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Spodziewamy sie silnych wynikéw Bumechu w 1Q’11 i 2Q’11. Oczekujemy, ze
przychody wzrosng odpowiednio do 21,9 min PLN (+36,7% r/r) i 26,0 min PLN
(+100,1% r/r), a wynik EBIT odpowiednio do 4,1 min PLN (+59,1% r/r) i 5,9 min
PLN (+240% r/r). Tym samym caty 2011 rok powinien by¢ znacznie lepszy od
2010 roku (EBIT 18,7 min PLN, +65,8% r/r, zysk netto 11,4 min PLN, +70,3% r/r),
co sprawia ze spétka jest obecnie handlowana z atrakcyjnymi wskaZnikami:
P/E’11=8,7x i EV/EBITDA’11=5,0. Dobre wyniki Bumechu, obok ogélnego
ozywienia w branzy ustug gorniczych, bedzie wspiera¢ silny popyt w segmencie
ustug zwigzanych z wykorzystaniem matych i srednich kombajnéw. Zwracamy
uwage, ze ta sytuacja przy jednoczesnej zmianie struktury przychodéw spotki
(zwiekszenie udziatlu segmentu produkcji kombajnéw przy jednoczesnej
mniejszej partycypacji segmentu drazenia wyrobisk podziemnych) pozwoli
spotce zwiekszy¢ uzyskiwane marze. Uwazamy, ze tak spozycjonowany na rynku
ustug gorniczych Bumech przynajmniej w kolejnych 2-3 latach powinien
korzysta¢ na zwigkszeniu naktadéw inwestycyjnych przez slaskie i zagraniczne
kopalnie. Sktania nas to do rozpoczecia wydawania rekomendacji dla spétki od
zalecenia AKUMULUI z ceng docelowg 21,4 PLN/akcje.

Uwazamy, ze poprawiajgca sie koniunktura na wegiel w Polsce pozwoli kopalniom z
powodzeniem zrealizowaé zapowiadane na 2011 rok naktady inwestycyjne na taczng
kwote ponad 2,5 mild PLN. Rozpoczecie w 2010 roku produkcji kombajnéw
chodnikowych pozwolito Bumechowi skokowo zwiekszy¢é przychody oraz poprawié
uzyskiwane marze. Zarzad spotki zamierza w dalszym ciggu dynamicznie rozwija¢ ten
obszar dziatalnosci, szczegdlnie w Swietle wzmozonego zapotrzebowania na sprzet
oraz ustugi drazeniowe zgtaszanego przez polskie gérnictwo. Bumech pozycjonuje sie
na rynku ustug gorniczych w segmencie drazenia wyrobisk oraz produkcji matych i
$rednich kombajnéw chodnikowych (AMS50 i AM75) uzywanych w procesie drazenia.
Produkowane kombajny sg zaréwno sprzedawane jak i wykorzystywane na potrzeby
wiasne przy swiadczeniu ustug w kopalniach.

Zwracamy uwage, ze najwieksi konkurencji na Swiatowym rynku maszyn goérniczych —
Joy oraz Bucyrus — nie posiadajg w swojej ofercie urzadzen typu AM50. Nie posiada ich
takze Wamag z grupy Kopex. Tym samym wieksze spotki pozycjonuja sie na rynku
oferujagc sprzet cieiszy, o wyiszej wartosci i bedacy zarazem o wiele bardziej
zaawansowanym technicznie (wymodg konieczny przy dziatalnosci na zagranicznych
rynkach takich jak Australia, Chiny). Taka sytuacja stworzyta jednak ciekawa nisze dla
Bumechu, na ktérym spétka uzyskuje okoto 30% marze EBIT. Nalezy takze zwrdcic¢
uwage, ze tanszym (jednocze$nie mniej zaawansowanym technologicznie) sprzetem sa
zainteresowane polskie kopalnie, ktére czesto nie maja wystarczajacych srodkéw na
inwestycje w ciezsze i drozsze kombajny. Dostrzegamy takze szanse na wieksza
sprzedaz przez Bumech swoich kombajnéw na rynkach wschodnich i w Ameryce
Potudniowej, gdzie wiele kopalri zmaga sie z podobnymi problemami jakie wystepuja
na Slasku.

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody [mIn PLN] 52,9 69,0 92,4 93,5 93,9 94,2
EBITDA [min PLN] 8,2 16,1 25,7 26,2 29,1 29,3
EBIT [mIn PLN] 52 11,3 18,7 18,6 20,5 19,9
Zysk netto [miIn PLN] 3,0 6,7 11,4 12,9 15,3 15,5
P/BV 3,9 2,4 1,9 1,5 1,2 1,0
P/E 33,0 14,8 8,7 7,7 6,5 6,4
EV/EBITDA 12,8 8,6 5,0 4,5 3,5 2,9
EV/EBIT 20,0 12,2 6,9 6,3 4,9 4,2

AKUMULUJ

WYCENA 21,4 PLN
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Wycena DCF [PLN] 19,8
Wycena poréwnawcza [PLN] 22,9
Wycena koricowa [PLN] 21,4
Potencjat do wzrostu / spadku 14,2%
Koszt kapitatu 10,3%
Cena rynkowa [PLN] 18,71
Kapitalizacja [mIn PLN] 99,3
llos¢ akeji [mln szt.] 53
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 18,98
Cena minimalna za 6 mc [PLN 14,0
Stopa zwrotu za 3 mc 5,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 24,2%
Stopa zwrotu za 9 mc 7,1%
Struktura akcjonariatu:
Adam Konopka 17,4%
Mirostaw Szmal 16,7%
Idea TFI 14,3%
Pioneer IM 10,4%
Quercus TFI 7,4%
PZU AM 6,8%
Pozostali 26,5%
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zarychta@bdm.pl
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wyceny dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Oceniajac
wartos¢ spétki wykorzystalismy takze metode poréwnawczg do zblizonych profilem dziatalnosci spotek
zagranicznych.

Wycena poréwnawcza Bumechu, oparta na prognozach na lata 2011-2013 data wartos$¢ 1 akcji spotki na
poziomie 22,9 PLN, z kolei wycena metodg DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 19,8 PLN. Wycena
koncowa jest srednig arytmetyczng z tych metod i wynosi 21,4 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 19,8
Wycena 1 akcji metoda poréwnawcza [PLN] 50% 22,9
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 21,4

Zrédto: BDM S.A

W 1Q’11 Bumech rozliczy potowe kontraktu z Silesig, o wartosci okoto 7,5 min PLN (dostawa 1 kompletu
maszyn przodkowych oraz 1 kombajnu AM75). Dodatkowo w przychodach pojawig sie jeszcze czynsze
zwigzane z dzierzawg 5 sztuk kombajnéw AM50, jednego AM75 oraz jednego AM65 (w sumie w dzierzawie
bedzie 7 sztuk). W segmencie drazenia wyrobisk zaktadamy, ze spotka wykona prace na odcinku ok. 980 m.
Na poziomie skonsolidowanych przychodéw (Bumech od 01.01.2011 konsoliduje w ramach grupy przejety
PRG) oczekujemy wyniku réwnego 21,9 min PLN (+36,7% r/r). Szacujemy, ze wynik operacyjny spotki bedzie
zblizony do 4,1 min PLN (+57,5% r/r), a rentowno$¢ EBIT bedzie réwna 18,8%. Wzrost rentownosci bedzie
wynikat z wiekszego udziatu segmentu produkcji maszyn i urzagdzen w przychodach spoétki oraz, co pokazuja
wyniki z ostatnich kwartatéw, zmianie struktury przychodéw na korzys¢ wysoko marzowej sprzedazy
poremontowych kombajnéw (proces ten zostat opisany w rozdziale poswieconym segmentom spotki).
Szacujemy, ze saldo finansowe w 1Q’11 wyniesie -1,6 min PLN (Bumech w 1Q’11 uplasowat na rynku serie L
obligacji o wartosci 10,0 min PLN, co podniesie koszty obstugi zadtuzenia, dodatkowo szacujemy na ponad
515 tys. PLN one off zwigzany z roliczniem sprzedazy naleznosci KHW Kopexowi). Po uwzglednieniu podatku
dochodowego prognozujemy wynik netto na poziomie 2,1 min PLN (+5,3% r/r).

W 2Q’11, podobnie jak 1Q’11, Bumech rozliczy drugi kombajn AM75 sprzedany do Silesi wraz z jednym
kompletem maszyn przodkowych, 7,5 min PLN). Obok czynszéw za dzierzawe kombajndw, zaktadamy tez ze
Bumech rozliczy sprzedaz 4 sztuk kombajnéw typu AM50 (dwa na eksport i dwa w kraju). Zaktadamy, ze
spotka wydrazy ok. 700 m wyrobisk. Dlatego spodziewamy sie, ze przy takiej sprzedazy Bumech osiggnie w
2Q’11 rekordowe przychody ze sprzedazy w kwocie bliskiej 26,0 min PLN oraz wypracuje zysk operacyjny
réwny 5,9 min PLN (+235,2% r/r). Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej i podatku dochodowego
wynik netto bedzie bliski 3,7 min PLN (+123,6% r/r).

Uwazamy, ze spoétka dziata na bardzo perspektywicznym rynku, ktéry wspomaga obecnie coraz lepsza
koniunktura na rynku wegla, a dzieki dobrej pozycji w ciekawej niszy ,tanich” matych i srednich
kombajnéw Bumech bedzie osiggac¢ znaczny progres przychodéw i wynikdw. Spoétka jest obecnie
handlowana z P/E’11=8,7x oraz EV/EBITDA’11=5,0x, co implikuje odpowiednio 44,4% i 45,9% dyskonto
do mediany spétek z grupy poréwnawczej. Biorgc powyisze czynniki pod uwage zdecydowalismy sie
rozpocza¢ wydawanie rekomendacji dla akcji Bumechu od zalecenia AKUMUKUJ z ceng docelowa 21,4
PLN/akcje.
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Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentownos¢ 10 letnich obligacji na poziomie 6,08%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy
wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gtowne zatozenia w modelu:

= W 2011 roku zaktadamy sprzedaz 10 sztuk kombajnow typu AMS50 oraz 2 sztuk kombajnu typu
AM75. Na kolejne lata naszej prognozy zaktadamy zwiekszenie ilosci sprzedawanych AM50 do 14
sztuk (dzieki pozyskaniu nowych rynkéw eksportowych). Sprzedaz kombajnéw typu AM75 w 2011
roku do Silesii traktujemy jako przychodowy one off. Spétka nie chce pozycjonowac sie mocniej w tym
sektorze i zamierza skupi¢ swojg dziatalnos¢ jedynie na kombajnach typu AM50. Na pozostate lata
naszej prognozy nie zaktadany zadnej sprzedazy AM75, a jedynie przedtuzenie dzierzawy 1 sztuki,
ktéra obecnie znajduje sie w posiadaniu spotki AK Inwestor;

= Obecnie Bumech dzierzawi 6 sztuk matych kombajnéw AMS50 (w tym jeden AM65) oraz 1 sztuke
kombajnu AM75. Zaréwno na 2011 rok oraz na pozostate lata naszej prognozy nie zaktadany
zwiekszenia liczby dzierzawionych maszyn. Spodziewamy sie, ze segment produkcji maszyn i urzadzen
wzros$nie w 2011 roku o 140,3% do poziomu 43,2 min PLN i bedzie stanowit gtdwny motor wzrostu
przychoddw i marz spotki;

= Od 2H’11 oraz na kolejne lata naszej prognozy zaktadamy mocny wzrost sprzedazy eksportowej
kombajnéw. Zaktadamy, ze spétka bedzie kontynuowac ekspansje w Rosji oraz w krajach Ameryki
Potudniowej, gdzie powstaje obecnie sporo kopalnianych start-up (mocno popyt na ustugi
drazeniowe i mate kombajny AM50 przy ograniczonej liczbie producentéw tego sprzetu);

= W naszej prognozie szacujemy, ze Bumech wydrazy w 2011 roku 3,8 km wyrobisk, co bedzie
poziomem zblizonym do prac z 2010 roku. Na kolejne lata pozostawilismy tg liczbe na niezmienionym
poziomie, niemniej to zatozenie moze okazac¢ sie mocno konserwatywne, ze wzgledu na rozszerzenie
kompetencji spétki w tym zakresie o uprawnienia PRG;

= Zgodnie ze strategig rozwoju spotki, zmiana struktury przychoddw polegajgca na wiekszym udziale
segmentu produkcji kombajndw przy jednoczesnej mniejszej partycypacji segmentu drazenia
wyrobisk podziemnych pozwoli spétce zwiekszy¢ uzyskiwane marze (produkcja kombajnéw przynosi
ok. 30% marzy EBIT, podczas gdy drazenie wyrobisk ok. 11% marzy EBIT). Szacujemy marze zysku
operacyjnego w 2011 roku na poziomie 20,3%;

= Stawke amortyzacji dzierzawionych kombajnéw przyjeliSmy na poziomie 20%;

= W naszej prognozie uwzgledniamy wydatki inwestycyjne zwigzane z budowa centrum wytaczarskiego

(2,0 min PLN), zakupem obrabiarek (1,8 min PLN) oraz zrobotyzowaniem stanowiska pracy (0,9 min
PLN z czego 0,5 min PLN bedzie pochodzi¢ z dotacji UE;

=  Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustaliliSmy na
poziomie 2%.
Ponadto zaktadamy:
= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2020.
= Wycena zostata sporzadzona na dzien 13.05.2011 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos$¢ spotki na poziomie 105,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 19,8 PLN.
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Model DCF

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 92,4 93,5 93,9 94,2 94,6 95,0 95,3 95,7 96,1 96,5
EBIT [mln PLN] 18,7 18,6 20,5 19,9 19,9 19,4 18,7 18,1 17,5 16,8
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,6 3,5 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6 34 33 3,2
NOPLAT [min PLN] 15,2 15,1 16,6 16,1 16,1 15,7 15,2 14,7 14,1 13,6
Amortyzacja [min PLN] 7,0 7,6 8,6 9,4 83 8,1 8,8 9,3 9,7 10,1
CAPEX [mlIn PLN] 9,7 7,5 7,5 7,5 21,1 11,8 7,5 7,5 7,5 21,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -0,7 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
FCF [min PLN] 11,7 14,7 17,5 17,9 3,1 11,8 16,3 16,3 16,2 2,4
DFCF 11,1 12,6 13,6 12,6 2,0 6,38 8,5 7,7 6,9 0,9
Suma DFCF [min PLN] 82,6
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 159,3
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 61,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 2%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 143,9
Dtug netto [mln PLN] 38,9
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 105,0
llo$¢ akgji [tys.] 5308,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 19,8
Przychody zmiana r/r 33,9% 1,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
EBIT zmiana r/r 65,8% -0,5% 9,9% -3,0% 0,1% -2,6% -3,2% -3,4% -3,6% -3,7%
Marza EBITDA 27,8% 28,1% 31,0%  31,1% 29,8% 28,9%  28,8%  28,6%  283%  27,9%
Marza EBIT 20,3% 19,9% 21,8%  21,1% 21,0% 20,4%  19,7%  18,9%  18,2% 17,4%
Marza NOPLAT 16,4% 16,1% 17,7%  17,1% 17,0% 16,5%  159%  153%  14,7% 14,1%
CAPEX / Przychody 10,5% 8,0% 8,0% 8,0% 22,3% 12,4% 7,9% 7,8% 7,8% 21,9%
CAPEX / Amortyzacja 139,2% 98,5% 87,0% 79,4% 254,8% 145,3% 85,5% 80,7% 77,1% 209,0%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 3,0% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9%
Zrédfo: BDM S.A
Kalkulacja WACC

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Stopa wolna od ryzyka 6,08% 6,08% 6,08%  6,08% 6,08% 6,08%  6,08%  6,08%  608%  6,08%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 500%  5,00% 5,00% 500%  500%  500%  500%  500%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 3,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Udziat kapitatu wtasnego 65,7% 74,9% 84,0% 89,4% 90,5% 90,5% 90,5% 90,4% 90,4% 90,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 34,3% 25,1% 16,0%  10,6% 9,5% 9,5% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6%
WACC 9,4% 9,8% 10,3%  10,5% 10,6% 10,6%  10,6%  10,6%  10,6% 10,6%

Zrédto: BDM S.A
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
E 0,7 17,4 18,3 19,4 20,7 22,4 24,5 27,2 31,1 36,7
i 0,8 16,5 17,3 18,3 19,4 20,9 22,7 25,1 28,2 32,7
i 0,9 15,6 16,4 17,2 18,3 19,6 21,1 23,1 25,8 29,5
Beta g
1 1,0 14,9 15,5 16,3 17,2 18,3 19,8 21,5 23,7 26,8
1,1 14,1 14,7 15,4 16,3 17,3 18,5 20,0 21,9 24,5
1,2 13,5 14,0 14,6 15,4 16,3 17,3 18,6 20,3 22,5
E 1,3 12,8 13,3 13,9 14,6 15,3 16,3 17,4 18,9 20,7

Zrédto: BDM S.A

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

beta
B 07 08 00 T 1 121 13 15
3,0% 30,9 29,3 27,8 26,5 25,2 24,1 23,0 22,0 21,1
4,0% 27,4 25,6 24,1 22,7 21,4 20,3 19,2 18,2 17,3
:
premia za 5,0% 24,5 22,7 21,1 19,8 18,5 17,3 16,3 15,3 14,5
ryzyko E 6,0% 22,0 20,3 18,7 17,3 16,1 15,0 14,0 13,1 12,3
7,0% 20,0 18,2 16,7 15,3 14,2 13,1 12,1 11,3 10,5
8,0% 18,2 16,5 15,0 13,7 12,5 11,5 10,6 9,8 9,1
9,0% 16,7 15,0 13,5 12,3 11,2 10,2 9,3 8,6 7,9

Zrédto: BDM S.A

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

! -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% -3,00%
3,0% 18,3 19,4 20,6 22,1 24,0 26,5 29,8 34,5 41,6
4,0% 16,5 17,3 18,3 19,4 20,9 22,7 25,1 28,2 32,7
premia 5,0% 14,9 15,5 16,3 17,2 18,3 19,8 21,5 23,7 26,8
i
ry:,a,ko 6,0% 13,5 14,0 14,6 15,4 16,3 17,3 18,6 20,3 22,5
7,0% 12,2 12,7 13,2 13,8 14,5 15,3 16,4 17,6 19,2
8,0% 11,2 11,5 12,0 12,5 13,0 13,7 14,5 15,4 16,6
9,0% 10,2 10,5 10,9 11,3 11,7 12,3 12,9 13,7 14,6

Zrédto: BDM S.A

BUMECH | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o prognozy na lata 2011-2013 do wybranych spétek. Dla
wszystkich lat przejelismy wagi rowne 33%. Wycene oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E, oraz EV/EBITDA
(wskaznikom przypisalismy réowng wage). Do uzyskanej wyceny zdecydowalismy sie zastosowaé 30%
dyskonto ze wzgledu na: i) niszowg dziatalnos$¢ i mato zdywersyfikowany portfel przychoddw, co ogranicza
konkurencyjnos¢ i potencjalnie implikuje wysokg zmienno$¢ wynikéw Bumechu, ii) niskie zaawansowanie
technologiczne wzgledem poréwnywanych spétek, iii) relatywnie niska kapitalizacje (co moze ogranicza¢
atrakcyjnos¢ inwestycyjng). Ostatecznie wycena poréwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie
121,8 min PLN, czyli 22,9 PLN/akcje.

Obok najwiekszych spotek z branzy — amerykanskich potentatéw Joy oraz Bucyrus — zdecydowalismy sie
umiesci¢ w naszej wycenie spotki: Sandvik, Atlas Copco, Caterpillar oraz najwiekszych w Polsce
konkurentow — spotki Famur i Kopex. Sandvik zajmuje sie produkcjg narzedzi gérniczych oraz dostarczaniem
rusztowan i konstrukcji zwigzanych z inwestycjami i modernizacjg kopalni. Atlas Copco specjalizuje sie w
dostarczaniu maszyn wytwarzajgcych sprezone powietrze oraz maszyn budowlanych i gdérniczych.
Caterpillar to najwieksza spdtka na swiecie, ktéra zajmuje sie produkcjag maszyn i urzadzen. W ofercie
znajdujg sie m.in. koparki, tadowarki, wozy odstawcze, dostawcze skierowane dla goérnictwa
odkrywkowego.

Wycena poréwnawcza

P/E E EV/EBITDA
2010 2011P 2012P 2013P E 2010 2011P 2012P 2013P

Joy 20,1 16,6 13,7 12,7 E 12,8 10,1 8,1 7,4
Bucyrus 19,5 15,6 13,3 12,3 i 15,7 11,3 9,8 9,1
Sandvik 20,5 13,8 10,4 9,7 E 12,4 8,9 7,0 6,6
Atlas Copco 19,5 15,6 12,9 12,1 E 14,1 11,5 9,4 8,38
Caterpillar 25,4 17,0 12,1 11,3 i 19,5 14,3 10,3 9,6
Famur 21,7 16,3 14,3 13,6 E 18,2 13,0 10,5 9,1
Kopex 47,1 15,3 11,6 9,8 E 22,3 11,2 8,4 6,8

i

!

i
Mediana 20,3 15,6 12,9 12,1 E 15,7 11,3 9,4 8,8
Bumech 14,8 8,7 7,7 6,5 E 12,2 6,9 6,3 4,9
Premia/dyskonto do spotki -27,3% -44,4% -40,2% -46,1% E -22,0% -38,6% -32,8% -43,7%
Wycena wg wskaznika [PLN] 33,7 31,3 34,7 E 34,1 29,5 33,4
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% E 33,3% 33,3% 33,3%

i
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 33,0 E 32,3
Waga wskaznika 50% E 50%
Premia / dyskonto -30,0%
Wycena spétki [min PLN] 121,8
Wycena 1 akcji [PLN] 22,9

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Poréwnanie rentownosci EBIT

Bumech
Kopex
Famur
Caterpillar
Atlas Copco
Sandvik

Bucyrus

Joy

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

m2013 ®=2012 ®m2011 ®=2010

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

. Rynek kombajnéw chodnikowych uzywanych i ,,do remontu”. Rynek ten moze wyczerpaé sie w
okresie 2-3 lat, co sprawi, ze Bumech bedzie musiat szuka¢ innych Zrédet przychoddéw. Taka
sytuacja moze negatywnie wptynac na ich wielkos$¢ i generowane marze;

. Znaczne uzaleznienie wartosci przychodéw od koniunktury w branzy goérniczej wegla.
W przypadku drugiej fali kryzysu finansowego swiatowe rynki surowcowe moge zostaé poddane
mocnej przecenie, a tym samym mocno ograniczy¢ skale potencjalnych inwestycji gérniczych;

] Ptynnosc kopalni. W przypadku zatamania koniunktury na rynku wegla moze nastgpi¢ wydtuzenie
cyklu rotacji naleznosci Bumechu;

] Brak dotacji dla polskiego goérnictwa. Nowa propozycja unijnej dyrektywy zaktada pomoc
panstwa dla kopalni do 2014 roku tylko dla podmiotéw, ktére bedy podlegaé likwidacji. Nowe
prawo zaktada zniesienie dofinansowania do inwestycji poczatkowych i prowadzonych przez
kopalnie;

. Prywatyzacja polskiego goérnictwa. Dtugo zapowiadana prywatyzacja polskiego goérnictwa
prawdopodobnie w potowie 2011 roku stanie sie faktem. Jako pierwsza ma zostaé
sprywatyzowana JSW. Wiekszosciowy pakiet akcji ma zosta¢ wprawdzie udziatem Skarbu
Paristwa, niemniej nowi wtasciciele bedg starac sie poprawic¢ efektywnos¢ zarzadzania majatkiem
spotek, co moze doprowadzi¢ do rosnacej presji na oferowane przez Bumech marze.

BUMECH | 9
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O SPOLCE

Bumech jest przedsiebiorstwem dziatajgcym w branzy maszynowej, ktérego produkty i ustugi znajdujg
zastosowanie w gornictwie. W 2009 roku spédtka kupita od Huty Szopienice za kwote 6,5 min PLN grunt i
hale w Katowicach — Szopienicach, gdzie znajduje sie obecnie gtéwny zaktad produkcyjny spétki i siedziba
zarzadu. Bumech wynajmuje takze 2000 m” na terenie elektrocieptowni w Tychach. Do lipca 2011 roku
dziatalnos¢ w Tychach ma zosta¢ przeniesiona do Szopienic, co pozwoli zmniejszy¢ spotce czes¢ kosztow
ogdlnych (miesieczny czynsz za dzierzawe terenu w Tychach to okoto 40 tys. PLN). Poczatkowo spdtka
specjalizowata sie w serwisie, utrzymaniu ruchu oraz remontach maszyn i urzadzen gérniczych. W 2007
roku Bumech zaczat $wiadczy¢ ustugi drazenia wyrobisk podziemnych w kopalniach wegla kamiennego. Po
dwadch latach dziatalnosci spotki w tym segmencie rynku ustug gérniczych, Bumech postanowit zajgc sie
takze produkcja matych kombajnéw chodnikowych typu AMS50, a obecnie takie AM75. Produkcja
kombajnéw i ich zastosowanie jest bowiem bardzo kontemplarne do ustug zwigzanych z drgzeniem
wyrobisk. Produkowane przez Bumech kombajny chodnikowe s sprzedawane, dzierzawione lub tez
wykorzystywane na wtasne potrzeby przy realizacji kontraktéw drazeniowych w podziemiach kopaln.
Ponadto spotka wykonuje instalacje przemystowe i urzadzenia na rzecz innych gatezi przemystu, takich jak
np. energetyka zawodowa.

STRATEGIA

Rozpoczecie w 2010 roku faktycznej produkcji kombajnéw chodnikowych pozwolito spétce skokowo
zwiekszy¢ przychody oraz poprawic uzyskiwane marze. Zarzad spoétki zamierza w dalszym ciggu dynamicznie
rozwijac ten obszar dziatalnosci Bumechu, szczegdlnie w swietle wzmozonego zapotrzebowania na sprzet
oraz ustugi drgzeniowe zgtaszanego przez polskie goérnictwo. Spdétka bedzie wykorzystywaé do tego celu
indywidualnie przygotowywane zestawy urzadzen. Bumech, bazujac na rozwinigtym zapleczu remontowo-
warsztatowym, ktére stanowito podtoze dotychczasowej dziatalnosci, rozbudowuje oferte drazenia wyrobisk przy
uzyciu wtasnych maszyn. Docelowo ma to byé podstawowy przedmiot dziatalnosci (w 2010 roku ok. 27%
przychoddw), stanowiacy réwniez w duzej czesci zrédio sprzedazy wewnetrznej, generujgc zapotrzebowanie na
wtasne ustugi remontowe. Zwracamy uwage, ze zmiana struktury przychodéw pozwoli spétce zwiekszyc
uzyskiwane marze (produkcja kombajnéw przynosi ok. 30% marzy EBIT, podczas gdy drazenie wyrobisk ok. 11%
marzy EBIT).

NABYCIE PRG

W grudniu 2010 roku Bumech nabyt Przedsiebiorstwo Robdt Gérniczych sp. z 0.0. PRG sp. z 0.0 zostata
zawigzana pod koniec 2009 rok przez spdtke matke — PRG SA. taczng cene sprzedazy ustalono na blisko 2,5
min PLN, niemniej pfatnos¢ ta zostata skompensowana pulg naleznosci, jakg Przedsiebiorstwo Robot
Gorniczych SA (sprzedajgcy) miato wobec Bumechu. Przed nabyciem PRG sp. z 0.0 Bumech w pracach
zwigzanych z drazeniem wyrobisk startowat w konsorcjach, ze wzgledu na brak uprawnier zwigzanych z
nadzorem oraz odpowiednia kadrg wykonawcza. Ta brakujaca ptaszczyzna kompetencji, po przejeciu PRG,
zostanie wniesiona do Bumechu, dzieki czemu spétka bedzie mogta samodzielnie startowaé w przetargach
zwigzanych z drazeniem wyrobisk podziemnych. Drugi aspekt to sprzet, ktéory w momencie zakupu
posiadata spdtka (obrabiarki, tadowarki, wiertnice) o wartosci ok. 2,0 min PLN. W 2010 roku PRG osiggneto
1,0 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz 75,0 tys PLN zysku netto. Zwracamy jednak uwage, ze spotka nie
brata w tym czasie udziatu w zadnym wiekszym przetargu, a jej kompetencje i sprzet zostang w petni
wykorzystane w potgczeniu z potencjatem Bumechu.
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PRZEGLAD SEGMENTOW SPOtKI BUMECH

Bumech pozycjonuje sie na rynku ustug gérniczych w segmencie drgzenia wyrobisk oraz produkcji matych i
srednich kombajnéw chodnikowych (AMS50 i AM75), uzywanych w procesie drazenia. Produkowane
kombajny sg zarowno sprzedawane jak i wykorzystywane na potrzeby witasne przy ustudze drazenia, co
podnosi jej koszt. Zalety tego drugiego rozwigzania jest dla kopalni pozostawienie kosztu amortyzacji
sprzetu na Bumechu, co sprawia, Ze jest ono czesto praktykowane. Przy obecnym stanie rozwoju spotki,
segmenty drazenie wyrobisk oraz produkcji kombajndw s3 ze sobg $cisle komplementarne, niemniej spotka
przedstawia je osobno. W 2010 roku przychody z tytutu drazenia wyrobisk wyniosty ok. 37,5 min PLN (54%
udziat w puli sprzedazy). Przychody z tytutu sprzedazy produkowanych kombajnéw byty réwne ok. 19,0 min
PLN (28% w puli sprzedazy). Pozostate ustugi, zwigzane z serwisem, utrzymaniem ruchu i remontem maszyn
wyniosty ok. 10,5 mIn PLN (15% w puli przychodéw). Sprzedaz wegla, ktéra pozwala udrozni¢ ptatnosci z
KHW, byta réwna 2,0 min PLN. Zwracamy uwage, ze zgodnie ze strategia rozwoju sp6tki, zmiana struktury
przychoddw polegajaca na wiekszym udziale segmentu produkcji kombajnéw przy jednoczesnej mniejszej
partycypacji segmentu drazenia wyrobisk podziemnych pozwoli spétce zwiekszyé uzyskiwane marze
(produkcja kombajnéw przynosi ok. 30% marzy EBIT, podczas gdy drazenie wyrobisk ok. 11% marzy EBIT).

Segmenty Bumechu oraz udziat w przychodach w 2010 roku

Drazenie wyrobisk Serwis, utrzymanie Produkcja urzadzen i
podziemnych, ruchu, remonty maszyn gorniczych,

54% maszyn, 16% 26%

Sprzedaz wegla,
4%

Zrédto: BDM S.A, Spotka

SEGMENT DRAZENIE WYROBISK

W 2007 roku Bumech poszerzyt swoje dotychczasowe ustugi (serwis, utrzymanie ruchu, remonty maszyn) o
drazenie wyrobisk podziemnych w kopalniach, co oznacza wykonawstwo chodnikéw w podziemiach kopaln
wegla kamiennego i innych surowcéw mineralnych. Utrzymanie ruchu energomechanicznego obejmuje
zaréwno serwisowanie i naprawe maszyn, jak i zabezpieczanie materiatdw eksploatacyjnych oraz czesci
zamiennych niezbednych do ich prawidtowego funkcjonowania. Prace zwigzane z drazeniem przodkdw sg
prowadzone z wykorzystaniem urzadzen kopalni lub tez wiasnym sprzetem: kombajnami chodnikowymi,
podajnikami tasmowymi i zgrzebtowymi, urzadzeniami wentylacyjno — odpylajgcymi i klimatyzacyjnymi. Do
konca 2010 roku tego typu prace byly dotychczas prowadzone w ramach umoéw konsorcjalnych wraz z
innymi  podmiotami, a w ich zakresie Bumech wykonywat obowigzki utrzymania ruchu
energomechanicznego dla wykorzystywanych maszyn i urzadzen. Wraz z nabyciem pod koniec 2010 roku
100% udziatéw w PRG Sp. z 0.0 Bumech stworzyt sobie baze do kompleksowego wykonywania robot
gbrniczych bez potrzeby powotywania konsorcjantéw. Do potowy marca Bumech wydrazyt 15,5 km
biezgcych wyrobisk podziemnych, m.in w nastepujacych podmiotach:

- 6,5 tys. m na KWK Wujek,

- 3,0 tys. m na KWK Mystowice — Wesota,
- 2,0 tys. m na KWK Wieczorek,

- 1,0 tys. m na KWK Murcki,

- 2,0 tys. m na KWK Knuréw-Szczygtowice,
- 0,6 tys. m na KWK Pnidwek,

- 0,3 tys. m na KWK Jas-Mos.
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Wydrazone wyrobiska w Polsce [km]
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Zrédfto: szacunki BDM S.A, Ministerstwo Gospodarki

Bumech wydrazyt w 2010 roku ok. 4 km wyrobisk. Caty rynek wyrobisk w Polsce w 2010 roku, zgodnie z
danymi Ministerstwa Gospodarki nalezy szacowa¢ na 314 km, a wartosciowo na 3,1 mld PLN (1 metr
wydrazonego wyrobiska to koszt okoto 10 tys. PLN). Oznacza to realizacje przedtuzenia lub tez powstania
ok. 200 przodkdw. Niemniej jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze okoto 65% przodkdw kopalnie realizujg same,
przy udziale witasnych ludzi i sprzetu, a realizacja okoto 35% (70 przodkdéw) jest zlecana na zewnatrz.
Implikuje to udziat w rynku drazenia wyrobisk Bumechu na 2%. Tak niski udziat spétki stwarza duze
podstawy do tezy, iz Bumech posiada znaczne mozliwosci zwiekszenia swojej partycypacji w rynku. Obecny
backlog Bumechu w tym segmencie (na koniec 1Q’11) do kornca 1H’12 wynosi ponad 4,8 km, co oznacza
wzrost wzgledem 2010 roku o ok. 20%. W naszej prognozie zaktadamy wydrgzenie w 2011 roku przez
Bumech jedynie 3,8 km wyrobisk, co bedzie poziomem zblizonym do prac z 2010 roku. Na kolejne lata
pozostawilismy tg liczbe na niezmienionym poziomie, niemniej to zatozenie mozie okaza¢ sie mocno
konserwatywne, ze wzgledu na rozszerzenie kompetencji spotki w tym zakresie o uprawnienia PRG. Wzrost
catego rynku wyrobisk w 2011 roku szacujemy na ok. 11%, gtéwnie za sprawg bardzo duzych prac
udostepniajgcych zlecanych przez JSW.

Segment drazenie wyrobisk [tys. PLN]
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Zrédto: szacunki BDM S.A, Spétka
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SEGMENT PRODUKCII | SPRZEDAZY MASZYN i URZADZEN DLA GORNICTWA PODZIEMNEGO

Od 2009 roku Bumech produkuje mate kombajny chodnikowe AM50. Pierwsza sprzedaz miata miejsce w
2010 roku. Urzadzenie produkowane przez Bumech posiada certyfikat dopuszczajacy do eksploatacji w
podziemnych wyrobiskach gérniczych zagrozonych wybuchem metanu i pytu weglowego. Produkowane
przez Bumech kombajny chodnikowe typu AMS50 s3 sprzedawane, dzierzawione jak rowniez
wykorzystywane na potrzeby wtasne przy realizacji kontraktéw krgzeniowych w podziemiach kopald. W
2010 roku spétka wyprodukowata 7 maszyn typu AMS50, z czego wszystkie zostaty sprzedane. Dziatalnos¢
spotki w tym segmencie skupia sie obecnie na produkcji matych i srednich kombajnéw chodnikowych AM50
oraz AM75. Rozpoczecie produkcji kombajnéw typu AM75 byto podyktowane przede wszystkim
zaspokojeniem wtasnych potrzeb spétki, zwigzanych z wejsciem na trudniejsze odcinki prac
udostepniajacych, gdzie sprawdzaja sie urzgdzenia o masie powyzej 60 ton, jak AM75. Sprzedaz kombajnéw
typu AM75 w 2011 roku do Silesii traktujemy jednak jako przychodowy one off. Spdtka nie chce
pozycjonowac sie mocniej w tym sektorze i zamierza skupi¢ swojg dziatalnos¢ jedynie na kombajnach typu
AMS50.

Segment produkcji maszyn [tys. PLN]
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Zrédto: szacunki BDM S.A, Spétka
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Sektor kombajnow typu AM50

W 2010 roku w polskim gérnictwie pracowato okoto 160 sztuk kombajnéw chodnikowych typu AMS50.
Liczona w sztukach sprzedaz tych urzadzen dla kopalni wyniosta ok. 18 sztuk, z czego 4 na rynku uplasowat
Bumech. Pozostate 3 sztuki sprzedanych kombajnéw Bumechu AMSO0 trafity do posrednikow i spétek
pozagorniczych. Sprzedane 4 sztuki kombajnéw implikujg udziat Bumechu w rynku na poziomie okoto 22%.
Pozostaty czes$¢ rynku zagospodarowuje Remag.

Udziaty w rynku matych kombajnéw AMS50 w 2010 roku

@Bumech @Remag

Zrédto: szacunki BDM S.A.

Patrzac na rynek matych kombajnéw nalezy zwréci¢ uwage na bardzo duzy udziat Remagu, ktéry wedtug
naszych szacunkéw wynioést w 2010 roku ok. 78%. Jednostki Remagu byty produkowane najczesciej w latach
80 ubiegtego wieku, sg one obecnie dosc¢ stare i czesto nie posiadajg omawianej wczesniej certyfikacji. W
naszej ocenie obecne silne zaawansowanie technologiczne Famuru wyklucza optacalng produkcje starych
technicznie kombajnéw typu AMS50. Uwazamy, ze udziat Remagu w rynku matych kombajnéw bedzie
systematycznie spadat. Naturalnym beneficjentem do zagospodarowania tej niszy bedzie Bumech, ktory
kupujac kombajny w tzw. drugim obiegu, posiada cigg produkcyjny do ich modernizacji, know how oraz
certyfikacje. Zwracamy uwage, ze najwieksi konkurencji na swiatowym rynku maszyn gérniczych — Joy oraz
Bucyrus — nie posiadajg w swojej ofercie urzadzen typu AM50. Nie posiada ich takze Wamag, z grupy Kopex.
Jest to zwigzane z jednej strony z koniecznoscig posiadania starych ciggéw produkcyjnych, a z drugiej z
ewentualnym przymusem powrotu wdrazania technologii sprzed 30 lat. Tym samym wieksze spotki
pozycjonujg sie na rynku oferujgc sprzet ciezszy, o wyzszej wartosci i bedacy zarazem o wiele bardziej
zaawansowany technicznie (wymodg konieczny przy dziatalnosci na zagranicznych rynkach takich jak
Australia, Chiny). Otwiera to jednak intratny obszar rynku dla Bumechu, na ktérym spétka uzyskuje okoto
30% marze EBIT. Nalezy takze zwrdci¢é uwage, ze tanszym (jednoczesnie mniej zaawansowanym
technologicznie sprzetem) sg zainteresowane polskie kopalnie, ktdre czesto nie majg wystarczajgcych
srodkéw na inwestycje w ciezsze i drozsze kombajny. Przyktadowo, zmodernizowany kombajn Bumechu
typu AM50 kosztuje okoto 2,5 mIn PLN, podczas gdy jego nowy odpowiednik stanowi koszt rzedu 5-7 min
PLN.

Do maja 2011 roku na polskim rynku zostato zagospodarowane 15 sztuk kombajnéw typu AMS50, z czego 5
dzierzawi Bumech (w sumie w dzierzawie znajduje sie 6 sztuk, wliczajac 1 sztuke AM65). W catym 2011 roku
szacujemy sprzedaz AM50 na 30-40 sztuk. Spodziewamy sie sprzedania przez spétke w 2011 roku 10 sztuk
kombajnéw AMS50 (do maja Bumech sprzedat 4 sztuki). Uwazamy, ze w 2H’11 spdtka mocno zwiekszy
sprzedaz eksportowg i pozyska nowych kontrahentéw za granicg (gtéwnie rynek Rosyjski oraz Ameryka
Potudniowa). Na pozostate lata naszej prognozy zaktadamy sprzedaz nowych AMS50 na poziomie 14 sztuk.
W naszej ocenie potowa bedzie uplasowana zagranica, 6 sztuk trafi do firm dziatajgcych w Polsce, a 1 sztuka
rocznie zostanie sprzedana polskim kopalniom. Uwazamy, ze stan obecnie dzierzawionych 6 sztuk
mniejszych kombajnéw (5 AM50 oraz 1 AMG65) nie zwiekszy sie w kolejnych latach prognozy.
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Sektor kombajnéw typu AM75

W 2010 roku Bumech wprowadzit na polski rynek 3 sztuki kombajnéw chodnikowych typu AMT75.
Urzadzenia spotki pracujg obecnie na kopalniach: Krupinski, Jas-Mos oraz Strzygtowice. Wprowadzenie
przez zarzad do oferty Bumechu wiekszych i ciezszych kombajnéw typu AM75 spotkato sie z bardzo cieptym
przyjeciem na polskim rynku ustug gérniczych. Na przetomie 2010/2011 roku Bumech podpisat bowiem z
kopalnig Silesia w Czechowicach-Dziedzicach umowe sprzedazy dwdch sztuk urzadzen AM75 o wartosci
10,3 min PLN. Do korica 1Q'11 jedna sztuka zostata juz dostarczona i rozliczona, drugi kombajn bedzie
dostarczony w kwietniu. Dodatkowo, umowy z kopalnig Silesia zaktadajg dostarczenie dwoch kompletow
urzadzen zintegrowanego zespotu maszyn przodkowych o wartosci 4,3 min PLN. Sprzedaz kombajnow typu
AM75 w 2011 roku do Silesii traktujemy jako przychodowy one off. Spétka nie chce pozycjonowac sie
mocniej w tym sektorze i zamierza skupi¢ swojg dziatalno$¢ jedynie na kombajnach typu AM50. Na
pozostate lata naszej prognozy nie zaktadany zadnej sprzedazy AM75, a jedynie przedtuzenie dzierzawy 1
sztuki, ktora obecnie znajduje sie w posiadaniu spotki AK Inwestor.

Biorac pod uwage date podpisania umowy z Silesig, Bumech posiadat w 2010 roku 66% udziat w rynku
sprzedanych srednich kombajnéw AM75. Jedng sztuke sprzetu sprzedat jeszcze Sandvik JSW.

Udziaty w rynku srednich kombajnéw AM75 w 2010 roku

33%

67%

@Bumech @ Sandvik

Zrédto: szacunki BDM S.A.
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SEGMENT SERWISU RUCHU | UTRZYMANIA MASZYN

W segmencie serwisu i remontéw maszyn Bumech funkcjonuje od 2002 roku. Ten obszar dziatalnosci spotki
jest nastawiony gtéwnie na przemyst wydobywczy i stanowi obecnie pakiet ustug stricte kontemplarnych w
stosunku do segmentdéw drgzenia wyrobisk i produkcji kombajnéw. Dziatalno$¢ serwisowa obejmuje
biezgcg naprawe maszyn w trybie ciggtym, ktéra prowadzona jest gtéwnie u klienta. Jesli prace serwisowe
nie moggy sie odbywa¢ w warunkach dotowych, urzadzenia lub ich podzespoty sg transportowane do
siedziby spétki i tam wykonuje sie stosowane prace. Remonty maszyn sg realizowane przede wszystkim w
ramach wtasnego zaplecza remontowo-produkcyjnego. Spotka w tym segmencie sprzedaje swoje ustugi,
dbajac o sprawnos¢ urzagdzen pracujgcych gtownie w kopalniach wegla kamiennego.

Segment serwisu ruchu i utrzymania maszyn [tys. PLN]

25000 A
20000
15000
10000

5000

2008 2009 2010

W Przychody

Zrédto: szacunki BDM S.A, Spétka

Zwracamy uwage na spadajgca wartos¢ przychodéw z tego segmentu oraz ich coraz mniejszy udziat w
przychodach spétki, przy jednoczesnym intensywnym wzroscie przychoddéw z tytutu sprzedazy kombajnéw
(2010/2009 +1354% r/r, 2011P BDM/2010 +140,3% r/r). Przy niewiele mniejszych przychodach z tytutu
drazenia wyrobisk w 2011 roku (P BDM=35,7 min PLN, -4,4% r/r) w naturalny sposéb zmieni sie struktura
sprzedazy Bumechu na korzy$¢ wysokomarzowej sprzedazy modernizowanych kombajnéw. Na tym tle
upatrujemy mocnej przestrzeni do wzrostu rentownosci operacyjnej spétki. W 2011 roku spodziewamy sie
marzy EBIT rownej 20,3% (16,4% w 2010 roku). Jest to jednak zatozenie bardzo konserwatywne i zaktada
ewentualng deprecjacje marz na skutek ryzyka rynkowego. Segment sprzedazy wegla stanowi marginalng
dziatalnos¢ spotki (ok. 4% sprzedazy w 2010 roku), a jego obecnos¢ jest pochodng zatoréw ptatniczych po
stronie kopalni, ktére surowcem sptacajg cze$é swoich zobowigzan. W 2011 roku warto$¢ tego segmentu
przyjelismy na poziomie 200 tys. PLN, a na pozostate lata prognozy 2,0 min PLN.

BUMECH | 16
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Segment sprzedazy wegla [tys. PLN]
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Zrédto: szacunki BDM S.A, Spétka

PRZYCHODY

W 2010 roku Bumech osiggnat przychody ze sprzedazy wyzsze o 30,5% wobec 2009 roku i wyniosty one
69 min PLN. Znakomitg wiekszo$¢ w przychodach spoétki stanowit segment drazenia wyrobisk podziemnych.
Sprzedaz w tym segmencie wzrosta w 2010 roku o ponad 1,0 min PLN do poziomu 37,3 min PLN. Drugim
zasadniczym obszarem dziatalnosci spotki byta sprzedaz produkowanych kombajnéw, z udziatem w puli
przychodéw réwnym 25,9% (17,9 min PLN). Trzecig grupe sprzedazy stanowit segment serwisu oraz
utrzymania ruchu. Jego udziat w przychodach spétki wynidst w 2010 roku 15,5% (10,7 min PLN; +9,3% r/r).
Ostatni segment — sprzedaz wegla — osiggnat sprzedaz réwng 2,9 min PLN (4,2% udziat w przychodach
spotki.

Przychody Bumechu [tys. PLN]

2006 2007 2008 2009 2010
Drazenie wyrobisk podziemnych 0,0 3,1 7,9 36,3 37,3

Produkcja maszyn i urzadzen goérniczych 1,1 2,4 0,4 1,2 17,9

Serwis, utrzymanie ruchu 8,0 8,6 22,7 9,6 10,7
Sprzedaz wegla 0,0 0,0 0,0 5,8 2,9
Suma 9,1 14,1 31,0 52,9 69,0
Udziat

Drazenie wyrobisk podziemnych 0,0% 21,8% 25,6% 68,6% 54,1%

Produkcja maszyn i urzadzen gérniczych  12,6% 17,1% 1,2% 2,3% 259%
Serwis, utrzymanie ruchu 87,4% 61,1% 73,2% 18,2% 15,5%

Sprzedaz wegla 0,0% 0,0% 0,0% 10,9% 4,2%

Zrédfo: BDM S.A ; Spétka; * szacunki wiasne BDM

Udziat sprzedazy na rynkach zagranicznych w ogdlnej wartosci sprzedazy za 2009 rok wynidst symboliczne
2%. Spodziewamy sie, ze podobny udziat eksportu utrzymat sie w 2010 roku. W opinii zarzadu udziat
sprzedazy eksportowej w 2011 roku zwiekszy sie do ok. 10% przychoddw (8,5 min PLN). Zgadzamy sie z tym
stanowiskiem, szczegdlnie w $wietle mocnego ozywiania po stronie inwestycji rosyjskich kopalni, ktére sa
gtéwnymi zagranicznymi odbiorcami spotki.

BUMECH | 17
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Sprzedaz eksportowa Bumechu [min PLN]
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Zrédto: szacunki BDM S.A; spétka
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Wazniejsze umowy Bumechu zawarte w 2010-2011 roku oraz backlog [tys. PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

AMS50
Forma Sztuk Gdzie Miesieczny czynsz Okres taczny przychéd
1. Dzierzawa 1 Krupinski 45 1Q'10-1Q'13 1620
2. Dzierzawa 1 Ziemowit 45 3Q'10-3Q'13 1620
3. Dzierzawa 1 Ziemowit 45 3Q'10-3Q'13 1620
a. 2010 Drierzawa 1 Bolestaw 45 3Q'10-3Q'13 1620
6. Dzierzawa [AM65] 1 Wesota 50 2Q'09-4Q'11 1500
7. Uzytek wiasny 1 Wesota -
B Uzytek wlasny 1 Wieczorek _________________ L lli_____
9. Dzierzawa 1 Chwatowice 40 1Q'11-1Q'14 1460
10. 2011 Sprzedaz 2 Eksport 2q'11 4800
11. Sprzedaz 2 Polska 2Q'11 4000
Zrédto: BDM S.A; spétka
AM75
Forma Sztuk Gdzie Miesieczny czynsz Okres taczny przychéd
12. Dzierzawa 1 AK Inwestor 230,0 4Q'11-4Q'13 5500
13. 2010 Uzytek wtasny 1 Krupinski - do 1H'12+kontynuacja
14. Uzytek wiasny 1 Jas-Mos - do 1H'12+kontynuacja
s . Uzytek whasny 1 F Strzyglowice _________________ o do 1H'12+kontynuacja_ ______________
. dostawa dwéch kompletow
16. Sprzedaz 1 maszyn przodkowych na Silesie 4,3 1Q'11-2Q'11 4300
17. 201 Sprzedaz 1 Silesia 52 1Q'11 5200
18. Sprzedaz 1 Silesia 5,2 2q'11 5200
19. Plan Uzytek wiasny 1 Silesia - przetarg na przodek - nierozstrzygniete
prawdopodobnie w lipcu
20. Plan Uzytek wiasny 1 Silesia - przetarg na przodek - 2011
Zrédto: BDM S.A; spdtka
Drazenie
Forma Sztuk Gdzie Miesigczny czynsz Okres taczny przychod
21. Sprzedaz JSW Pniéwek 1438 600 24.05.2010-24.06.2012 14 400
22. 2010 Sprzedaz Krupiriski 1372 17.12.2010-17.06.2012 24700
2. Sprzedaz Jas-Mos 1530 235

2. 2011

26.

Plan

Sprzedaz

Sprzedaz

Sprzedaz

Pnidwek 4 km

JSW Zofiéwka-Bzie 2,5 km

Krupinski 2,8 km

do korica czerwca 2011

przesunigty
prawdopodobnie w
listopadzie 2011

Zrédto: BDM S.A; spotka
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WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’10 |1 2010

Przychody Bumechu w 4Q’10 wzrosty o ponad 30,5% i wyniosty 22,3 min PLN wobec 17,1 min PLN w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Wzrost poziomu przychodéw to w gtéwnej mierze efekt zwiekszenia
sprzedazy maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego (Bumech w 2009 roku rozpoczat dziatalnos¢ w
tym segmencie, jednak nie zrealizowat petnej sprzedazy poza dzierzawa), przy jednoczesnej mniejszej
sprzedazy wegla z KHW. Wieksza sprzedaz pozwolita na podobny wzrost zysku brutto na sprzedazy do
poziomu 7,1 min PLN (+29,4% r/r). W 4Q’10 spdtka otrzymata pismo od syndyka spétki GBG o ogtoszeniu
decyzji o upadtosci spatki. Status ten spowodowat koniecznos$é zawigzania rezerwy na kwote 780 tys. PLN,
co w potaczeniu z kosztami zerwania dtugoterminowej umowy najmu biurowca i hal od Elkopu (0,43mln
PLN), spowodowato ujemny odpis na poziomie ponad 1,2 min PLN. Po uwzglednieniu tego faktu wynik
operacyjny wynidst 3,5 min PLN (-16,7% r/r), a zysk netto byt réwny 1,7 min PLN (-27,2% r/r).

Wyniki w skali catego 2010 roku oceniamy pozytywnie. Spotka z sukcesem wdrozyta pierwsze sztuki
modernizowanych kombajnéw, co pozwolito skokowo zwiekszy¢ sprzedaz o ponad 30,5%, a takze
operacyjne marze. Zysk EBIT wynidst 11,3 min PLN (+116,1%), a rentownos¢ EBIT 16,4%. Zwracamy uwage,
Ze marza operacyjna bytaby wyzsza, gdyby nie konieczno$é zawigzania rezerw w 4Q’10. Niemniej dzieki
temu, spétka w 2011 roku posiada oczyszczony bilans, i nie spodziewamy sie wiecej jednorazowych
zdarzen. Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego wynik netto
uksztattowat sie na poziomie 6,7 min PLN, co oznacza wzrost o 123,2% wzgledem 2009 roku.

Wyniki skonsolidowane spétki [tys. PLN]

4Q'09 4Q'10 zmiana r/r 2009 2010 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 17,1 22,3 30,5% 52,9 69,0 30,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 5,5 71 29,4% 9,2 18,1 95,8%
EBITDA 52 51 -2,4% 8,2 16,1 97,0%
EBIT 4,2 3,5 -16,7% 52 11,3 116,1%
Zysk (strata) netto 2,4 1,7 -27,2% 3,0 6,7 123,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,1% 31,8% 17,4% 26,2%
Marza EBITDA 30,7% 22,9% 15,4% 23,3%
Marza EBIT 24,6% 15,7% 9,9% 16,4%
Marza zysku netto 13,8% 7,7% 5,7% 9,7%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym [tys. PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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PROGNOZA WYNIKOW NA 1Q’1112Q’11

Oczekujemy, ze w 1Q’11 Bumech rozliczy potowe kontraktu z Silesig, o wartosci okoto 7,5 min PLN (dostawa
1 kompletu maszyn przodkowych oraz 1 kombajnu AM75). Dodatkowo zaktadamy, ze w przychodach
pojawig sie jeszcze czynsze zwigzane z dzierzawa 5 sztuk kombajnéw AM50, jednego AM75 oraz jednego
AM65 (w sumie w dzierzawie bedzie 7 sztuk). W segmencie drgzenia wyrobisk przyjeliSmy, ze spotka
wykona prace na odcinku ok. 980 m. Na poziomie skonsolidowanych przychodéw (Bumech od 01.01.2011
konsoliduje w ramach grupy przejety PRG) oczekujemy wyniku réwnego 21,9 min PLN (+36,7% r/r).
Szacujemy, ze wynik operacyjny spotki bedzie zblizony do 4,1 miIn PLN (+57,5% r/r), a rentownos¢ EBIT
bedzie réwna 18,8%. Wzrost rentownosci bedzie wynikat z wiekszego udziatu segmentu produkcji maszyn i
urzadzen w przychodach spoétki oraz, co pokazujg wyniki z ostatnich kwartatéw spoétki, zmianie struktury
przychodéw na korzy$s¢ wysoko marzowej sprzedazy poremontowych kombajnow (proces ten zostat
opisany w rozdziale poswieconym segmentom spotki). Szacujemy, ze saldo finansowe w 1Q’11 wyniesie -
1,6 min PLN (Bumech w 1Q’11 uplasowat na rynku serie L obligacji o wartosci 10,0 min PLN, co podniesie
koszty obstugi zadtuzenia, dodatkowo szacujemy na ponad 515 tys. PLN one off zwigzany z roliczniem
sprzedazy naleznosci KHW Kopexowi). Po uwzglednieniu podatku dochodowego prognozujemy wynik netto
na poziomie 2,1 min PLN (+5,3% r/r).

W 2Q’11, podobnie jak 1Q’11, zaktadamy ze Bumech rozliczy drugi kombajn AM75 sprzedany do Silesi wraz
z jednym kompletem maszyn przodkowych, 7,5 min PLN). Przyjelismy takze zatozenie sprzedazy 4 sztuk
kombajnéw typu AM50. Dodatkowo zaktadamy, ze spotka wydrazy ok. 700 m wyrobisk. Spodziewamy sie
zatem, ze przy takiej sprzedazy Bumech osiggnie w 2Q’11 rekordowe przychody ze sprzedazy w kwocie
bliskiej 26,0 mln PLN oraz wypracuje zysk operacyjny réwny 5,9 min PLN (+235,2% r/r). Po uwzglednieniu
salda z dziatalnosci finansowej i podatku dochodowego wynik netto bedzie bliski 3,7 min PLN (+123,6% r/r).

Prognoza wynikéw na poziomie skonsolidowanym* [min PLN]

1Q'10 1Q'11P zmianar/r 2Q'10 2Q'11 zmianar/r 2010 2011P Zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 16,0 21,9 36,7% 13,0 26,0 100,1% 69,0 92,4 33,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,5 6,0 72,2% 2,8 8,2 190,8% 18,1 26,7 47,8%
EBITDA 3,6 59 60,5% 2,8 7,6 172,3% 16,1 25,7 59,6%
EBIT 2,6 4,1 59,1% 1,8 6,0 240,0% 11,3 18,7 65,8%
Zysk (strata) netto 2,0 2,1 7,0% 16 3,7 127,8% 6,7 11,4 70,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,9% 27,5% 21,8% 31,7% 26,2% 28,9%
Marza EBITDA 22,8%  26,8% 21,6% 29,3% 23,3% 27,8%
Marza EBIT 16,3%  18,9% 13,6% 23,1% 16,4% 20,3%
Marza zysku netto 12,3%  9,6% 12,6% 14,4% 9,7%  12,4%

Zrédto: BDM S.A, *od 1Q’11 Bumech konsoliduje PRG

Zatozenia przychodowe [min PLN]
1Q'11 2Q'11

dzierzawa AM75 0,3 dzierzawa AM75 0,3
sprzedaz AM75 7,5 sprzedaz AM75 7,5

dzierzawa AM50 0,8 dzierzawa AM50 0,8

sprzedaz AM50 - sprzedaz AM50 8,8
drazenie 10,2* drazenie 7,5*%
serwis 3,0 serwis 1,0
wegiel 0,05  wegiel 0,05
SUMA 21,9 26,0

Zrédto: BDM S.A, *od 1Q’11 Bumech konsoliduje PRG
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PROGNOZA PRZYCHODOW NA LATA 2011-2020

Spodziewamy sie sprzedania przez spotke w 2011 roku 10 sztuk kombajnéw AMS50 (do maja Bumech
sprzedat 4 sztuki). Uwazamy, ze w 2H’11 spétka mocno zwiekszy sprzedaz eksportowg i pozyska nowych
kontrahentéw za granicg (gtéwnie rynek rosyjski oraz Ameryka Potudniowa). Na pozostate lata naszej
prognozy zaktadamy sprzedaz nowych AMS50 na poziomie 14 sztuk. W naszej ocenie potowa bedzie
uplasowana zagranica, 6 sztuk trafi do firm dziatajgcych w Polsce, a 1 sztuka rocznie zostanie sprzedana
polskim kopalniom. Uwazamy, ze stan obecnie dzierzawionych 6 sztuk mniejszych kombajnéw (5 AM50
oraz 1 AM65) nie zwiekszy sie w kolejnych latach prognozy. Sprzedaz kombajnéw typu AM75 w 2011 roku
do Silesii traktujemy jako przychodowy one off. Spétka nie chce pozycjonowac sie mocniej w tym sektorze i
zamierza skupic¢ swojg dziatalnosc¢ jedynie na kombajnach typu AM50. Na pozostate lata naszej prognozy nie
zaktadany zadnej sprzedazy AM75, a jedynie przedtuzenie dzierzawy 1 sztuki, ktora obecnie znajduje sie w
posiadaniu spdtki AK Inwestor. W naszej prognozie zaktadamy wydrazenie w 2011 roku przez Bumech 3,8
km wyrobisk. Na kolejne lata pozostawilismy tg liczbe na niezmienionym poziomie, niemniej to zatozenie
moze okazac sie mocno konserwatywne, ze wzgledu na rozszerzenie kompetencji spotki w tym zakresie o
uprawnienia PRG.

Zatozenia do modelu przychodéw jednostkowych [tys. PLN]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Przychody 88440 89497 89858 90222 90590 90961 91336 91715 92098 92485
Przychody z produkcji kombajnéw 44040 39440 39440 39440 39440 39440 39440 39440 39440 39440
Przychody z AM50 28240 38240 38240 38240 38240 38240 38240 38240 38240 38240
przychdd z dzierzawy 3240 3240 3240 3240 3240 3240 3240 3240 3240 3240
miesieczny czynsz 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
sztuk AM-50 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
przychéd ze sprzedazy 25000 35000 35000 35000 35000 35000 35000 35000 35000 35000
sztuk AM-50 10 14 14 14 14 14 14 14 14 14
cena 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Przychody z AM75 15 800 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
przychdd z dzierzawy 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
miesieczny czynsz 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
sztuk AM-75 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
przychdd ze sprzedazy 14 600* 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sztuk AM-50 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cena 5150 5150 5150 5150 5150 5150 5150 5150 5150 5150
Przychody z drazenia 35700 36057 36418 36782 37150 37521 37896 38275 38658 39045
mb 3798 3785 3785 3785 3785 3785 3785 3785 3785 3785
cena 9400 9526 9621 9718 9815 9913 10012 10112 10213 10316
Przychody z serwisu ruchu 8500 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000
Sprzedaz wegla 200 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Zrédto: BDM S.A., *zawiera sprzedaz dwdch kompletéw maszyn przodkowych dla Silesii
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RYNEK WEGLA NA SWIECIE

Obecnie Polska jest 9. najwiekszym producentem wegla kamiennego na $wiecie. Warto zwrdci¢ uwage, ze
na Swiecie w sektorze wegla kamiennego zachodzg obecnie trendy zupetnie przeciwne niz w Polsce,
gtéwnie poprzez dynamiczny rozwdj rynku azjatyckiego (zaréwno po stronie producenta jak i odbiorcy,
pomiedzy 2009 a 2000 rokiem Chiny odnotowaty ponad 156% wzrost wydobycia wegla). Wedtug
worldcoal.org wydobycie wegla kamiennego na $wiecie wzrosto z 3,5 mld ton w 1990 roku, 4,6 mld ton w
2004 roku oraz 5,92 mld ton w roku 2009, natomiast wedtug prezentujgcej nieco odmienne dane U.S.
Energy Information Administration produkcja wzrosta z 3,7 mld ton w 1990 do 5,8 mld ton w 2009 (po
przeliczeniu danych z funtéw na kilogramy). Szacuje sie, ze przy obecnym wydobyciu znane zasoby wegla
wystarczg na okoto 130 lat (zasoby ropy na 60 lat). Rosnie takze konsumpcja wegla na Swiecie. Na
przestrzeni lat 2009/1990 wzrost ten wynidst ponad 70% i liczy obecnie okoto 5,92 mld ton.

Najwieksi producenci wegla kamiennego w 2009 roku [min ton]
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Zrédto: BDM S.A., ICI

Najwigksi eksporterzy wegla na swiecie w 2009 roku [min ton]
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Zrédto: BDM S.A., ICI

Najwieksi importerzy wegla na $wiecie [min ton]
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RYNEK WEGLA KAMIENNEGO

W Polsce wystepujg trzy zagtebia weglowe, z czego dwa sg obecnie eksploatowane — Lubelskie, w ktorym
wydobywa sie wegiel energetyczny, oraz Gdrnoslaskie, gdzie wydobywany jest wegiel energetyczny i
koksowy. W dolnoslgskim zagtebiu weglowym zaprzestano wydobycia wegla koksowego i antracytowego w
2000 roku. Liczebnos¢ kopalni poszczegdlnych podmiotdéw przedstawia sie nastepujaco: LW Bogdanka — 1
kopalnia, Kampania Weglowa — 15 kopaln, Jastrzebska Spétka Weglowa — 6 kopaln, Katowicka Grupa
kapitatowa — 5 kopaln, Potudniowy Koncern Weglowy — 2 kopalnie, Siltech — 1 kopalnia.

Gornictwo wegla kamiennego w Polsce

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bogdanka

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Ostatnie miesigce 2010 roku oraz styczen i luty 2011 roku to czas dynamicznego wzrostu cen wegla,
ktéremu towarzyszy rownoczesny spadek zapaséw. W 4Q’10 srednia cena wegla kamiennego w Polsce
wrosta 0 10,3% r/r i wyniosta 308,0 PLN. W lutym, w ujeciu rok do roku, zwyzka byta réwna 19,7%, a $rednia
cena uksztattowata sie na poziomie 332,9 PLN. Zwracamy uwage, ze coraz lepsze koniunktura na wegiel
pozwala odblokowac zamrozony w zapasach kapitat obrotowy polskich kopalni, co bedzie sprzyjac realizacji
zaktadanych inwestycji. W lutym poziom przykopalnianych zwatéw zmniejszyt sie do 3,02 min ton (-42,7%

r/r).

Cena wegla kamiennego w Polsce oraz zapasy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A; Ministerstwo Gospodarki
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Dom Maklerski BDM S.A.

Jest kilka przyczyn rosngcego popytu na polski wegiel. Przede wszystkim koniunkturze pomaga napieta
sytuacja po stronie podazy australijskich producentéw surowca, spowodowana powodzig w australijskim
stanie Queensland (55-60% australijskiej produkcji), a takze ograniczonymi dostawami wegla w Kolumbii.

Ceny wegla koksowego porty Shanghai [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Obecnie ceny wegla koksowego przekroczyty poziom 290 USD/t (+23,0% r/r). Wedtug prognoz ABARES,
eksport wegla koksowego z Australii w 2011 roku ma wynie$é¢ 162 min ton. Szacunki te byty sporzadzane w
grudniu 2010 roku i mogg nie zawieraé aktualnego stanu zniszczenn w Australii w zwigzku z powodziami,
jakie miaty miejsce na przetomie roku 2011/2010.

Najwieksi importerzy i eksporterzy wegla koksowego [mIn ton]

Importerzy 2008 2009 2010 2011P
UE 57 41 46 48
Japonia 57 46 53 57
Chiny 7 34 44 45
Korea 24 15 22 25
Chiny Taipei 5 4 7 7
Indie 29 23 25 27
Brazylia 11 9 12 13
Pozostali 46 39 234 246
Suma 236 211 246 259
Eksporterzy 2008 2009 2010 3011p
Australia 135 135 159
kanada 27 22 25 27
USA 39 34 34 34
Rosja 14 13 18 21
Pozostali 21 7 10 15
Suma 236 211 246 259

Zrédfo: BDM S.A.., Australian Bureau of Agricultural Resource and Sciences
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Dom Maklerski BDM S.A.

Drugi istotny czynnik to dyferencjat pomiedzy mozliwymi do uzyskania cenami w Europie i w Azji przez
rosyjskich producentéw wegla. Rosyjskim producentom bardziej optaca sie sprzedawaé surowiec
odbiorcom w Azji, gdzie mogg uzyska¢ ok. 125USD/t wegla energetycznego. W pewnym stopniu ten stan
rzeczy jest pochodng ograniczonych dostaw wegla z Australii. Dodatkowo, w poréwnaniu z cenami
oferowanymi przez polskich producentéw, sentyment do ewentualnych zakupdw zza wschodniej granicy
ostabia styczniowa podwyzka taryfy za przewozy kolejowe o 8%. Jest to druga, po ubiegtorocznej podwyzce
0 9,4%, zwyzka cen rosyjskiego przewoznika RZD (wyisze optaty za przewdz majg umozliwié wieksze
absorpcje srodkdw na inwestycje). Obecnie przewo6z wegla z zagtebia Kuzbas do portéw battyckich jest
drozszy o ok. 2,5-3,0 USD/t.

Ceny wegla rosyjskiego [USD/t]
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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INWESTYCJE GORNICZE

bd(

Rok 2010 zapisat sie mocnym regresem wydatkéw inwestycyjnych polskich kopalni. Naktady inwestycyjne
ogétem wyniosty niewiele ponad 2,0 mld PLN (-17,8%), przy czym szczegdlnie mocno ucierpiat segment
wydatkow na zakup maszyn i urzadzen (-30,2%, 0,9 mld PLN vs. 1,3 mld PLN w 2009 roku).

Naktfady inwestycyjne w polskich kopalniach* [tys. PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., Ministerstwo Gospodarki,* bez Bogdanki z Siltech
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Wedtug naszych szacunkow, poprawiajgca sie koniunktura na wegiel w Polsce oraz spadek zapaséw i
odmrazanie kapitatu obrotowego pozwolg $lgskim kopalnig z powodzeniem zrealizowac zapowiadane na
2011 rok naktady inwestycyjne na tgczng kwote ponad 2,5 mld PLN, co pozwoli uzyska¢ dostep do nowych
wyrobisk i sprosta¢ wzmozonemu popytowi na wegiel.

Naktfady inwestycyjne polskich kopalni (min PLN)

Naktady inwestycyjne
Wyrobiska gdrnicze
Zaktady wzbogacania wegla
Ochrona $rodowiska

Zakup maszyn i urzadzen

Pozostate inwestycje

2006
1975,5
662,7
89,9
47,9
933,0

242,0

2007
1925,3
622,4
78,3
73,2
839,0

312,4

2008
2291,9
615,0
89,0
36,0
1147,6

404,3

2009
2437,1
651,0
72,0
21,7
1304,0

388,4

2010
2003,3
703,1
82,2
25,0
909,6

283,4

2011P

2520,0

781,2
100,8
25,2

1209,6

378

zmianar/r

25,8%
11,1%
22,6%
0,8%
33,0%

33,4%

Zrédto: szacunki wtasne BDM S.A., Ministerstwo Gospodarki ,*bez Bogdanki z Siltech

Obecny miesieczny capex kopalni znajduje sie ponizej trzyletniej sredniej. Zwracamy dodatkowo uwage, ze
w okresie lat 2008-2010 systematycznie spadat poziom wydobywanego wegla, co i tak nie wystarczyto w
zrekompensowaniu coraz mniejszych wartosci wskaznika. W naszej ocenie rosngce zapotrzebowanie na
wegiel (obecnie KHW i Bogdanka nie mogac sprosta¢ zamdwionej kontraktacji positkujg sie dostawami ze
wschodu) oraz wspomagajgce ceny surowca dodatkowe braki podazy z Australii bedg sprzyja¢ rozwojowi
sektora gorniczego w Polsce, co przetozy sie na wzrost wydatkéw inwestycyjnych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Naktfady inwestycyjne w przeliczeniu na tone wydobytego wegla, srednia oraz wydobycie
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Aktywa trwate 48,9 51,3 51,2 50,1 48,2 61,0 64,7 63,4 61,6 59,4 77,9
Wartosci niematerialne i prawne 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Rzeczowe aktywa trwate 43,1 45,8 45,7 44,6 42,6 55,5 59,1 57,9 56,1 53,8 72,3
Pozostate aktywa trwate 51 4,8 4.8 4,8 4.8 4,8 4.8 4,8 4.8 4,8 4,8
Aktywa obrotowe 51,2 65,3 68,5 74,9 86,8 90,1 86,4 87,2 88,5 90,3 71,4
Zapasy 19,3 25,9 26,2 26,3 26,4 26,5 26,6 26,7 26,8 26,9 27,0
Naleznosci krétkoterminowe 27,2 26,1 26,5 26,7 26,8 27,0 27,1 27,3 27,4 27,6 27,7
Inwestycje krétkoterminowe 1,1 9,7 12,2 18,4 30,0 33,1 29,1 29,7 30,7 32,3 13,1
Pozostate aktywa obrotowe 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Aktywa razem 100,1 116,6 119,7 125,0 134,9 151,1 151,0 150,6 150,1 149,3 149,3
Kapitat (fundusz) wiasny 41,9 53,3 66,1 81,4 96,9 112,9 112,8 112,3 111,7 111,2 110,7
Kapitat (fundusz) podstawowy 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Kapitat (fundusz) zapasowy i rezerwowy 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 6,7 11,4 12,9 15,3 15,5 16,1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Pozostate kapitaty wiasne 0,0 6,7 18,1 31,0 46,3 61,7 77,8 77,7 77,2 76,6 76,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowia; 59,8 58,3 63,3 53,6 436 38,0 38,1 38,2 38,3 38,4 38,5
Rezerwy na zobowigzania 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Zobowigzania dtugoterminowe 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 10,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Oprocentowane 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Zobowiazania krétkoterminowe 40,6 45,6 35,9 26,0 20,4 20,4 20,5 20,6 20,7 20,8 20,8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 14,9 20,0 20,2 20,3 20,4 20,4 20,5 20,6 20,7 20,8 20,8
Oprocentowane 25,7 25,7 15,7 57 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 100,1 116,6 119,7 125,0 134,9 151,1 151,0 150,6 150,1 149,7 149,3
Rachunek zyskéw i strat [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody netto ze sprzedazy 69,0 92,4 93,5 93,9 94,2 94,6 95,0 95,3 95,7 96,1 96,5
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. 51,0 65,8 66,8 65,3 66,3 66,6 67,4 68,4 69,4 70,4 71,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 18,1 26,7 26,7 28,5 28,0 28,0 27,5 26,9 26,3 25,7 25,1
SG&A 6,8 7,9 8,0 81 8,1 81 8,2 8,2 8,2 83 83
EBITDA 16,1 25,7 26,2 29,1 29,3 28,2 27,5 27,5 27,4 27,2 26,9
EBIT 11,3 18,7 18,6 20,5 19,9 19,9 19,4 18,7 18,1 17,5 16,8
Saldo dziatalnosci finansowej -2,9 -3,6 -2,7 -1,6 -0,7 -0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Zysk (strata) brutto 8,4 15,1 15,9 18,8 19,1 19,8 19,7 19,0 18,3 17,7 17,1
Zysk (strata) netto 6,7 11,4 12,9 15,3 15,5 16,1 15,9 15,4 14,8 14,3 13,9
Rachunek przeptywu srodkéw znych [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -14,6 22,0 22,7 25,3 25,5 24,2 23,6 23,7 23,7 23,6 23,5
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -11,4 9,7 -7,5 -7,5 -7,5 -21,1 -11,8 -7,5 -7,5 -7,5 -21,1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 18,1 -3,6 -12,7 -11,6 -6,4 -0,1 -15,8 -15,6 -15,2 -14,6 -14,0
Przeptywy pienigzne netto -8,0 8,6 2,5 6,2 11,6 3,1 -4,0 0,6 1,0 1,6 -11,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 9,0 1,1 9,7 12,2 18,4 30,0 33,1 29,1 29,7 30,7 32,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,1 9,7 12,2 18,4 30,0 33,1 29,1 29,7 30,7 32,3 20,6
Zrédfo: BDM S.A,
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2010 2011P 2012P  2013P  2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody zmiana r/r 30,5% 33,9% 1,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
EBITDA zmiana r/r 97,0% 59,6% 2,1% 10,9% 0,7% -3,9% -2,4% 0,1% -0,4% -0,8% -1,1%
EBIT zmiana r/r 116,1%  65,8% -0,5% 9,9% -3,0% 0,1% -2,6% -3,2% -3,4% -3,6% -3,7%
zmiana zysku netto 123,2%  70,0% 12,7% 18,6% 1,5% 3,7% -0,8% -3,3% -3,8% -3,3% -3,3%
Marza brutto na sprzedazy 26,2%  289%  285% 30,4%  29,7%  29,6%  29,0%  283%  27,5%  26,8%  26,0%
Marza EBITDA 23,3%  27,8% 281% 31,0% 31,1% 29,8%  289%  28,8%  28,6%  283%  27,9%
Marza EBIT 16,4%  20,3%  19,9% 21,8% 21,1% 21,0% 20,4%  19,7%  18,9%  182%  17,4%
Marza brutto 12,2% 16,3% 17,0% 20,1% 20,3% 21,0% 20,7% 20,0% 19,1% 18,4% 17,7%
Marza netto 9,7% 12,4% 13,8% 16,3% 16,4% 17,0% 16,8% 16,2% 15,5% 14,9% 14,4%
COGS / Przychody 73,8% 71,1% 71,5% 69,6% 70,3% 70,4% 71,0% 71,7% 72,5% 73,2% 74,0%
ROE 16,1% 21,4% 195% 18,7%  16,0% 14,2%  14,1%  13,7%  13,3%  12,9%  12,5%
ROA 6,7% 98%  10,7% 12,2% 11,5% 10,6% 10,6%  10,2%  9,9% 9,6% 9,3%
Dtug 40,0 40,0 30,0 20,0 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
D/(D+E) 40,0% 34,3% 25,1% 16,0% 10,6% 9,5% 9,5% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6%
D/E 66,6% 52,2% 33,5% 19,1% 11,9% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6% 10,6%
Odsetki / EBIT -48,9% -19,3% -14,7%  -7,9% -3,7% -0,3% 1,6% 1,5% 1,1% 1,4% 1,8%
Diug / Kapitat wtasny 95,6%  75,1%  454%  24,6% 14,8% 12,7%  12,7%  12,8%  12,8%  12,9%  13,0%
Dtug netto 38,9 30,3 17,8 1,6 4157  -18,8 14,8 -15,3 -16,4 -18,0 1,2
Dtug netto / Kapitat whasny 92,9%  56,9%  269%  2,0% -162% -16,6% -13,1% -13,7% -14,7% -16,1% 1,1%
Dtug netto / EBITDA 2,4 1,2 0,7 0,1 0,5 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,0
Dtug netto / EBIT 3,4 16 1,0 0,1 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 0,1
EV 138,2 129,6 1171 100,9 83,6 80,6 84,5 84,0 82,9 81,4 100,5
Dtug / EV 29,0% 30,9% 25,6% 19,8% 17,2% 17,8% 17,0% 17,1% 17,3% 17,6% 14,3%
CAPEX / Przychody 18,6% 10,5% 8,0% 8,0% 8,0% 22,3% 12,4% 7,9% 7,8% 7,8% 21,9%
CAPEX / Amortyzacja 264,5% 139,2% 98,5% 87,0% 79,4% 254,8% 1453% 855%  80,7%  77,1%  209,0%
Amortyzacja / Przychody 7,0% 7,7% 8,0% 8,1% 8,0% 7,9% 7,7% 7,6% 7,5% 7,3% 7,1%
Zmiana KO / Przychody 38,6%  0,8% 0,5% 02%  0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 165,4%  3,0%  46,9%  46,9% 46,9%  46,9%  46,9%  46,9%  46,9%  46,9%  46,9%
MC/s 14 11 11 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
P/E 14,8 8,7 7,7 6,5 6,4 6,2 6,2 6,4 6,7 6,9 7,2
P/BV 2,4 19 15 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/CE 86 54 49 42 4,0 4,1 4,1 41 41 4,1 4,1
EV/EBITDA 86 5,0 45 3,5 2,9 2,9 3,1 3,1 3,0 3,0 3,7
EV/EBIT 12,2 6,9 6,3 4,9 4,2 4,1 4,4 4,5 4,6 4,7 6,0
EV/S 2,0 1,4 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 1,0
BVPS 7,9 10,0 12,5 15,3 18,3 21,3 21,3 21,2 21,0 21,0 20,9
EPS 13 2,2 2,4 29 29 3,0 3,0 29 2,8 2,7 2,6
CEPS 2,2 3,5 39 4,5 4,7 4,6 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
FCFPS 4,8 2,2 2,8 33 3,4 0,6 2,2 3,1 3,1 3,1 0,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 0,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Zrédto: BDM S.A

BUMECH
RAPORT ANALITYCZNY

30



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Marcin Stebakow

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: stebakow@bdm.pl
handel

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Historia rekomendacji spatki:

zalecenie cena docelowa

Akumuluj 21,40

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’11:
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia cena
docelowa

0%

60%

20%

20%

0%

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs WIG

13.05.2011 18,71 48918
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Objagnienia uzy i ol

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej powi oamortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa
trudnos¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji st: i r

i jest z nim zgodny.

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegolne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw i jest

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 13.05.2011 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 18.05.2011 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zasad j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sig niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie oplnle, prognozyl
szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dok je aktualizacji wyd: hr
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, r iizw konfliktu intereséw, ktéry mogtby wplynaé na jego tresé. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikow finansowych BDM, ktdre zalezg, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio t znione od wynikéw fi ych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty byé
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych |nstrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i
moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji d j pr finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

ych instr

Pomledzy BDM a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
t: rek dacje dotyczace instr finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi Sci za szkody w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w ni

iejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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