Alert

ZE PAK (Trzymaj, 7,80 PLN)

Rekomendacja z dnia : 04 grudnia 2019 r.

Wyniki 4019 zgodne ze wstepnymi, silny bilans, b.
niski CAPEX (neutralnie)

Wuyniki 4019 okazaly sie zgodne ze wstepnymi, natomiast przebicie naszych oczekiwan
byto spowodowane bardzo mocnym wynikiem w segmencie wydobycia (81 min PLN w
4Q19). Naszym zdaniem, jest to niepowtarzalny wynik dla tego segmentu, jednak spétka
nie podata szczegotéw tak mocnego rezultatu. Bilans jest silny, ZE PAK posiada 338 min
PLN gotowki netto (90% kapitalizacji), jednak koniec roku charakteryzuje sie
zakumulowanymi rezerwami na koszty CO2 (za emisje w roku 2019), natomiast
najwiekszy wyptyw gotowki bedzie miat miejsce w marcu/kwietniu (w 4Q19 zakupy
wyniosty ok. 90 min PLN). Z drugiej strony, naszq uwage zwraca bardzo niski CAPEX w
catym 2019 na poziomie 2 min PLN. Ponadto, zarzqd poinformowat, ze spadek wolumenu
produkcji 2020 YTD wynosi ok. 4%. (neutralnie)

40 2019

min PLN 402018 4Q 2019 u/y Odch.
wstepne

Przychody 640.6 720.8 13% -

EBITDA -233 1212 -620% 120.6 0%

EBIT -9.1 -551.6 - -

Zysk netto -398.1 -517.7 - -518.6 0%

Marza EBITDA -3.6% 16.8% -

Marza EBIT -1.4% -716.5% -

Marza netto -62.1% -711.8% -

Zr6dto: BM PKO BP

Najwazniejsze punkty wynikow 4Q19:

Produkcja netto w 4Q19 zwiekszyta sie o blisko 5% r/r do 1.54 TWh. ZE PAK
poinformowat rowniez, ze 2020 YTD wytwarzanie spadto o ok. 4% r/r.

Zrealizowane ceny energii w 2019 r. wzrosty o 27.4% r/r do 269.6 PLN/MWh, co
jest bliskie naszym oczekiwaniom. W 4Q19 ceny wyniosty ok. 264 PLN/MWh.
Rekompensata z tytutu KDT wzrosta o ponad 13 min PLN r/r i wyniosta 52 min
PLN (vs. 30 mIn PLN oczekiwane).

Catkowite koszty CO2 spadty o 9% r/r w catym 2019, podczas gdy produkcja
spadta jedynie 0 6.5%. Sredni koszt CO2 wzrést 0 29.8% r/r do 88.9 PLN/t w 2019,
aw 4Q19 cena wyniosta ok. 90 PLN/t.

Segment wydobycia zaraportowat wynik ok. 81 min PLN w 4Q19 i jest to gtéwna
przyczyna dobrych rezultatéw dla tego kwartatu.

Wuyniki byty obcigzone ponad 632 min PLN odpisow aktywow trwatych, ktére byty
wczesniej raportowane.

Spotka ma 338 min PLN gotowki netto (90% kapitalizacji), jednak koniec roku
charakteryzuje sie najsilniejszym bilansem - spotka ma zawigzane rezerwy na
koszty CO2, ale najwieksze ptatnosci przypadajg na marzec/kwiecien. Jestesmy
rowniez skonfundowani wykazaniem 2 min PLN CAPEX dla catego 2019 (co
oznacza ok. 23 min PLN odwro6cenia CAPEX w 4Q19).
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Grzegorz Klepacki (022) 5217876 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.p!
Tomasz Zabrocki (022) 521 82 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

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

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow WartoSciowych 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 odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

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

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek 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 akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow 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 akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

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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