Alert [k Biuro Maklerskie

ZE PAK (Sprzedaj, 6,50 PLN)
Rekomendacja z dnia : 24 kwietnia 2020 r. 24 wrzes$nia 2020 r.

Wstepna EBITDA 2Q20 blisko oczekiwan, znaczgca
zmiana strategii (pozytywnie)

Prognoza
20 2020 B8M PKO
min PLN 202019 et u/y gp Qdch.
20 2020
EBITDA 88,5 453 -49% 435 4%
Zysk netto 24,7 -250,7 - - -
Znorm. Zysk netto 24,7 -49,7 - 1,2 -

Zrodto: BM PKO BP
ZE PAK podat wstepne wyniki 2Q20 z nastepujgcymi najwazniejszymi punktami:
EBITDA wyniosta 45,3 min PLN, 4% powyzej naszych szacunkéw.

Raportowana strata netto byta na poziomie 251 min PLN, podczas gdy znormalizowany wynik
to 50 min PLN straty - jest to widocznie ponizej naszych oczekiwan. Wynik netto zostat
obcigzony przez 201 min PLN odpiséw (289 min PLN warto$¢ odpisow netto):

e 585 mln PLN zwigzanych z Pgtnowem I, Pgtnowem Il i kopalnig Konin,

e Odwrécenie 296 min PLN odpiséw dotyczqcych jednostki biomasowej w Koninie
(zostata ona wydzielona od aktywow weglowych, co pozwolito na zastosowanie
nizszego kosztu kapitatu przy wycenie dzieki zmniejszonemu ryzyku)

Spotka ogtosita, ze odpisy na Pgtnow | i Patndw Il majg zwigzek z porzuceniem projektu nowej
odkrywki wegla brunatnego, OScistowo, co oznacza krétszy czas uzytecznosci aktywow
wytwarczych. Jednocze$nie spotka podpisata kontrakt z ESOLEO, spotkq z grupy Cyfrowego
Polsatu, dotyczqcy budowy projektu fotowoltaicznego o mocy 70MW za 164 min PLN netto.
Inwestycja powinna rozpoczq¢ dziatalno$¢ operacyjng w sierpniu 2021.

Nie znamy szczeg6téw wynikéw 2Q20, natomiast EBITDA jest blisko naszych oczekiwaf,
podczas gdy wynik netto znaczqco ponizej szacunkéw PKO. Naszym zdaniem bardziej
interesujgce sq decyzje zarzqdu dotyczqce alokacji kapitatu - doceniamy porzucenie
projektu Oscistowo (potencjalnie 250 min PLN CAPEX) oraz wiecej szczegotow
dotyczqcych dtugo oczekiwanego projektu PV. Zaprzestanie rozwoju wegla brunatnego
jest zgodne z zielonq retorykq spotki prezentowanq od kilku miesiecy.

ZE PAK bedzie musiat zmodyfikowaé¢ swoje plany dotyczgce aktywow wytwaérczych Andlityk

(Pgtnow I, Pgtnow 11) biorgc pod uwage ograniczone zasoby wegla brunatnego - Patnow I andrzej Rembelski, CFA
bedzie dziatat zapewne do konca Rynku Mocy (potowa 2025), natomiast bardziej +48 666 820 870
efektywny Pqtnow Il tak dtugo, jak bedzie rentowny (ale zapewne nie dtuzej niz do 2030).  andrzej.rembelski@pkobp.pl
Spotka powinna zaprezentowa¢ swojq nowq (zielong) strategie razem z wynikami 2020

zaplanowanymi na 30 wrze$nia. (pozytywnie) Adres:

BM PKO BP
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.
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DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A,, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.

BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub

zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r.

Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy
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