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Trzymaj, 7,50 PLN

Inicjacja

Nieodnawialne zrodto dywidend

ZE PAK jest pionowo zintegrowang, prywatnqg spotkq energetyczng z portfelem
wytwoérczym skupionym na aktywach opartych o wegiel brunatny. W zwigzku z
ekspozycjg na wysokoemisyjne paliwo, dla spétki istotne sq dynamicznie rosngce ceny
CO2, a takze potencjalny rozwéj OZE. Uwage zwraca do$¢ silny bilans - spodziewamy sie
dtugu netto ok. 0 na koniec 2019 r - ktory moze umozliwi¢ wyptate solidnej dywidendy
(DY 11%), jednak potencjalne naktady inwestycyjne na nowe odkrywki czy dostosowanie
do norm S$rodowiskowych mogq jg ogranicza¢ w $rednim terminie. Widzimy tez
zwiekszone ryzyko zwigzane z mato ekologicznym portfelem wytwérczym oraz
trwajgcymi  postepowaniami prawnymi (derogacje dla blokéw, nowe koncesje).
Wydajemy rekomendacje TRZYMA| dla ZE PAK z cenq docelowq 7,5 PLN na akcje.

Rynek mocy i KDT bedq wspiera¢ przychody

W ramach juz rozstrzygnietych aukceji mocy na 2021-23, do ktérych zakwalifikowato sie 587
MW mocy wytwoérczych ZE PAK, spétka powinna uzyska¢ 375 min PLN dodatkowych
przychodow. Planowane regulacje UE powodujg, ze zdecydowana wiekszo$¢ mocy spofki
bedzie mogta wziq¢ udziat w aukcjach jeszcze tylko na rok 2024. Dodatkowo spétka ma do
rozpoznania ok. 600-650 min PLN rekompensat z tytutu rozwigzania KOT dla Pgtnowa I, co
powinno potrwaé¢ do 2023 r. Spodziewamy sie, ze po zakonczeniu programéw wsparcia,
EBITDA spadnie o ok. 50% w poréwnaniu do $rednich wynikéw w latach 2019-23.

Presja ze strony rosngcych cen CO2, tanszego wegla kamiennego i wieksza rola OZE
Zmiany w europejskim systemie praw do emisji CO2 spowodowaty dynamiczny wzrost ich
cen, obecnie notowane sq nawet po 30 EUR ($rednia w 2017 r. ponizej 6 EUR). Wegiel
brunatny jest najbardziej emisyjnym zrodtem energii. Dodatkowo, niskie ceny wegla w ARA
zapowiadajqg spadek cen wegla kamiennego w Polsce, co spowoduje wzrost
konkurencyjnosci jednostek opalanych tym paliwem (takie jednostki obecnie ksztattujq cene
energii w Polsce). W $rednim terminie spodziewany jest rozwéj OZE, ktérych marginalny
koszt wytworzenia jest bliski 0.

Silny bilans, solidne dywidendy

Naszq uwage zwraca dos¢ silny bilans - dtug netto na koniec 2019 r. moze by¢ nawet w
okolicach 0. Spodziewamy sie, ze pozwoli to na powrét do wyptaty dywidend - oczekujemy
DY ok. 11%. Potencjalne naktady inwestycyjne w $rednim terminie mogq jg jednak
ogranicza¢. ZE PAK rozwaza rowniez projekt najwiekszej instalacji PV (fotowoltaicznej) w
Polsce o przewidywanej produkcji ok. 70 GWh/rok, ktéry ma kosztowaé 200 min PLN.

min PLN 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 2443 2305 2949 2847 2925
EBITDA 512 90 323 280 406
EBIT 290 -477 150 120 245
Zysk netto 183 -460 101 84 184
P/E 43 nm 3,5 43 19
p/BV 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 2,1 51 1,1 11 0,6
EPS 3,61 -9,05 1,99 1,64 3,61
DPS 1,20 0,00 0,80 0,80 1,20
FCF - - 98 103 131
CAPEX 107 72 115 160 220
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WIG20 Spotka
1 miesiqgc 0,3% -0,8%
3 miesiqce -2,1% -2,8%
6 miesiecy -3,7% -12,4%
12 miesiecy 2,2% -32,2%
Min 52 tyg. PLN 6,60
Max 52 tyg. PLN 10,36
Sredni dzienny obrot min PLN 0,27
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Argumenty inwestycyjne

ZE PAK jest pionowo zintegrowang, prywatng spétkg energetyczng z portfelem wytwdrczym
skupionym na aktywach opartych o wegiel brunatny. W zwigzku z ekspozycjg na wysokoemisyjne
paliwo, dla spétki istotne sq dynamicznie rosngce ceny CO2, a takze potencjalny rozwéj OZE.
Uwage zwraca do$¢ silny bilans - spodziewamy sie dtugu netto ok. 0 na koniec 2019 r. - ktory
moze umozliwi¢ wyptate solidnej dywidendy (DY 11%), jednak potencjalne naktady inwestycyjne
na nowe odkrywki czy dostosowanie do norm $rodowiskowych mogq jg ogranicza¢ w $rednim
terminie. Widzimy tez zwiekszone ryzyko zwigzane z mato ekologicznym portfelem wytworczym
oraz trwajgcymi postepowaniami prawnymi (derogacje dla blokéw, nowe koncesje). Wydajemy
rekomendacje TRZYMA| dla ZE PAK z cenq docelowq 7,5 PLN na akcje.

Rynek mocy i KOT bedq wspiera¢ przychody

W ramach juz rozstrzygnietych aukcji mocy na 2021-23, do ktorych zakwalifikowato sie 587 MW
mocy wytworczych ZE PAK, spotka powinna uzyska¢ 375 min PLN dodatkowych przychodow.
Planowane regulacje UE powodujq, ze zdecydowana wiekszo$¢ mocy spotki bedzie mogta wzigc
udziat w aukcjach jeszcze tylko na rok 2024, pdziniej mozliwe bedzie juz tylko prawdopodobnie
wsparcie dla niewielkiej instalacji biomasowej w Koninie. Dodatkowo sp6tka ma do rozpoznania ok.
600-650 min PLN rekompensat z tytutu rozwigzania KDT dla Pgtnowa II, co powinno potrwa¢ do
2023 r. Spodziewamy sie, ze po zakonczeniu programéw wsparcia, EBITDA spadnie o ok. 50% w
porownaniu do $rednich wynikéw w latach 2019-23.
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Zrodto: ZE PAK, DM PKO BP

Zwracamy réwniez uwage na pewne ryzyko - bloki 1i 2 w Pgtnowie |, a takze blok Pgtnéw Il nie
spetniajq obecnie wymagan $rodowiskowych BAT i oczekujq na decyzje o derogacji (bloki 1i 2 o
catkowitej, natomiast Pgtnéw Il do czasu kapitalnego remontu w 2024). W przypadku jej braku,
szacujemy koszty dostosowania dla blokéw 1 i 2 na kilkadziesigt min PLN.

Presja ze strony rosngcych cen CO2, tanszego wegla kamiennego i wieksza rola OZE

Zmiany w europejskim systemie praw do emisji CO2 spowodowaty dynamiczny wzrost ich cen,
obecnie notowane sq nawet po 30 EUR ($rednia w 2017 r ponizej 6 EUR), natomiast wegiel brunatny
jest najbardziej emisyjnym zrodtem energii (ok. 1,1t CO2/MWh vs. ok 0,9t CO2/MWh dla wegla
kamiennego). Dodatkowo, niskie ceny wegla w ARA zapowiadajg spadek cen wegla kamiennego w
Polsce, co spowoduje wzrost konkurencyjnosci jednostek opalanych tym paliwem.
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W $rednim terminie spodziewany jest rozw6j OZE, ktorych marginalny koszty wytworzenia jest bliski
0, co rowniez bedzie wypychato energetyke konwencjonalnqg z merit order.
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Polska: Planowana produkcja energii elektrycznej
brutto z OZE [TWh]
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Zrodto: Ministerstwo Energii

Silny bilans, solidne dywidendy, (r)ewolucja portfela wytwérczego

Naszq uwage zwraca do$¢ silny bilans - dtug netto na koniec 2019 r. moze by¢ nawet w okolicach 0.
Spodziewamy sie, ze pozwoli to na powr6t do wyptaty dywidend - oczekujemy DY ok. 11%.
Potencjalne naktady inwestycyjne (nowe odkrywki, dostosowanie do wymagan $rodowiskowych,
rezerwy rekultywacyjne) w $rednim terminie mogq jq jednak ogranicza¢. ZE PAK w$rdd rozwazanych
projektow ma m.in. najwiekszq instalacje PV w Polsce o przewidywanej produkcji ok. 70 GWh/rok
(koszt 200 mIn PLN) czy przeksztatcenie odstawionych blokéw w Adamowie z wegla brunatnego na
gaz (koszt 100 min PLN, 500 MW mocy).
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Dywidenda na akcje [PLN]

Zrodto: ZE PAK, DM PKO BP
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Model biznesowy
Opis spotki

Grupa Kapitatowa ZE PAK SA to najwieksza prywatna (niekontrolowana przez Skarb Panstwa) spotka
energetyczna w Polsce, sktadajgca sie z pionowo zintegrowanych podmiotéw dziatajgcych w
obszarze wydobycia wegla brunatnego, wytwarzania energii z konwencjonalnych i odnawialnych
zrédet oraz obrotu energiq. W jej sktad wchodzi obecnie jednostka dominujgca Zespét Elektrowni
Pgtnow - Adamow - Konin SA oraz dziewie¢ spotek zaleznych.

Produkcja energii elektrycznej [TWh]
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Zrodto: ZE PAK, DM PKO BP

Przychody w Grupie pochodzq przede wszystkim ze sprzedazy produkowanej energii elektryczne;j.
Model biznesowy spotki zaktada dziatalno$¢ opartg o wykorzystanie wegla brunatnego
pochodzqcego z witasnych kopald oraz biomasy w procesie wytwarzania energii elektrycznej i
cieplnej. Ponadto spotka zajmuje sie rowniez sprzedazq oraz obrotem energiq elektryczng na rynku
hurtowym. W ramach Grupy ZE PAK SA funkcjonujq réwniez podmioty, m.in. w postaci wydzielonych
spotek, ktore sq odpowiedzialne za funkcje wsparcia, tj. prace remontowe czy utrzymaniowe.

Sprzedaz [TWh] Struktura przychodow
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Zrodto: ZE PAK Zrédto: ZE PAK, DM PKO BP

ZE PAK posiada obecnie dwie elektrownie opalane weglem brunatnym, tj. Elektrownia Pgtnow |,
Patnow Il oraz elektrownia Konin, ktéra w przesztoSci rowniez wykorzystywata to zrédto energii
(pierwszy blok energetyczny na wegiel brunatny w Polsce), natomiast obecnie funkcjonuje tam
kogeneracyjny blok biomasowy o mocy 50 MW produkujqcy réwniez ciepto dla Konina. Wszystkie
obiekty zlokalizowane sq w Wielkopolsce i dysponujg tgczng mocq wytworczg na poziomie 1768
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MW. Gtéwne aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sq w dwoch spotkach: PAK KWB Konin
SA, ktora eksploatuje aktualnie odkrywki J6zwin, Tomistawice i Drzewce oraz PAK KWB Adaméw SA
eksploatujgcg odkrywke Adamow.

Ceny energii elektrycznej w rocznych kontraktach terminowych typu
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Zrédto: TGE

Ceny energii budowane sq na podstawie tzw. merit-order, ktéry jako pierwszy wpuszcza do systemu
energie najtanszq. W kazdej chwili dnia elektrownie kwotujq swoje ceny energii na podstawie
kosztow zmiennych (paliwo + CO2), do ktorej doliczana jest marza na pokrycie kosztow statych oraz
potencjalny zysk. Elektrownie napedzane weglem brunatnym majg generalnie nizszy koszt krancowy
niz te na wegiel kamienny ze wzgledu na nizszy koszt paliwa. Z drugiej strony, emitujg one nieco
wiecej CO2, jednak nawet przy obecnych cenach certyfikatow, to cena paliwa jest decydujgca
(margines ceny CO2, przy ktorej sytuacja sie odwroci jest ciggle duzy). W zwigzku z tym, wyzsze ceny
wegla kamiennego przenoszone w cenach przez elektrownie dziatajgce na tym paliwie do
kwotowanych cen energii poprawiajg marzowos$¢ elektrowni opalanych weglem brunatnym,
natomiast wzrost cen CO2 pogarsza rentowno$¢ elektrowni na weglu brunatnym.

Cena praw do emisji CO2 [EUR/t]
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Ceny wegla kamiennego w Polsce (PLN/GJ)
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Zrédto: polskirynekwegla.pl, Bloomberg

Trzeba rowniez pamieta¢ o rozwijajgcym sie OZE oraz energetyce rozproszonej (prosumenckiej). OZE
majq niemal zerowy koszt krancowy i gwarantowany odbior energii, stagd wypychajq z systemu mniej
efektywng energetyke konwencjonalng, natomiast rozwéj energetyki prosumenckiej bedzie
powodowat mniejsze zapotrzebowanie na energie w $rednim terminie.

Rozwoj OZE przy obecnej technologii (nieduze mozliwo$ci magazynowania energii, a zatem duza
zalezno$¢ od warunkéw pogodowych) niesie za sobq pewne ryzyka dla stabilno$ci energetycznej
kraju - wypychanie z rynku energetyki konwencjonalnej (mniejsza liczba przepracowanych godzin w
ciggu roku) niesie za sobg gorszq rentowno$¢, a nawet straty na takich instalacjach, co z kolei moze
sktania¢ wiascicieli do ich zamykania. W zwiqzku z tym w ostatnich latach powstaty rozne systemy
wsparcia dla energetyki konwencjonalnej - ZE PAK jest beneficjentem dwoch z nich.

Pierwszy z nich to tzw. rynek mocy. Efektywnie oznacza on tak naprawde wprowadzenie
dwutowarowego rynku w Polsce - pierwszy z nich to rynek energii elektrycznej, natomiast drugi to
moc. Do tej pory odbyty sie aukcje dla lat 2021, 2022, 2023, w ktorych ZE PAK zakontraktowat 587
MW po cenach odpowiednio 240.3 PLN/kW, 198 PLN/kW oraz 203 PLN/kW. Aukcja gtowna na rok
2024 ma odbyc¢ sie w grudniu 2019, natomiast caty system przewidziany jest do roku 2046.

Polska: rynek mocy

2021 2022 2023
Cena rozliczeniowa (PLN/kW/rok) 240,3 198,0 203,0
Zakontraktowany wolumen na dany rok (GW) 22,4 10,6 10,6
Kontrakty wieloletnie (GW) 12,5 01 09

Zrédto: PSE

W grudniu 2018 r. zawarto porozumienie krajow UE, na mocy ktérego instalacje emitujgce powyzej
550g CO2/kWh (a zatem takie, ktore posiada ZE PAK - ok. 1 kg emisji na kWh) nie bedq moghy
korzystac¢ ze wsparcia w ramach rynkéw mocy po 1 lipca 2025 r. Wszystkie kontrakty podpisane w
ramach rynku mocy do konca 2019 r. bedg wyjete spod tych ograniczen. Proponowane zapisy
przewidujq, ze mozliwe bedzie przesuniecie blokéw weglowych poza rynek (rezerwa zimna), jednak
ich emisja nie bedzie mogta przekracza¢ 350 kg CO2 z 1kW. Rozwigzanie oczekuje na zatwierdzenie
przez Rade Europy i Parlament Europejski.

Drugim systemem wsparcia jest KOT (kontrakty dtugoterminowe), a whasciwie system rekompensat
po ich rozwiqzaniu (ze wzgledu na uznanie za niedozwolong pomoc publiczng po przystgpieniu do
UE). Pqtnow 11 jest jedng z ostatnich jednostek otrzymujgcych rekompensaty z tego systemu. KOT
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miaty wspiera¢ inwestycje w polskim sektorze energetycznym (szczegolnie wytworczym), jednak w
szczycie nawet ok. 60-65% energii byto sprzedawane po z gory ustalonych cenach, co ograniczato
konkurencje w sektorze. Pgtnow Il jest objety systemem do 2025 r. i pozostaty, przeznaczony do
rozliczenia budzet KOT dla tej inwestycji, wynosi ok. 600-650 min PLN.

Przychody z KOT (Kontrakty dtugoterminowe)
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Zrédto: ZE PAK

Najwiekszy udziat w strukturze kosztow przypada na koszty emisji CO2 (ok. 30% w 2018 r.) oraz
koszty $wiadczen pracowniczych (ok. 26% w 2018 r.), ktore zwigzane sq w duzej mierze z
zatrudnieniem w kopalniach wegla kamiennego. Koszty zuzycia materiatow (ok. 15% w 2018 r.) to
biomasa le$na i rolna, olej opatowy, sorbent, a takze energia i materiaty potrzebne przy
wydobywaniu wegla brunatnego.

Struktura kosztow

12,0% Amortyzacja
26,0%
Zuzycie materiatow
14,9%
m Ustugi obce
m Podatki i optat
6,1% Praty
Koszty emisji CO2
30,3% 10.7%
,97/0

Koszty $wiadczen pracowniczych

Zrodto: ZE PAK, DM PKO BP

W lutym 2018 r. Rada Europejska zatwierdzita reforme EU ETS (unijnego systemu do handlu
uprawnieniami do emisji) na okres po 2020 r. W$r6d zmian wprowadzono m.in. zwiekszenie z 1,74%
do 2,2% poziomu corocznej redukcji emisji, podwojenie liczby uprawnien przenoszonych do rezerwy
stabilnosci do konca 2023 r., a takze ograniczenie wazno$ci uprawnien znajdujgcych sie w rezerwie
(po reformie ma ona absorbowa¢ 24% nadpodazy przez pierwsze 4 lata). Nowe regulacje i dziatania
uczestnikow rynku podniosty $rednig cene CO2 w 2018 r. 0 174% r/r.
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Elektrownie Grupy ZE PAK

Elektrownia Pgtnow |

o Pita Poszczego6lne bloki elektrowni Pgtnéw | uruchomione zostaty w
latach 1967-1969. Elektrownia dysponuje szeScioma blokami o
mocy 200 MW kazdy, jednakze z racji na instalacje odsiarczania

vorare S o spalin, jednoczenie mogq pracowa¢ jedynie cztery z szesciu.
Patnéw Pgtnéw | dysponuje ponadto mocq cieplng wynoszqcq 18 MWit.

Konin 0 0d 2013 roku elektrownia przechodzi sukcesywng modernizacje

o Leszno Adamow techniczng i technologiczng, ktéra ma jq przystosowa¢ do
.K'ﬁisz wymagan Unii  Europejskiej w zakresie ochrony $rodowiska

Wik naturalnego. W 2012 roku zakonczono modernizacje bloku nr. 5. Z

kolei we wrze$niu 2015 roku zakonczono modernizacje bloku nr 1,

a w grudniu 2015 roku bloku nr 2. W wyniku przeprowadzonych
prac podniesiono moc blokéw z 200 do 222 MW, zwiekszono ich sprawno$¢ z poziomu 32,9% do
37,5% oraz osiggnieto ograniczenie emisji tlenkow azotu (NOx) do poziomu 200 mg/Nm3. Na chwile
obecng elektrownia Pqtnow | jest najwiekszq elektrowniq Grupy Kapitatowej ZE PAK SA o tqcznej
mocy 1244 MW. W czerwcu 2020 r. planowane jest odstawienie blokéw 3, 4, 6. Przy zatozeniu
otrzymania koncesji dla odkrywki Oscistowo, praca blokéw 1 i 2 przewidziana jest do 2030 r.,
natomiast blok 5 bedzie traktowany jako rezerwowy.

Elektrownia Pgtnéw Il

Elektrownia Pgtnéw Il zostata uruchomiona w 2007 roku i oddana do komercyjnej eksploatacji w
2008 r. Sktada sie ona z jednego bloku 0 mocy 474 MW, ktory jest pierwszq jednostkq prgdotwoérczq
o parametrach nadkrytycznych w krajowym systemie elektroenergetycznym. Wyrdznia sie on
sprawnosciq na poziomie 42,6% oraz dyspozycyjnosciq na poziomie 83,8%. Dyspozycyjnos¢ bloku w
cyklu rocznym, z uwzglednieniem remontow biezqcych wyniosta 94%. Elektrownia wyposazona
zostata w najnowoczesniejsze instalacje ochrony atmosfery - mokrego odsiarczania spalin i redukcji
emisji zwiqzkéw azotu. Jest to najbardziej efektywne aktywo ZE PAK, dlatego w przypadku
ograniczonych zasoboéw wegla, powinno mie¢ priorytet na jego wykorzystanie nad pozostatymi
instalacjami.

Elektrownia Konin

Elektrownia  Konin, powstata w 1958 roku co sprawia, Ze jest najstarszq
z elektrowni wchodzqcych w sktad Grupy ZE PAK. Jest ona dostawcq ciepta dla Konina. W
pazdzierniku 2007 wiadze spotki zdecydowaty o organizacyjnym potqgczeniu Elektrowni Konin z
Elektrownig Pqgtnow. W roku 2012 uruchomiony zostat kogeneracyjny blok energetyczny
przystosowany do spalania biomasy o mocy 55 MW. Ze wzgledu na wysokg emisyjnosc¢ instalacji
weglowych Spoétka zdecydowata sie na ich odstawienie, natomiast zatwierdzony przez Rade
Nadzorczq zostat plan przebudowy kotta K7 z wegla na biomase (55MW). Opalany nim blok ma w
zatozeniu ma pracowa¢ w kondensacji, a w sytuacjach awaryjnych zapewnia¢ réwniez ciepto.

Elektrownia Adamow

Elektrownia Adaméw, wchodzqca w sktad Zespotu Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin SA na
poczgtku stycznia 2018 roku zostata zamknieta ze wzgledow $rodowiskowych. Rozwazane jest
obecnie przerobienie istniejgcych blokéw z wegla na gaz ziemny, a ich moc miataby wynies$¢ ok. 500
MW. Inwestycja kosztowataby prawdopodobnie ok. 100 min PLN.
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Kopalnie wegla brunatnego

Planowane catkowite

Odkrywka sl e T (e Rok zamkniecia
Adaméw 51 2023
Tomistawice 28,8 2030
Jézwin 6,2 2021
Drzewce 54 2021
Oscistowo™ 31,3 2036

*trwa postepowanie srodowiskowe, planowane rozpoczecie wydobycia 2024
Zrodto: ZE PAK

Zapewnienie surowca dla elektrowni stanowi obecnie jedno z najwiekszych wyzwan dla ZE PAK-u.
Odkrywka w OScistowie jest zapisana w projekcie Polityki Energetycznej Polski 2040 i ma wsparcie
Ministerstwa Energii, jednak mimo to ciggle nie udato sie uzyska¢ pozwolenia srodowiskowego na te
inwestycje. Opor spoteczny nie sprzyja powstawaniu nowych odkrywkowych kopalni wegla
brunatnego - m.in. z tego powodu ZE PAK w zasadzie juz porzucit mys$l o eksploracji ztoza Deby
Szlacheckie. Koncesje w J6zwinie i Drzewcu konczq sie w 2020 r., natomiast spotka chce wystgpi¢ o
ich przedtuzenie do 2021 r. ze wzgledu na resztke wegla do wybrania. Podobna sytuacja jest w
Adamowie. Ze wzgledu na oczekiwane wyczerpanie ztoza OScistowo, bedzie potrzebny réwniez
wniosek o przedtuzenie wydobycia w Tomistawicach, ktére zapewni surowiec dla Pgtnowa II.

Strategia

Strategia spotki opiera sie na dwoch filarach: 1) optymalizacji podstawowej dziatalno$ci wytworczej;
2) podniesieniu efektywnosci dziatalno$ci pomocniczej poprzez restrukturyzacje. ZE PAK dqzy do
zrownowazonego wzrostu wykorzystujgcego w optymalny sposob potencjat energetyczno-paliwowy
regionu przy zachowaniu wymogow $rodowiskowych. Spotka ma zamiar eksploatowa¢ nowe ztoza
wegla brunatnego, ale rowniez dgzyé¢ do dywersyfikacji zrodet energii.

Optymalizacja podstawowej dziatalnoSci wytworczej Grupy

Obowiqzujqca strategia zaktada przeprowadzenie optymalizacji technologicznej obejmujqcej kwestie
zwigzane z wydobyciem wegla brunatnego, jego dostawq do elektrowni, jak réwniez procesy
wytwarzania oraz dystrybucji energii elektrycznej i ciepta. Obecnie trwajqce dziatania w tym zakresie
obejmujq:

= wystgpienie z wnioskiem o derogacje z wymagan BAT dotyczqcq blokéw 1, 2 oraz 5 w
Elektrowni Pgtnow |,

= tymczasowq derogacje BAT dla Elektrowni Pgtnow II, trwajgcq do czasu jej kapitalnego
remontu (przewidywanego w 2024)

Spotka planuje rowniez kilka inwestycji, ktore obejmujg m.in.:

= Dostosowanie wycofanych z eksploatacji blokow weglowych elektrowni Adamoéw do spalania
gazu ziemnego. Oczekiwane naktady to 100 min PLN, a moc 500 MW.
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* Modernizacje istniejgcego kotta weglowego K7 elektrowni Konin do spalania biomasy (50
MW). Szacowany koszt inwestycji ma wynies¢ ok. 100-130 min PLN. Projekt zostat
zatwierdzony przez RN ZE PAK w lipcu 2019.

» Budowe najwiekszej w Polsce farmy fotowoltaicznej o mocy ok. 70 MWp na rekultywowanych
terenach kopalni Adamoéw. Prognozowana roczna produkcja energii elektrycznej ma wynie$¢
ok. 70 GWh/rok, a cato$¢ ma kosztowa¢ 200 mIn PLN. Rada Nadzorcza spétki wyrazita
kierunkowq zgode na realizacje projektu 27 listopada 2018.

Grupa ZE PAK dqzy takze do zabezpieczenia ciggtosci dostaw wegla brunatnego, w zwigzku z tym
planuje budowe odkrywki ,OScistowo”, ktéra obok odkrywki ,Ztoczew” PGE zostata wpisana do
projektu ,Polityki energetycznej Polski do 2040 roku”. Docelowo ma ona zapewni¢ nieprzerwane
funkcjonowanie blokéw 1 i 2 Elektrowni Pqtnéw do roku 2030 roku, a po tym czasie zapewnié
dostawy dla Pgtnowa Il. OScistowo jest ciggle na etapie otrzymywania decyzji Srodowiskowych.
Sama budowa odkrywki ma zajg¢ okoto 3 lat.

Podniesienie efektywnosci dziatalnoSci pomocniczej poprzez restrukturyzacje

Oprocz dziatan inwestycyjnych, spotka prowadzi integracje segmentéw prowadzonej dziatalnosci.
Docelowo model zaktada istnienie jedynie dwoch gtownych segmentéw: skonsolidowanego
segmentu wydobywczego oraz segmentu wytwarzania. Dziatalno$¢ pomocnicza ma dqzy¢ do
maksymalnego skupienia kompetencji i optymalizacji kosztow.

Ryzyka
Popyt i podaz na energie elektryczng

Grupa ZE PAK jest wytworcq energii elektrycznej, co oznacza ze jej zyski sq uzaleznione od popytu i
cen energii. Obie wartosci w dtugim terminie skorelowane sq ze wzrostem gospodarczym.

Warto réwniez zaznaczyc, ze coraz wiekszq role na rynku energii elektrycznej odgrywajg warunki
sezonowe oraz meteorologiczne. Przyczyniajq sie one do wiekszego zuzycia energii elektrycznej
(szczegolnie w okresie letnim) oraz decydujq o podazy ze strony OZE.

Ceny energii

Ceny energii ksztattowane sq na wolnym rynku, co nie daje gwarancji przeniesienia wszystkich
ponoszonych kosztéw na odbiorcow. Operator sieci dopuszcza do dystrybucji najbardziej efektywne
kosztowo jednostki w danej chwili, co moze powodowac ograniczanie roli podmiotow
wykorzystujgcych wegiel brunatny na rzecz bardziej ekonomicznych zrodet energii.

Otoczenie regulacyjne

Rynek energetyczny w Polsce i Unii Europejskiej jest Scisle requlowany, przez co wszelkie zmiany
prawne obejmujgce m.in. systemy wsparcia czy zasady wydawania koncesji mogq przetozy¢ sie na
funkcjonowanie Grupy ZE PAK. Do najwazniejszych regulacji nalezq przepisy unijne dotyczqce praw
do emisji CO2 (ceny certyfikatow), dostosowanie infrastruktury do wymogow $rodowiskowych
(BAT), a takze polskie systemy wsparcia dla konwencjonalnych i odnawialnych zrodet energii, w tym
m.in. rynek mocy, aukcje OZE, kolorowe certyfikaty czy rekompensaty KOT.
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Spotka oczekuje obecnie na derogacje z wymagan BAT dla blokéw nr. 1, 2 i 5 w Elektrowni Pgtnow |
oraz tymczasowq (do czasu kapitalnego remontu) dla Elektrowni Pqgtnow II.

Koszty i dostawy paliw, koszt wydobycia wegla

Konkurencyjno$¢ Grupy ZE PAK uzalezniona jest w duzej mierze od kosztéw zwigzanych z
pozyskaniem paliwa do blokéw energetycznych. Spoétka wytwarza znaczng cze$¢ prqdu z wegla
brunatnego, a takze z biomasy le$nej i rolnej. Obecnie eksplorowane poktady wegla brunatnego, nie
sq wystarczajgce do zapewnienia ciggtosci funkcjonowania blokéw do momentu zakonczenia
technicznej eksploatacji. Jednym z kluczowych projektéw jest nowa odkrywka w OScistowie, ktéra ma
zapewni¢ ponad 30 min ton wegla do 2036 roku. Inwestycja nie otrzymata jednak do tej pory
pozwolenia $rodowiskowego.

Naktady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorach energetycznym oraz wydobywczym wigze sie z konieczno$ciqg ponoszenia
znaczqcych naktadéw inwestycyjnych, ktore w istotny sposéb wptywajq na wynik operacyjny czy
poziom zadtuzenia spotek dziatajgcych w tej branzy.

Do potencjalnych zagrozen mozna zaliczy¢ réwniez takie kwestie jak op6znienia w realizacji, zmiany
programow inwestycyjnych, jak roéwniez przekroczenia budzetow. Ich wystgpienie moze znaczqco
wptyngé na przyszte naktady inwestycyjne, sytuacje finansowq czy perspektywy rozwoju.

Ponoszenie naktadow inwestycyjnych w sektorze energetycznym wiqze sie z przydziatem bezptatnych
jednostek uprawniajgcych do emisji CO2, jednakze w przypadku zaniechania, lub nieukonczenia w
terminie zapowiedzianych inwestycji konieczny moze okazac sig ich zwrot.
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Rynek

Jak pokazujg dane historyczne w Polsce mozna zaobserwowa¢ korelacje jaka zachodzi pomiedzy
zapotrzebowaniem na energie elektryczng a tempem wzrostu gospodarki. Wedtug analizy GUS PKB w

| kw. 2019 roku wzrost o 4,7% r/r, wobec 5,2% r/r w analogicznym okresie 2018 roku, zatem
sytuacje gospodarczg w kraju mozna ocenic¢ jako pozytywnag.

DOynamika PKB wyréwnanego sezonowo i krajowego
zuzycia energii elektrycznej brutto

6% -
5% -
4% -
3% -
2% -
1% -
0%
_‘l% 4
_2% |

Zuzycie energii elektrycznej brutto e PKB wyréwnany sezonowo

Zrédto: GUS, Bloomberg

Wskaznik PMI dla przemystu w | pétroczu 2019 osiqgngt $rednio poziom 48,5 pkt. Wynik ten

znajdowat sie ponizej progu 50 pkt., co sygnalizuje pogorszenie koniunktury polskiego sektora
przemystowego. Z kolei w Strefie Euro wskaznik PMI osiggngt w tym okresie $rednio 48.4 pkt.

o Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce i Strefie Euro [pkt.]
B0 = m oo .
55 LT e e e i ieeeemm oo
50 + - - - - -
st —
2828859536582 2220°2:3°5822223
Polska Strefa Euro -

Zr6dto: GUS, Bloomberg

Dynamika produkcji przemystowej w | potowie 2019 roku wyniosta 5,1% r/r wobec 6,2% r/r w 1 pot.
2018 roku. Sytuacja ta w gtéwnej mierze byta spowodowana spadkiem w segmencie wytwarzania i

zaopatrywania m.in. w energie elektryczng z poziomu 8,4% w roku ubieglym do 1,9% w 2019.
Wskaznik PPl w | potroczu 2019 wyniost 2,0% natomiast CPI 1,8% w ujeciu r/r.
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Bilans energii w Krajowym Systemie Energetycznym [TWh]
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Zrédto: PSE, DM PKO BP

W 1 pot. 2019 biezgcego roku zuzycie energii elektrycznej brutto spadto o 0,1% r/r, co byto
nastepstwem wyzszych temperatur na poczqtku roku. W czerwcu 2019 roku produkcja energii
elektrycznej wyniosta 12,4 TWh i spadta o 2,5% r/r, natomiast jej zuzycie wzrosto o 0,2% do poziomu
13,5 GWh. Najwiekszy wzrost odnotowano w przypadku produkgji z elektrowni wiatrowych, z ktérych
produkcja energii elektrycznej wzrosta o 26% r/r. Wynikato to przede wszystkim z korzystnych
warunkéw pogodowych. Najwiekszy spadek odnotowano w przypadku energii pochodzqcej ze
spalania wegla brunatnego, ktorej ilos¢ spadta o 11,4% r/r.

Produkcja energii elektrycznej

64% 2%

9,1%

7,1%

26,6%

Zrodto: CIRE, DM PKO BP

48,6%

Wegiel kamienny

Wegiel brunatny

Gaz

Elektrownie wiatrowe
m Elektrownie

przemystowe
m Pozostate

Obecnie gtownym zrodtem pozyskiwania energii elektrycznej jest spalanie wegla kamiennego oraz
brunatnego, jednakze za sprawq m.in. regulacji unijnych czy podpisanych traktatow coraz wiekszq
role odgrywac¢ bedq OZE - w szczeg6lnoSci energetyka wiatrowa.
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Rynek/miara Jedn. 1H 2019 1H 2018 Dynamika
RDN - $rednia cena PLN/MWh 231 200 15,1%
RDN - wolumen obrotu TWh 17,0 13,7 24.2%
BASE Y+1 - §rednia cena PLN/MWh 266 198 34,4%
BASE Y+1 - wolumen obrotu TWh 494 473 4,4%
PEAKS5 Y+1 - $rednia cena PLN/MWh 340 259 31,3%
PEAKS5 Y+1 - wolumen obrotu TWh 5,7 20 180,3%
Czynniki Jedn. 1H 2019 1H 2018 Oynamika
Uprawnienia CO, EUR/t 23,8 12,7 88,1%
Wegiel kamienny PSCMI1* PLN/GJ 1192 10,60 125%
Generacja wiatrowa KSE TWh 73 58 26,0%
*dla 5-mc

Zrodio: PSE, TGE, Bloomberg, DM PKO BP

W 1 pot. 2019 cena MWh energii na Rynku Dnia Nastepnego wyniosta 231 PLN/MWh co oznacza
wzrost 0 15,1% r/r. Zmiana cen energii spowodowana byta gtownie wzrostem notowan uprawnien
do emisji CO,. Dodatkowo wptyw na cene energii miat wzrost cen wegla. Wzrost cen energii
elektrycznej w ujeciu r/r zostat czesciowo ztagodzony przez warunki pogodowe, ktore pozwolity
wygenerowa¢ dodatkowe 1,51 TWh z energii wiatrowej. Analogiczna sytuacja miata miejsce w
przypadku rynku terminowego, jednakze tutaj czynnik pogodowy nie odgrywat juz takiej roli jakqg miat
w przypadku RND, gtéwnie z racji na fakt, ze warunkéw atmosferycznych nie da sie przewidzie¢ w
dtugiej perspektywie.

Porownanie $rednich cen energii elektrycznej na rynku polskim oraz rynkach osciennych w |
kwartale 2019 roku (ceny w PLN/MWHh, $redni kurs EUR 4,30 PLN).

206
202

207

186 207

218

‘191
191

234

178

Zrodto: PGE, DM PKO BP

W | kwartale 2019 wzrost hurtowej ceny energii elektrycznej w Polsce wynoszqcy 34 PLN/MWh nie
odstawat od przyrostow jakie zaszly w krajach o$ciennych, wynoszqcych od 29 do 37 PLN/MWh.

14
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Wspolnym elementem dla zmian cen energii elektrycznej w panstwach regionu byty zmiany jakie
zaszty na rynku wegla oraz uprawnien CO2. W | kw 2019 roku $rednia cena energii w Polsce byta
wyzsza niz w Niemczech (o 40 PLN/MWh), Czechach (o 27 PLN/MWh), Szwecji (0 16 PLN/MWh)
oraz na Litwie (0 11 PLN/MWh).

Wymiana energii elektrycznej w | kw 2019 roku (GWh)

Szwecja
Litwa
744 159 523
87 189
Niemcy
T
410
\ Ukraina

65

176 108 36
Czechy

Stowacja

Zrédto: PGE, DM PKO BP

W 1 pot. 2019 import netto energii wyniést 4,6 TWh w poréwnaniu do 3,8 TWh w 1H18.
Najwiekszymi importerami energii do Polski sq Szwecja, Litwa, Niemcy oraz Ukraina.

Akcjonariat
Akcjonariat
30,5%
30,3%
51,6%
19,7%
9,1%
1,2% 0,4%
8,9%
= NN OFE OFE PZU ,Ztota Jesien”
Pozostali m Elektrim SA
Embud 2 sp.z 0.0. SKA. Trigon XIX FIZ

Argumenol Investment Co. Ltd.
Zrodto: ZE PAK
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Grupa ZE PAK zadebiutowata na gtéwnym Rynku Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie w
2012 r. Obecnie najwiekszym udziatowcem jest jeden z najzamozniejszych Polakow, Zygmunt Solorz-
Zak, ktory kontroluje posrednio 51,6% akgji.

Historia spotki

Elektrownie w Koninie, Pgtnowie i Adamowie powstaty w okresie 1958-1974. W 1970 r. zostaty one
potqgczone organizacyjnie w Zespét Elektrowni Pgtnow-Adamow-Konin, natomiast w grudniu 1994
przedsiebiorstwo zostato przeksztatcone w jednoosobowq spoétke akcyjng Skarbu Panstwa. W roku
1999 inwestorem strategicznym Spotki zostat Elektrim S.A, a rok pozniej podjeto decyzje o
zwiekszeniu kapitatu akcyjnego Spotki o ok. 39% akcji oraz o przeprowadzeniu restrukturyzacji, w
ramach ktérej wyodrebniono piec¢ spotek.

W roku 2003 Grupa ZE PAK wprowadza system informatyczny mySAP.com, wspierajgcy zarzgdzanie
firmqg. Dwa lata pozniej elektrownie nalezqce do Spétki uzyskujq koncesje na wspétspalanie biomasy,
ponadto w tym samym czasie elektrownia Adamoéw uzyskata Pozwolenie Zintegrowane na produkcje
energii elektrycznej i cieplnej. Rok pozniej, w kwietniu takie samo pozwolenie uzyskaty elektrownie
Patnow i Konin.

W pazdzierniku 2012 roku Grupa ZE PAK S.A. zadebiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. W tym samym roku w Elektrowni Konin oddano do uzytku blok energetyczny na biomase
o mocy 55 MW. We wrze$niu 2013 roku spétka rozpoczeta modernizacje blokéw energetycznych nr
1 - 4 w Elektrowni Pqtnow I, ktérq czeSciowo zakonczyta w grudniu 2015 roku. Na poczgtku 2018
roku nastqpito zamkniecie elektrowni Adamow.
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Wycena

Nasza wycena opiera sie na modelu DCF.
Wedtug naszych obliczen warto$¢ godziwa akcji ZE PAK wynosi 7,5 PLN.

Nasz model DCF trwa do roku 2040 (przewidywane wytgczenie Pgtnowa II) i w tym horyzoncie
czasowym prognozujemy wszystkie kluczowe parametry spotki.

Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na
poziomie 3,2%, co odzwierciedla rentownos$¢ 10-letnich obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na
poziomie 1,5%, ze wzgledu na wysokie ryzyko regulacyjne zwiqzane z dziatalnosciq ZE PAK (potrzebne
koncesje na nowe ztoza wegla brunatnego, regulacje unijne dotyczqce CO2, wymogi srodowiskowe).
Premie za ryzyko rynkowe przyjelisSmy na poziomie 5%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy
pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2019 r. i dodajemy gotowke netto, a takze uwzgledniamy
rezerwe rekultywacyjng.

Model DCF

min PLN 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
EBIT 150,3 120,3 2451 2274 198,3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 121,8 97,5 198,5 184,2 160,6
CAPEX 115,0 160,0 220,0 190,0 175,0
Amortyzacja 172,2 159,5 160,8 163,3 164,4
Zmiany w kapitale obrotowym 80,8 -5,6 8,8 19,3 15,2
FCF 98,19 102,5 130,6 138,2 134,8
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wspétczynnik dyskonta 0,00 0,91 0,82 0,75 0,68
DFCF 0,00 93,0 107,5 103,2 91,4
Suma DFCF - Faza | 395,2

Suma DFCF - Faza Il 406,4

Wartos¢ Firmy (EV) 801,6

Dtug netto 1

Rezerwa rekultywacyjna 437,2

Udziaty mniejszo$ci 3

Warto$¢ godziwa 360,3

Liczba akgji (mln szt.) 50,8

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2019 7,1

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 7,5

Cena biezqca 7,00

Dywidenda 0,0

Oczekiwana stopa zwrotu 7%

Zrodbo: prognozy DM PKO BP
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Gtowne zatozenia do wyceny:

Zaktadamy odstawienie blokow 3, 4, 6 w elektrowni Pgtnéw | od czerwca 2020 r. Bloki 1 2
w elektrowni Pgtnéw | bedq pracowaty do 2030 r., natomiast blok 5 pozostanie blokiem
rezerwowym. Funkcjonowanie Pgtnowa Il zaktadamy do 2040 .

Zaktadamy wsparcie z rynkow mocy na poziomie 490 min PLN w latach 2021-2024 oraz
rekompensaty KOT wynoszqce tqcznie 620 min PLN w latach 2019-23.

Przyjmujemy stopniowo rosngce ceny CO2 od 30 EUR $rednio w 2020 r. do 40 EUR w 2024.
Niemal cato$¢ wyzszych kosztow CO2 przenoszona jest w ceny energii, tak jok spodziewane
nizsze ceny wegla kamiennego.

Prognozujemy kurs EURPLN 4,26.
Srednioterminowa inflacja kosztow przyjeta jest na poziomie 2%.

Zaktadamy realizacje inwestycji w Koninie w latach 2020-21 oraz budowe nowej odkrywki w
Oscistowie, a takze remont kapitalny elektrowni Pqgtnow Il potgczony z dostosowaniem do
wymogow BAT w 2024 r.

WACC

2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Stopa wolna od ryzyka 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Premia za ryzyko dtugu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Koszt dtugu 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Waga kapitatu wtasnego 92,1% 92,6% 92,4% 92,1% 91,8%
Waga dlugu 7,9% 7,4% 7,6% 7,9% 8,2%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Zrédto: prognozy DM PKO 8P
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Analiza poréwnawcza

Wskazniki spotek poréwnywalnych

Spotka P/E EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
PGE 6,8 73 43 4,0 4,0 32
Energa 4,6 43 39 42 4,0 39
Enea 39 3,6 25 3,6 34 29
Tauron 2,6 25 19 43 41 35
CEzZ 155 129 13,7 6,4 59 6,0
Engie 134 120 11,0 6,1 58 5,6
Iberdrola 16,5 154 14,5 9,4 838 83
EOF 16,2 122 11,0 41 3,7 3,6
Innogy 28,2 25,5 219 10,8 10,4 9,9
EON 13,8 13,4 128 57 4,5 43
Verbund 321 244 23,1 16,9 14,0 133
RWE 239 139 104 129 6,4 57
Mediana 14,6 12,5 11,0 5,9 5,2 4,9
ZE PAK (PKO BP) 35 43 19 11 1,3 09
Premia/dyskonto -716% -66% -82% -81% -75% -82%

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

ZE PAK notowany jest ze znacznym dyskontem w stosunku do spotek porownywalnych. W naszej
opinii to dyskonto jest uzasadnione, ze wzgledu na duzy udziat w EBITDA programéw wsparcia,
wysokoemisyjny portfel wytwérczy oraz wyzszy koszt kapitatu zwigzany z ryzykami regulacyjnymi.
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2014 2015 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw 2 680 2948 2705 2 443 2 305 2949 2 847 2925 3059
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -2452 -4 651 -2241 -2 035 -2628 -2 673 -2 603 223559 -2 713
Zysk brutto ze sprzedazy 228 -1703 463 408 -323 276 243 366 346
EBITDA 508 494 594 512 90 323 280 406 391
Koszty sprzedazy -4 -5 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
Koszty ogélnego zarzqdu -149 -111 -109 -119 -124 -121 -119 -117 -114
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 148 -1796 371 290 -477 150 120 245 227
Zysk przed opodatkowaniem 98 -1833 308 259 -515 126 104 229 211
Podatek dochodowy -20 -47 -58 -75 52 -24 -20 -43 -40
Zyski (straty) mniejszosci -4 1 3 0 -3 1 1 2 2
Zysk (strata) netto 82 -1881 248 183 -460 101 84 184 169
Bilans 2014 2015 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Aktywa Trwate 5686 3714 3705 3451 2968 2911 2911 2971 2997
Warto$ci niematerialne i prawne 82 17 119 7 4 4 4 4 4
Rzeczowe aktywa trwate 5300 3475 3394 3285 2791 2734 2734 2794 2820
Pozstate aktywa dtugoterminowe 304 221 191 160 173 173 173 173 173
Aktywa Obrotowe 1181 1260 1099 1007 902 691 719 805 895
Zapasy 237 158 105 98 109 1 108 106 113
Naleznosci 254 268 246 253 354 453 437 450 470
Pozostate aktywa krétkoterminowe 240 374 321 298 97 97 97 97 97
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 451 460 421 358 341 29 76 151 215
Aktywa razem 6 868 4974 4 804 4 459 3871 3602 3630 3775 3893
Kapitat Wtasny 3820 13885 2090 2210 1687 1788 13831 1974 2082
Zobowigzania 3048 3089 2715 2248 2184 1814 1799 13801 1810
Zobowigzania dtugoterminowe 1842 1830 1447 1249 974 919 919 919 919
Kredyty i pozyczki 867 925 588 303 59 4 4 4 4
Pozostate rezerwy 975 905 859 946 915 915 915 915 915
Zobowiqgzania krotkoterminowe 1206 1260 1268 1000 1210 895 880 883 891
Kredyty i pozyczki 349 387 422 350 361 26 24 25 26
Pozostate rezerwy 502 636 543 504 694 694 694 694 694
Zobowiqzania handlowe i pozostate 355 238 303 146 155 175 162 163 171
Pasywa razem 6 868 4974 4 804 4459 3871 3602 3630 3775 3893
Rachunek Przeptywow Pienieznych 2014 2015 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 414 467 536 479 367 194 249 337 315
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -550 -415 -184 -58 -61 -106 =151 -211 -181
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 60 -24 -387 -447 -325 -390 -43 -40 -60
Wskazniki (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P  2022P
ROE 22%  -659% 12,5% 85%  -23,6% 5,8% 4,6% 9,7% 8,4%
Dtug netto 765,0 850,6 5825 2941 79,0 0,8 -47,1 -1221 -184,4

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolifiski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Andrzej Rembelski (energetyka, sektor spozywczy) (022) 52179 03 andrzej.rembelski@pkobp.pl

Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022)
Michat Petruczenko (022)
Ewa Kalinowska (022)
Grzegorz Klepacki (022)
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022)
Ewald Wyszomirski (022)
Przemystaw Lasota (022)
Tomasz Zabrocki (022)
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52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
52179 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
5217876 grzegorz.klepacki@pkobp.pl

3429928 jacek.gaszewski@pkobp.pl
52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
58033 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)! ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych
$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. OM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikngé ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafno$ci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq byc¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja 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.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osob trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych OM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez DM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 znajdujgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce 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
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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 powigkszonej 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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa
(porownanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq sie do okreslenia warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezaleznos¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
poréwnywalnych spotek. Metoda sumy poszczegdlnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu

Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%

Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZ)I”, ktory oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a DM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktéry oznacza, ze OM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwosc takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
ZE PAK -

Objasnienia:

1. W cigqu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

o kLN

Nie mozna wykluczyé, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krétkq pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktorych warto$¢ jest zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacji.
Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osoéb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z warto$ciq instrumentow finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwiqzanych z analizowanq spétka.

W DM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegolnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna DM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannos$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujqcego, pomigdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajqgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.



[ ]
Sektor energetyczny l= Dom Maklerski

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez DM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”:

Company Recommendation Date ofreco.  Target price Rt N:,ﬂr:::: AR P EV/EBITOA Analyst
(PLN mn) 2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F

Asseco SEE Buy 2019-07-19 20,50 16,8 908,15 9.5 123 118 4,0 56 51 Matgorzata Zelazko

Apator Hold 2019-07-22 24,30 243 711,19 10,56 9,36 9,51 6,88 6,47 6,22 Piotr topaciuk

ZEPAK Hold 2019-07-26 7,00 7,0 355,60 nm 3,51 4,26 5712 1,1 1,10 Andrzej Remb elski

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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