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ZE PAK (Trzymaj, 7,50 PLN)

Rekomendacja z dnia : 26 lipca 2019 r.

Wyniki 3019 powyzej oczekiwan dzieki nizszym
kosztom CO2 (pozytywnie)

Wyniki 3019 sq wyraznie (31%) powyzej naszych oczekiwan, dlatego uwazamy je za
pozytywne. Gtéwnq przyczyng pobicia naszych prognoz sq niisze ceny CO2, ktore
wyniosty 89.6 PLN/t w poréwnaniu do ponad 94 PLN/t w 2Q19. Spétka uzywa metody
FIFO do ksiegowania certyfikatéow, a $rednie kwartalne od kilku kwartatéw rosnq,
dlatego spodziewali$my sie wzrostu tych kosztow do ponad 100 PLN/t. Zwracamy
réwniez uwage, ze 4Q jest zwykle dos¢ mocny dla farm wiatrowych, co niesie za sobg
ryzyko dla spétki zwiqgzane ze zmniejszeniem produkcji decyzjq operatora systemu
(rozwiqzanie to jest niekorzystne dla jednostek na weglu brunatnym ze wzgledu na brak
pokrycia kosztow kopalni). Jednak w pazdzierniku generacja farm wiatrowych spadia
20% r/r, a produkcja ZE PAK byta porownywalna r/r. (pozytywne)

Prognoza
min PLN 302018 3Q 2019 y/y B8M PKO BP Odch.
30 2019
Przychody 640.6 7511 17% 757.0 -1%
EBITDA 40.6 109.1 169% 83.0 31%
EBIT -9.1 61.7 - 33.0 87%
Zysk netto -10.9 34.7 - 22.6 54%
Marza EBITDA 6.3% 14.5% 11.0%
Marza EBIT -1.4% 8.2% 4.4%
Marza netto -1.7% 4.6% 3.0%

Zrédto: BM PKO BP
Najwazniejsze punkty wynikow 3Q19:

e Produkcja netto spadla o niemal 5% r/r do 1.6 TWh. Wytwarzanie w Pgtnowie |
spadto 0 11% r/r do 0.87 TWh, podczas gdy w Pgtnowie Il wolumeny wzrosty o
6.5% do 0.66 TWh.

e Zrealizowane ceny energii wzrosty o 26% r/r do 276.7 PLN/MWh, co jest bliskie
naszym oczekiwaniom na poziomie 275 PLN/MWh. Rekompensata KDT wyniosta
29.6 min PLN, zgodnie z naszymi prognozami.

e Rekompensaty za zamrozone ceny energii maty pomijalny wptyw na wyniki 3019
- przychody z tego tytutu byty nizsze niz 1 min PLN. Jest to zgodne z komentarzami
zarzqdu po wynikach 2Q.

e Catkowite emisje CO2 spadty o 6% r/r do 1.9mt, zgodnie ze spadkiem produkgciji.
Srednia cena CO2 wzrosta jedynie o 4% r/r (polityka zabezpieczen ZE PAK w 2018
r. byta staba) do 89.6 PLN/t. Co zaskakujqce, jest to 5 PLN/t nizej niz w 2Q19.

e Spo6tka ma 205 min PLN gotowki netto. FCF w kwartale wyniést 285 min PLN, a w
9M19 263 min PLN. FCF w 3Q19 jest wsparty rezerwami na koszty CO2, ktore
zostang zakupione dopiero w 2020. Rezerwa ta wzrosta o 170 min PLN w 3Q19,
podczas gdy od poczgtku roku spadta o 62 min PLN. Zwracamy réwniez uwage na
relatywnie niski CAPEX -po 9M19 wynosi on tylko 25 min PLN.
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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$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$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 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 akcji 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 miesigc obliczony jako suma wartosci 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 przychodéw netto ze sprzedazy

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