Alert (k0 Biuro Maklerskie

ZE PAK (Trzymaj, 7,80 PLN)
Rekomendacja z dnia : 04 grudnia 2019 r. 26 marca 2020 .

Silne wstepne wyniki 4Q19, duze odpisy (lekko
pozytywnie)

Prognoza
min PLN 4Q 2018 ) 20 y/y 8M PKO 8P Odch.
wstepne
40Q 2019
EBITDA -233 126.6 - 740  71%
Zysk netto -398.1 -518.6 - - -
Znorm. Zysk netto -96.4 214 - 178 20%

Zr6dto: BM PKO BP

ZE PAK podat wstepne wyniki 2019:
e EBITDA: 393 min PLN;
e  Strata netto: 446 min PLN;

e Znrom. zysk netto: 94 min PLN.

Ponadto, spotka poinformowata o odpisach w tqcznej wysokosci 631 min PLN (540 min
PLN wptywu na wynik netto) zwigzanych z:

e  Krotszym okresem uzytkowania bloku 474MW Pqtnow 1l (poprzednio zaktadany
do 2047; nowa data nie zostata ujawniona);

e Wuyzszq stopg dyskontowq;

e Wygasnieciem decyzji Srodowiskowej i pozwolenia na budowe bloku gazowego w
Koninie (odpis z tego tytutu to 16 min PLN).

Wstepne wyniki 4019 wygladajq mocno, jednak brak informacji co do ich struktury, jak
réwniez przeptywoéw pienieznych, nieco zaciemniajq pozytywny obraz. Ponadto, spétka
skrécita oczekiwany okres uzyteczno$ci jej najbardziej efektywnego aktywa - 474MW
bloku na wegiel brunatny Pgtnéw Il. Nowy okres nie zostat ujawniony, ale szacujemy, ze
skrocenie mogto nastgpi¢ z 2047 do 2036 (dopasowanie do okresu planowanej
uzytecznosci nowej odkrywki - ciggle brak pozwolen dla tego projektu). Niemniej jednak,
biorgc pod uwage coraz bardziej restrykcyjng polityke UE, rentowno$¢ takich instalacji w
dtuzszym terminie stoi pod duzym znakiem zapytania. (lekko pozytywnie)
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S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.
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Grzegorz Klepacki (022) 5217876 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
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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 WartoSciowych 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 akgji 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 - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$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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