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Wznawiamy wydawanie rekomendacji dla Bogdanki. Sadzimy, ze wachlarz
negatywnych informacji dotyczacych branzy wegla kamiennego w Polsce i samej
spotki zostat juz w bardzo duzej mierze wyczerpany. Zalecamy wykorzystaé
dokonang drastyczng przecene waloréw Bogdanki jaka miata miejsce w ostatnim
okresie. Wyceniamy spétke na 45.86 PLN/akcje (po odcieciu dywidendy bedzie to
42.36 PLN/akcje) i wydajemy zalecenie Kupuj. Spétka na lata 2015-2018 handlowana
jest przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 2.9x-3.9x. Historycznie inwestorzy
akceptowali znacznie wyzsze mnozniki rynkowe Bogdanki. Obecne negatywne
postrzeganie spotki moze by¢ zwigzane ze spadajacymi cenami wegla energetycznego
(nalezy mie¢ swiadomosé, ze sciezka wynikdw Bogdanki na 2016 rok bedzie staba w
ujeciu r/r) oraz obawami (szczegélnie po wypowiedzeniu jednej z gtéwnych uméw
handlowych przez Enea) o przyszte wolumeny wegla jakie bedzie w stanie uplasowac
spétka na krajowym rynku.

Spodziewamy sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla spétki anizeli
obecny 2015 rok. Dobre ceny sprzedazy realizowane przez Bogdanke w 2015 roku s3
pochodng wczesniejszych umoéw zawartych przed nadejsciem agresywnej wyprzedazy
wegla z KW. Obecne warunki w jakich prowadzone sg negocjacje przysztych cen
sprzedazy sg wyjatkowo niekorzystne dla Bogdanki. Wptyw na to majg spadajace ceny
no$nikdw energetycznych na swiecie, mocne obnizki cen wegla energetycznego z
kopalr slaskich (agresywna wyprzedaz wegla z KW) oraz wreszcie wypowiedzenie
wieloletniej umowy na dostawy wegla do Enea (gtéwny odbiorca). Zatozylismy, ze
sprzedaz wegla w 2016 roku bedzie na poziomie ok. 8 min ton (zarzad spétki liczy na
wolumeny sprzedazy wyzsze niz w 2015 roku). Jednoczesnie przyjelismy w modelu
dos¢ istotny spadek $rednich cen sprzedazy do poziomu 185 PLN/t. Tym samym
spodziewamy sie, ze przychody w 2016 roku spadng o ok. 267 min PLN r/r. Taki
scenariusz bedzie wymuszat realizacje dalszych dziatai optymalizujacych koszty
dziatalnosci. Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze EBITDA za 2016 rok
spadnie o ok. 158 min PLN do poziomu niespetna 448 min PLN. Kolejne dwa lata w
modelu to scenariusz niskich cen wegla oraz ograniczonej mozliwosci lokowania
wyzszych wolumendw sprzedazy w Polsce. Tym samym EBITDA na lata 2017-2018
wynosi w modelu odpowiednio 447-436 min PLN. Okres 2018/19 jest to moment
przetomowy w naszej projekcji i w kolejnych okresach uwzgledniamy powolng
odbudowe cennikdw oraz powrét wolumendéw sprzedazy do putapu 8.5 min ton
rocznie (konserwatywnie nie zaktadamy wyzszych wolumendw i mamy nadzieje, ze w
przysztosci bedzie to istotny impuls do podniesienia naszych zatozen).

Zwracamy tez uwage, ze jesli otoczenie rynkowe nie ulegnie poprawie, wtadze spétki
zasygnalizowaty realizacje drugiego etapu programu restrukturyzacji. Jego wdrozenie
powinno w istotny sposéb wptyna¢ na strukture kosztowa. Jednoczesnie jednak w
takim scenariuszu, naszym zdaniem, moze wzrosna¢ ryzyko dokonania odpiséw
aktualizujgcych (utrata wartosci aktywow).

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [min PLN] 1899.8 20136  1760.8 1493.2 14540 13847
Sprzedaz [min ton] 8.15 9.16 8.21 8.00 8.00 7.50
EBITDA [min PLN] 754.9 750.0 605.6 447.6 447.2 436.4
EBIT [min PLN] 424.8 362.3 230.9 77.8 78.6 69.8
Wynik netto [min PLN] 329.4 272.8 174.2 48.1 45.7 39.5
EV/EBITDA (x) 2.3x 2.5x 2.9x 4.1x 3.9x 3.9x
P/E (x) 3.9x 4.7x 7.4x 26.8x 28.3x 32.7x
DPS [PLN] 5.0 5.8 3.5 2.6 0.0 0.0
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wznawiamy wydawanie rekomendacji dla Bogdanki. Sadzimy, ze wachlarz negatywnych informacji dotyczacych
branzy wegla kamiennego w Polsce i samej spétki zostat juz w bardzo duzej mierze wyczerpany. Zalecamy
wykorzysta¢ dokonang drastyczng przecene walorow Bogdanki jaka miata miejsce w ostatnim okresie.
Wyceniamy spétke na 45.86 PLN/akcje (po odcigciu dywidendy bedzie to 42.36 PLN/akcje) i wydajemy
zalecenie Kupuj. Spotka na lata 2015-2018 handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 2.9x-3.9x.
Historycznie inwestorzy akceptowali znacznie wyisze mnozniki rynkowe Bogdanki. Obecne negatywne
postrzeganie spotki moze by¢ zwigzane ze spadajacymi cenami wegla energetycznego (nalezy mie¢ swiadomos¢,
ze $ciezka wynikdw Bogdanki na 2016 rok bedzie staba w ujeciu r/r) oraz obawami (szczegdlnie po wypowiedzeniu
jednej z gtéwnych uméw handlowych przez Enea) o przyszte wolumeny wegla jakie bedzie w stanie uplasowaé
spotka na krajowym rynku.

Kurs Bogdanki na tle indeksu cen wegla z ARA oraz indeksu WIG

140%
120%
100%
80%
60%

40%

20%

sty 13 kwi 13 lip13 paz 13 sty 14 kwi 14 lip14 paz 14 sty 15 kwi 15 lip15

e BOgdanka WIG API12 Indeks

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Spodziewamy sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla spotki anizeli obecny 2015 rok. Dobre ceny
sprzedazy realizowane przez Bogdanke w 2015 roku sg pochodng wczesniejszych uméw zawartych przed
nadejsciem agresywnej wyprzedazy wegla z KW. Obecne warunki w jakich prowadzone sg negocjacje przysztych
cen sprzedazy sg wyjgtkowo niekorzystne dla Bogdanki. Wptyw na to majg spadajgce ceny nosnikow
energetycznych na Swiecie, mocne obnizki cen wegla energetycznego z kopaln $laskich (agresywna wyprzedaz
wegla z KW) oraz wreszcie wypowiedzenie wieloletniej umowy na dostawy wegla do Enea (gtéwny odbiorca).
Zatozylismy, ze sprzedaz wegla w 2016 roku bedzie na poziomie ok. 8 min ton (zarzad spoétki liczy na wolumeny
sprzedazy wyzsze niz w 2015 roku). Jednoczesnie przyjelismy w modelu dos¢ istotny spadek srednich cen
sprzedazy do poziomu 185 PLN/t. Tym samym spodziewamy sie, ze przychody w 2016 roku spadng o ok.
267 min PLN r/r. Taki scenariusz bedzie wymuszat realizacje dalszych dziatar optymalizujacych koszty dziatalnosci.
Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze EBITDA za 2016 rok spadnie o ok. 158 mIn PLN do poziomu
niespetna 448 min PLN. Kolejne dwa lata w modelu to scenariusz niskich cen wegla oraz ograniczonej mozliwosci
lokowania wyzszych wolumendéw sprzedazy w Polsce. Tym samym EBITDA na lata 2017-2018 wynosi w modelu
odpowiednio 447-436 min PLN. Okres 2018/19 jest to moment przetomowy w naszej projekcji i w kolejnych
okresach uwzgledniamy powolng odbudowe cennikéw oraz powrét wolumendw sprzedazy do putapu 8.5 min ton
rocznie (konserwatywnie nie zaktadamy wyzszych wolumendw i mamy nadzieje, ze w przysztosci bedzie to istotny
impuls do podniesienia naszych zatozen).

Gtownym ryzykiem dla naszych zatozen jest ewentualny dalszy trwaty (wiekszy niz to zatozylismy) spadek cen
nosnikéw energetycznych, w tym w szczegdlnosci swiatowych cen wegla energetycznego. Oceniamy jednak, ze
przyjeta przez nas w modelu juz na 2016 rok silna erozja cen sprzedawanego wegla (i utrzymywany dalej niski
putap cenowy w latach 2017-2019) jest scenariuszem optymalnym.

Udziat rynkowy Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw weglowych na potrzeby energetyczne w
perspektywie 2016 roku nie powinien ulec istotnemu zmniejszeniu wzgledem 2015 roku. Oceniamy jednak ze
moze dojs¢ do utrzymania negatywnych tendencji dla spotki w najblizszych kwartatach. Taka sytuacja, szczegdlnie
przy niskich cenach wegla energetycznego, bedzie w naszym odczuciu okresowa. Oceniamy, ze w $rednim i dtugim
terminie Bogdanka odzyska przynajmniej czesé¢ wolumendw utraconych w 2015 roku na krajowym rynku. Nie
spodziewamy sie aby kopalnie $lgskie wchodzace w sktad KW i KHW w dtuzszym terminie byty w stanie wypierac
wegiel energetyczny z Bogdanki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze warunki geologiczne w $laskich kopalniach s3 zbyt
trudne aby méc wydobywac konkurencyjnie wegiel energetyczny (dodatkowo przerost zatrudnienia). Ogdlne cele

Kurs Bogdanki w
ostatnich miesigcach
zanotowat dwie silne
fale wyprzedazy.

1-informacja o zakazie
inwestowania w spotki
weglowe przez
norweski fundusz
emerytalny

2- informacja o
wypowiedzeniu
umowy wieloletniej
przez Enea
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biznesowe przedstawiane przez wtadze KW traktujemy jako niemozliwe do realizacji przy obecnych cenach wegla.
W wydanym 27.08.2015 roku komunikacie, Kompania Weglowa nadal uwaza zatozenia zawarte w biznesplanie
Nowej KW (m.in. zwiekszenie wydobycia wegla koksowego oraz obnizenie kosztéw wydobycia) za ,realne
i konsekwentnie realizowane”. Zgodnie z komunikatem KW, jednostkowy koszt produkcji wegla ma zosta¢
obnizony z poziomu okoto 295 PLN/t w 2014 roku do poziomu okoto 220 PLN/t w 2016 roku. Plan na 2H’15 KW
zaktada uzyskanie kosztu jednostkowego produkcji na poziomie okoto 245 PLN/t. Oczekiwany wyzszy wolumen
produkcji w KW dotyczy wegla koksowego ! w kopalniach ,Bielszowice”, ,Halemba-Wirek”, ,Ryduttowy-Anna”,
,Marcel” i ,Pokdj” (eksploatacji poktadéw, w ktdrych wystepuje wegiel koksowy typu 34 lub 35).

Spodziewamy sie, ze dojdzie realizacji scenariusza konsolidacji $lgskich kopaln z branzg energetyczng (jest to tylko
kwestig czasu, gdyz stan ptynnosciowy KW z kazdym kolejnym miesigcem przy niskich cenach wegla bedzie coraz
trudniejszy). W perspektywie kilku lat (5-10) najbardziej prawdopodobnym scenariuszem, w naszej ocenie, jest
stopniowe wygaszanie produkcji wegla energetycznego na Slasku (nie liczac ewentualnych nowych racjonalnych
projektow gorniczych).

Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw weglowych wyprodukowanych w Polsce
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Ktopoty ptynnosciowe slgskich kopaln spowodowaty szereg zmian na krajowym rynku wegla energetycznego
i przynajmniej na pewien okres wptynely na spadek udzialu LW Bogdanka w rynku sprzedazy wegla
energetycznego do energetyki. Dla spotki wazny jest wolumen sprzedazy z uwagi na poziom kosztéw statych.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze przeprowadzane zmiany strukturalne w Kompanii Weglowej i przyszty uktad
wtasnosciowy Nowej KW oraz KHW moga mie¢ wptyw na obraz krajowego rynku wegla kamiennego dla
energetyki. W szczegdlnosci nalezy uwzglednia¢ scenariusz zaangazowania energetyki w $laskie kopalnie, co moze
determinowac polityke zakupu wegla energetycznego przez wybrane elektrownie (i ograniczy¢ potencjalne
osiggalne wolumeny sprzedazy przez LW Bogdanka w Polsce). Przypominamy, ze Enea Wytwarzanie
wypowiedziata Bogdance umowe na dostawy wegla do Elektrowni Kozienice, z zachowaniem dwuletniego okresu
wypowiedzenia. Przedmiotem umowy byty dostawy wegla energetycznego z Bogdanki do Enea Wytwarzanie od 4
marca 2010 roku do 31 grudnia 2025 roku. Enee nadal wigze inna umowa z Bogdanka, dotyczaca przysztych
dostaw wegla do powstajgcego bloku 1.075 MW, ktéry ma rozpocza¢ prace na przetomie 2017/2018. Nalezy mie¢
na uwadze, ze elektrownia Kozienice historycznie jest najwiekszym odbiorcg wegla z Bogdanki i pogorszenie
relacji biznesowych z gtéwnym odbiorcg, w naszym odczuciu, istotnie rzutuje na ocene przysztych warunkow
dziatania Bogdanki (dodatkowo moze utrudnié¢ negocjacje cenowe z innymi odbiorcami wegla).

Kluczowe znaczenie dla wynikéow spdtki ma cena wegla sprzedawanego do energetyki na rynku krajowym.
Krytyczna sytuacja ptynnosciowa gtéwnie KW doprowadzita do ostrej walki cenowej na krajowym rynku wegla
energetycznego w 1H’15. Wg szacunkdw stan zapasow wegla w KW na koniec 2Q’15 to ok. 3 min ton. W celach
strategicznych do 2017 roku zapisano optymalny putap zapaséw na KW na poziomie 0.6-1.0 min ton. Odczyt
indeksu PSCMI1 wskazywat, ze $rednia wazona cena miatéw w maju’15 byta na poziomie niespetna 198.7 PLN/t
(9.08 PLN/GJ). Dane za czerwiec’15 wskazuja, ze PSCMI1 wzrést mc/mc do putapu 207.8 PLN/t (9.33 PLN/G)).
Liczymy, ze koriczy sie najostrzejszy okres walki cenowej stosowanej przez KW na polskim rynku. Tym samym LW
Bogdanka jest w trudnym momencie do negocjowania nowych stawek cenowych i wolumendéw na 2016 rok.
Nalezy zatem mie¢ na uwadze ryzyko, ze w 2016 roku LW Bogdanka moze wykaza¢ istotny spadek srednich cen
sprzedazy wegla wzgledem tych z 2015 roku (szczegdlnie wzgledem jeszcze dobrych cen z 1H’15), co wptynie na
erozje wyniku EBITDA.
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WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4.00%. Premie za ryzyko
ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta réwny 1.1.

Gtéwne zatozenia (szczegotowe zatozenia dla poszczegdlnych segmentéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

Na 2015 rok zaktadamy, ze spétka sprzeda ok. 8.2 mIn ton wegla. Srednia cena sprzedazy w 2015 roku w
naszym modelu wynosi ok. 214 PLN/t. Zgodnie z zapowiedziami sp6tki uwzgledniamy wyzszg sprzedaz w
2H’15 w poréwnaniu do 1H’15. JesteSmy jednak ostrozniejsi w zakresie wolumendw niz oficjalny cel
8.5 min ton sprzedazy na 2015 rok. Dzieki prowadzonej optymalizacji kosztéw spdtka wg nas powinna
wykazac EBITDA na poziomie ponad 605 min PLN.

Spodziewamy sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla spétki. Obecne warunki w jakich
prowadzone s3 negocjacje w zakresie cen sprzedazy do gtéwnych partnerédw sg wyjatkowo niekorzystne dla
Bogdanki. Wptyw na to majg spadajgce ceny nosnikdw energetycznych na swiecie, mocne obnizki cen wegla
energetycznego z kopalnn $laskich (agresywna wyprzedaz wegla z KW) oraz wreszcie wypowiedzenie
wieloletniej umowy na dostawy wegla do Enea (gtéwny odbiorca wegla). ZatozyliSmy zatem, ze sprzedaz
wegla bedzie na poziomie niewiele mniejszym niz w 2015 roku czyli ok. 8 min ton (zarzad spétki liczy na
wolumeny sprzedazy wyzsze niz w 2015 roku). Jednoczesnie przyjelismy w modelu dos¢ istotny spadek
$rednich cen sprzedazy do poziomu 185 PLN/t. Tym samym spodziewamy sie, ze przychody w 2016 roku
spadng o ok. 267 min PLN r/r. Taki scenariusz bedzie wymuszat podejmowanie dalszych dziatan
optymalizujacych koszty dziatalnosci. Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze EBITDA za 2016
rok spadnie o ok. 158 min PLN do poziomu niespetna 448 min PLN.

W kolejnych dwdéch latach (po roku 2016) w modelu utrzymujemy scenariusz niskich cen wegla oraz
ograniczonej mozliwosci lokowania wyzszych wolumenéw sprzedazy w Polsce. Tym samym EBITDA na lata
2017-2018 wynosi w modelu odpowiednio 447-436 min PLN. Jest to moment przetomowy w naszej projekcji
i w kolejnych okresach uwzgledniamy powolng odbudowe cennikdéw oraz powrdt wolumenodw sprzedazy do
putapu 8.5 mIn ton (konserwatywnie nie zaktadamy wyzszych wolumendéw i mamy nadzieje, ze w przysztosci
bedzie to istotny impuls do podniesienia naszych zatozen).

Ponadto zaktadamy:

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2024.
Woycena zostata sporzagdzona na dzieri 01.12.2015 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 1.57 mld PLN, czyli 45.86 PLN/akcje.
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Model DCF
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1761 1493 1454 1385 1530 1639 1743 1792 1841 1886
EBIT. [mIn PLN] 230.9 77.8 78.6 69.8 146.2 184.5 230.2 257.4 284.0 306.4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 43.9 14.8 14.9 13.3 27.8 35.1 43.7 48.9 54.0 58.2
NOPLAT [min PLN] 187.0 63.0 63.7 56.6 118.4 149.5 186.5 208.5 230.0 248.1
Amortyzacja [min PLN] 374.7 369.8 368.6 366.5 362.9 363.4 366.5 372.0 377.6 383.9
CAPEX [mIn PLN] -385.7 -358.4 -349.0 -332.3 -367.2 -393.5 -418.3 -425.6 -437.2 -447.9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -52.3 -25.1 -7.1 -1.6 4.0 3.0 2.8 1.3 1.3 1.2
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 123.7 49.4 76.2 89.2 118.2 122.4 137.6 156.3 171.8 185.4
DFCF [mIn PLN] 123.7 45.5 64.6 69.6 85.0 81.0 83.9 87.7 88.7 88.1
Suma DFCF [min PLN] 817.8
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 2875.2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1366.4
Wartosé firmy EV [min PLN] 2184.2
Dtug netto [mIn PLN] 618.6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 1565.6
1los¢ akcji [mlIn szt.] 34.1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 45.86
Przychody zmiana r/r -12.6% -15.2% -2.6% -4.8% 10.5% 7.2% 6.3% 2.8% 2.7% 2.4%
EBITDA zmiana r/r -19.2% -26.1% -0.1% -2.4% 16.7% 7.6% 8.9% 5.5% 5.1% 4.3%
Marza EBITDA 34% 30% 31% 32% 33% 33% 34% 35% 36% 36%
Marza EBIT 13% 5% 5% 5% 10% 11% 13% 14% 15% 16%
Marza NOPLAT 11% 4% 4% 4% 8% 9% 11% 12% 12% 13%
CAPEX / Przychody 22% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023p 2024pP
Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
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 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Udziat kapitatu wtasnego 81.6% 81.3% 81.5% 81.6% 82.1% 82.4% 82.8% 83.0% 83.3% 83.6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 18.4% 18.7% 18.5% 18.4% 17.9% 17.6% 17.2% 17.0% 16.7% 16.4%
WACC 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
i 0.7 50.97 53.75 56.89 60.44 64.50 69.18 74.64 81.10 88.85
E 0.8 47.17 49.63 52.39 55.49 59.01 63.03 67.69 73.13 79.57
E 0.9 43.73 45.91 48.34 51.06 54.13 57.61 61.61 66.24 71.66
i 1.0 40.58 42.53 44.68 47.08 49.77 52.81 56.26 60.23 64.83
beta E 1.1 37.71 39.45 41.36 43.49 45.86 48.52 51.53 54.95 58.90
E 1.2 35.07 36.63 38.34 40.23 42.33 44.67 47.31 50.28 53.68
i 1.3 32.64 34.04 35.58 37.27 39.13 41.20 43.52 46.13 49.08
E 1.4 30.40 31.66 33.04 34.56 36.22 38.06 40.11 42.40 44.98
E 1.5 28.33 29.47 30.72 32.07 33.56 35.21 37.02 39.05 41.31
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
o 350%  400%  450%  475%  500%  525%  S50%  6OO%  650%
E 0.7 78.60 73.45 68.77 66.59 64.50 62.50 60.58 56.99 53.67
i 0.8 73.45 68.14 63.34 61.12 59.01 56.99 55.06 51.46 48.16
i 0.9 68.77 63.34 58.49 56.25 54.13 52.11 50.19 46.61 43.35
E 1.0 64.50 59.01 54.13 51.89 49.77 47.76 45.86 42.33 39.13
beta E 1.1 60.58 55.06 50.19 47.96 45.86 43.87 42.00 38.53 35.40
i 1.2 56.99 51.46 46.61 44.40 42.33 40.37 38.53 35.13 32.08
E 13 53.67 48.16 43.35 41.18 39.13 37.21 35.40 32.08 29.11
E 14 50.60 45.12 40.37 38.23 36.22 34.34 32.57 29.33 26.44
i 1.5 47.76 42.33 37.64 35.54 33.56 31.72 29.99 26.83 24.03
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
S 20% sk 0% 0%  00%  0s% Lo% 5% 20%
i 3.0% 52.60 55.53 58.83 62.59 66.89 71.88 77.72 84.65 93.02
E 3.5% 48.27 50.83 53.69 56.91 60.58 64.79 69.67 75.39 82.19
E 4.0% 44.39 46.63 49.12 51.91 55.06 58.65 62.76 67.54 73.14
premia i 4.5% 40.89 42.85 45.03 47.46 50.19 53.26 56.77 60.80 65.47
ryzzyako E 5.0% 37.71 39.45 41.36 43.49 45.86 48.52 51.53 54.95 58.90
E 5.5% 34.82 36.36 38.05 39.92 42.00 44.31 46.91 49.85 53.20
i 6.0% 32.18 33.55 35.05 36.70 38.53 40.55 42.81 45.35 48.22
i 6.5% 29.76 30.99 32.33 33.79 35.40 37.18 39.15 41.36 43.84
E 7.0% 27.54 28.64 29.84 31.14 32.57 34.14 35.87 37.80 39.95
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ANALIZA POROWNAWCZA

Mediana EV/EBITDA podmiotéw wydobywajgcych wegiel kamienny lata 2015-2017 wynosi odpowiednio
9.1x, 6.5x i 6.0x. Nalezy mie¢ jednak na uwadze rdznice w strukturze produkcji analizowanych firm z grupy
poréwnawczej. Dodatkowo kopalnie réznig sie sposobami wydobycia oraz majg rézne zasoby (decydujace w
dtugim terminie o wartosci dla akcjonariuszy).

Ze wzgledu na specyfike dziatania Bogdanki, w szczegdlnosci koncentracje wytacznie na rynku polskim, nie
decydujemy sie na uwzglednienie tego mnoznika dla ustalenia wyceny koricowej. Zwracamy jednak uwage, ze
spétka na lata 2015-2018 handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 2.9x-3.9x. Historycznie
inwestorzy akceptowali znacznie wyzsze mnozniki rynkowe Bogdanki. Obecna zmiana nastawienia zwigzana jest
ze spadajgcymi cenami wegla oraz obawami (szczegdlnie po wypowiedzeniu jednej z gtdwnych umoéw handlowych
przez Enea) o przyszte wolumeny sprzedazy Bogdanki jakie bedzie w stanie uplasowac na rynku krajowym.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw

P/E EV/EBITDA

Cena  Waluta 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

ARCH COAL 5.1 usb 7.0 119 7.1 31 35 2.8
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 24.4 usb - - - 16.4 17.5 15.6
FORESIGHT ENERGY 7.7 usb 6.7 7.0 8.4 3.4 33 33
PEABODY ENERGY 1.5 usb 141 15.3 13.3 6.2 6.5 6.0
CLOUD PEAK ENERGY 34 usb - - - 12.8 9.1 6.7
CONSOL ENERGY 12.2 usb - - - 5.1 5.6 5.1
WHITEHAVEN COAL 1.2 AUD - 24.7 10.6 7.2 5.8 4.9
CHINA COAL ENERGY 6.3 CNY 45.3 10.6 6.4 9.3 5.7 4.1
YANZHOU COAL MINING 3.8 HKD 98.8 - - 21.0 17.8 17.2
COAL INDIA 363.4 INR - - - 119 10.6 9.2
Mediana - - 14.2x 12.1x 9.5x 9.1x 6.5x 6.0x
LW Bogdanka 37.8 PLN 7.4x 26.8x 28.3x 2.9x 4.1x 3.9x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zmiany kurséw wybranych spétek wydobywajacych wegiel kamienny na tle zmian indeksu CIF ARA dla wegla energetycznego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI FINANSOWE ZA 2Q’15

Dane za 2Q’15 okazaty sie umiarkowanie pozytywne i wyzsze niz nasze wczesniejsze zatozenia. Nalezy miec jednak
na uwadze, ze realizowana cena sprzedazy wegla byta pochodng wczesniejszych uméw negocjowanych jeszcze w
2014 roku przed nadejsciem silnych turbulencji na rynku krajowym (wywofanych gtéwnie przez agresywne
dziatania KW).

Przychody ze sprzedazy w 2Q’15 wyniosty 415.3 min PLN (spadek o 10.5% r/r). W tym okresie wolumen
wydobycia netto byt na poziomie 1.9 min ton, czyli o 5.7% mniej w ujeciu r/r. Sprzedaz wegla w 2Q’15 byta na
poziomie 2.1 min ton, co oznacza spadek 0 10.8% r/r.

Wynik EBITDA za 2Q’15 wzrést do 147.4 min PLN, czyli o 13.3%. Wptyw na poprawe marz miat istotny spadek
kosztéw ustug obcych (redukcja kosztéw wywozu kamienia, czy mniejsza wartos$¢ ustug wiertniczo-gorniczych z
uwagi na rewizje dtugosci wykonanych wyrobisk) oraz zuzycia materiatéw i energii (efekt gtdéwnie po stronie
oddziatéw przygotowawczych). W 2Q’15 koszty $wiadczen pracowniczych byty na poziomie poréwnywalnym r/r.
Zwracamy jednak uwage na wdrazane dziatania obnizajace stan zatrudnienia, co powinno by¢ odczuwalne w
kolejnych kwartatach.

Woyniki skonsolidowane za 2Q’15

Rachunek wynikéw[miIn PLN] 2Q'14 2Q'15 zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15 zmianar/r
Przychody 463.8 415.3 -10.5% 1966.3 1911.8 -2.8%
EBITDA 130.1 147.4 13.3% 711.5 737.5 3.7%
EBIT 40.7 53.2 30.6% 363.3 337.0 -7.2%
Saldo finansowe -3.1 -2.6 -17.7% -14.8 -14.7 -0.3%
Wynik netto 28.8 42.8 48.5% 278.9 257.0 -7.9%
CF operacyjny 165.4 184.8 738.3 734.7
CF netto 8.1 -53.2 52.2 18.5
Dtug netto/EBITDA 0.6 0.8 0.6 0.8
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 1.2 1.4 1.2 1.4
Struktura kosztéw [min PLN] 2Q'14 2Q'15 zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15 zmianar/r
Amortyzacja 89.1 92.9 4.4% 347.3 398.8 14.8%
Zuzycie mat i energii 110.2 86.7 -21.4% 490.1 426.5 -13.0%
Ustugi obce 118.0 79.4 -32.7% 482.7 437.8 -9.3%
Swiadczenia pracownicze 114.7 116.8 1.8% 566.0 605.5 7.0%
Koszty reprezentacji i reklamy 2.3 2.0 -15.9% 8.1 7.3 -9.3%
Podatki i optaty 7.6 7.5 -1.2% 35.6 375 5.3%
Pozostate koszty 0.8 0.9 6.0% 22.2 23.0 4.0%
Koszty rodzajowe 442.6 386.0 -12.8% 1951.9 1936.5 -0.8%
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn. -60.2 -42.2 -29.9% -322.1 -307.5 -4.5%
Rozliczenia miedzyokresowe 26.9 19.1 -29.0% -0.2 -2.8 -
Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -20.4 -15.4 -24.3% -100.6 -75.9 -24.6%
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 7.9 8.4 5.9% 1.3 21.9 -
Catkowite koszty produkcji 396.9 355.9 -10.3% 1530.3 1572.1 2.7%
Zmiana stanu produktow 15.8 2.1 -86.6% 29.0 -22.2 -
Warto$¢ sprzedanych tow i materiatéw 2.7 3.1 16.7% 10.6 12.3 15.4%
Koszt wtasny produkgji sprzedanej 415.4 361.1 -13.1% 1569.9 1562.1 -0.5%
Koszt sprzedanych produktéw, tow i mat 381.4 329.3 -13.7% 1429.7 1427.9 -0.1%
Koszty sprzedazy 10.4 9.4 -10.0% 42.7 38.2 -10.5%
Koszty administracyjne 235 225 -4.2% 97.6 96.0 -1.6%
Dane operacyjne 2Q'14 2Q'15  zmianar/r 3Q'13-2Q'14 3Q'14-2Q'15  zmianar/r
Produkcja [mIn ton] 2.0 1.9 -5.7% 8.5 8.8 3.7%
Sprzedaz [mlIn ton] 2.1 1.9 -10.8% 8.7 8.7 -0.1%
Zapasy [min ton] 0.1 0.4 163.8% 0.1 0.4 163.8%
Szacunkowa §r. cena sprzedazy [PLN/t] 220.8 220.8 0.0%
Szacunkowy UMMC [PLN/t] 155.0 142.0 -8.4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

EBITDA na tle CF netto w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

$rednie ceny sprzedazy wegla oraz szacunkowy UMMC
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Koszty pracownicze jako % przychodéw na przestrzeni ostatnich lat
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LW BOGDANKA | 10
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

CELE OPERACYJNE SPOLKI

Wtadze spotki podczas konferencji wynikowej za 2Q’15 podtrzymaty plan sprzedazy na 2015 rok na poziome ok.
8.5 min ton (z racji wczesniejszych umow okres 2H’15 ma by¢ lepszy niz 1H’15). Ktopoty Bogdanki z uplasowaniem
wiekszych wolumendw w Polsce sg efektem mniejszej kontraktacji ze strony podmiotéw, nad ktérymi kontrole
sprawuje Skarb Panstwa. Oceniamy, ze ubytek sprzedazy w 2015 roku wynosi dla Bogdanki ponad 1 min ton
wegla.

W 2015 roku, jak podaje sama spdtka, w obliczu ostrzejszej konkurencji na rynku krajowym dokonano
wzmocnienia zespotéw handlowych i w przysztosci planowane jest zwiekszenie znaczenia matych i $rednich
odbiorcow w bazie kontrahentéow. Dodatkowo spotka stara sie umiesci¢ czes¢ wolumendw na rynkach
eksportowych (m.in. trwajg rozmowy z potencjalnymi odbiorcami z Ukrainy). Nie spodziewamy w modelu
istotnych wolumendw sprzedanych na eksport, a ewentualny wyzszy eksport mégtby wptyngé na rewizje naszych
zatozen modelowych w gore.

W zwigzku z trudnym otoczeniem rynkowym na rynku wegla energetycznego (KW odzyskuje utracone wczesniej
udziaty w rynku; spadajace ceny na rynku krajowym i na $wiecie), spétka zdecydowata sie na przeprowadzenie
korekt w strategii dziatania przyjmujac obecnie do realizacji ,scenariusz konserwatywny”. Kluczowe trzy kierunki
dziatan na 2015 rok to:

. optymalizacji planu produkcyjnego do warunkéw rynkowych (ok. 8.5 min ton w 2015 roku przy
utrzymywanych  zdolnosciach produkcyjnych na poziomie 10.5-11.5 min ton); redukcja prac
przygotowawczych do ok. 23.6 km (czyli mniej 0 6.2 km wzgledem 2014 roku);

. spadek zatrudnienia statego (zwolniono 300 os6b wg stanu na koniec lipca’l5 wzgledem korica 2014 roku),
dodatkowo planowana jest redukcja $redniego poziomu wynagrodzenia (utrzymanie przecietnego
wynagrodzenia na poziomie z 2013 roku z mozliwoscig jednorazowej premii na koniec roku zaleznie od
sytuacji finansowej i kontraktacji na 2016 rok) oraz ograniczenie ustug outsourcingowych;

. ograniczenie naktadéw inwestycyjnych (plan wydatkéw ok. 361 min PLN; jest to kolejne Sciecie inwestycji,
tym razem o ok. 80 min PLN).

W dalszym horyzoncie czasowym, jesli otoczenie rynkowe nie ulegnie poprawie, wtadze spétki zasygnalizowaty

realizacje drugiego etapu programu restrukturyzacji, w tym m.in.:

. zmniejszenie kosztdw statych w oparciu o plan produkcyjny na poziomie 8 - 8,5 min ton w latach 2016 - 2020
(zmniejszenie Sredniej liczby $Scian z 6 w 2014 roku do 4 w 2017; zmniejszenie liczby oddziatéw
produkcyjnych z 6 do 4; redukcja liczby oddziatéw przygotowawczych z 5 do 3);

. dalszg optymalizacje zatrudnienia statego uwzgledniajacg poziom produkcji oraz elastyczne korzystanie z
umow na ustugi outsourcingowe;

. modyfikacje mixu Scianowego zakfadajacg zwiekszenie produkcji ze Scian kombajnowych w stosunku do
niskich $cian strugowych;

. obnizenie sredniorocznego Capexu z 600 min PLN (strategia 2013) do 340 min PLN w latach 2016 — 2020.

Wdrozenie drugiego etapu restrukturyzacji powinno wptyna¢ na dalsze redukcje kosztéw pracowniczych (stan
zatrudnienia z 2011 roku) oraz innych pozycji kosztowych, co powinno korzystnie wptywac na poziom EBITDA.
Jednoczesnie jednak w takim scenariuszu, naszym zdaniem, moze wzrosng¢ ryzyko dokonania odpiséw
aktualizujacych (utrata wartosci aktywow).
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Dom Maklerski BDM S.A.

SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2015 ROK | KOLEJNE OKRESY

Okres 1H’15 przynidst zaostrzenie walki cenowej na krajowym rynku wegla energetycznego, co skutkowato bardzo
silnymi spadkami cen wegla oferowanego dla energetyki (szczegdlny efekt podazy ze strony KW). Odczyt indeksu
PSCMI1 wskazywat, ze $rednia wazona cena miatdw w maju’l5 byta na poziomie niespetna 198.7 PLN/t (9.08
PLN/GJ). Dane za czerwiec’15 wskazujg, ze PSCMI1 wzrést mc/mc do putapu 207.8 PLN/t (9.33 PLN/GJ). Liczymy,
ze konczy sie najostrzejszy okres walki cenowej stosowanej przez KW na polskim rynku (szacunkowy stan zapaséw
KW na koniec czerwca’l5 to ok. 3min ton; w celach strategicznych do 2017 roku zapisano optymalny putap
zapasow na poziomie 0.6-1.0 min ton). Tym samym oceniamy, ze kolejne miesigce nie powinny juz przynosi¢ tak
silnej wyprzedazy jaka miata miejsce w 1Q’15 i 2Q’15. Jednoczesnie nalezy mie¢ $wiadomosé, ze rynek
wewnetrzny bedzie dalej wymagajacy dla producentéw wegla, a ceny z portéw ARA nadal nie pozwalajg na
wprowadzanie podwyzek cen.

Na ponizszym wykresie znajduja sie srednie ceny wegla energetycznego z portdow ARA, indeks z krajowego rynku
obrazujacy s$rednie ceny ptacone przez polskg energetyke oraz sSrednie ceny sprzedazy przez LWB (stabilne ceny
sprzedazy Bogdanki w 1Q’15 i 2Q’15 sg pochodna wczesniejszych umoéw z 2014 roku).

$rednie ceny sprzedazy wegla przez LWB na tle indekséw ARA oraz PSCMI (polska energetyka)
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Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., Bloomberg, ARP, spétka

Na 2015 rok zaktadamy, ze spétka sprzeda ok. 8.2 min ton wegla. Srednia cena sprzedazy w 2015 roku w naszym
modelu wynosi ok. 214 PLN/t. Zgodnie z zapowiedziami spotki uwzgledniamy wyziszg sprzedaz w 2H'15 w
poréwnaniu do 1H’15. Jestesmy jednak ostrozniejsi w zakresie wolumenodw niz cel 8.5 mlIn ton sprzedazy na 2015
rok. Dzieki prowadzonej optymalizacji kosztéw spétka wg nas powinna wykaza¢ EBITDA na poziomie ponad 605
min PLN.

Spodziewamy sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla spétki. Obecne warunki w jakich prowadzone
sg negocjacje w zakresie cen sprzedazy do gtéwnych partneréw sg wyjatkowo niekorzystne dla Bogdanki. Wptyw
na to maja spadajgce ceny nosnikéw energetycznych na swiecie, mocne obnizki cen wegla energetycznego z
kopaln $lgskich (agresywna wyprzedaz wegla z KW) oraz wreszcie wypowiedzenie wieloletniej umowy na dostawy
wegla do Enea (gtéwny odbiorca wegla). Zatozylismy zatem, ze sprzedaz wegla bedzie na poziomie niewiele
mniejszym niz w 2015 roku czyli ok. 8 min ton (zarzad spotki liczy na wolumeny sprzedazy wyzsze niz w 2015
roku). Jednoczesnie przyjelismy w modelu dos¢ istotny spadek $rednich cen sprzedazy do poziomu 185 PLN/t.
Tym samym spodziewamy sie, ze przychody w 2016 roku spadng o ok. 267 min PLN r/r. Taki scenariusz bedzie
wymuszat podejmowanie dalszych dziatan optymalizujacych koszty dziatalnosci. Zgodnie z naszymi zatozeniami
spodziewamy sie, ze EBITDA za 2016 rok spadnie o ok. 158 min PLN do poziomu niespetna 448 min PLN. Kolejne
dwa lata w modelu utrzymujemy scenariusz niskich cen wegla oraz ograniczonej mozliwosci lokowania wyzszych
wolumenoéw sprzedazy w Polsce. Tym samym EBITDA na lata 2017-2018 wynosi w modelu odpowiednio 447-436
min PLN. Jest to moment przetomowy w naszej projekcji i w kolejnych okresach uwzgledniamy powolna
odbudowe cennikéw oraz powrdt wolumendw sprzedazy do putapu 8.5 min ton (konserwatywnie nie zaktadamy
wyzszych wolumendw i mamy nadzieje, ze w przysztosci bedzie to istotny impuls do podniesienia naszych
zatozen).
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W zakresie udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw weglowych na potrzeby energetyczne
moze dojs¢ do utrzymania negatywnych tendencji dla spétki w najblizszych kwartatach. Taka sytuacja, szczegdlnie
przy niskich cenach wegla energetycznego, bedzie w naszym odczuciu okresowa. Oceniamy, ze w Srednim i dtugim
terminie Bogdanka odzyska przynajmniej cze$¢ wolumendw utraconych w 2015 roku na krajowym rynku. Nie
spodziewamy sie aby kopalnie Slgskie wchodzace w sktad KW i KHW w dtuzszym terminie byly w stanie wypierac
wegiel energetyczny z Bogdanki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze warunki geologiczne w $lgskich kopalniach sg bardzo
trudne aby moéc wydobywacd konkurencyjnie wegiel energetyczny (dodatkowo przerost zatrudnienia).

Szczegotowe zatozenia do modelu

Rachunek wynikéw 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 4815 463.8 545.0 5232 4283 4153 4322 4850 1899.8 2013.6 1760.8 1493.2 14540 13847 1529.8 1639.4 1743.0
EBITDA 1741 1301 1982 2475 1444 1474 1502 163.7 754.9 750.0 605.6 447.6 447.2 436.4 509.1 547.9 596.8
EBIT 86.0 40.7 99.9 135.7 48.2 53.2 575 72.1 424.8 362.3 230.9 77.8 78.6 69.8 146.2 184.5 230.2
Saldo finansowe -6.7 -3.1 -0.9 -5.7 -5.5 -2.6 -3.4 -4.2 -11.1 -16.5 1587 -18.4 L2257 L2515 -19.6 -18.4 E1729)
Wynik netto 62.4 28.8 80.2 101.4 325 42.8 43.8 55.0 329.4 272.8 174.2 48.1 45.7 39.5 102.6 134.6 172.0
Struktura kosztow 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Amortyzacja 87.7 89.1 98.2 112.6 95.0 92.9 92.7 91.5 330.1 387.6 3721 369.8 368.6 366.5 362.9 363.4 366.5
Zuzycie mat i energii oraz ustugi obce 229.8 1102 1146 118.6  106.6 86.7 92.7 96.9 498.1 466.9 382.9 368.5 363.4 336.5 369.7 392.9 408.6
Ustugi obce 117.2 1180 1124 156.3 89.7 79.4 84.6  115.1 458.3 503.8 368.9 351.4 335.9 3111 341.9 361.5 375.9
Swiadczenia pracownicze 131.7 1147 1195 249.0 1202 1168 1127 215.7 546.3 614.9 565.3 535.1 509.6 499.5 523.9 569.1 600.6
Koszty reprezentacji i reklamy 2.2 23 13 19 2.2 2.0 2.0 2.0 7.6 7.7 8.1 8.1 8.1 8.1 8.2 8.2 8.2
Podatki i optaty 9.8 7.6 9.8 10.5 9.7 7.5 9.8 10.5 343 37.7 &5 37.6 37.6 37.6 37.7 37.7 37.7
Pozostate koszty 13.3 0.8 4.2 2.8 15.1 0.9 2.0 2.0 20.3 211 20.0 19.8 19.6 19.4 19.4 19.4 L5
Koszty rodzajowe 485.4 4426 460.1 651.8 4385 386.0 396.6 533.8 18949 2039.9 17549 1690.2 1642.8 1578.8 1663.7 1752.2 1817.1
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn. -66.4 -60.2 -61.3 -151.4 -52.7 -42.2 -55.1° " -113.5 -328.7 -339.3 -263.6 -2425 -237.6 -2424 -2521 -264.7 -267.3
Rozliczenia miedzyokresowe -4.4 26.9 29.8 -55.2 3.5 19.1 0.0 0.0 0.0 -2.8 22,6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -29.1 -20.4 -25.4 -17.6 -17.5 -15.4  -155 -18.2 -99.7 -92.5 -66.5 -58.2 -57.4 -55.5 -61.6 -66.2 -70.6
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 13.3 7.9 11.3 -16.3 18.5 8.4 0.0 -5.0 0.0 16.2 21.9 31.9 219 219 219 219 219
Catkowite koszty produkcji 398.8 3969 4146 4113 3903 3559 3259 397.1 1466.5 1621.6 1469.2 14214 1369.7 1302.8 1371.9 1443.2 1501.0
Zmiana stanu produktéw -0.6 15.8 20.6 -35.3 -9.6 21 45.7 12.7 -32.7 0.4 50.8 -17.7 -6.1 0.3 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ sprzedanych tow. i materiatéw 2.5 2.7 3.5 3.3 2.3 3.1 3.1 3.1 10.2 12.0 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7 11.7
Koszt wiasny produkcji sprzedanej 400.7 4154 4387 379.3 3830 3611 3747 4129 1444.0 1634.0 1531.8 14155 13754 13149 1383.6 14549 1512.8
Koszt sprzedanych produktow, tow. i mat 367.5 3814 403.5 3446 3505 3293 3419 3784 1305.3 1497.1 1400.1 1289.3 12488 1190.3 1256.2 1325.8 13819
Koszty sprzedazy 9.9 10.4 9.5 9.9 9.4 9.4 10.2 11.7 43.7 39.7 40.8 39.7 39.7 373 39.7 41.0 42.2
Koszty administracyjne 233 235 25.7 24.7 23.1 22,5 22,6 22.7 95.1 97.2 91.0 86.4 86.8 87.3 87.7 88.1 88.6
Dane operacyjne 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Produkcja [min ton] 2.2 2.0 2.4 26 2.0 19 1.9 2.3 8.3 9.2 8.1 8.1 8.0 F25] 8.0 83 85
Sprzedaz [min ton] 2.2 2.1 25 2.3 1.9 19 2.0 2.3 8.1 9.2 8.2 8.0 8.0 F25] 8.0 83 85
Zapasy [min ton] 0.2 0.1 0.1 0.3 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Szacunkowa ér. cena sprzedazy [PLN/t] 2184 2208 2189 2204 2179 220.8 210.8 208.0 2353 219.6 214.0 185.0 180.0 182.5 190.0 198.0 205.0
Jedn. gotowkowy koszt wydobycia (UMCC) [PLN/t] 159.0 155.0 1369 150.0 160.5 1420 1355 145.9 153.2 149.9 146.1 143.3 137.5 137.8 139.2 144.2 147.1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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KRAJOWY RYNEK WEGLA KAMIENNEGO W 1H2015

W 1H’15 wydobycie wegla kamiennego w Polsce ogdétem wyniosto 34,4 min ton. W tym samym okresie sprzedaz
wyniosta 35.58 min ton. W samym 2Q’15 wydobycie wyniosto 17.45 mln ton, z kolei sprzedaz ok. 18.95 min ton.
Jak podaje Ministerstwo Gospodarki, w kopalniach na koniec 2Q’15 stan zapaséw wegla kamiennego wyniost
6.38 min ton. Oznacza to wyrazny spadek r/r i g/q. W 1Q’15 stan zapaséw wegla kamiennego w kopalniach byt na
poréwnywalnym putapie jak na koniec 2014 roku. Z kolei w samym 2Q’15 stan zapasow spadt o ok. 1.9 min ton w
ujeciu a/q.

Stan zapaséw wegla kamiennego w kopalniach w Polsce [min ton]

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2012 2.8 34 3.8 4.6 5.1 5.6 6.3 6.9 7.2 7.5 8.2 8.4
2013 8.7 9.1 8.6 8.3 8.2 8.6 8.6 8.5 8.1 7.6 7.0 6.7
2014 6.7 7.2 7.7 8.1 8.5 8.9 9.4 9.2 8.9 8.7 8.8 8.2
2015 83 8.6 8.3 7.8 6.9 6.4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki

Stan zapasow wegla kamiennego w kopalniach w Polsce [min ton]
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Zapasy [mIn ton] e Produkcja wegla kamiennego netto [mlin ton] Sprzedaz [mIn ton]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki
Krajowa sprzedaz wegla kamiennego [min ton]
1H'15
Krajowa sprzedaz wegla kamiennego 30.8
Energetyka zawodowa i przemystowa 18.3
Cieptownie zawodowe i niezawodowe 2.0
Inni odbiorcy przemystowi 0.2
Koksownie 53
Pozostali 5.0
Eksport wegla kamiennego 4.8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARP
Saldo zobowiazar i naleznosci oraz wartos¢ zapaséw w kopalniach
20
15
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/ B
]
1011 2111 3Q'11  4Q11 1012 2Q12  3Q12  4Q'12  1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q13  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15  2Q'15
5
-10

Naleznosci + Zapasy - Zobowiazania [mld PLN]

Naleznosci [mld PLN]

s 7apasy szacunek [mld PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki

Zobowigzania [mld PLN]
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Wynik EBIT LW Bogdanka na tle wyniku EBIT sektora gérnictwa w Polsce (raportowane przez MG)
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s EB|T sektora gérnicta w Polsce [mIn PLN]

EBIT LW Bogdanka [mIn PLN]

* w 3Q’14 dodatni wynik EBIT sektora wynikat z ujecia ksiegowego (JSW kupito od KW kopalnie)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. spétka, dane Ministerstwa Gospodarki

KRAJOWY RYNEK WEGLA ENERGETYCZNEGO W 1H2015

Z danych Ministerstwa Gospodarki wynika, ze w 2Q’15 szacunkowa sprzedaz miatéw przez krajowe kopalnie
wyniosta 13.4 mln ton, czyli byta wyzsza o ponad 25% r/r (w catym okresie 1H’15 sprzedaz miatéw wzrosta o 10%
r/r). Wstepne dane operacyjne LW Bogdanka wskazuja, ze sprzedaz wegla w 2Q’15 wyniosta 1.88 min ton, czyli
spadta 0 10.6% r/r (w okresie 1H'15 sprzedaz Bogdanki spadta 0 11.5%).

Produkcja i sprzedaz wegla energetycznego przez krajowe kopalnie

zmiana zmiana zmiana zmiana
2Q'14 2Q'15 r/r r/r 1H'14 1H'15 r/r r/r
[miIn ton] [%] [min ton] [%]
Wydobycie wegiel energetyczny 13.6 13.4 -0.18 -1.3% 28.4 26.8 -1.61 -5.7%
Sprzedaz wegiel energetyczny 12.4 15.1 2.73 22.1% 26.0 28.1 2.10 8.1%
sortymenty grube 0.9 0.9 0.03 2.9% 2.0 19 -0.13 -6.6%
sortymenty $rednie i drobne 0.5 0.5 0.00 0.3% 1.0 1.1 0.05 4.4%
miaty 10.7 134 271 25.4% 224 24.6 2.23 10.0%
pozostate sortymenty 0.3 0.3 -0.01 -2.0% 0.6 0.5 -0.04 -7.7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki
Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw weglowych wyprodukowanych w Polsce
3.0 20%
25 18%
16% Od 3Q’14 LW Bogdanka
2.0 wyraznie traci
zdobywane wczesniej
1% udziaty rynkowe w
15 sprzedazy miatow
12% weglowych. Jest to
10 skutek agresywnych
10% dziatan sprzedazowych
KW.
05 %
0.0 6%
1011 2Q'11 3Q11 4Q11 1012 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q13  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14  1Q'15  2Q'15

Sprzedaz wegla energetycznego przez LW Bogdanka [mln ton] - lewa skala

Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw [%] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki
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Indeks cen miatéw energetycznych dla energetyki zawodowej i przemystowej
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Indeks PSCMI odzwierciedla srednig wazong cene netto bez uwzglednienia podatku akcyzowego, w warunkach CFA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i TGE
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CENY WEGLA ENERGETYCZNEGO NA SWIECIE

Ceny wegla energetycznego z ARA ulegaty systematycznemu spadkowi w 2Q’15. Na poczatku kwietnia ceny
wahaty sie tuz ponizej 60 USD/t i kolejne miesigce przynosity powolne osuwanie w dét. Dynamika spadkéw nie
ulegta juz jednak powiekszeniu. W potowie sierpnia ceny wegla energetycznego z ARA wynoszg ok. niespetna
57 USD/t, co w przeliczeniu daje ok. 212 PLN/t (w Polsce odczyt za czerwiec indeksu PSCMI wynosit 207.8 PLN/t).

Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w USD}
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A,. Bloomberg
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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RZiS

Przychody

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik przed opodatkowaniem
Wynik netto

przypadajacy na akcjonariuszy dom.

Bilans
Aktywa trwate
RZAT
WNiP
Aktywa z tyt. odroczonego podatku
Naleznosci handlowe
Srodki pieniezne (fundusz likwidacyjny)
Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci handlowe
Nadptacony podatek
Srodki pieniezne

Aktywa Razem

Kapitaty wtasne

Zobowigzania dt term
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania podatkowe
Rezerwy z tyt pracowniczych
Rezerwy pozostate
Zobow z tyt obligacji
Pozostate

Zobowigzania kr term
Kredyty i pozyczki
Rezerwy z tyt pracowniczych
Zobowigzania podatkowe
Zobowigzania handlowe
Pozostate

Razem zobowigzania

Pasywa razem

CF

CF operacyjny

CF inwestycyjny

CF finansowy

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne sop

Srodki pieniezne eop

2012

1835.8

690.0

389.2

382.1

309.0

308.6

2012

3063.7

2969.8

23.1

1.9

0.8

68.0

421.5

238.6

7.0

120.6

3485.2

2296.4

773.1

421.0

75.1

152.1

89.9

0.0

35.1

415.7

20.0

40.6

0.0

309.1

46.0

1188.8

3485.2

2012

661.7

-604.7

-39.3

17.7

102.8

120.6

2013

1899.8

754.9

424.8

-11.1

413.7

329.7

329.4

2013

3274.0

3169.7

231

1.8

1.4

779

570.1

1115

2447

1.9

212.0

3844.1

24555

579.6

0.0

99.8

160.5

85.3

200.0

34.1

809.0

421.0

39.6

0.1

277.3

71.1

1388.6

3844.1

2013

726.0

-639.2

4.6

91.5

120.6

212.0

2014

2013.6

750.0

362.3

-16.5

345.9

272.4

272.8

2014

3730.2

3613.2

243

2.4

1.5

88.8

634.3

132.5

300.6

5.7

195.5

4364.4

25238

11713

13.2

114.2

186.2

123.6

700.0

34.0

669.3

100.5

40.5

73.6

453.2

15

1840.6

4364.4

2014

712.9

-716.9

-12.5

-16.5

212.0

195.5

2015

1760.8

605.6

230.9

=il

215.2

174.3

174.2

2015

3607.0

3489.9

233

24

.5

89.9

625.5

77.2

241.2

0.4

306.7

42325

2581.1

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

477.8

59.8

46.8

80.7

289.4

il

1651.4

42325

2015

661.4

-389.1

-161.1

1113

B3

306.7

2016

1493.2

447.6

77.8

-18.4

59.4

48.1

48.1

2016

3595.5

3478.4

233

2.4

15

89.9

554.0

94.9

204.6

0.4

254.1

4149.5

25421

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

433.8

59.8

46.8

80.7

245.5

1607.5

4149.5

2016

392.8

-358.4

-87.1

-52.6

306.7

254.1

2017

1454.0

447.2

78.6

£22%

56.4

45.7

45.7

2017

3575.9

3458.8

233

24

1.5

89.9

612.9

101.0

199.2

0.4

3123

4188.8

2587.7

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

427.4

59.8

46.8

80.7

239.0

il

1601.0

4188.8

2017

407.2

-349.0

0.0

58.2

254.1

3123

2018

1384.7

436.4

69.8

E21%)}

48.7

39.5

39.5

2018

35417

34246

233

24

1.5

89.9

675.2

100.7

189.7

0.4

384.4

4216.9

2627.2

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

416.0

59.8

46.8

80.7

227.6

il

1589.6

4216.9

2018

404.4

-332.3

0.0

72.1

B2

384.4

2019

1529.8

509.1

146.2

-19.6

126.6

102.6

102.6

2019

3545.9

3428.8

Ras]

2.4

LS

89.9

797.4

100.7

209.6

0.4

486.7

43433

2729.8

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

439.8

59.8

46.8

80.7

2515

11

16135

43433

2019

469.5

-367.2

0.0

102.3

384.4

486.7

2020

1639.4

547.9

184.5

-18.4

166.1

134.6

134.6

2020

3576.0

3458.9

233

24

1.5

89.9

843.0

100.7

224.6

0.4

517.2

44189

2787.4

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

457.8

59.8

46.8

80.7

269.5

il

16315

44189

2020

500.9

-393.5

-76.9

30.5

486.7

517.2

2021

1743.0

596.8

230.2

78

2123

172.0

172.0

2021

3627.7

3510.6

233

24

1.5

89.9

879.2

100.7

238.8

0.4

539.3

4507.0

28585

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

474.9

59.8

46.8

80.7

286.5

il

1648.5

4507.0

2021

541.3

-418.3

-100.9

22.1

517.2

53985

2022

1791.9

629.4

257.4

-17.6

239.8

194.2

194.2

2022

36813

3564.2

Ras]

2.4

LS

89.9

899.0

100.8

245.5

0.4

552.3

4580.3

2923.7

1173.7

16.9

115.3

198.5

112.8

700.0

30.2

482.9

59.8

46.8

80.7

294.6

11

1656.6

4580.3

2022

567.6

-425.6

-129.0

13.0

SEEL3

552.3

2023 2024
18409 1885.7
661.6 690.3
284.0 306.4
-17.4 =172
266.6 289.1
215.9 234.2
215.9 234.2
2023 2024
3740.9 38049
3623.8 36878
233 233
2.4 2.4

1.5 1.5
89.9 89.9
917.7 933.4
100.8 100.8
252.2 258.3
0.4 0.4
564.4 573.9
4658.6 47382
2994.0 3066.2
1173.7 11737
16.9 16.9
115.3 115.3
198.5 198.5
112.8 112.8
700.0 700.0
30.2 30.2
491.0 498.3
59.8 59.8
46.8 46.8
80.7 80.7
302.6 310.0
kil kil
1664.6 1672.0
4658.6 47382
2023 2024
594.9 619.3
-437.2  -447.9
-145.7  -162.0
12.0 9.5
552.3 564.4
564.4 573.9
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Wskazniki
Cena akgji
Liczba akji

Mkt Cap [min PLN]

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

EV [min PLN]

Dtug netto [min PLN]
Dtug %

Srodki pieniezne

Zobowigzania pracownicze

Dtug netto/EBITDA

(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA

DPS [PLN]

Div yield

Dane operacyjne

Produkcja [mlIn ton]

Sprzedaz [mln ton]

Zapasy [mln ton]

Szacunkowa §r. cena sprzedazy [PLN/t]

Szacunkowy UMMC [PLN/t]

2012

37.8

34.14

1290

4.2x

2.3x

4.1x

0.6x

1611

320

441

121

193

0.46x

0.92x

4.0

11%

2012

7.78

7.80

0.02

2373

159.9

2013

37.8

34.14

1290

3.9x

2.3x

4.0x

0.5x

1705

414

626

212

200

0.55x

1.09x

5.0

13%

2013

8.35

8.15

0.22

2353

153.2

2014

37.8

34.14

1290

4.7x

2.5x

5.3x

0.5x

1909

619

814

195

227

0.82x

1.39x

5.8

15%

2014

9.19

9.16

031

219.6

149.9

2015

37.8

34.14

1290

7.4x

2.9x

7.6x

0.5x

1761

470

777

307

245

0.78x

1.69x

855

9%

2015

8.11

8.21

0.21

214.0

146.1

2016

37.8

34.14

1290

26.8x

4.1x

23.3x

0.5x

1813

523

777

254

245

1.17x

2.28x

26

7%

2016

8.05

8.00

0.26

185.0

1433

2017

37.8

34.14

1290

28.3x

3.9x

22.3x

0.5x

1755

464

777

312

245

1.04x

2.29x

0.0

0%

2017

8.02

8.00

0.28

180.0

137.5

2018

37.8

34.14

1290

32.7x

3.9x

24.1x

0.5x

1683

392

777

384

245

0.90x

2.34x

0.0

0%

2018

7.50

7.50

0.28

182.5

137.8

2019

37.8

34.14

1290

12.6x

3.1x

10.8x

0.5x

1581

290

777

487

245

0.57x

2.01x

0.0

0%

2019

8.00

8.00

0.28

190.0

139.2

2020

37.8

34.14

1290

9.6x

2.8x

8.4x

0.5x

1550

260

777

517

245

0.47x

1.87x

23

6%

2020

8.26

8.26

0.28

198.0

144.2

2021

37.8

34.14

1290

7.5x

2.6x

6.6x

0.5x

1528

237

777

539

245

0.40x

1.71x

3.0

8%

2021

8.50

8.50

0.28

205.0

147.1

2022

37.8

34.14

1290

6.6x

2.4x

5.9x

0.4x

1515

224

777

552

245

0.36x

1.62x

3.8

10%

2022

8.50

8.50

0.28

211.0

149.3

2023

37.8

34.14

1290

6.0x

2.3x

5.3x

0.4x

1503

212

777

564

245

0.32x

1.54x

43

11%

2023

8.50

8.50

0.28

217.0

151.5

2024

37.8

34.14

1290

5.5x

2.2x

4.9x

0.4x

1493

203

777

574

245

0.29x

1.48x

4.7

13%

2024

8.50

8.50

0.28

222.5

153.6
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

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 Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa poprzedmaA poprzednia cena data kurs WIG

rekomendacja docelowa
kupuj 45.86 (wznowienie) - 28.08.2015 37.8 50 037
redukuj 103,90 trzymaj 115,50 13.05.2013 116,00 44 895
trzymaj 115,50 akumuluj 121,50 07.09.2012 121,00 40 152
akumuluj 121,50 trzymaj 112,10 12.01.2011 109,00 38033
trzymaj 112,10 akumuluj 105,90 03.11.2011 113,00 41 068
akumuluj 105,90 akumuluj 124,60 05.08.2011 93,00 43695
akumuluj 124,60 akumuluj 140,30 26.05.2011 113,30 49243
akumuluj 140,30 akumuluj 119,20 11.04.2011 126,00 49 870
akumuluj 119,20 akumuluj 88,50 17.11.2010 106,50 46 456
akumuluj 88,50 akumuluj - 13.09.2010 82,20 42 167
* gutorem raportow analitycznych na temat Bogdanki w okresie 13.09.2010-13.05.2013 byt Krzysztof Zarychta
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:
Kupuj 8%
Akumuluj 46%
Trzymaj 15%
Redukuj 31%
Sprzedaj 0%
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny 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 dfugu netto
EV/S - stosunek EV do przychoddw 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

ji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ 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 biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy 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 osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

lj — proces ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 28.08.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
02.09.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sig nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 28.08.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powiazanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na witasny rachunek celem realizacji zadarn zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

LW BOGDANKA
RAPORT ANALITYCZNY
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