
Sektor: Spółki surowcowe – Energia 	 Kapitalizacja: 3 769,4 mln US$
Rekomendacja fundamentalna: Sprzedaj (→)	 Bloomberg: PGE PW
Rekomendacja relatywna: Niedoważaj (→)	 Średni obrót dzienny: 4,97 mln US$
Kurs: 6,972 PLN	 Free float: 39%
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 6,00 PLN (↓)	 12M przedział kursowy: 5,844-8,028 PLN

Skorygowane zyski
Wyniki skorygowane o wydarzenia jednorazowe ujawnione przez zarząd.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2023 2024P 2025P 2026P

Sprzedaż mln PLN 95 964,0 63 777,3 61 040,3 60 123,7

EBITDA mln PLN 10 028,0 10 473,0 9 030,2 9 738,5

EBIT mln PLN -3 431,0 -1 499,9 4 092,0 4 180,0

Zysk netto mln PLN -5 012,0 -5 805,0 2 525,0 2 123,9

Skor. EBITDA mln PLN 10 725,0 10 164,0 9 030,2 9 738,5

Skor. EBIT mln PLN 5 970,0 5 825,1 4 092,0 4 180,0

Skor. zysk netto mln PLN 4 591,6 3 848,0 2 525,0 2 123,9

Capex mln PLN -9 690,0 -10 000,0 -13 750,0 -13 750,0

Zmiana kapitału obrotowego netto mln PLN -7 247,0 4 021,2 1 187,0 16,5

FCFF mln PLN -7 721,7 2 116,8 -4 410,2 -4 889,2

Dług netto (bez zobowiązań z tyt. leasingu) mln PLN 7 378,0 6 182,9 11 327,7 17 423,8

Zobowiązania z tyt. leasingu mln PLN 1 486,0 1 500,0 1 500,0 1 500,0

Całkowity dług netto mln PLN 8 864,0 7 682,9 12 827,7 18 923,8

P/E x 3,4 4,1 6,2 7,4

P/CE x 1,7 1,9 2,1 2,0

EV/EBITDA x 2,3 2,3 3,2 3,5

EV/EBIT x 4,1 4,0 7,0 8,3

Dług netto/EBITDA x 0,8 0,8 1,4 1,9

FCFF/EV % -31,5 9,1 -15,5 -14,1

Stopa dywidendy brutto/ skupu akcji % 0,0 0,0 0,0 0,0

DPS PLN 0,00 0,00 0,00 0,00

Liczba akcji na koniec okresu mln 2 243,7 2 243,7 2 243,7 2 243,7

Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA

Rozbicie skor. EBITDA wg segmentów

MSSF skonsolidowane 2023 2024P 2025P 2026P

Skor. EBITDA, w tym: mln PLN 10 725,0 10 164,0 9 030,2 9 738,5

  Produkcja gazu mln PLN 0,0 140,0 355,1 565,6

  Produkcja węgla mln PLN 2 086,0 559,0 -492,9 -686,4

  Segment ciepłowniczy mln PLN 2 061,0 1 479,0 1 317,2 1 314,5

  Segment OZE mln PLN 1 108,0 1 303,0 1 485,4 1 887,5

  Segment obrotu mln PLN -74,0 1 048,0 450,0 600,0

  Segment dystrybucji mln PLN 3 930,0 4 387,0 4 672,5 4 835,8

  Energetyka kolejowa mln PLN 1 238,0 1 145,0 1 143,0 1 121,5

  Pozostałe + wyłączenia mln PLN 376,0 103,0 100,0 100,0

Źródło: Spółka, szacunki DM BOŚ SA

Nadchodzące wydarzenia
1.	 Publikacja wyników za IV kwartał 2024 roku: 15 kwietnia 
2.	 Wyniki za I kwartał 2025 roku: 27 maja 
3.	 Publikacja wyników finansowych za II kw. 2025 roku: 9 września 
4.	 Publikacja wyników za III kw. 2025 roku: 25 listopada 

Katalizatory
1.	 Międzynarodowe fundusze hedgingowe 

kontynuują zakupy akcji PGE
2.	 Sprzedaż lub likwidacja segmentu energii 

konwencjonalnej w 2025-27 roku
3.	 Marże na aktywach produkcji energii w  2025 

marginalnie spadają
4.	 Średnia ważona cena energii elektrycznej na TGE 

na poziomie 500 zł/ MW w 2025 roku
5.	 Marże dystrybucyjne rosną w 2025
6.	 Ceny gazu spadają w 2025 roku
7.	 Produkcja energii odnawialnej wyraźnie rośnie 

w latach 2025-26
8.	 Spadek cen CO2 w 2025 roku
9.	 Przychody z równoważenia rynku nadal wspierają 

EBITDA w 2025 roku

Czynniki ryzyka
1.	 Skons. wydatki inwestycyjne silnie rosną 

w najbliższych latach
2.	 Ujemne przepływy pieniężne w latach 2025-27
3.	 Ograniczona sprzedaż lub likwidacja segmentu 

energii konwencjonalnej w 2025-27 roku
4.	 Duży spadek EBITDA segmentu generacji w 2025 

roku
5.	 Spadek średniej ważonej ceny energii elektrycznej 

na TGE do 450 zł/ MW w 2025 roku
6.	 Zwiększanie udziału OZE w miksie energetycznym 

kosztem jednostek PGE
7.	 Ograniczona rentowność elektrowni parowo-

gazowych w 2025-26 roku
8.	 Wsparcie rynku mocy maleje w latach 2026-27
9.	 Stabilizacja marż dystrybucyjnych na 

porównywalnym poziomie w latach 2025-26
10.	Taryfy detaliczne znacząco spadają w II poł. 2025 

roku
11.	 Odwrócenie wsparcia regulacyjnego PSE 

w 2025-26 roku

Analityk:	 �Łukasz Prokopiuk, CFA

2/2025/FN (11) 19 lutego 2025

PGE

Kurs akcji spółki względem indeksu WIG
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Źródło: Bloomberg

Podsumowanie inwestycyjne i rekomendacje

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do PGE (Sprzedaj+ 
Niedoważaj; 12M EFV = 6,0  zł na akcję). Oceniamy, że 
z  punktu widzenia inwestorów perspektywy PGE na następne 
3 lata wyglądają mało atrakcyjnie. Przede wszystkim mamy 
wątpliwości, czy PGE ma jakąkolwiek szansę pozbycia się 
swoich aktywów węglowych w  najbliższej przyszłości i, co 
więcej, uważamy, że konieczne będzie zastąpienie tych aktywów, 
co będzie najprawdopodobniej wymagało zwiększonych 
nakładów. Tak więc oczekujemy szybkiego wzrostu wydatków 
inwestycyjnych w  nadchodzących latach (projekt Baltica 2, 
ZEPAK, przyspieszenie inwestycji w dystrybucję, OZE). Ponadto 
uważamy, że – pomimo możliwego wzrostu w części segmentów 
– są ograniczone szanse na to, by skons. EBITDA mogła 
zrównoważyć oczekiwane wydatki inwestycyjne w  kolejnych 
3 latach, a  to spowoduje ujemne wolne przepływy pieniężne 
i  szybki wzrost poziomu długu netto. Szczególnie martwią 
nas perspektywy EBITDA w  segmentach produkcji energii 
z  wykorzystaniem gazu i  węgla w  przyszłych latach. Wreszcie 
z  zaskoczeniem przyglądamy się, jak walory PGE są notowane 
przy niezasłużenie wyższych mnożnikach niż dla porównywalnych 
spółek energetycznych czy Orlenu.

Wątpimy, czy PGE ma jakąkolwiek szansę pozbycia się 
swoich aktywów węglowych w  najbliższej przyszłości. 
Ostatnie przekazy rządowe potwierdzają, że plan dekarbonizacji 
sektora energetycznego będzie przeprowadzany stopniowo na 
przestrzeni kilku lat i raczej będzie polegać na likwidacji wybranych 
aktywów węglowych/ energetycznych, a  nie na sprzedaży 
problematycznych aktywów za jednym zamachem. W  dalszym 
ciągu uważamy, że przy takim scenariuszu EBITDA segmentu 
produkcji energii z  wykorzystaniem węgla w  nadchodzących 
latach będzie się pogarszać. Kolejnym problemem może się 

Niniejszy dokument stanowi tłumaczenie raportu wydanego w jęz. angielskim 
(wybrane fragmenty)
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PGE

okazać konieczność stopniowego zastępowania aktywów 
węglowych nowymi jednostkami prowadząca do wzrostu 
wydatków inwestycyjnych.

Szybki wzrost wydatków inwestycyjnych jest dużym 
czynnikiem ryzyka w najbliższych latach i może prowadzić do 
ujemnych wolnych przepływów pieniężnych i stopniowego 
wzrostu długu netto. Przyjmujemy, że w  najbliższych latach 
roczne wydatki inwestycyjne mogą sięgnąć alarmująco 
wysokiego poziomu 14-15 mld zł. W latach 2025-27 projekt Baltica 
2 będzie wymagać ogromnych nakładów (15 mld zł), co wpłynie 
znacząco na poziom skons. wydatków inwestycyjnych (podczas 
gdy morskie farmy wiatrowe wygenerują EBITDA dopiero w 2028 
roku w najlepszym razie). Ponadto rosnące wydatki inwestycyjne 
na dystrybucje, produkcję opartą na gazie czy pozostałe OZE 
w  połączeniu z  ewentualnym zakupem ZEPAK implikują duży 
wypływ gotówki. Wg naszych szacunków, wszystko to razem 
skutkuje ujemnymi wolnymi przepływami pieniężnymi rzędu 
-15 mld zł w latach 2025-27 i stopniowym wzrostem długu netto.

Naszym zdaniem produkcja energii z wykorzystaniem węgla 
ma w  nadchodzących latach bardzo słabe perspektywy. 
Po pierwsze backwardation cen energii na TGE implikuje niższe 
marże na produkcji energii w  przyszłych latach. Po drugie 
backwardation sugeruje również, że ubiegłoroczne duże zyski 

PGE na strategiach arbitrażowych są mniej prawdopodobne 
(sprzedaż drogich długoterminowych kontraktów i  zakup po 
niskich cenach spot przy zatrzymaniu produkcji). Po trzecie 
podtrzymujemy oczekiwania, że udział OZE w  polskim miksie 
energetycznym będzie stopniowo rósł wywierając presję na 
produkcję energii z wykorzystaniem węgla i na marże. Po czwarte 
w  przyszłym roku oczekujemy ograniczenia o  ok.  1/3 wsparcia 
rynku mocy i  w  efekcie spadku EBITDA nawet o  -0,8  mld  zł. 
Wreszcie wzrost kosztów stałych PGE, z uwzględnieniem kopalń 
węgla brunatnego, będzie nadal wywierać presję na EBITDA.

Obecne wysokie ceny gazu sugerują pogorszenie 
perspektyw dla nowych bloków parowo-gazowych Spółki. 
Zgodnie z naszymi szacunkami bieżące spready między cenami 
energii, gazu, CO2 implikują, że produkcja energii w  tych 
blokach jest nierentowna, a Gryfino pełni obecnie rolę jednostki 
rezerwowej, której uruchomienie leży wyłącznie w gestii PGE lub 
w  sytuacjach zwyżkujących dziennych cen energii. Uważamy, 
że tylko ze wsparciem rynku mocy segment gazowy PGE 
ma szanse, by osiągnąć dodatnią EBITDA w  br. W  naszych 
prognozach na lata 2025-27 zakładamy stopniową poprawę 
spreadów cen energii wytwarzanej przy użyciu gazu, ale 
EBITDA segmentu gazowego może być dużo niższa niż średnie 
wartości średniocyklicznej EBITDA, których oczekiwalibyśmy 
w unormowanych warunkach.
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SYSTEM REKOMENDACYJNY
Kupuj – fundamentalnie niedowartościowana (potencjał wzrostu (procentowa różnica pomiędzy 12M EFV i ceną rynkową) powyżej kosztu kapitału) + zidentyfikowane katalizatory, które powinny zniwelować różnicę pomiędzy ceną 
rynkową a wyceną;
Trzymaj – albo (i) właściwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowartościowana/przewartościowana, ale brak katalizatorów, które mogą zniwelować różnicę pomiędzy ceną rynkową a wyceną;
Sprzedaj – fundamentalnie przewartościowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, które powinny zniwelować różnicę pomiędzy ceną rynkową a wyceną.

Przeważaj – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot lepszy niż benchmark w ciągu następnego kwartału.
Neutralnie – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot zbliżony do zwrotu z benchmarku w ciągu następnego kwartału.
Niedoważaj – oczekujemy, iż inwestycja w akcje spółki da zwrot gorszy niż benchmark w ciągu następnego kwartału.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOŚ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany – zapadnięcie poprzez zmianę – lub w dniu, w którym upływa 12 miesięcy od jej wydania – zapadnięcie poprzez upływ czasu, 
którykolwiek z tych dni okaże się pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stopę zwrotu z akcji spółki, której rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnięcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej, 
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesioną do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnięcia danej rekomendacji poprzez jej zmianę oraz dla rekomendacji 
podtrzymywanych, jako wartości końcowe służące do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknięcia akcji z dnia zapadnięcia/ podtrzymania rekomendacji oraz wartość benchmarku z dnia zapadnięcia 
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadła poprzez upływ czasu, jako wartości końcowe służące do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest średnia cen zamknięcia akcji z dnia zapadnięcia rekomendacji i czterech 
bezpośrednio poprzedzających go sesji oraz średnia wartość benchmarku z dnia zapadnięcia rekomendacji i czterech bezpośrednio poprzedzających go sesji.

PODSTAWOWE POJĘCIA
Rotacja należności w dniach – Pokazuje, średnio po ilu dniach środki pieniężne z tytułu należności trafiają do firmy, 
liczona według formuły 365/ (przychody ze sprzedaży/ średni stan należności w danym okresie).
Rotacja zapasów w dniach – Pokazuje, średnio po ilu dniach zapasy są sprzedawane i odnawiane, liczona według 
formuły 365/ (koszt sprzedanych towarów/ średni stan zapasów w danym okresie).
Rotacja zobowiązań handlowych w  dniach – Pokazuje liczoną w  dniach średnią szybkość regulacji zobowiązań 
handlowych, liczona jest według formuły 365/ (koszt wytworzenia sprzedaży/ średni stan zobowiązań handlowych 
w danym okresie).
Płynność bieżąca – Pokazuje, w  jakim stopniu możliwa jest ewentualna spłata zobowiązań krótkoterminowych 
poprzez zamianę na gotówkę majątku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych 
o krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe do zobowiązań krótkoterminowych.
Płynność szybka - Pokazuje zdolność do zapłaty zobowiązań krótkoterminowych poprzez zamianę na gotówkę 
najbardziej płynnych składników aktywów obrotowych, liczona jako stosunek aktywów obrotowych pomniejszonych 
o zapasy i krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe do zobowiązań krótkoterminowych.
Wskaźnik pokrycia odsetek – Pokazuje stopień zabezpieczenia obsługi długu, liczony jako stosunek zysku z działalności 
gospodarczej powiększonego o odsetki do wartości odsetek.
Marża brutto na sprzedaży – Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedaży do wartości przychodów ze 
sprzedaży.
Marża EBITDA – Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiększonego o amortyzację do wartości przychodów ze 
sprzedaży.
Marża EBIT – Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartości przychodów ze sprzedaży.
Marża zysku przed opodatkowaniem – Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartości przychodów 
ze sprzedaży.
Marża zysku netto – Procentowy stosunek zysku netto do wartości przychodów ze sprzedaży.
ROE – Procentowy stosunek zysku netto do wartości kapitału własnego przedsiębiorstwa na koniec danego okresu.
ROA – Procentowy stosunek zysku netto do wartości aktywów przedsiębiorstwa na koniec danego okresu.
EV – Wielkość przybliżająca teoretyczny koszt przejęcia przedsiębiorstwa, liczona jako kapitalizacja spółki powiększona 
o oprocentowane zobowiązania i pomniejszona o gotówkę i jej odpowiedniki (np.: krótkoterminowe płynne papiery dłużne).
EPS – Zysk netto przypadający na jedną akcję wyemitowaną przez spółkę.
CE – Zysk netto powiększony o wartość amortyzacji.
Stopa dywidendy brutto – Procentowy stosunek wartości dywidendy przed potrąceniem podatku do bieżącej ceny akcji.
Sprzedaż kasowa – sprzedaż liczona kasowo. Wartość sprzedaży wynikająca ze sprawozdań finansowych 
za dany okres (ujęta memoriałowo), liczona jako wartość memoriałowa sprzedaży skorygowana o  zmianę stanu 
należności handlowych.
Kasowe koszty operacyjne – Koszty operacyjne ujęte kasowo. Koszty operacyjne ujęte memoriałowo skorygowane 
odpowiednio o zmianę stanu zapasów, zmianę stanu zobowiązań handlowych, amortyzację, zapłacony podatek i zmianę 
podatków odroczonych.

DM BOŚ SA wycenia akcje analizowanych spółek dwiema metodami wyceny: metodą porównawczą i  metodą DCF 
(zdyskontowanych przepływów pieniężnych). Silną stroną metody porównawczej jest uwzględnienie bieżącej oceny rynku 
odnośnie wartości spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody porównawczej jest ryzyko, iż w danej 
chwili rynek może nie wyceniać prawidłowo spółek porównywalnych do spółki wycenianej. Zaletą metody DCF jest to, 
iż jest ona uniezależniona od bieżącej rynkowej wyceny spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody 
DCF jest jej duża wrażliwość na przyjęte założenia, zwłaszcza te odnoszące się do wyznaczenia wartości rezydualnej. 
Pragniemy zwrócić uwagę, że wykorzystujemy także inne metody wyceny (na przykład NAV, DDM, czy SOTP), jeśli 
wymaga tego dany przypadek.

Banki
Marża odsetkowa netto – Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do 
średniej wartości aktywów w okresie.
Dochody pozaodsetkowe – Suma dochodów z prowizji i opłat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji 
wymiany i dochodów z akcji i udziałów.
Spread odsetkowy – Różnica średniego oprocentowania aktywów odsetkowych i  średniego oprocentowania 
pasywów odsetkowych w danym okresie. 
Koszty/Dochody – Syntetyczny wskaźnik efektywności pokazujący procentową relację sumy kosztów ogólnych, 
amortyzacji do wyniku na działalności bankowej powiększonego o pozostałe przychody operacyjne netto.
ROE – Procentowy stosunek zysku netto do średniej w okresie wartości kapitału własnego banku, powiększonego 
o zysk netto za dany okres.
ROA – Procentowy stosunek zysku netto do średniej wartości aktywów banku w danym okresie.
Kredyty nieregularne – Kredyty zaklasyfikowane do kategorii „koszyka 3”.
Wskaźnik pokrycia kredytów nieregularnych – Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytów nieregularnych 
rezerwami.
Odpisy na rezerwy netto – Różnica między rezerwami utworzonymi i rozwiązanymi w danym okresie.

DM BOŚ SA wycenia akcje analizowanych banków dwiema metodami wyceny: metodą porównawczą i zmodyfikowaną 
metodą DDM (zdyskontowanych płatności dywidend). Silną stroną metody porównawczej jest uwzględnienie bieżącej 
oceny rynku odnośnie wartości spółek porównywalnych do wycenianej spółki. Wadą metody porównawczej jest 
ryzyko, iż w danej chwili rynek może nie wyceniać prawidłowo spółek porównywalnych do spółki wycenianej. Zaletą 
metody DDM jest to, że jest ona uniezależniona od bieżącej wyceny rynkowej spółek porównywalnych do spółki 
wycenianej. Wadą metody DDM jest jej duża wrażliwość na przyjęte założenia, zwłaszcza te odnoszące się do 
wyznaczenia wartości rezydualnej. 

Założenia użyte w  opracowaniu wyceny mogą ulec zmianie, wpływając tym samym na poziom wyceny. Wśród 
najważniejszych założeń wymienić należy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stóp procentowych 
i  kursów walut, poziomu zatrudnienia i  zmian wynagrodzeń, popytu na dobra spółki, kształtowania się cen 
substytutów produktów spółki i  cen surowców, intensyfikacji działań konkurencji, kondycji głównych odbiorców 
produktów spółki i jej dostawców, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzące w otoczeniu spółki są monitorowane 
przez osoby sporządzające rekomendację, szacowane, uwzględniane w wycenie i publikowane w rekomendacji, jak 
tylko zajdzie taka potrzeba.
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