.

Kluczowy jest jednak punkt widzenia odbiorcy i systemu, a nie tylko bilansu spoétki. Cena gwarantowana
Baltica 9 (ok. 492 PLN/MWh) jest wyraznie wyzsza niz $rednia rynkowa cena energii, ktéra w 2025 roku wyniosta
ok. 458 PLN/MWh wedtug URE, a na rynku spot oscylowata wokét 440 PLN/MWh. Kontrakt roznicowy oznacza,
ze gdy cena rynkowa jest nizsza od gwarantowanej, roznice (ujemne saldo) pokrywaja odbiorcy poprzez optate
doliczang do rachunkoéw. Przy obecnych cenach rynkowych energia z drugiej fazy offshore bedzie wiec przez
25 lat dofinansowywana z kieszeni odbiorcow - szacunki branzowe wskazuja na koszt rzedu nawet kilku
miliardow ztotych rocznie dla catej drugiej fazy. Polskie ceny CfD (ok. 113-117 EUR/MWh) byty przy tym
najwyzsze w regionie - dla poréwnania aukcje w Irlandii daty ok. 99 EUR/MWh, a we Francji ok. 66 EUR/MWh,
przy 25-letnim okresie wsparcia w Polsce wobec 20 lat w tamtych krajach.

Rodzi to powazne zastrzezenie wobec polityki panstwa. Kontrakty drugiej fazy przyznano w praktyce spétkom
Skarbu Paristwa (PGE, Orlen) oraz konsorcjum Polenergii i Equinora, gwarantujac im ceny powyze] biezacego
poziomu rynkowego - a wiec zapewniajac rentownos¢ kosztem odbiorcéw, a nie w drodze realnej pres;ji
konkurencyjnej ukierunkowanej na obnizenie kosztéw. Panstwo wystepuje tu w podwojnej roli: jako organizator
i regulator aukcji oraz jako wkasciciel beneficjentdw, co ostabia bodziec do maksymalnej ochrony interesu odbiorcy.
Nalezy tez podkresli¢, ze energia z offshore nie jest dostepna na zadanie - jej produkcja zalezy od warunkdéw
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wietrznych. System musi zatem utrzymywac réwnolegte moce rezerwowe i bilansujace (gaz, magazyny, import),
ktérych koszt - ponoszony ponownie przez odbiorcéow - nie jest uwzgledniony w samej cenie kontraktu CfD.
Petny koszt systemowy tej energii jest wiec wyzszy, niz wynikatoby z ceny gwarantowane;.

Cykl inwestycyjny i zdolnosc¢ bilansowania CapEx z generowang gotéwka

Catkowite naktady inwestycyjne PGE wyniosty 11,5 mld PLN w 2025 roku (+11% r/r), za$ strategia zaktada ich
dalsza istotng akceleracje w 2026 roku - szczegolnie w obszarze OZE (Baltica 2, magazyny energii) i dystrybucji
(modernizacja sieci, program kablowania). Strategia do 2035 roku zaktada tacznie ponad 235 mld PLN
inwestycji w catym horyzoncie.

Przy rekordowej EBITDA powtarzalnej 12,9 mld PLN i CapEx 11,5 mld PLN swobodny przeptyw pieniezny przed
podatkami i obstuga dtugu jest strukturalnie niewielki. Ekonomiczne zadtuzenie netto grupy, uwzgledniajace
przyszte ptatnosci za uprawnienia do emisji CO,, wyniosto ok. 15,8 mld PLN (1,23x EBITDA powtarzalna) - to
poziom zarzadzalny, ale pozostawiajacy ograniczona przestrzeri na dalszy wzrost zadtuzenia przy planowane;
skali CapEx. Dodatkowe ryzyka dla salda ptynnosci to:

+ Pozyczka z KPO (PGE pozostaje jednym z najwigkszych beneficjentéw finansowania KPO w polskim
sektorze energetycznym) jest wyceniana wedtug zamortyzowanego kosztu, co generuje niepieniezny efekt
ksiegowy. Harmonogram sptat w dtugim terminie jest jednak pewnym zobowigzaniem. Istotniejszy niz sam
efekt ksiegowy jest jednak fakt, ze tania, publiczna pozyczka z KPO to kolejny przyktad korzysci ptynacej
z dziatania paristwa, a nie z efektywnosci zarzadu. KPO zapewnia PGE finansowanie znacznie tansze od
rynkowego, m.in. dla inwestycji dystrybucyjnych. Problem w tym, ze ten preferencyjny koszt kapitatu nie
jest odzwierciedlony w regulowanym zwrocie z dystrybucji: regulator ustala WACC i zwrot z WRA tak,
jakby spoétka finansowata sie na warunkach rynkowych, podczas gdy realnie korzysta z tanszego pieniadza
publicznego. W efekcie powstaje renta regulacyjna - réznica miedzy rynkowym zwrotem wkalkulowanym
w taryfe a faktycznym, nizszym kosztem finansowania - ktéra przechwytuje spétka Skarbu Paristwa,
a finansuja ja odbiorcy w optatach dystrybucyjnych. Prowadzi to do nadmiarowych obciazen odbiorcow:
ptaca za kapitat, ktéry w czesci zostat im juz udostepniony ze $rodkow publicznych (a wiec posrednio z ich
wtasnych podatkow).

- Ptatnosci za uprawnienia do emisji CO, sg istotnym elementem zarzadzania ptynnoscig grupy.
Na koniec 2025 roku raportowane zadtuzenie netto pozostawato istotnie nizsze od ekonomicznego
zadtuzenia netto uwzgledniajgcego zobowigzania zwigzane z CO, natomiast szacunkowe
ekonomiczne zadtuzenie netto, uwzgledniajgce przyszte ptatnosci za uprawnienia do emisji CO,
wyniosto 15,8 mld PLN.

- Segment dystrybucji (EBITDA 5,3 mld PLN, +17% r/r) oraz cieptownictwo (EBITDA ok. 2,33 mld PLN,
+57% r/r) pozostaja fundamentalnym stabilizatorem cashflow grupy - ich regulacyjna widocznosé
i przewidywalnos¢ przychodéw (taryfa dystrybucyjna, WACC, WRA) ogranicza ryzyko ptynnoéci. Obnizka
WACC w 2026 roku jest jednak czynnikiem kompresujacym wyniki dystrybucji.

Z perspektywy rynku kapitatowego kluczowe pytanie dotyczy zdolnosci dywidendowej PGE. Strata netto
2025 roku formalnie ogranicza mozliwosci wyptaty dywidendy za ten rok. W perspektywie kilku lat, przy

zaktadanym odejsciu od obcigzen weglowych, powrot do zysku netto i polityki dywidendowej jest scenariuszem
bazowym - ale harmonogram takiego powrotu pozostaje niejednoznaczny.

Otoczenie regulacyjne i ceny energii - presja na marze wytwarcze
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Rok 2025 byt okresem normalizacji cen energii elektrycznej na rynku hurtowym wzgledem szczytu kryzysu
energetycznego z lat 2022-2023. Nizsze ceny hurtowe wptywaty na rentownos¢ wytwarzania, szczegolnie
w segmentach nieobjetych stabilnymi mechanizmami wsparcia, takimi jak kontrakty réznicowe (CfD) czy rynek
mocy.

- Segment Energetyki Gazowej: EBITDA powtarzalna wyniosta 470 mln PLN w 2025 roku (+222% r/r),
jednak nowe jednostki beda wchodzi¢ na rynek w otoczeniu nizszych cen hurtowych - ich rentownosc
zaleze¢ bedzie w duzej mierze od rynku mocy i ustug bilansujacych.

+ PGE pozostaje jednoczesénie istotnym beneficjentem mechanizmu rynku mocy (Capacity Market)
- projekty OCGT Gryfino oraz budowany blok CCGT Rybnik (ok. 882 MW, zaawansowanie >80%) maja
dtugoterminowe kontrakty mocowe. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze oddanie bloku CCGT Rybnik zostato
opdznione z konca 2026 roku na przetom pierwszego i drugiego kwartatu 2027 roku, natomiast szczytowe
bloki OCGT w Rybniku i Gryfinie (po ok. 588 MW) uzyskaty 15-letnie kontrakty mocowe z dostawa od
2030 roku w aukcji gtéwnej rynku mocy z grudnia 2025 roku. Ryzykiem nie jest zatem brak wsparcia, lecz
dotrzymanie termindw budowy - ktére w polskich projektach gazowych (Ostroteka, Grudziadz, Turek)
wielokrotnie sie wydtuzaty - co podwaza teze o gazie jako pewnym i terminowym stabilizatorze systemu
w okresie wygaszania wegla.

- Optaty za CO,: Polska energetyka pozostaje objeta systemem EU ETS. Ceny CO, w 2025 roku pozostawaty
nizsze rok do roku - to czynnik poprawiajacy wyniki 2025 roku, lecz dtugoterminowy trend regulacyjny
zaktada wzrost cen uprawnien, co uderzy przede wszystkim w segmenty weglowy i gazowy.

+ Ryzyko utraty wartosci aktywow OZE: test na utrate wartosci objat réwniez segment energetyki
odnawialnej - jest to jasny sygnat, ze presja cenowa na rynku hurtowym wptywa negatywnie na wyceny
ksiegowe nawet aktywdw zielonych.

Strategia 2035 - luka ambicji a zdolnosci wykonawcze

Nowa strategia PGE do 2035 roku stawia ambitne cele: wzrost mocy zainstalowanej OZE do ponad 9 GW
w 2035 roku, transformacje systemu cieptowniczego (dekarbonizacja EC Krakéw, Gdanisk, Gdynia) oraz masowe
inwestycje dystrybucyjne (75 mld PLN do 2035 roku). Strategia jest komunikacyjnie spéjna i odpowiada na
megatrendy sektora.

Analiza wyzwan wykonawczych wskazuje jednak na kilka potencjalnych luk:

- tancuch dostaw i zasoby kadrowe: realizacja projektu tej skali wymaga jednoczesnej realizacji dziesiatek
duzych projektow inwestycyjnych. Polski rynek wykonawcdw budowlanych i instalacyjnych dla energetyki
jest bliski petnego obtozenia - co przektada sie na presje kosztowa i ryzyka opdznien.

+ Ryzyko koncentracji finansowania w KPO: PGE jest istotnym beneficientem KPO w sektorze

energetycznym. Zmiany regulacji unijnych, harmonogramu ptatnosci lub wymagan rozliczeniowych KPO
moga zaktéci¢ planowany harmonogram inwestycyjny.

+ Model wewnetrzny i optymalizacja bilansu: PGE prowadzi rozmowy z regulatorem w zakresie
optymalizacji bilansu i struktury kapitatowe]. Efektywno$¢ zarzadzania portfelem aktywow (dezinwestycje
niestrategicznych aktywow, ewentualne akwizycje) bedzie kluczowa dla utrzymania zdrowego bilansu
przy skali planowanych naktadow.
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+ Komunikacja z rynkiem kapitatowym: Kluczowym testem dla narracji transformacyjnej beda lata
2026-2027, gdy inwestorzy beda ocenia¢ postepy Baltica 2, wyniki nowych jednostek gazowych i wyniki

segmentu dystrybucji w nowym otoczeniu WACC. Silny wzrost kursu akcji PGE w 2025 roku wbudowat
w wycene istotng premie za optymizm transformacyjny - jej podtrzymanie wymaga konsekwentnego,
skutecznego realizowania celéw strategicznych.

Jako argument za zdolnoscia wykonawcza grupy wskazuje sie niekiedy skutecznos¢ PGE w pozyskiwaniu
finansowania z KPO oraz zaawansowanie projektéw gazowych (CCGT Rybnik). Argument ten ma jednak
ograniczong wartosc. Po pierwsze, dostep do taniego finansowania z KPO jest efektem decyzji podejmowanych
przez panstwo i przyznawanych srodkéw publicznych, a nie przewagi menedzerskiej. Po drugie, sam blok CCGT
Rybnik - mimo wysokiego stopnia zaawansowania - zaliczyt poslizg harmonogramowy, a opdznienia dotknety
takze inne polskie projekty gazowe, co podwaza teze o terminowej zdolnosci wykonawczej. Pytanie, czy zdolnos¢
do realizacji jest skalowalna na caty portfel strategii do 2035 roku - przy réwnoczesnej presji tancucha dostaw
i niedoborze wykonawcdéw - pozostaje wiec otwarte i stanowi jedno z kluczowych pytan inwestycyjnych dla
posiadaczy akcji PGE.

6.4 Podsumowanie - ocena syntetyczna

PGE jest przyktadem spotki bedacej w toku gtebokiej transformacji strukturalnej - od dominujacego producenta
energii z wegla brunatnego do zdywersyfikowanego gracza w niskoemisyjnej energetyce. Ta transformacja
jest nieunikniona i strategicznie wtasciwa, jednak wiaze sie z kilkuletnim oknem podwyzszonej niepewnosci
wynikowej, znacznymi naktadami inwestycyjnymi oraz niepienieznymi obcigzeniami bilansowymi zwigzanymi
z wycofywaniem aktywéw weglowych. Tym, co utrzymuje wyniki grupy, pozostaje segment dystrybucji
- stabilny i przewidywalny. Rzetelna ocena PGE wymaga zatem oddzielenia tego, co jest zastuga zarzadu, od
tego, co jest skutkiem polityki wtasciciela: rekordowa EBITDA opiera sie w znacznej mierze na rencie
regulacyjnej, model wsparcia offshore przerzuca koszty na odbiorcow na 25 lat, a brak ciagtosci zarzadzania
i niezsynchronizowane wygaszanie wegla rodza realne ryzyko dla bezpieczeristwa energetycznego. Dla
akcjonariusza mniejszosciowego i dla odbiorcy energii kluczowe pozostaje wiec pytanie, czy panstwo jako
wiasciciel zdota pogodzi¢ wtasny interes fiskalny z ochrona odbiorcow i z bezpieczeristwem dostaw - czego

dotychczasowa polityka regulacyjna nie gwarantuje.
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Tabela 14. Ocena syntetyczna

Wymiar oceny

Wyniki operacyjne
2025

Postep transformacji

(0743

Segment weglowy

Sytuacja finansowa /
bilans

Realizowalnos¢
strategii 2035

Perspektywa
dywidendowa

Ocena Ocena analityczna

Rekordowa EBITDA powtarzalna (+14% r/r), silna dystrybucja
i cieptownictwo. Strata netto byta w duzej mierze obcigzona
niepienigznymi odpisami aktualizacyjnymi.

POZYTYWNE ZASTRZEZENIE: ok. 60% EBITDA pochodzi z segmentéw regulowanych

(dystrybucja, cieptownictwo), gdzie wynik jest pochodna decyzji
regulatora, a nie konkurencyjnosci spétki. ,Rekord” jest zatem
w znacznej mierze renta regulacyjna finansowang przez odbiorcow.

FID Baltica 2, rozwdj projektow offshore i osiggniecie poziomu ~1,5 GW

zainstalowanej mocy OZE w portfelu.

POZYTYWNY ZASTRZEZENIE: koszt dla odbiorcy. Druga faza offshore
(Baltica 9, ~492 PLN/MWh) wygrana po cenie powyzej $redniej

rynkowej (~440-458 PLN/MWNh); réznice przez 25 lat doptacag odbiorcy,

a niesterowalnos¢ offshore generuje dodatkowe koszty bilansowania.

Gwattowny spadek EBITDA weglowej (-71%), odpisy 8,65 mld PLN,

WYZWANIE o
rezerwy na umowy. Transformacja nieuchronna, ale kosztowna.

Dtug ekonomiczny 1,23x EBITDA jest zarzadzalny, ale przestrzen na

NEUTRALNA
dalszy wzrost zadtuzenia przy skali CapEx jest ograniczona.

Kierunek wtasciwy, finansowanie Baltica 2 zabezpieczone, KPO
wspiera. Ryzyka wykonawcze i cenowe sg realne.

ZASTRZEZENIE: sama strategia jest kwestionowana przez nowy
zarzad (aktualizacja w 302026) - brak ciggtosci zarzadzania i wptywy

UMIARKOWANIE polityczne podnosza ryzyko. Cho¢ jednostki gazowe na 2030 rok

POZYTYWNA maja zakontraktowane wsparcie z rynku mocy, poslizg bloku CCGT

Rybnik i powtarzajace sie opdznienia w budowie nowych mocy
gazowych tworzg ryzyko luki mocy dyspozycyjnych - zagrozenie dla
bezpieczenstwa energetycznego, swiadczace o braku spéjnej strategii
witascicielskiej panstwa.

Strata netto za 2025 rok istotnie ogranicza prawdopodobienstwo
NEGATYWNA wyptaty dywidendy za ten rok; powrot do regularnej polityki
KROTKOTERMINOWO dywidendowej zalezy od poprawy wyniku netto, ograniczenia odpiséw
oraz skali przysztych naktadéw inwestycyjnych.

Nieujawniona Szacunki rynkowe: powyzej 100 mln USD

Niniejszy raport ma charakter analityczny i informacyjny. Dane finansowe i operacyjne oparto na oficjalnych dokumentach GK PGE: Skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym za rok 2025, Investor Release Q4 2025 (15.04.2026) oraz prezentacji zarzadu z konferencji wynikowej 16 kwietnia 2026 roku.
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Alior Bank S.A.

Strategia , Alior Bank. Albo Nic.”

2025-2027

Autorzy: zespot analitykow fundacji - konsultacja Grzegorz Olszewski

Ocena KPI, trzy filary strategiczne i kluczowe wyzwania - stan na pierwszy kwartat 2026 roku

7.1 Historia, kontekst, trzy filary strategiczne

17 lat budowania banku od zera - wejscie na $ciezke bankowosci relacyjnej

Alior Bank powstat w 2008 roku i wszedt na rynek pod hastem ,Wyzsza kultura bankowosci”. W ciagu 17 lat przeszedt
kilka ewolucji strategicznych, z ktoérych kazda odzwierciedlata inny etap rozwoju banku i implikacji konkurencyjnych.
Obecna strategia wprost deklaruje radykalne przejscie od modelu transakcyjno-ratalnego ku bankowosci relacyjnej,
co stanowi konsekwencje osiagniecia skali i bazy klientéw wymaganej do cross-sellu.

Strategia przywotuje pie¢ obszaréw zmieniajacego sie otoczenia: (1) wyzwania demograficzne i zmieniajace
sie preferencje klientow, (2) oczekiwany spadek stop procentowych, (3) zmiany regulacyjne (sankcja kredytu
darmowego, ESG, CSRD), (4) rewolucje generatywnej Al i cyberbezpieczeristwo, (5) geopolityczne napiecia
negatywnie wptywajace na stabilnos¢ wynikow. Kazdemu z tych trendéw strategia przypisuje odpowiedz.

Strategia Alior Banku jest zorganizowana wokét trzech filaréw — wzrostu skali, wysokiej odpornosci i doskonatosci
operacyjnej - z wyraznymi celami ilosciowymi na 2027 rok dla kazdego obszaru. Alior, w poréwnaniu do strategii
wiekszych bankéw, stosuje bardziej skondensowany format - ponizej syntetyczne zestawienie.
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Tabela 15. Strategia Alior Banku - trzy filary

GLOWNE DZIALANIA

CELE 2027

WZROST SKALI

WYSOKA
ODPORNOSC

DOSKONALOSC
OPERACYJNA

- #1 Consumer Finance: wejscie w nowe branze ratalne,
e-commerce

- Klienci relacyjni: nowoczesny CRM, cross-sell na ROR
i depozyty

+ Nowa aplikacja mobilna jako centrum relacji z klientem

- Klient biznesowy: cyfrowa bankowos¢ mikro- i MSP,
integracje ERP/KSEF

+ Bancassurance: 7x sktadki niepowigzane z PZU do 2027 vs
2024

+ +15% wzrost przychoddéw mimo spadku stop procentowych
+ +38% wynik prowizyjny i optat (efekt stabilizujacy)

« +14% przychody segment Kl / +21% przychody segment
KB

- Cyfrowa hipoteka: nowe kompetencje sprzedazowe

- Dywersyfikacja: bancassurance, leasing, faktoring

- Transformacja Cyfrowa 2.0: Data Lakehouse, Al/ML,
chmura hybrydowa

+ 60% automatycznych dyspozycji (samoobstuga)
- Agile jako model pracy organizacji

+ Cyberbezpieczenstwo w DNA banku

- ESG: neutralnos¢ klimatyczna 2050, luka ptacowa <2,5%,
50% kobiet w kierownictwie

« #1 pozycja na rynku kredytéw ratalnych
(utrzymanie)

+ 2,1 mln klientéw relacyjnych Kl (+30%)
+ 173 tys. klientow relacyjnych KB (+25%)

+ 60% sprzedazy E2E inicjowanej mobilnie
(x2 vs 2024)

+ +75% uzytkownikéw aplikacji maobilnej

« +15% wzrost tacznie przychodow (2025
baza) do 7,0 mld PLN

+ +38% wynik prowizyjny (bufor na
spadek NIM)

+ +14% przychody Kl / +21% przychody
KB

+ NPL <4,9% (solidna jakos$¢ portfela)

+ C/1 ~35% (utrzymanie pomimo inflacji
kosztowej i sk. BFG)

- >60% wskaznik zaangazowania
pracownikow

+ 60% automatycznych dyspozycji

+ 100% realizacji Transformacji Cyfrowe;j
2.0

-+ ESG: >10% produktow zréwnowazonej
transformacji w sprzedazy KB

Kluczowym  motywem

strategicznym  taczacym  wszystkie trzy

jest zwrot od bankowosci

filary

transakcyjno-ratalnej ku relacyjnej. Strategia Alior Banku jest zbudowana na trafnej obserwacji: bank ma ogromna
baze klientéw ratalnych (okoto kilku miliondw aktywnych klientéw), ktérzy sa punktem wejécia do relacji -

ale dotychczas ta relacja koriczyta sie na pozyczce. Cel trzykrotnego wzrostu konwersji z klienta ratalnego na
relacyjnego jest centralnym mechanizmem catej strategii. Jesli sie powiedzie, Alior zbuduje staty, prowizyjny
przychdd stanowiacy bufor dla spadku NIM. Jesli nie - wzrasta ryzyko, ze zysk bedzie malat wraz ze spadkiem

wysokosci stop. Za pewna luke mozna uzna¢ (przy uwzglednieniu czasu rewolucji technologicznej) brak wéréd KPI
odniesienia do rozwoju Al i narzedzi powigzanych.
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7.2 Analiza KPI: realizacja i ocena

Ponizej zestawienie kluczowych wskaznikow w przekrojach: 2022 (baza historyczna), 2024 (punkt startowy strategii),
2025 (ostatni petny rok) i cele na 2027 rok z dokumentu strategii. Tabela obejmuje zaréwno KPI finansowe, jak i
wolumenowe oraz relacyjne.

Tabela 16. Kluczowe wskazniki finansowo-operacyjne (KPI)

2025

Wskaznik KPI 2023 (FY) Cel 2027 2025 vs cel 2025 vs 2022
Zysk netto (mld PLN) 048 2,45 2,37 ~2,6 91% celu +1,89 mld
ROE (%) 7.7% 26,3% 19.6% >18% Przekroczony +11,9 p.p.
ROA (%) 0.7% 2,3% 2,43% >2,0% Przekroczony #1 +1,73 p.p.
NIM (%) 3,75% 5,98% 5,60% ~4,5% Powyzej celu +1,85 p.p.
C/1 (%) 43,5% 35,1% 38,2% ~35% W toku -53p.p.
CoR (p.b.) >200 p.b. | ~80p.b. | 49 ph. <80 p.b. Cel pobity Rekord
NPL (%) 11,77% | 8,58% 5,64% <4,9% W toku -6,1 p.p.
Aktywa (mld PLN) 83,0 90,1 101,8 >110 W toku ~85% +18,8 mld
Kredyty brutto (mld PLN) 43,2 54,8 65,5 ~80 W toku ~73% +22,3 mld
TCR (%) 14,2% 17,8% 17,6% >16% Przekroczony +3,4 p.p.
Klienci relacyjni KI (mln) ~14 ~1,6 ~1,7 est. 2,1 W toku ~57% +0,3mln
Klienci relacyjni KB (tys.) ~100 ~138 ~145 est. 173 W toku ~80% +45 tys.
Wzrost wyniku :
Lo - baza +12% est. +38% W trakcie Wzrost

prowizyjnego
Dywidenda (% zysku netto) brak 50% 50% >50% Cel osiagniety Poprawa
Bancassurance: sktadki

. 1% 2% est. 3x est. 7x vs 2024 W toku Wzrost
niepow. (x)

est. = estymacja na podstawie danych kwartalnych i trenddw; eop = koniec okresu. Klienci relacyjni wg definicji ze stownika strategii: KI = posiada ROR + transakcje

lub logowanie.

Wskazniki rentownosci i jakosci portfela znajduja sie w wysokiej fazie realizacji: ROE 19,6% przekracza cel >18%,
CoR 49 p.b. jest daleko ponizej celu <80 p.b., ROA 2,43% jest najwyzsze wsrdd bankow o najwiekszych aktywach.
Wskazniki wolumenowe i relacyjne oraz C/I - realizacja w toku, ponizej celéw na koniec okresu obowigzywania
strategii: NPL 5,64% wymaga dalszej redukgji do celu <4,9%, C/I 38,2% jest powyzej celu 35%, a liczba klientéw
relacyjnych w potowie $ciezki do celéw na 2027 rok. Krytycznym sygnatem jest zysk r/r w 2025 roku, co potwierdza
teze o wrazliwosci na zmiane wysokosci stép.

48 | Raport Fundacji Centrum Strategii Rozwojowych: Oczekiwania vs rzeczywistos¢



7.3 Kluczowe wyzwania strategiczne
Pie¢ obszarow ryzyka wykonawczego
Wrazliwos¢ NIM - fundamentalne ryzyko modelu

Alior Bank jest zbudowany na modelu consumer finance, ktéry generuje wysoka marze odsetkowa kosztem
wyzszego ryzyka i wyzszej bety na stopy procentowe. NIM 5,60% jest najwyzszym wsréd TOP8 bankdw w Polsce, ale
jednoczesnie najbardziej wrazliwym: elastycznos¢ wynosi ok. 40 p.b. na kazde 50 p.b. obnizki stop NBP - dwukrotnie
wyzsza niz PKO BP i 0 60% wyzsza niz Pekao. Przy obnizeniu stdp do poziomu 3,50% (cel strategii Alior Banku na
2027 rok) NIM moze spas¢ do okolicy 4,0-4,2%, co oznacza spadek wyniku odsetkowego o nawet 0,8-1,0 mld PLN
rocznie wzgledem 2025 roku.

Strategia uwzglednia to ryzyko w filarze Wysokiej Odpornosci - cel +38% wyniku prowizyjnego do 2027 roku, ktory
implikowany jest rozwojem segmentu klienta korporacyjnego. Prowizje i optaty (tacznie z ubezpieczeniami) maja
by¢ buforem kompensujacym spadek NIM. To jest logicznie spéjne z modelem, ale wymaga fundamentalnej zmiany
zachowania klientow (konwersja ratalnych na relacyjnych) i intensywnej sprzedazy bancassurance (x7 sktadki
niepowigzanej do 2027 vs 2024 roku). Oba cele sg ambitne i obcigzone ryzykiem wykonawczym. Warto wskazac, ze
w 2025 roku, przy wyzszych stopach, C/1 wzrdst do 38,2%, co pokazuje, ze model kosztowy zaczyna by¢ wyzwaniem,
zanim obnizki stép w petni uruchamiaja presje przychodowa.

Zwrot relacyjny - kluczowy zaktad strategiczny

Centralna zatozenie stanowi, ze Alior Bank moze przeksztatci¢ miliony klientdw ratalnych (transakcyjnych,
jednorazowych, o niskiej lojalnosci) w klientdw relacyjnych z petng obstuga bankowa. Cel trzykrotnego wzrostu
konwersji z produktu ratalnego na klienta relacyjnego to cel operacyjnie najtrudniejszy w catym dokumencie. Klient
ratalny przychodzi po kredyt, nie po petny serwis bankowy - jego lojalnos¢ jest staba, znajomos¢ marki czesto
ograniczona do punktu sprzedazy.

Strategia wskazuje trzy narzedzia konwersji: nowoczesny CRM z cross-sell pozyczki gotowkowej przez aplikacje
mobilna, nowa aplikacja mobilna jako centrum relacji, od$wiezenie marki budujace relacje. Kryje sie tu powazne
wyzwanie operacyjne: aplikacja mobilna Alior Banku wymaga catkowitej przebudowy (bank deklaruje, ze nowa
aplikacje nie bedzie wymagac posiadania konta), co jest projektem technologicznym o wysokim ryzyku realizacyjnym.
Cel +75% uzytkownikdw aplikacji mobilnej wsrdd klientow relacyjnych i ratalnych do 2027 roku wymaga ukonczenia
tej aplikacji, jej adopgji i retencji — co stanowi powazne wyzwanie w dwuletnim horyzoncie. Z drugiej strony koszty
akwizycji klienta relacyjnego przez konwersje sg wielokrotnie nizsze niz akwizycja organiczna. Jesli CRM zadziata
na 20-30% skutecznosci, cele klientow relacyjnych sa w zasiegu.

Bancassurance x7
Cel siedmiokrotnego wzrostu sktadki z polis niepowigzanych (ubezpieczenia komunikacyjne, mienie) do 2027 roku
vs 2024 jest jednym z najbardziej ambitnych KPI catej strategii. Wspétpraca z PZU jako dystrybutorem daje dostep

do petnej oferty ubezpieczeniowej bez koniecznosci budowania wtasnych produktdw.

Wzrost ,x7" wyglada spektakularnie, ale wychodzi z niskiej bazy - ok. % pozyczek gotowkowych Alior jest
ubezpieczona w PZU. Nawet przy powodzeniu strategii absolutna wielkos¢ przypisu sktadki z Alior Banku bedzie

RAPORT O REALIZACJI STRATEGII KLUCZOWYCH SPOtEK SKARBU PANSTWA | 49



wielokrotnie mnigjsza niz w PKO BP czy Pekao. Sukcesem bedzie, jesli prowizje ubezpieczeniowe wzrosna
z obecnego marginalnego poziomu do ok. 10-15% wyniku prowizyjnego do konca 2027 roku.

Sytuacja wtascicielska

Strategia 2025-2027 zostata opublikowana w marcu 2025 roku - krétko po zawieszeniu LOI z Pekao. Stawia to
caty dokument w szczegélnym sSwietle: strategia stanowi¢ ma odpowiedz na pytanie ,Co Alior robi jako bank
samodzielny?” - i tym samym jest strategia samodzielnosci, nie transformacji strukturalne;j.

Z drugiej strony, pozostaje otwarte pytanie o model dziatalnosci - analitycy i rynek postrzegaja Alior Bank raczej nie
jako kupujacego, ale jako potencjalny cel przejecia lub integracji, przede wszystkim przez Pekao.

NPL i jakos¢ portfela - cel <4,9% wciaz niezrealizowany

NPL na poziomie 5,64% na koniec 2025 roku jest dobrym wynikiem jak na bank z dominujgcym portfelem consumer
finance i historycznym NPL powyzej 10%, wciaz jednak dos$¢ odlegtym od strategicznego celu <4,9%. Redukcja NPL
0 ponad 6 p.p. w ciagu kilku lat to imponujaca transformacja jakosci portfela, zrealizowana gtownie przez aktywne
sprzedaze portfeli NPL z zyskiem. Mechanizm ten miat podwajny efekt: poprawit wskaznik NPL i wygenerowat
jednorazowe przychody.

Ryzyko polega na tym, ze dalsze obnizenie NPL do <4,9% moze okazac sie trudniejsze przy jednoczesnym szybkim
wzroscie portfela kredytowego i mocno uzaleznione od jakosci nowo udzielanych kredytéw. Strategia zaktada +30%
wzrostu wolumendw do 2027 roku - co przy ekspansji do nowych kategorii ratalnych i MSP naturalnie generuje
nowych klientdw o wyzszym ryzyku. Koszt ryzyka 49 p.b. jest rekordowo niski i czesciowo stanowi efekt historycznie
dobrego cyklu kredytowego - co przy makro i wzroscie bezrobocia (prognoza banku) moze sie odwrdci¢. Cel CoR
<80 p.b. do 2027 roku jest bezpieczny, ale cel NPL <4,9% wymaga jednoczesnego spetniania trzech warunkéw:
sprzedazy ztych portfeli, rygorystycznej selekcji nowych kredytéw i koniunktury.

Opracowanie analityczne - nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia MAR.
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O AUTORACH

Grzegorz Olszewski

od blisko 18 lat jest zwigzany z rynkiem finansowym. Jest ekspertem w zakresie transformacji strategicznej,
bankowosci, cyfryzacji oraz zastosowan sztucznej inteligencji w biznesie.

Byt prezesem zarzadu Alior Banku, a wczesniej wiceprezesem zarzadu Banku Pekao oraz menedzerem Grupy PZU.
Odpowiadat za realizacje ztozonych programoéw transformacyjnych, budowe strategii wzrostu oraz wdrazanie
innowacyjnych produktéw i ustug finansowych, w tym pierwszych w Polsce funduszy pasywnych oraz rozwigzan
z obszaru BNPL.

Obecnie doradza organizacjom w zakresie transformacji cyfrowej, wykorzystania Al w procesach biznesowych,
automatyzacji oraz pozyskiwania kapitatu. Jest wyktadowca Uczelni tazarskiego i Akademii Leona Kozminskiego,
gdzie prowadzi zajecia z bankowosci, finanséw oraz praktycznych zastosowan sztucznej inteligencji. taczy
doswiadczenie zarzadcze z praktycznym podejsciem do wdrazania innowacji i budowania trwatej przewagi
konkurencyjnej organizacji.

Maciej Rapkiewicz

to menadzer z ponad 25-letnim stazem (gtownie w instytucjach finansowych), specjalizujacy sie
w inwestycjach i zarzadzaniu ryzykiem. Cztonek rady fundacji Centrum Strategii Rozwojowych.

Przez prawie 20 lat byt zwiazany z Grupa PZU, gdzie przez ponad 8 lat byt cztonkiem zarzadu PZU S.A. i PZU Zycie
S.A. odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem. Ponadto byt cztonkiem zarzadu TFI PZU S.A., TFI BGK S.A., byt
prezesem zarzadu tSSE S.A. oraz sprawowat funkcje kierownicze w obszarze finansow.

Ma réwniez bardzo bogate do$wiadczenie nadzorcze - zasiadat w radach nadzorczych spdtek nalezacych do Grupy
PZU, m.in. Alior Bank S.A., PTE PZU S.A, spdtek ubezpieczeniowych, w tym dziatajacych poza granicami Polski. Byt
réwniez cztonkiem rad nadzorczych w podmiotach niezwigzanych z PZU, w tym notowanych na GPW.

0dznaczony Srebrnym Krzyzem Zastugi za dziatalnos¢ na rzecz rozwoju polskiego rynku ubezpieczen.

Btazej Spychalski

to polityk, samorzadowiec i prawnik, w latach 2018-2021 rzecznik prasowy Prezydenta RP i sekretarz stanu
w Kancelarii Prezydenta, w latach 2021-2025 doradca spoteczny Prezydenta RP.

W latach 2022-2023 byt wiceprezesem zarzadu Gaz-System S.A., odpowiedzialnym m.in. za rozbudowe terminalu
LNG w Swinoujciu. W latach 2021-2023 byt doradca zarzadu PKN Orlen S.A. ds. rozwoju projektow
miedzynarodowych. W latach 2022-2023 byt ekspertem rady nadzorczej spotki Unipetrol w Czechach. W latach
2014-2018 byt prezesem zarzadu Zaktadu Gospodarki Cieptowniczej i Zaktadu Gospodarki Wodno-Kanalizacyjnej
w Tomaszowie Mazowieckim. W latach 2010-2014 sprawowat mandat radnego sejmiku wojewodztwa
wielkopolskiego, a w latach 2014-2018 - wojewddztwa tddzkiego. W latach 2011-2015 byt asystentem postéw do
PE: Konrada Szymanskiego oraz Janusza Wojciechowskiego. W latach 2006-2011 pracowat m.in. w dziale legislacji
i analiz Klubu Parlamentarnego Prawo i Sprawiedliwos¢ w sejmie.

Jest absolwentem Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, gdzie ukonczyt studia prawnicze, oraz studiéw
MBA w zakresie energetyki na Uczelni tazarskiego.

Jerzy Paluchniak

ma 25 lat doswiadczenia zawodowego w audycie, rachunkowosci, audycie wewnetrznym i nadzorze korporacyjnym.

W latach 2000-2016 pracowat w dziale audytu Arthur Andersen/E&Y i KPMG, gdzie byt zaangazowany, w tym jako
kluczowy biegty rewident, w badanie sprawozdan finansowych réznych podmiotéw oraz projekty w zakresie audytu
wewnetrznego i kontroli wewnetrznej. W latach 2016-2024 zajmowat stanowiska szefa audytu wewnetrznego
duzych spotek i grup kapitatowych: Tauron Polska Energia, Agencja Rozwoju Przemystu, KGHM
i OGP Gaz-System S.A. W latach 2016-2023 petnit funkcje cztonka rad nadzorczych i komitetéw audytéw m.in. PZU,
PKO BP, PLL LOT oraz Eko-Okna, byt tez cztonkiem (z ramienia KGHM) rady wtascicieli Sierra Gorda SCM.
0d grudnia 2025 roku ponownie jest cztonkiem rady nadzorczej Eko-Okna S.A.

Dokonywat gtebokich przeksztatcenn funkcji audytu wewnetrznego, nadzorowat realizacje zadan planowych
dotyczacych audytdw procesdw biznesowych, zadan doraznych, w tym audytow $ledczych.

Biegty rewident, cztonek zarzadu i udziatowiec Fintank sp. z 0.0. Przewodniczacy komisji rewizyjnej Centrum
Strategii Rozwojowych.
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