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Ceny gazu vs nienaruszony trend na CO,

PGE (PGE PW) rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 13,26 PLN | cena biezaca: 8,15 PLN
PGNIiG (PGN PW) rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 6,33 PLN | cena biezaca: 5,00 PLN

Paliwa, Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Na przestrzeni ostatniego roku ceny CO, wzrosty o
ponad 50%, a jednoczesnie zanotowalismy tapniecie
notowan gazu (na spocie o ponad 40%). Obok szeregu
roznych implikacji, znaczaco obnizylo to prog
rentownosci ,przejscia” z wegla na gaz w procesie
produkcji energii elektrycznej. Tymczasem w wielu
opracowaniach analitycznych z ubiegtego roku to
wiasnie efekt zachety do obnizania emisyjnosci w
generacji mial napedza¢ dalsze wzrosty cen
uprawnien. Aktualnie ten poziom break even wynosi
juz tylko 20 EUR/t dla kontraktacji rocznej, a na spocie
zaledwie 6 EUR/t, tak wiec trudno juz w ten sposéb
uzasadni¢ biezace notowania CO, na poziomie
~28 EUR/t. Utrzymaniu tych sprzecznych logicznie
tendencji (coraz drozsze CO, i coraz tanszy gaz) nie
powinny sprzyjaé¢ widoczne juz wzrosty zuzycia gazu
(w Europie od kwietnia +18% r/r) i spadki fizycznego
zapotrzebowania na certyfikaty (potencjalnie nawet
ponad 3% w tym roku, ~50 min ton). W tym
kontekscie oczekujemy zawezenia powstatego
dyferencjatu, zarowno poprzez odbicie cen gazu, jak i
korekte notowan certyfikatéow. Idealnym
odzwierciedleniem takiego scenariusza na rynku
surowcowym sa nhasze pozytywne rekomendacje dla

PGE i PGNiG, ktore z nawiazka zdyskontowaly w
ostatnich miesigcach niekorzystne zmiany
instrumentéw ,bazowych”. W takim otoczeniu

modelowo traci¢ powinni z kolei najwieksi konsumenci
gazu (Yara, Azoty, PKN) oraz ,czysci” producenci
energii (Verbund, EDF, Fortum).

Zmiana struktury produkcji energii w Europie

Od poczatku roku obserwujemy wyrazng zmiane w strukturze
produkcji energii w UE, co jest pochodng warunkéw zaréwno
pogodowych (ciepta zima, wietrzny poczatek roku,
sprzyjajaca pogoda dla solaréow), jak i ekonomicznych
(spready rynkowe). Wedlug danych ENTSO-E dla
najwiekszych krajow europejskich, generacja w blokach
opartych o wegiel brunatny spadta YTD (dane z poczatku
sierpnia) o ponad 16% r/r, natomiast w tych spalajacych
wegiel kamienny az o 25%. Jednoczesnie, mocno zwiekszyta
sie produkcja w zZrodtach OZE oraz elektrowniach gazowych
(prawie +30% r/r). Potwierdza to dynamika zuzycia gazu na
najwiekszych rynkach europejskich, ktéra po stabym 1Q’19
(-7% r/r ze wzgledu na ciepta zime) w okresie od kwietnia do
lipca siega juz +18% r/r. Modelowo taka struktura generacji
oznacza spadek zapotrzebowania na certyfikaty CO, YTD
rzedu 27,4 min ton. Proporcjonalnie w skali roku
bytoby to 46 min ton, czyli prawie 3% ubieglorocznej
catkowitej emisji w UE. Spadek popytu na uprawnienia
moze by¢ nawet wiekszy z uwagi na widoczne pogtebianie sie
ujemnych dynamik dla generacji weglowej w kolejnych
miesigcach roku oraz ryzyko spowolnienia gospodarczego
obcigzajace dynamiki konsumpcji energii. Najwiekszym
potencjatlem konwersji wegla na gaz w energetyce
europejskiej maja oczywiscie Niemcy. W ubiegtym
roku udziat elektrowni gazowych w generacji wynosit tam
13% przy load factor na poziomie 30%, podczas gdy
produkcja z wegla stanowita 35% w merit order. Od poczatku
tego roku generacja z gazu wzrosta o 30%, ale wcigz jest
jeszcze olbrzymie pole do zwiekszenia obcigzenia
jednostek opalanych tym paliwem. Nie mozna tez
zapomina¢ o podobnym potencjale w USA péki co YTD tylko
+6%).

$rednia generacja (obciazenie) elektrowni na wegiel
brunatny, kamienny i gaz ziemny w wybranych krajach
Unii Europejskiej* w MW
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*Austria, Belgia, Czechy, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Polska, Wtochy, UK
Zrédto: ENTSO-E, Dom Maklerski mBanku

Prég optacalnosci przejscia na gaz coraz nizej

W ubiegtym roku jednym z argumentéw przemawiajacym za
kontynuacjg wzrostéw cen uprawnien do emisji CO, byta
relacja cen gazu i wegla, ktora wskazywata na coraz wyzszy
prog optacalnosci przejscia na mniej emisyjne zrddta
wytwarzania energii. To zjawisko stato sie jednym =z
gtdbwnych motywdéw przewodnich rekomendacji kupowania
certyfikatdow CO, przygotowywanych w ubiegtym roku przez
najwieksze banki inwestycyjne i pociggneto za sobg naptyw
kapitatu na ten zapomniany rynek. Obecnie sytuacja ulegta
odwréceniu o 180 stopni, gdyz ze wzgledu na tapniecie
cen gazu, koszty ,przetaczenia” produkcji energii z wegla na
ten mniej emisyjny surowiec znaczaco spadty. Aktualnie juz
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przy cenie 20 EUR/t CO, optaca sie kontraktowac
produkcje oparta na gazie, podczas gdy we wrzesniu
2018 ten prég wynosit prawie 28 EUR/t. Dla krétkich
kontraktow miesiecznych ten poziom break even wynosi juz
tylko 6 EUR/t, co potwierdza naszg teze, iz trudno traktowac
aktualne rekordowo niskie notowania spotowe gazu jako
punkt odniesienia dla modeli na lata kolejne. Uwazamy, ze w
srednim terminie rynek sie dostosuje i te relacje kosztow
wytwarzania powrécg do racjonalnych poziomoéw, zaréwno
przez zawezenie spreadu gaz-wegiel (odbicie cen gazu na
strukturalnym wzroscie popytu i roztadowaniu zapaséw po
cieptej zimie 2018/19), jak i korekte uprawnien emisyjnych.

Prog rentownosci przejscia z wegla na gaz w produkcji
energii w EUR/t za CO,*
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*cena CO, przy ktérej przy aktualnych notowaniach paliw koszt zmienny
produkcji energii z gazu i wegla jest poréwnywalny
Zrédto: ENTSO-E, Dom Maklerski mBanku

Implikacje dla notowan PGE i PGNiG

Spadajace ceny gazu i rosngce notowania uprawnien do
emisji wplywaja dos$¢ wyraznie na kurs akcji PGNiG i PGE w
ostatnich kwartatach, co dobrze ilustrujg wykresy obok.
Kierunek korelacji jest intuicyjny i trudno go kwestionowac.
PGE ze swoja wysokoemisyjng flotg jest faktycznie narazona
w $rednim terminie na presje na rentowno$¢ wytwarzania w
blokach weglowych w zwigzku z wyzszymi kosztami
uprawnien, ktére moze by¢ coraz trudniej przenosi¢ na ceny
energii. Z kolei PGNiG 60% strumienia EBITDA generuje w
segmencie wydobywczym, gdzie udziat gazu w produkcji
siega az 75%.

Niemniej jednak widoczna na wykresach obok sita korelacji, a
nawet wyprzedzanie spadkéw na instrumentach bazowych,
sq zdumiewajace. W przypadku PGE warto zwrdci¢ uwage, ze
to nie samo CO, determinuje rentownos$¢ wytwarzania,
ale realizowany CDS. Tymczasem modelowa marza dla
elektrowni na wegiel brunatny (cena energii minus koszt
CO;), mimo spadku ze szczytdow z wrzesnia 2018, nadal
znajduje sie na satysfakcjonujagcym poziomie, powyzej
wskazan z 1H’18, kiedy to rynek wyceniat Spotke 30% wyzej.
Podobnie wyglada to w przypadku akcji PGNIG, ktore zdaja
sie z nawiazka odzwierciedla¢ spadki spotowych cen

gazu, zawierajacych przeciez znaczacy komponent
sezonowy i jednoczesnie ignorowacC pozytywne
informacje ptynace ze Spoétki (wyniki 2Q, prognozy

wolumendw 2020-21). Ponadto, zgodnie z zaprezentowanymi
wyzej argumentami, mato logiczne wydaje sie réwnoczesne
utrzymanie niskich cen gazu i rekordowych notowan CO,.

Kurs PGE na tle odwrotnosci CO, i PGNiG na tle
notowan gazu o przeliczeniu na PLN
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Kurs PGE na tle modelowej marzy dla elektrowni na
wegiel brunatny
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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 - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez wartosc¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAZENIE (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 Domu 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 sg 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 postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski 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 Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 posérednio 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 materiatow stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomosc
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

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

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) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzief
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegolnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gmaes, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka,
Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski , Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP,
Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyriski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gmaes, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski , Orbis, Pfleiderer Group, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz 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 Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osob, ws$réd ktdérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologlcznle technlka wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ 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.

Zdy wanych dy (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dyW|dendy w modelu.

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