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Przecietne wyniki 2019 (lekko negatywnie)

Naszym zdaniem wyniki 2019 sq lekko negatywne. Z jednej strony, nizsze
wolumeny wilasnej produkcji zostaty zmitygowane wyzszymi wolumenami
zakupu na rynku oraz lepszymi marzami. Z drugiej, EBITDA segmentu Obroét
wyniosta -PLN 5m, mimo rozpoznania przez spotke niemal 17 min PLN
przychodoéw z tytutu rekompensat za zamrozone ceny energii. Na wspomnianej
ustawie skorzystat rowniez segment wydobycia, ktory zaoszczedzit dzieki temu
13,8 mIn PLN. Koszty CO2 mogq jeszcze rosng¢ w 2H19, ale potencjat wzrostu
widzimy jako ograniczony. Widzimy ryzyko EBITDA ponizej naszych
catorocznych prognoz. (lekko negatywnie)

Ponadto, ZE PAK ogtosit, iz 7 sierpnia ztozyt wniosek o warunki zabudowy
70MW farmy fotowoltaiczne;j.

min PLN 202018 2Q2019 y/y
Przychody 5171 7109 37%
EBITDA 21.3 88.8 317%
EBIT -26.0 38.7 -
Zysk netto -36.2 24.6 -
Marza EBITDA 4.1% 12.5%
Marza EBIT -5.0% 5.4%
Marza netto -7.0% 3.5%

Zrodto: BM PKO BP

Najwazniejsze punkty wynikéw 2Q19:

Wuyniki zostaty wsparte 17 min PLN rekompensaty za zamrozenie cen energii oraz
34.6 min PLN rekompensat za rozwigzane umowy dtugoterminowe (39.3 min PLN
w 2Q18). ZE PAK poinformowat rowniez, ze nowy standard rachunkowosci (IFRS
16 - leasing) podniost wyniki EBIT 0 6.2 min PLN i netto o PLN 4.7m w 1H19.

Wolumen sprzedazy energii elektrycznej wzrost o 6.4% r/r do 2.33 TWh w 2Q19,
jednakze produkcja wtasna zmalata o niemal 10% r/r do 1.36 TWh.

Zrealizowana cena energii skoczyta o 33% r/r do 268.4 PLN/MWh, blisko 269.9
PLN/MWh osiggnietych w 1Q19. Wzrost r/r nie jest duzym zaskoczeniem biorqc
pod uwage, ze ZE PAK zaczqgt hedging na 2019 r. w 2H18.

Ze wzgledu na stosowanq metode rachunkowosci (FIFO), koszty CO2 skoczyly o
49% do 94.2 PLN/t w poréwnaniu do 81.7 PLN/t w 1Q19.

Mimo rozpoznanych rekompensat za zamrozone ceny energii, EBITDA segmentu

Obrotu wyniosta -PLN 5.3m. Analityk
Andrzej Rembelski, CFA
Generacja gotowki byta przecietna - OCF wyniost niemal 20 min PLN w 2Q19, 48225217903

podczas gdy CAPEX osiggngt jedynie 7 min PLN. Dtug netto (uwzgledniajqc — andrzejrembelski@pkobp.pl
leasingi) jest na poziomie 161 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 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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