Alert [k Biuro Maklerskie

ZE PAK (Trzymaj, 10,20 PLN)
Rekomendacja z dnia : 24 kwietnia 2020 r. 26 listopada 2020 r.

Wyniki 3Q20 powyzej oczekiwan dzieki zdarzeniom
jednorazowym (lekko pozytywnie)

Prognoza
min PLN 302019 302020 y/y BMmPKOBP Odch.
30 2020
Przychody 751,1 554,7 -26% 552,3 0%
EBITDA 108,7 689 -37% 48,7  41%
EBIT 61,7 28,2 - 7,7 266%
Zysk netto 34,7 10,1 - 2,2 359%
Marza EBITDA 14,5% 12,4% 8,8%
Marza EBIT 8,2% 5,1% 1,4%
Marza netto 4,6% 1,8% 0,4%

Zr6dto: BM PKO BP

ZE PAK opublikowat wyniki 3020, najwazniejsze szczegoty:

e Sprzedaz energii spadta 0 29% r/r do 1,75 TWh. Znacznie nizsza byta sprzedaz z obrotu -
wyniosta 0.48 TWh, co implikuje spadek o 44% r/r. Srednia cena energii osiggneta 274
PLN/MWh, 1% nizej r/r.

e Produkcja z aktywoéw ZE PAK spadta o 20% r/r do 1.27 TWh. Pgtnéw | zaraportowat
znacznie nizsze wolumeny (0.61 TWh, -30% r/r), podczas gdy Pqtnow Il wygenerowat
0.58 TWh (-12% r/r).

e Spotka zaksiegowata 42 min PLN przychodu z tytutu rekompensat KOT w poréwnaniu do
49 min PLN $rednio kwartalnie w TH20.

e Nizsza generacja implikuje 21% spadek zuzycia wegla, ktére wyniosto 1,54 min ton w
3020. Pozwolito to rowniez zmniejszy¢ emisje CO2 o 24,5% do 1.42 min ton
(1.1mt/MWh). Ceny CO2 byty na poziomie 111 PLN/t, 24% wzrost r/r, ale ponizej PLN
114/t zaraportowanych w 2Q20.

e Wuyniki byty wsparte 15 min PLN przychodu z tarczy antykryzysowej (6 min PLN
oczekiwane), 6,8 min PLN przychodu z rozbiorki starych aktywow (nie zaktadalismy
przychodow z tego tytutu w 2020) oraz 2,7 min PLN rozwigzania rezerwy zwigzanej z
zielonymi certyfikatami. tgcznie ttumaczy to 18,5 min PLN z 20,2 mIn PLN lepszego
wyniku EBITDA od naszych oczekiwan.

e Zwracamy uwage na silne operacyjne przeptywy pieniezne, 288 min PLN w 3Q20. Oprocz
tradycyjnego wsparcia z tytutu rezerwy na koszty CO2 (158 min PLN), spotka
zoptymalizowata swdj kapitat obrotowy o 86 min PLN. CAPEX w 3020 wynidst 18 min
PLN w poréwnaniu do 19 min PLN w TH20 - zielony zwrot zaczyna by¢ powoli widoczny.
Niemniej jednak, ZE PAK ma 334 min PLN gotowki netto (rezerwa CO2 wynosi 467 min
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neutralne nastawienie do spofki. (lekko pozytywnie)

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych 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 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 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 srodkow.

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 maklerskq 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 dziatalnosci 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 wiasne nalezgce 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 akgji i wartosci 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 przychodéw netto ze sprzedazy

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