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Uwzgledniajac zmieniajace sie uwarunkowania makro
(globalny kryzys, nowe sciezki cenowe dla surowcow)
aktualizujemy nasze zatozenia i prognozy dla PGE.
Oczyszczona EBITDA w latach 2020-22 zostaje
obnizona srednio o 9% (nizsze wolumeny i CDS w
wytwarzaniu, staby sezon grzewczy, odpis naleznosci
w obrocie, nizszy WACC w dystrybucji). W tym
komentarzu prezentujemy réwniez prognozy na 1Q’20
zakladajace 2% wzrost skorygowanego zysku EBITDA
do 1,77 mld PLN. Jednoczeénie zwracamy uwage, ze
nasze roczne szacunki wciqz plasuja sie srednio 6%
powyzej rynkowego konsensusu, a implikowany przez
dzisiejszy niski kurs akcji wskaznik EV/EBITDA spada
w przysztym roku do zaledwie 2,3x (2,9x przy
uwzglednieniu rezerwy na rekultywacje netto) wobec
3,1x dla roku biezacego. Oczekiwana znaczna poprawa
wynikow w kolejnych latach to pochodna przychodow
mocowych (netto po ubytku przychodow z RUS to
okoto 2,3 mid PLN), normalnego sezonu grzewczego,
rosnacego load factor blokéw na wegiel brunatny
(wylaczenia blokéw weglowych po wejsciu BAT w
2021 r. i pakietu zimowego w 2025 r.), uruchomienia
nowych jednostek wytwoérczych oraz wyzszej marzy na
obrocie (spadek presji regulacyjnej przy nizszych
cenach, brak kryzysowych rezerw na naleznosci).
Zwracamy uwage na perspektywe wyzszych FCF
(spadek Capex, poprawa wynikéw, splyw naleznosci z
CO, i rekompensat) i wciaz niskie wskazniki zadluzenia
Grupy (DN/EBITDA 1,3x na koniec tego roku). Daje to
podstawy do odmrozenia polityki dywidendowej w
przysziym roku (w tym raczej nie zaktadamy wyptaty).
Oczywiscie kluczowe dla wyceny i sentymentu wokoét
spotki pozostaja plany w zakresie: 1) projektu
atomowego (Zarzad na ostatniej konferencji raczej
sugerowat, ze moze to byc¢ zbyt kosztowny projekt dla
kraju w obecnej sytuacji kryzysowej, ale jednoczesnie
pojawiaja sie komentarze ministerstwa klimatu, ze
bloki jadrowej znajda sie w finalizowanym obecnie
dokumencie PEP40); 2) restrukturyzacji PGG (ostatnie
medialne spekulacje sugerowaly giebokie zmiany z
wygaszaniem niektérych kopalni i przejeciem kopalni
rybnickich przez PGE, ale trudno wyrokowaé, jakie
beda ostatecznie decyzje - nie mozna wykluczy¢
~Ssprawdzonego” juz pomystu polegajacego na
zastrzyku kapitalu od udzialowcéw, co tylko
wydtuzytoby te sage mato skutecznego i kosztownego
ratowania polskiego gérnictwa) oraz 3) inwestycji w
nowa kopalnie wegla brunatnego w Zioczewie (na
razie PGE unika konkretnych deklaracji, cho¢
przygotowuje dokumentacje i zgody administracyjne
potrzebne do ewentualnego uruchomienia projektu).
Do czasu rozstrzygniecia tych zagadnien nasza
rekomendacja dla PGE pozostaje zawieszona.

Zmiany zalozen

Aktualizujemy nasze zatozenia dla gtéwnych parametrow dla
sektora w élad za zmianami w $ciezkach cenowych na
rynku surowcowym publikowanymi w ostatnich raportach
dla spoétek paliwowych. Korekta dotyczy przede wszystkim
cen gazu i CO, (mocny spadek emisji w wyniku kryzysu i
zmiana miksu wytwdrczego w Europie na korzys$¢ zrodet
mniej emisyjnych), ale obnizamy réwniez srednie ceny wegla
na rynku polskim, cho¢ w tym wypadku korelacja ze
$wiatowymi benchmarkami pozostaje ograniczona. W efekcie
korygujemy prognozy srednich cen energii na rynku
polskim dla okresu 2021-22 $rednio o 12% (patrz tabela
ponizej).

Zmiany zatozen w prognozach dla PGE

Zatozenia 2020P 2021P 2022P
Energia (PLN/MWh) 266,8 221,9 216,4
Wegiel (PLN/t) 250,0 240,0 240,0

CO; (EUR/Y) 18,0 18,0 20,0

Gaz (PLN/tys. m?) 440,0 576,0 709,6
Zmiana prognoz

Energia -0,1% -10,9% -12,7%
Wegiel 0,0% -5,7% -5,7%
CO, -25,0% -25,0% -16,7%
Gaz -50,6% -45,9% -33,3%

Zrédto: mBank
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Prognozy CDS dla poszczegoélnych zrédet wytworczych
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W takim scenariuszu w okresie 2021-22 obnizamy
nieznacznie modelowe marze dla blokéw na wegiel
brunatny ($rednio -4%). Mocniejszy spadek pojawia sie w
przypadku CDS dla blokéw na wegiel kamienny (-8%),
szczegodlnie tych bardziej efektywnych (-10% z uwagi na
ubytek premii emisyjnej przy spadku cen uprawnien).
Jednoczes$nie obnizamy tez nieznacznie ceny zielonych
certyfikatow na rok biezacy (-10 PLN/MWh), dostosowujac
je do biezacych odczytéw rynkowych.

Modelowy spread CDS dla blokéw na wegiel brunatny
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Zmiany prognoz finansowych dla PGE

Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA skor. -12,8% -7,5% -7,0%
ciepto+EK -7,9% -11,0% -11,9%

OZE -22,6% +2,0% +0,4%

dystrybucja -2,5% -4,0% -3,8%

sprzedaz -29,7% -9,8% +3,3%

Zysk netto -36,1% -12,7% -15,6%

Zrédto: mBank

Aktualizacja prognoz

W efekcie zmian parametrow makro oraz uwzglednienia
konsekwencji  trwajacego kryzysu gospodarczego na
poszczegdlne biznesy PGE, obnizamy nasze prognozy
skorygowanego strumienia EBITDA na najblizsze 3 lata
$rednio o 9%, przy najwiekszym udziale roku biezacego
(-13%). Nominalnie najwiekszego ubytku wyniku w stosunku
do naszych poprzednich szacunkdw oczekujemy w segmencie
wytwarzania (obecnie rozdzielamy go zgodnie z ksiegowoscig
PGE na Energetyke konwencjonalng i Ciepto). Szczegdtowo te

Prognozy wynikéw kwartalnych dla Grupy PGE

korekty komentujemy w dalszej czesci tej publikacji. Nasze
nowe prognozy raportowanego zysku EBITDA na Ilata
2020-22 znajduja sie srednio 6% powyzej aktualnego
konsensusu rynkowego.

Prognozy na 1Q'20

Szacujemy, ze powtarzalna EBITDA siegnie w 1Q'20 okoto
1,8 mld PLN, co bedzie oznacza¢ nieznaczny, 2% wzrost w
ujeciu r/r. W segmencie energetyki konwencjonalnej
spodziewamy sie 12% spadku wynikbw za sprawg
pogorszenie modelowego CDS (plus brak darmowych
uprawnien) oraz nizszej produkcji w elektrowniach na wegiel
brunatny (w przeciwienstwie do blokéw na wegiel kamienny
w tym wypadku mechanizm ptatnosci za redukcje nie
kompensuje w 100% utraconej marzy). Bedzie to
kompensowane wysokomarzowg sprzedazg z nowych blokéw
w Opolu II. W segmencie ciepta oczekiwany 15% spadek
EBITDA to gtownie efekt presji na marze jednostkowg (koszt
CO;) i zakladanego spadku wolumendéw (niekorzystne
warunki pogodowe), czesciowo neutralizowanych przez
spadek cen gazu. W obszarze dystrybucji spodziewamy sie
nieznacznego spadku EBITDA (-3%), gtdwnie z uwagi na
wyzsze koszty pracownicze, tylko w czesci skompensowane
przez nizsze koszty strat sieciowych i wzrost wolumendw.
Segment OZE powinien zanotowa¢ nieznaczny wzrost
EBITDA z uwagi na wyzsze ceny zielonych certyfikatow i
wzrost wolumenow (wiatr), co bedzie jednak w znacznym
stopniu ,skonsumowane” przez niskie ceny spotowe energii.
Jesli chodzi obszar obrotu, to nalezy go rozpatrywac tacznie
z korektami konsolidacyjnymi na linii pozostate (efekt polityki
ksiegowania rezerw na umowy rodzace obcigzenia).
Po uwzglednieniu tej specyfiki ksiegowej, EBITDA wzrosnie
naszym zdaniem o 190 min PLN r/r, gtéwnie na odbudowie
marzowoséci na klientach spoza taryfy G. Wykonanie
naszych rocznych prognoz skorygowanej EBITDA po
3M’20 powinno wynie$¢ 28% (rok temu byto to 26%).
Jest to do$¢ komfortowy poziom realizacji, biorac pod uwage
staby sezon grzewczy w 1Q i wyzszg dyspozycyjnosc
Betchatowa w kolejnych kwartatach, nawet mimo nizszych
cen spotowych i potencjalnych kosztéow lockdown’u.

Wytwarzanie konwencjonalne

W catym 2020 roku zaktadamy 10% spadek skorygowanego
strumienia EBITDA segmentu, co bedzie przede wszystkim
pochodng wyzszych kosztéw CO, (cena i ubytek 8,5 min ton
darmowych certyfikatéw). Nie pomagaja tez widoczne w
danych PSE niskie obcigzenia elektrowni weglowych, ale z
punktu widzenia wynikow jest to problem dla Betchatowa i
Turowa, gdzie mechanizm redukcji nie pokrywa 100%
utraconej marzy (dla statokosztowych blokéw mozliwosé
odkupu niewytworzonej energii po S$rednim koszcie
wytworzenia jest krzywdzacy). W ubiegtym roku mielismy do
czynienia z podobnym zjawiskiem (spadek load factor

(min PLN) 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20P
Przychody 7137,0 5734,0 6091,0 69840 9561,0 86750 96960 96950 10353,2 8% 41771,6  25%
EBITDA 2214,0 1489,0 1441,0 12200 1889,0 25060 1677,0 10690 17865 -5% 6349,1  28%
skor. EBITDA  2204,0 1599,0 1440,0 1698,0 1749,0 1309,0 16050 20460 17865 2% 64835 28%
Energ. konw.  709,0 5750  532,0 4460  683,0 6380  649,0 7280 5984 -12% 24389  25%
Cieplo  569,0 1190  -27,0  321,0 4040 1130 90,0 3190 3452 -15% 10786  32%

OZE 1140 1080 1320 1090 1650 1450  100,0  107,0  172,0 4% 4847  35%

Dystrybucja ~ 638,0  632,0  622,0 611,0 6450 5660  599,0  530,0 6280  -3% 2340,1  27%

Obrét  189,0 79,0 1520 74,0 30,0  146,0 00 80,0 1234 311% 4204  29%

Pozostate  -150 86,0 29,0 137,0 -178,0 -299,0 1670 2820  -80,6 - 2792 29%

EBIT 13150 5440 507,0 1050 950,0 14960  621,0 -7242,0  757,9 -20% 22255  34%
Dziat. finansowa 90,0  -750  -39,0  -750 -197,0  -10,0  -97,0 -224,0  -1750 -11%  -5254  33%
Zysk netto 9350 3740 391,0 -202,0 5850 11160 471,0 -6133,0 4496 -23% 1380,1  33%

Zrédto: PGE, szacunki mBanku
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nieproporcjonalny do spadku dyspozycyjnosci) i jego koszt
szacowali$my na okoto -180 min PLN. W tym roku ten efekt
moze byc¢ nieco wiekszy, ale wiele bedzie zalezato od pracy
KSE w drugim pdtroczu, kiedy to oczekiwana dyspozycyjnosc
Betchatowa bedzie znacznie wyzsza r/r. Niestety
nadciggajaca recesja raczej sugeruje dalsze spadki
zapotrzebowania na energie. W przysztym roku EBITDA
segmentu bedzie oczywiscie wsparta przychodami z
rynku mocy, ktéore po uwzglednieniu ubytku
dotychczasowych przychodéw z RUS (regulacyjne ustugi
systemowe) mogg poprawi¢ wynik segmentu o 1,9 mid PLN
(zakontraktowane przychody mocowe w skali Grupy to co
prawda 2,8 mld PLN, ale czesciowo pojawig sie one w
wynikach segmentu ciepta i OZE). Zaktadamy tez petne
uruchomienie bloku w Turowie oraz wzrost load factor dla
Betchatowa z uwagi na planowane wytaczenia blokow
weglowych w systemie (efekt BAT-Ow). Powyzsze efekty
beda neutralizowane czesciowo przez spadek CDS.
W kolejnych latach presja na modelowa marze bedzie sie
utrzymywac, ale powrét ,normalnych” utylizacji na weglu
brunatnym i stabilne przychody mocowe bedg wspierac
wyniki segmentu. Waznym wydarzeniem bedzie
uruchomienie 1400 MW w blokach gazowych
zaplanowane w roku 2024, ktére po uwzglednieniu
przychodow mocowych mogq dotozy¢ okoto 0,8 mid PLN
marzy brutto.

Prognozy wynikéw dla segmentu Energetyka
konwencjonalna

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
wolumen w TWh 47,6 52,0 57,7 59,2
w tym w. brunatny 32,1 31,4 33,3 36,1
Opole II 3,3 9,9 9,9 9,9
cena energii PLN/MWh 243,4 275,8 230,9 225,4
koszt CO, w EUR/t 16,6 23,0 19,0 18,6
koszt wegla w PLN/t 305,9 293,2 281,5 281,5
darmowe CO, min ton 10,0 1,5 0,2 0,1
CDS w min PLN 6 806 6 425 5691 5975
CDS w PLN/MWh 143,0 123,4 98,6 101,0
przychody mocowe 0 0 2 305 1977
EBITDA 2 880 2 439 3524 3 347
EBITDA skor. 2 698 2439 3524 3 347
Zrodto: PGE, szacunki mBanku
Segment ciepta
Tegoroczne wyniki segmentu ciepta beda obcigzone

niekorzystnymi warunkami pogodowymi w kluczowym
dla tego obszaru 1Q. Dodatkowo problemem bedzie spadek
darmowej alokacji CO,, ale te czynniki powinny by¢ z
nawigzkg kompensowane przez znacznie nizsze koszty
gazu i wzrosty taryf na ciepto. Oczywiscie raportowana
EBITDA bedzie nizsza r/r z uwagi na pozytywne zdarzenia
jednorazowe w 2019 (+260 min PLN), ale oczyszczony wynik
moze by¢ 16% wyzszy, mimo stabszego poczatku roku.
W przysztym roku pojawia sie przychody mocowe (~0,16
mld PLN), co przy powrocie znormalizowanych temperatur w
okresie zimowy pozwoli na wzrost EBITDA powyzej 1,2 mid
PLN. W kolejnych latach obok zmian na ptatnosciach
mocowych, gtdwnym czynnikiem zmiany rentownosci bedzie
zaktadany przez nas wzrost cen gazu (spadek CSS).

mBank.pl

Prognozy wynikéw dla segmentu Ciepto

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
energia w TWh 8,4 7,7 8,4 8,4
ciepto w TJ 44,7 39,6 44,7 44,7
cena ciepta w PLN/GJ 41,7 44,8 41,7 39,2
cena energii PLN/MWh 251,9 275,3 230,4 224,9
koszt CO, w EUR/t 16,6 23,0 19,0 18,6
koszt wegla w PLN/t 317,5 323,0 310,0 310,0
cena gazu w PLN/tys. m3 763,1 572,7 508,0 642,8
darmowe CO; min ton 1,9 0,9 0,7 0,6
CDS (+ciepto) w min PLN 1781 1638 1659 1357
CDS w PLN/MWh 85,5 87,5 79,7 65,2
przychody mocowe 0 0 158 322
EBITDA 1186 1079 1244 1092
EBITDA skor. 926 1079 1244 1092

Zrédto: PGE, szacunki mBanku

Segment OZE

Pomimo zaktadanej dodatniej dynamiki EBITDA w 1Q’20, caty
rok przyniesie naszym zdaniem spadek wynikow segmentu.
Bedzie to pochodng nizszych cen spotowych i stabszych
wolumenéw w elektrowniach wodnych (zapowiadana
susza). Oczekiwany wzrost produkcji z wiatru
(uruchomienie nowych 97 MW) tylko czesciowo
zrekompensuje powyzsze ubytki. W kolejnych latach
oczekujemy odbudowania sie cen spotowych oraz
pierwszych efektéw inwestycji w fotowoltaike.
Dodatkowo pojawia sie tez zakontraktowane przychody
mocowe, ale w duzym stopniu beda one zneutralizowane
ubytkiem przychodéw z RUS. Kolejnym kamieniem milowym
dla segmentu bedzie uruchomienie morskiej farmy wiatrowej,
ktore jest zaplanowane na lata 2025-26.

Prognozy wynikéw dla segmentu OZE

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
wolumen w TWh 2,3 2,5 2,7 3,0
woda 1,0 0,9 0,9 0,9

wiatr 1,3 1,5 1,5 1,5

PV 0,0 0,0 0,3 0,5

cena spot PLN/MWh 230,7 180,0 221,9 216,4
zielony certyfikat 131,6 140,0 150,0 150,0
przychody mocowe 0 0 337 281
RUS 242 242 0 0
EBITDA 517 485 723 722
EBITDA skor. 519 485 723 722

Zrodto: PGE, szacunki mBanku

Dystrybucja energii

Wyniki dystrybucji to przede wszystkim funkcja wartosci
regulacyjnej aktywow (WRA) i regulowanego kosztu kapitatu.
W tym roku z jednej strony mam do czynienia ze wzrostem
WRA o0 0,7 mld PLN, ale z drugiej spada WACC z 6% do
5,5%, co implikuje spadek zwrotu z aktywéw o 50 min PLN
r/r. Oczekujemy jednak, ze EBITDA segmentu bedzie
ostatecznie ptaska r/r, dzieki nizszym kosztom strat
sieciowych (nizsze ceny spot). W kolejnych latach inwestycje
netto powinny zapewni¢ $rednioroczny przyrost WRA o okoto
0,5 mld PLN, ale nadal pod presjg bedzie $redniowazony
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regulowany koszt kapitatu (efekt stopy wolnej od ryzyka),
ktory w 2022 roku moze spas¢ do 4,6%. W efekcie wyniki
segmentu pozostang stabilne, przy zatozeniu mniejszej presji
na koszty w otoczeniu recesyjnym i post-recesyjnym.

Prognozy wynikéw dla segmentu Dystrybucja

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
WRA 16 884 17 597 18 154 18 681
WACC 6,0% 5,5% 4,6% 4,6%
EBIT 1101 1109 999 1048
EBIT/WRA 6,5% 6,3% 5,5% 5,6%
EBITDA skor. 2 340 2 340 2 270 2332

Zrédio: PGE, szacunki mBanku
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Segment obrotu

Wyniki na handlu energia w latach 2018-20 sg mocno
znieksztatcone przez szoki rynkowe (skokowe wzrosty
cen w 2018) i regulacyjne (zamrozenie cen w 2019, brak
odpowiednich podwyzek taryfy G na 2020), tak wiec w naszej
opinii nie mozna ich ekstrapolowa¢ na kolejne lata.
Dodatkowo, obraz rentownosci komplikuje polityka
ksiegowania rezerw na ,umowy rodzace obcigzenia”, ktoéra
polega na réwnoczesnych odwrotnych operacjach w obrocie i
korektach konsolidacyjnych. Przyktadowo, w tym roku
segment obrotu na pokrycie strat w taryfie G bedzie
wykorzystywat rezerwe w wysokosci 330 min PLN z 4Q'19,
ale jednoczesnie na konsolidacji bedzie trzeba te kwote
odwroci¢. Oczyszczona rentownos¢ na detalicznej
sprzedazy energii powinna by¢ jednak w naszej opinii
wyzsza niz w 2019, gdyz liczymy na znaczng odbudowe
marz na klientach komercyjnych (w 2019 zamrozone ceny
plus negatywne efekty trudnej kontraktacji z 2018). Z tego
wzgledu skorygowana EBITDA obrotu (bez wspomnianych
rezerw na konsolidacji) powinna wynies¢ 420 min PLN.
Jednoczesnie zaktadamy jednak, ze wyniki zostang obcigzone
kryzysowymi odpisami na naleznosci (ekspercko
zaktadamy wzrost odpiséw brutto z 5% do 8% - kontekst
historyczny przedstawiamy na wykresie obok).

Historyczne odpisy naleznosci brutto w PGE i prognoza
na rok 2020
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Zrédio: PGE, szacunki mBanku

Dodatkowym problemem moze by¢ koniecznosé
odsprzedazy na rynku  Dbilansujacym energii
nieodebranej przez klientow ograniczajacych dziatalnosci w
okresie lockdown/recesji. Biorgc jednak pod uwage aktualne
notowania spot, kazdy 1% nieodebranego wolumenu w skali
roku moze implikowac¢ strate rzedu 50 min PLN (w sytuacji
niezbilansowania portfela). Tego elementu nie uwzgledniamy
w prognozach, gdyz zaktadamy ze bedzie to pokryte przez
standardowy margines zakupdw spotowych (pdki co
obserwowane w Polsce spadki popytu w okresie kwarantanny
nie sg dramatycznie wysokie i siegajg 6-7%). Jesli chodzi o
lata 2021-22 to spodziewamy sie dalszej poprawy/
normalizacji rentownosci, z uwagi na nizsze ceny hurtowe
energii i zwigzane z tym odwrdcenie przewag negocjacyjnych
z URE.

Prognozy wynikéw dla segmentu Obroét

(miIn PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
wolumen w TWh 44,0 42,2 43,9 44,3
optaty od EK 819 819 819 819
marza na paliwach 162 144 144 144
marza na energii 119 296 439 532

w PLN/MWh 2,7 7,0 10,0 12,0
zdarzenia jednorazowe 24 -134 0 0
EBITDA skor. 256 420 541 621

Zrédto: PGE, szacunki mBanku

Prognozy CAPEX

Ubiegtoroczne naktady inwestycyjne siegnety 6,9 mlid PLN i
byty nizsze od naszych szacunkéw o 0,5 mid PLN z uwagi na
przesuniecie ptatnosci za bloki w Opolu i Turowie oraz inny
rozktad capex w projekcie wiatrowym (97 MW). Stad
automatycznie nasze szacunki wydatkow
inwestycyjnych na rok 2020 zwiekszamy o te kwote do
poziomu 6,7 mld PLN. Dodatkowo po wysokim wykonaniu
2019 podnosimy naktady w dystrybucji w kolejnych latach
$redniorocznie o 150 min PLN oraz zaktadamy wyzsze koszty
modernizacyjno-odtworzeniowe w energetyce
konwencjonalnej. Jesli chodzi o duze projekty organiczne to
w naszym modelu uwzgledniamy bloki gazowe w ZEDO
(3,7 mld PLN w latach 2020-24), program budowy zrodet
fotowoltaicznych (3,6 mid PLN w latach 2020-25) i
pierwsza farme offshore 1045 MW (przy 50% udziale
oznacza tok wydatek 6,8 mld PLN w latach 2023-26).
W obecnej kryzysowej sytuacji mozna jednak =zaktadac
pewne opdznienia w realizacji capex, szczegdlnie ze Zarzad
juz sygnalizuje przeglad prowadzonych inwestycji i
poszukiwanie oszczednosci. Nasz bazowy scenariusz wraz z
rozktadem ilustruje wykres na kolejnej stronie.



Prognozy nakladéw inwestycyjnych w PGE (min PLN)
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Zrodto: PGE, szacunki mBanku

Przeptywy pieniezne i bilans

W ubiegtym roku zadtuzenie netto PGE wzrosto o 1,6 mld PLN
do prawie 11 mld PLN. W duzym stopniu wynikato to jednak
ze zmiany standardu rachunkowosci i uwzglednienia na tej
linii 0,9 mld PLN zobowigzan leasingowych. Przeptywy netto
w okresie rowniez byty jednak ujemne, a cash flow
operacyjny byt obcigzony znacznym odptywem gotowki na
kapitat obrotowy (-2,4 mld PLN). Istotng czes¢ tej zmiany
(1,4 mld PLN) stanowita pozycja otrzymanych 11 min ton
darmowych uprawnien zaksiegowanych w linii zapaséw.

Prognozy finansowe dla PGE i wskazniki wyceny

(min PLN) 2016 2017
Przychody ze sprzedazy 28 092,0 23100,0
EBITDA 7 376,0 7 650,0
EBITDA skor. 7 376,0 7 650,0
Energetyka konwencjonalna 2961,0 2897,0

Ciepto - -

OZE 364,0 364,0

Dystrybucja 2 233,0 2 364,0

Obrét 495,0 812,0

Pozostate 99,0 43,0

Zysk netto 2 568,0 2 600,0
P/E 3,0 2,9
P/BV 0,2 0,2
EV/EBITDA 1,7 2,1
EV/EBITDA skor. (z rezerwa rekult.) 2,4 2,8
FCF/EV -10,8% 6,6%
DYield 6,2% 0,0%
Cena (PLN) 4,05 4,05
MCap 7 578,2 7 578,2
Kapitat udziatowcow mniej. 96,0 1250,0
EV 12 719,2 16 315,2

mBank.pl

Spotka rozpoznata wynik na tych uprawnieniach, ale jego
spieniezenie nastgpito w tym roku (bedzie to widoczne w CF
w 1Q20). Z jednorazowych czynnikdéw wptywajacych na
przeptywy z operacji byly tez naleznosci z tytutu
rekompensat za zamrozenie cen energii, ktére na koniec
grudnia wynosity jeszcze 0,3 mld PLN (kwota ta réowniez
wptynie w tym roku). Warto tez pamieta¢ o znaczacej kwocie
(0,7 mld PLN) zamrozonej w depozytach gietdowych, ale jest
ona skorelowana z cenami energii i aktywnosciq handlowa,
tak wiec nie oczekujemy wiekszych zmian na tej pozycji w
2020. Podsumowujac, ten rok powinien przynies¢ dodatnie
przeptywy na kapitale obrotowym (~1 mld PLN), co pozwoli
na wygenerowanie OCF na poziomie 7 mld PLN. Przy
naktadach inwestycyjnych rzedu 6,7 mld PLN implikuje to
nieznacznie dodatni uproszczony FCF. Znacznej poprawy tego
parametru oczekujemy dopiero w latach 2021-22.

Prognozy gtéwnych linii CF i zadtuzenia

(min PLN) 2019 2020P 2021P 2022P
Przeptywy operacyjne 6 820 7 011 7 945 7 600
% EBITDA 96% 110% 95% 93%
Zmiana WC -2 361 985 266 37
CAPEX 6 907 6 685 6 659 6 486
OCF-CAPEX -87 326 1286 1114
Dtug netto 10 995 11 137 10 492 10 464
DN/EBITDA 1,5 1,8 1,3 1,3
Zrédio: PGE, szacunki mBanku
2018 2019 2020P 2021P 2022P
25 946,0 37 627,0 41 771,6 40 002,0 39 617,2
6 375,0 7 141,0 6 349,1 8 350,8 8 161,6
6 375,0 7 141,0 6 349,1 8 350,8 8 161,6
2 262,0 2 698,0 2438,9 3 524,3 3347,2
982,0 926,0 1 078,6 1244,1 1091,6
463,0 519,0 484,7 723,2 722,4
2 503,0 2 340,0 2 340,1 2 269,7 2 331,5
494,0 256,0 420,4 541,0 620,7
269,0 -28,0 -279,2 48,6 48,2
1498,0 -3961,0 1380,1 2 864,2 2 554,3
51 - 5,5 2,6 3,0
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
2,8 2,7 3,1 2,3 2,3
3,6 3,4 3,9 2,9 2,9
-9,5% -7,0% 1,7% 6,8% 5,9%
0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 9,4%
4,05 4,05 4,05 4,05 4,05
7 578,2 7 578,2 7 578,2 7 578,2 7 578,2
1074,0 848,0 845,0 842,0 839,0
18 079,2 19 421,2 19 560,7 18 912,0 18 881,6

Zrodto: PGE, szacunki mBanku



1111:%11 /@ Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej
historii Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie
powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajg tylko i wytacznie aktualny status
kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU
S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 kwietnia 2020 o godzinie 08:15.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 kwietnia 2020 o godzinie 08:15.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze
maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spoétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesigcy:

PGE

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27 2019-10-24 2019-06-25 2019-06-03 2019-05-09 2019-04-02
cena docelowa (PLN) - 12,20 13,26 13,39 13,38 13,66

kurs z dnia rekomendacji 5,15 8,42 9,00 9,23 8,61 10,10
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