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Poczatek biezacego roku nie byt udany dla spétki. Na sentyment inwestycyjny
negatywny wptyw maja m.in. stabe wyniki zaprezentowane w 1Q’18. PrzyjeliSmy tez
chtodno rozluznienie polityki kosztowej w ramach spétki oraz decyzje o braku wyptaty
dywidendy z zysku wypracowanego w 2017 roku. W krétkim terminie trudno nam
nadal doszukac sie wyraznych i pozytywnych impulséw do szybkiej budowy wartosci
dla akcjonariuszy mniejszosciowych. W biezacej analizie wiekszy akcent ktadziemy na
horyzont s$rednioterminowy. Decydujemy sie na utrzymanie pozytywnego
nastawiania do waloréw spétki z uwagi na postepujace wzrosty PSCMI1 oraz nowe
impulsy dla cen wegla na rynkach zagranicznych. W naszej symulacji liczymy, ze spétka
w perspektywie 2019/2020 powinna by¢ w stanie wypracowywaé EBITDA w poblizu
700 min PLN. Dlatego czekajagc na odczuwalne zwyzki cennikow w 2019 roku
utrzymujemy zalecenie Kupuj, ustalajagc ceng docelowa na poziomie 66,5 PLN/akcje.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka na lata 2018-2019 handlowana jest przy
mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 3,2x-2,4x.

Rezultaty za 1Q’18 okazaty sie stabsze w relacji r/r. Przychody spétki byty nizsze o ponad
14% r/r. Na spadek przychoddw ogdtem ztozyt sie nizszy wolumen sprzedanego wegla
(efekt -88,6 mIn PLN wzgledem 1Q’17), jednoczesnie spotka miata wyzsze cenniki (efekt
+32,6 mIn PLN w poréwnaniu do 1Q’17). Tym samym EBITDA skonsolidowana spadta o
29,1% r/r do 127,5 mIn PLN. Zwracamy uwage, ze pozytywny wptyw na finalny odczyt
EBITDA miato zdarzenie jednorazowe w kwocie ok 28,7 min PLN (skutek rozliczenia
ugody zawartej z MS Warszawa). Na poziomie netto spétka zaraportowata zysk w kwocie
23 min PLN.

Spotka poinformowata, ze prace na polu Stefandéw przebiegaja w szybszym tempie niz
wczesniejsze zatozenia. Przypominamy, ze trwaja prace drazenia chodnika, ktéry ma
udostepnic poktad 391 w polu VIII w Stefanowie. Liczymy, ze wspomniany pokfad bedzie
cechowata migzszo$¢ powyzej 2,3 m na wiekszosci obszaréw pola przy dobrych
parametrach kalorycznosci wydobywanego wegla.

Zaktadamy, ze kolejne kwartaty br. przyniosa poprawe wydobycia przez LWB. Tym
samym w catym 2018 roku w modelu przyjeliSmy poziom produkcji nawet symbolicznie
wyzszy niz w 2017 roku (9,05 min ton). W 2019 roku oczekujemy wzrostu wydobycia o
ponad 100 tys. ton w ujeciu r/r. W kolejnych dwdch latach liczymy na dalszy wzrost
produkcji do 9,5 min ton w 2021 roku.

Podtrzymujemy tez teze z poprzednich raportéw, ze w perspektywie kilku lat powinno
dojs¢ do trwatego wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw
miatow weglowych na potrzeby energetyczne. Dlatego oceniamy, ze w Srednim i dtugim
terminie Bogdanka prawdopodobnie zwiekszy wydobycie ponad cele z obecnej strategii
(w modelu na obecnym etapie nie uwzgledniamy wcigz mozliwosci produkcji powyzej
9,5 min ton/rok).

2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 1786,3 1780,3 1822,1 1964,5 20778 2153,1
Sprzedaz [min ton] 9,14 9,15 8,98 9,10 9,33 9,50
EBITDA [mIn PLN] 599,2 1203,6 538,9 673,5 708,2 711,0
EBIT [min PLN] 237,0 847,3 143,2 273,1 301,1 298,0
Wynik netto [min PLN] 181,5 667,6 111,8 217,4 2413 240,1
EV/EBITDA (x) 3,2x 1,4x 3,2x 2,4x 2,2x 2,1x
P/E (x) 10,0x 2,7x 16,2x 8,3x 7,5x 7,5x
DPS [PLN] 0,0 1,0 0,0 1,1 2,2 2,5

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 66,50 PLN
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Poczatek biezgcego roku nie byt udany dla spétki. Na sentyment inwestycyjny negatywny wptyw mogty mie¢ stabe
wyniki zaprezentowane w 1Q’18. Przyjelismy tez chtodno rozluznienie polityki kosztowej w ramach spétki oraz
decyzje o braku wyptaty dywidendy z zysku wypracowanego w 2017 roku. Tym samym spotka jest obecnie
handlowana przy historycznie niskich mnoznikach EV/EBITDA.

W krétkim terminie trudno nam nadal doszukaé sie wyraznych i pozytywnych impulséw do szybkiej budowy
wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych. W biezacej analizie wiekszy akcent ktadziemy na horyzont
Srednioterminowy i z uwagi na postepujace silne wzrosty PSCMI1 oraz nowe impulsy dla cen wegla na rynkach
zagranicznych decydujemy sie na utrzymanie pozytywnego nastawiania do waloréw spoétki. Liczymy, ze spdtka w
perspektywie 2019/2020 powinna by¢ w stanie wypracowywac EBITDA w poblizu 700 min PLN. Dlatego czekajac
na odczuwalne zwyzki cennikéw w 2019 roku utrzymujemy zalecenie Kupuj ustalajgc ceng docelowg na poziomie
66,5 PLN/akcje. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spdtka na lata 2018-2019 handlowana jest przy mnoznikach
EV/EBITDA na poziomie 3,2x-2,4x.

Podsumowanie wyceny LWB

mid PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 2,13 62,45
B Wycena poréwnawcza 2,41 70,56
C Wycena koricowa (A*0,5 +B*0,5) 2,27 66,50

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dyskonto s$rednich cen sprzedazy przez LWB do indeksu PSCMI1 [PLN/t]
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W naszej poprzedniej analizie z grudnia’l7 pisaliémy, ze spodziewamy sie odczytéw PSCMI1 na koniec 1Q'18
w okolicy 230 PLN/t. Ostatnie dane ARP wskazujg, ze w kwietniu’18 srednie ceny PSCMI1 wyniosty ponad 238 PLN/t.
Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce br. przyniosa kontynuacje wzrostéw cen wegla energetycznego w Polsce. Na
koniec 2018 roku oczekujemy, ze PSCMI1 bedzie w okolicy 255 PLN/t i 2019 rok (wraz z uwzglednieniem nowych
warunkéw umow dtugoterminowych) moze rozpoczac¢ sie kolejnym impulsem wzrostowym doprowadzajac ceny
wegla energetycznego w okolice putapdw jakie widzieliémy w 2012 roku. Tym samym przy zatozeniu, ze LWB bedzie
w kolejnych kwartatach br. utrzymywaé dos¢ stabilne cenniki, na koniec biezacego roku réznica wzgledem PSCMI1
moze wynie$¢ ponad 45 PLN/t (w scenariuszu dalszych ptaskich cennikdw LWB mamy perspektywe powiekszenia
dyskonta w 1Q’19 do nawet ponad 65 PLN/t).

JesteSmy zatem przywigzani do scenariusza, ze przy ptaskich cennikach LWB, w grudniu’18 bedziemy obserwowali
historycznie wysokie dyskonto w warunkach handlowych! (na tle srednich danych PSCMI1). Dlatego oczekujemy,
ze na 2019 rok LWB uda sie wynegocjowac znaczacg poprawe warunkéw handlowych z gtéwnymi odbiorcami. W
scenariuszu bazowym uwzglednianiami podwyzke $rednich cennikdw spétki do 220,5 PLN w 1Q’19. W kolejnych
dwdch latach w modelu przyjelismy stopniowy dalszy wzrost cen sprzedawanego wegla do ok 231,4 PLN/t w 2021
roku. Zaprezentowane podejscie jest wg nas konserwatywne i w przysztosci nie wykluczamy rewizji w gore
przyjetych cen sprzedawanego wegla.

Przyjeta w modelu $ciezka cen sprzedazy wegla przez spétke [PLN/t]
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Kluczowe znaczenie dla wynikow spétki ma cena wegla sprzedawanego do energetyki na rynku krajowym. W latach
2015-2016 krytyczna sytuacja ptynnosciowa slaskich zaktadéw gérniczych doprowadzita do ostrej walki cenowej na
polskim rynku wegla energetycznego. Aktualnie w Polsce sytuacja na rynku producentéw wegla energetycznego
jest juz ustabilizowana. Czekamy obecnie na kolejne odwazniejsze ruchy cenowe PGG i JSW w kontraktacji na 2019
rok. W przypadku LWB na 2018 rok $rednie ceny przyjeliSmy na poziomie ok 207 PLN/t i wg nas wyzsze cenniki
mozliwe beda od 2019 roku (przy zatozeniu utrzymania wyzszych pozioméw PSCMI1).

Wejscie w sktad grupy Enea (gtéwnego odbiorcy produkowanego wegla) stworzyto nowga sytuacje w ustalaniu
przysztej polityki cenowej Bogdanki. Naszym zdaniem nalezy liczy¢ sie z trwatym dyskontem (kilka %) do PSCMI1.

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 4,0%. Premie za ryzyko ustalilismy
na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta réwny 1,1.

Gtéwne zatozenia (szczegétowe zatozenia znajdujq sie w osobnych rozdziatach):

. Na 2018 rok zdecydowaliSmy sie obnizy¢ zatozenia dla EBITDA z uwagi na stabszy okres 1Q’18 oraz wyzsze
koszty pracownicze i ustug obcych. W kolejnych latach pomimo implementacji wyzszych cennikdw,
uwzgledniona presja na koszty osobowe i ustug obcych wptyneta na obnizenie naszych oczekiwan dla EBITDA
(rewizja o ok -5,4% na rok 2020). Uwazamy, ze $rednioroczna EBITDA w spdtce w latach 2019-2021 wyniesie
ok 700 min PLN. Na obecnym etapie oceniamy, ze jest to zatozenie konserwatywne i odwazniejszy ruch na
przysztych cennikach moze docelowo zmieni¢ nasze podejscie.

. Nasze dtugoterminowe zatozenia dla rentownosci dziatalnosci LWB sg ostrozniejsze niz sugeruja gtéwne
wskazniki zawarte w opublikowanej strategii. W prezentacji spdtki zawarta jest symulacja, ze EBITDA
w 2025 roku moze wzrosna¢ do ok 976 min PLN, czyli 0 44% wzgledem oczyszczonego odczytu z 2015 roku. W
naszym modelu w 2025 roku EBITDA spoétki to 693,3,9 min PLN.

. taczny Capex spotki w latach 2016-2025 w strategii wynosi 4 mld PLN. Nasz model zaktada poziom inwestycji
w tym okresie na poziomie ponad 4,1 mld PLN.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

. Woycena zostata sporzagdzona na dzierr 01.07.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 2,13 mld PLN, czyli 62,45 PLN/akcje.

LW BOGDANKA | 4
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Model DCF

2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 1822 1965 2078 2153 2182 2209 2236 2263 2290 2318
EBIT [mIn PLN] 143,2 273,1 301,1 298,0 275,6 269,8 265,3 266,9 270,0 272,2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 27,2 51,9 57,2 56,6 52,4 51,3 50,4 50,7 51,3 51,7
NOPLAT [mIn PLN] 116,0 221,2 243,9 241,4 2233 218,5 214,9 216,2 218,7 220,5
Amortyzacja [mln PLN] 395,7 400,4 407,1 413,1 420,2 424,6 426,7 426,4 426,9 427,8
CAPEX [mIn PLN] -475,9 -477,4 -477,9 -473,7 -458,1 -441,8 -424,8 -430,0 -435,2 -440,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] <751 -34,9 -135 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Inwestycje kapitatowe [min PLN] - - - - - - - — — —

FCF [mIn PLN] -39,3 109,3 159,7 179,4 184,3 200,4 215,7 2116 209,4 207,0
DFCF [mIn PLN] -37,9 96,5 129,0 132,6 124,8 124,2 122,3 109,8 99,4 90,0
Suma DFCF [min PLN] 990,7

Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 2366,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1028,4

Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 2019,1

Dtug netto [mln PLN] -112,8

Wyptacona dywidenda w 2018 roku [mIn PLN] -

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 21319

llo$¢ akcji [mIn szt.] 34,1

Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 62,45

Sprzedaz [min ton] 9,0 9,1 9,3 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Sr. cena sprzedazy [PLN/t] 207 220 227 231 234 237 240 243 246 249
Przychody zmiana r/r 2,3% 7,8% 5,8% 3,6% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBITDA zmiana r/r -55,2% 25,0% 52% 0,4% -2,1% -0,2% -0,4% 0,2% 0,5% 0,5%
Marza EBITDA 29,6% 34,3% 34,1% 33,0% 31,9% 31,4% 30,9% 30,6% 30,4% 30,2%
EBITDA [PLN/t] 60,0 74,0 75,9 74,8 73,2 73,0 72,8 72,9 73,3 73,6
Marza EBIT 7,9% 13,9% 14,5% 13,8% 12,6% 12,2% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7%
CAPEX / Przychody 26% 24% 23% 22% 21% 20% 19% 19% 19% 19%
CAPEX / Amortyzacja 120% 119% 117% 115% 109% 104% 100% 101% 102% 103%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 94,2% 94,4% 94,6% 94,8% 95,0% 95,1% 95,2% 95,3% 95,5% 95,6%
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 5,8% 5,6% 5,4% 52% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7% 4,5% 4,4%
WACC 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski 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

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
0.7 69,7 71,9 74,3 77,0 80,0 83,5 87,6 92,3 97,9
0.8 66,0 67,8 69,9 72,2 74,8 77,8 81,2 85,1 89,7
0.9 62,5 64,2 66,0 68,0 70,2 72,7 75,6 78,9 82,7
1.0 59,4 60,9 62,4 64,2 66,1 68,3 70,7 73,5 76,7

beta

11 56,6 57,9 59,2 60,8 62,4 64,3 66,4 68,8 71,5
1.2 54,0 55,1 56,3 57,7 59,1 60,8 62,6 64,6 66,9
13 51,6 52,6 53,7 54,9 56,2 57,6 59,2 60,9 62,9
14 49,4 50,3 51,3 52,3 555 54,7 56,1 57,6 59,3
1.5 47,4 48,2 49,0 50,0 51,0 52,1 53,3 54,6 56,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 93,5 88,6 84,1 82,0 80,0 78,1 76,3 72,9 69,8
0.8 88,6 83,5 789 76,8 74,8 72,9 71,1 67,7 64,6
0.9 84,1 789 74,3 72,2 70,2 68,3 66,5 63,1 60,1
1.0 80,0 74,8 70,2 68,1 66,1 64,2 62,4 59,1 56,2
beta
1.1 76,3 71,1 66,5 64,4 62,4 60,6 58,8 55,6 52,7
1.2 72,9 67,7 63,1 61,1 59,1 57,3 55,6 52,4 49,6
1.3 69,8 64,6 60,1 58,1 56,2 54,4 52,7 49,6 46,8
14 66,9 61,8 57,3 55,3 53,5 51,7 50,0 47,0 443
15 64,2 59,1 54,8 52,8 51,0 49,3 47,6 44,7 42,1

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

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

3.0% 71,4 73,6 76,2 79,0 82,3 86,0 90,4 95,5 101,7

3.5% 67,1 69,0 71,1 73,6 76,3 79,4 83,0 87,1 92,0

4.0% 63,2 64,9 66,7 68,8 71,1 73,7 76,7 80,1 84,0

premia 4.5% 59,7 61,2 62,8 64,5 66,5 68,7 71,2 74,0 77,3

za

ryzyko 5.0% 56,6 57 59,2 60,8 62,4 64,3 66,4 68,8 7S
5.5% 53,8 54,9 56,1 57,4 58,8 60,4 62,2 64,2 66,5

6.0% 51,2 52,1 53,2 54,3 55,6 57,0 58,5 60,2 62,2

6.5% 48,8 49,7 50,6 51,6 52,7 53,9 55,2 56,7 58,3

7.0% 46,6 47,4 48,2 49,1 50,0 51,1 52,3 53,5 54,9

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

ANALIZA POROWNAWCZA

W analizie mnoznikowej wykorzystujemy akceptowalny poziom EV/EBITDA na lata 2018-2020 na poziomie 3,5x (jest
to obnizenie wzgledem podejscia zastosowanego w grudniu’17; wtedy byto 4,0x; obnizka akceptowalnego poziomu
EV/EBITDA wynika z wejscia w okres potencjalnie wysokich wynikéw i zaawansowania cyklu cenowego na
Swiatowym rynku wegla.) Na podstawie naszych prognoz wycena wskaznikowa sugeruje zatem cene jednej akgji
réwng 70,56 PLN.

Wrazliwosé ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2018-2020

EV/EBITDA na 2017-2019 (réwna waga lat)

2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 50 55

Cena docelowa [PLN/akcje] 51,8 61,2 70,56 79,9 89,3 98,7 108,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Mediana EV/EBITDA podmiotéw wydobywajacych wegiel kamienny na rok 2018 wynosi ponad 7,0x (zauwazamy
wzrosty kursow szeregu podmiotdw wraz z podwyzszeniem zatozen dla krzywej ksztattowania cen wegla w
kolejnych latach).

Nalezy mie¢ na uwadze réznice w strukturze produkcji analizowanych firm z grupy poréwnawczej. Dodatkowo
podmioty rdznig sie sposobami wydobycia oraz majg rézne zasoby (decydujace w dtugim terminie o wartosci dla
akcjonariuszy). Bogdanke charakteryzujg inne historyczne Sciezki wynikowe wzgledem zaprezentowanej grupy
poréwnawczej (ograniczone dynamiki odbudowy jak i potencjalnej erozji z uwagi na koniunkture na rynku wegla).
Jest to pochodna koncentracji dziatalnosci na umowach dtugoterminowych (bardzo mata ekspozycja na ceny
spotowe wegla).

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

P/E EV/EBITDA
Cena Waluta 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Isw 87,0 PLN 4,2 5,6 6,4 2,0 2,3 2,5
EVRAZ 557,8 GBp 58 84 8,2 4,0 5,0 4,9
SOUTH32 3,76 AUD 15,7 15,9 19,9 7.2 6,8 74
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 19,85 usb 10,8 16,5 20,1 7.2 79 8,0
ARCH COAL 84,74 usb 8,5 11,3 15,9 4,3 4,3 4,3
CLOUD PEAK ENERGY 3,83 usb - - - 59 6,8 6,9
PEABODY ENERGY 46,41 usb 13,5 27,2 165,2 4,5 6,0 73
RAMACO RESOURCES 8,09 usb 9,9 6,4 6,0 6,5 34 2,4
WHITEHAVEN COAL 5,63 AUD 10,7 12,3 16,2 6,1 6,6 81
BHP BILLITON 33,25 AUD 19,1 20,1 21,2 78 79 8,0
RIOTINTO 84,11 AUD 15,9 18,7 18,8 81 8,7 8,7
YANZHOU COAL MINING 2,57 AUD 9,2 10,0 15,6 4,0 4,2 6,5
CHINA COAL ENERGY 12,1 HKD 9,6 10,1 10,0 6,2 6,5 6,3
COAL INDIA 3,53 HKD 16,2 16,7 12,7 7,0 71 6,2
MECHEL 4070 IDR 10,4 9,6 9,4 6,4 59 5,6
Mediana - - 8,9x 9,7x 10,6x 7,3x 7,8x 8,4x

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

Historyczne akceptowalne putapy EV/EBITDA (+1 rok) dla LWB

0
sty13  kwil3 lip13 pazl3 styl4 kwild lipl4d pazld styl5 kwil5 lip15 pazl5 styl6 kwile lipl6 pazl6 styl7 kwil7 lip17 pazl17 sty18 kwil8

EV/EBITDA (+1 rok) - prawa skala e $redInia EV/EBITDA (+1 rok) - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs spoétki na tle EBITDA (+1 rok)
800 160
700 140
600 120
500 100
400 80
300 60
200 40
100 20

0 0

sty13 kwild lip13 pazl13 styld kwild lipld pazld sty15 kwils lipl5 pazl5 sty1l6 kwilé lpl16 pazlé styl7 kwil7 lipl7 pazl7 sty18 kwil8

s EBITDA 4Q_ (+1 rok) [mIn PLN] - lewa skala e Bogdanka [PLN] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’18

Rezultaty za 1Q’18 okazaty sie stabsze w relacji r/r. Przychody spétki byty nizsze o ponad 14% r/r. Na spadek
przychodéw ogoétem ztozyt sie nizszy wolumen sprzedanego wegla (efekt -88,6 min PLN wzgledem 1Q’'17),
jednoczesnie spodtka miata wyzsze cenniki (efekt +32,6 min PLN w poréwnaniu do 1Q’17). Tym samym EBITDA
skonsolidowana spadta 0 29,1% r/r do 127,5 min PLN. Zwracamy uwage, ze pozytywny wptyw na finalny odczyt
EBITDA miato zdarzenie jednorazowe w kwocie ok 28,7 min PLN (skutek rozliczenia ugody zawartej z MS
Warszawa). Na poziomie netto spotka zaraportowata zysk w kwocie 23 min PLN.

W 1Q’18 LWB borykata sie z trudnosciami geologicznymi, co negatywnie wptyneto na finalny poziom wydobycia jak
i sprzedazy. Szacowany uzysk wynidst tylko 56,7%, co byto jednym ze stabszych odczytéw historycznych. W
omawianym okresie wolumen sprzedazy netto wegla byt na poziomie 2,0 min ton, czyli mniej
o 17,7% w ujeciu r/r. Jednoczesnie spdtka realizujgc zatozenia strategii elastycznego rozwoju zwiekszyta ilos¢
nowych wyrobisk i w 1Q’18 byto to ok 9 km (wzgledem 8,1 km z 1Q’17). W okresie pierwszych trzech miesiecy br.
szacowany udziat LWB w krajowym rynku wegla dla energetyki zawodowej byt na poziomie 22,7% (w 1Q’'17 udziat
szacujemy na ok 25,7%; w catym 2017 roku byto to 25,3%).

Woyniki skonsolidowane LW Bogdanka za 1Q’18

Rachunek wynikéw[min PLN] 1Q'17 1Q'18 zmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zmiana r/r
Przychody 465,2 398,7 -14,3% 1830,9 17139 -6,4%
EBITDA 179,8 127,5 -29,1% 605,5 1151,3 90,1%
EBIT 89,7 28,5 -68,2% 247,9 786,0 217,1%
Saldo finansowe -4,9 0,0 - -12,2 -13,6
Wynik netto 67,9 23,0 -66,2% 195,3 622,7 218,9%
CF operacyjny 175,5 41,6 692,5 474,6 -31,5%
CF netto -220,0 -133,6 -31,0 -19,8
Dtug netto/EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 1,0 0,3 1,0 0,3
Struktura kosztéw [min PLN] 1Q'17 1Q'18 zmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zmiana r/r
Amortyzacja 88,0 96,7 10,0% 358,2 365,2 1,9%
Zuzycie mat i energii 112,7 139,3 23,6% 442,6 534,4 20,7%
Ustugi obce 101,1 114,8 13,5% 455,7 473,1 3,8%
Swiadczenia pracownicze 116,0 145,4 25,3% 564,7 637,6 12,9%
Koszty reprezentagiji i reklamy 2,2 2,3 1,3% 6,0 6,8 13,3%
Podatki i optaty 11,3 10,9 -3,8% 40,1 40,0 -0,1%
Pozostate koszty 0,8 0,9 8,1% 25,5 7,2 -71,7%
Koszty rodzajowe 432,1 510,2 18,1% 1892,7 2064,2 9,1%
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn. -58,2 -61,6 -207,3 -288,7
Rozliczenia miedzyokresowe 14,0 -5,1 -15,8 -12,1
Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -20,4 -28,6 -70,0 -72,1
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 11,7 3,8 -67,1% 57,1 -133,5
Catkowite koszty produkcji 379,2 418,8 10,4% 1542,2 949,3 -38,4%
Zmiana stanu produktéw -2,7 -20,8 - 37,6 -6,4
Warto$¢ sprzedanych tow i materiatéw 2,4 4,0 69,3% 10,7 14,5 35,1%
Koszt wtasny produkgji sprzedanej 378,9 402,0 6,1% 1590,6 957,3 -39,8%
Koszt sprzedanych produktéw, tow i mat 341,4 364,3 6,7% 1456,9 882,1 -39,5%
Koszty sprzedazy 13,6 10,6 -22,0% 44,8 38,1 -14,9%
Koszty administracyjne 239 27,1 13,3% 89,2 37,1 -58,4%
Dane operacyjne 1Q'17 1Q'18 zmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zmiana r/r
Produkcja [mIn ton] 24 2,1 -13,5% 9,1 8,7 -4,4%
Sprzedaz [mln ton] 2,4 2,0 -17,7% 9,3 8,7 -6,6%
Zapasy [min ton] 0,2 0,2 -3,8% 0,2 0,2 -3,8%
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 196,4 210,1 7,0%
Szacunkowy UMMC [PLN/t] 127,8 175,5 37,3%

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 UMCC
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Szacunkowa cena sprzedazy [PLN/t] B Szacunkowy UMCC [PLN/t]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Koszty pracownicze jako % przychodéw na przestrzeni ostatnich lat
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2018 ROK | KOLEJNE OKRESY

W ostatnich tygodniach widzimy nowy impuls wzrostowy na Swiatowych cenach wegla energetycznego.
Dostrzegamy ruchy administracji USA w sprawie przysztosci energetyki opartej na weglu kamiennym, caty czas
utrzymuje sie rowniez wysoki popyt na rynkach swiatowych, a jednoczesnie nie wida¢ wiekszej presji podazy
surowca (ostatnie symulacje wskazujg wrecz na prawdopodobny stopniowy spadek wolumendéw dostarczanych
przez Indonezje w kolejnych latach). Jednoczesnie w Chinach obserwujemy préby systemowego obnizenia cen
wegla (najwiekszym producentom w Chinach zalecono obnizenie cen wegla dostarczanego na rynek wewnetrzny).

Szacujemy, ze $rednia cena w ARA w 1Q’18 mogta wynie$¢ ok 86 USD/t, z kolei w 2Q’18 widzimy silny impuls
wzrostowy, ktéry skutkuje tym, ze obecne ceny oscylujgc w poblizu 105 USD/t (385 PLN/t). Kolejne miesigce 2018
roku to jednoczesnie systematyczny wzrost odczytéw PSCMI1. W koricéwce 2017 roku odczyty tego wskaznika byty
w poblizu 212 PLN/t. Dane za kwiecien wskazujg juz na ustalenie $redniej ceny powyzej 238 PLN/t.

W Polsce sytuacja na rynku producentéw wegla energetycznego jest ustabilizowana. Wdrazane programy
optymalizujagce koszty dziatania i poprawa koniunktury dla producentéw wegla kamiennego na rynkach
zagranicznych wptynety na PGG. Obecnie czekamy na dalsze odwazniejsze ruchy cenowe tego podmiotu w
kontraktacji na 2019 rok, co wptynie na PSCMI1 (dodatkowo oczekiwania strony spotecznej odnosnie dynamiki
wzrostu wynagrodzen w 2019 roku w $laskich zaktadach goérniczych wg nas nie beda nizsze niz wynegocjowane
warunki na 2018 rok).

$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

Spoétka poinformowata, ze prace na polu Stefanéw przebiegajg w szybszym tempie niz wczesniejsze zatozenia.
Przypominamy, ze trwajg prace drazenia chodnika, ktéry ma udostepni¢ poktad 391 w polu VIII w Stefanowie.
Liczymy, ze wspomniany poktad bedzie cechowata migzszos¢ powyzej 2,3 m na wiekszosci obszaréw pola przy
dobrych parametrach kalorycznosci wydobywanego wegla.

Zaktadamy, ze kolejne kwartaty br. przyniosg poprawe wydobycia przez LWB. Tym samym w catym 2018 roku w
modelu przyjelismy poziom produkcji nawet symbolicznie wyzszy niz w 2017 roku (9,05 min ton). W 2019 roku
oczekujemy wzrostu wydobycia o ponad 100 tys. ton w ujeciu r/r. W kolejnych dwéch latach liczymy na dalszy
wzrost produkcji do 9,5 min ton w 2021 roku (w kolejnych latach modelu utrzymujemy ten putap).

W chwili obecnej jesteSmy w ciekawej i dynamicznej sytuacji w zakresie ksztattowania przysztych cennikéw wegla
w Polsce. Krajowi producenci wegla w kontraktach dtugoterminowych oferujg nadal znaczgco nizsze ceny anizeli
oferta zagraniczna, niemniej odczyty PSCMI1 z miesigca na miesiac sg coraz wyzsze. Ostatnie zwyzki w portach ARA
beda wg nas miaty istotne przetozenie na kontraktacje $lgskich zaktadéw gérniczych na 2019 rok (tym bardziej, ze
presja na podwyzki ptac bedzie utrzymana).

LW BOGDANKA
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W naszej poprzedniej analizie z grudnia’l7 pisalismy, ze spodziewamy sie odczytéw PSCMI1 na koniec 1Q’18
w okolicy 230 PLN/t. Ostatnie dane ARP wskazujg, ze w kwietniu’18 $rednie ceny PSCMI1 wyniosty ponad 238 PLN/t.
Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce br. przyniosa kontynuacje wzrostéw cen wegla energetycznego w Polsce. Na
koniec 2018 roku oczekujemy, ze PSCMI1 bedzie w okolicy 255 PLN/t i 2019 rok (wraz z uwzglednieniem nowych
warunkéw umow dtugoterminowych) moze rozpoczac¢ sie kolejnym impulsem wzrostowym doprowadzajgc ceny
wegla energetycznego w okolice putapow jakie widzielismy w 2012 roku. Tym samym przy zatozeniu, ze LWB bedzie
w kolejnych kwartatach br. utrzymywac dos¢ stabilne cenniki, na koniec biezgcego roku réznica wzgledem PSCMI1
moze wynie$¢ ponad 45 PLN/t (w scenariuszu dalszych ptaskich cennikéw LWB mamy perspektywe powiekszenia
dyskonta w 1Q’19 do nawet ponad 65 PLN/t).

Dyskonto $rednich cen sprzedazy przez LWB do indeksu PSCMI1 [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenia dla $ciezki indeksu PSCMI1 oraz cen uzyskiwanych przez LWB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W modelu zatozylismy, ze spotka w 2019 roku wyptaci dywidende z zysku za 2018 rok w kwocie 1,1 PLN/akcje.
Wtadze Bogdanki akcentuja, ze spétka ma na bilansie zadtuzenie z tyt. obligacji oraz musza zgromadzi¢ $rodki na
przyszte planowane inwestycje. W strategii spétki znajduje sie zapis o checi dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami
(jesli bedzie na to pozwalata kondycja ptynnosciowa) na poziomie do 50% jednostkowego zysku netto.
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Rachunek wynikéw 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 465,2 436,99 405,0 473,2 3987 4365 470,1 516,7 20136 18854 1783 17803 18221 19645 20778 21531
EBITDA 179,8 1389 1339 751,1 127,5 109,3 1452 157,0 750,0 61,5 599,2 1203,6 538,9 673,5 708,2 711,0
EBIT 89,7 57,7 44,4 655,4 28,5 15,0 49,8 49,9 362,3 -326,2 237,0 847,3 143,2 273,1 301,1 298,0
Saldo finansowe -4,9 -3,3 -3,9 -6,4 0,0 L5 -1,8 =17/ -16,5 -16,8 -13,4 -18,5 -5,0 -4,7 =8 =135
Wynik netto 67,9 43,9 31,6 524,3 23,0 10,9 389 39,0 272,8 -279,8 1815 667,6 111,8 217,4 2413 240,1
Struktura kosztow 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Amortyzacja 88,0 79,0 87,4 102,1 96,7 94,3 954 107,1 387,6 387,7 362,2 356,4 393,5 400,4 407,1 413,1
Zuzycie mat i energii 112,7 1045 1369 153,7 139,3 1335 1347 1442 466,9 407,0 435,8 507,8 551 551,9 561,7 567,9
Ustugi obce 101,1 97,1 103,55 157,7 1148 117,8 108,1 163,8 503,8 419,7 448,7 459,4 504,5 504,7 508,7 509,2
Swiadczenia pracownicze 116,0 1202 117,7 254,4 1454 146,33 147,0 2664 614,9 580,6 576,6 608,2 705,1 748,8 787,6 824,4
Koszty reprezentacji i reklamy 2,2 0,8 2,2 15 2,3 15 2,0 2,0 77 6,5 6,5 6,7 7,8 7.8 7.8 7,8
Podatki i optaty 11,3 79 10,0 11,2 10,9 79 10,0 11,2 37,7 36,6 39,4 40,5 40,1 40,1 40,1 40,2
Pozostate koszty 0,8 0,6 4,5 13 0,9 2,0 2,0 3,0 21,1 21,7 28,7 71 79 10,0 10,0 15,0
Koszty rodzajowe 432,1 410,1 462,1 681,8 510,2 5034 499,1 697,8 20399 18599 18977 19861 22106 22637 23231 2377,6
Koszt wytworzenia swiad. na potrzeby jedn -58,2 -60,0 -87,3 -79,8 -61,6 -72,0 -74,2 -83,8 -237,2 -185,0 -196,0 -285,4 -291,6 -297,5 -300,4 -285,4
Rozliczenia mo 14,0 24,3 16,8 -48,1 -5,1 4,3 20,9 -49,3 -2,8 -8,8 -11,7 7,0 -29,2 -5,0 -5,0 -5,0
Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -20,4 -12,6 -12,3 -18,5 -28,6 -22,8 -21,4 -23,3 -92,5 -58,8 -70,5 -63,9 -96,0 -97,6 -100,7 -102,4
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 11,7 -39 -4,0 -129,4 3,8 0,0 0,0 5,0 16,2 46,4 235 -125,7 8,8 -20,0 -10,0 -12,0
Catkowite koszty produkcji 379,2 3579 3752 -202,6 4188 413,0 4245 4214 16216 21757 1528,6 909,7 1677,6 1718,7 17820 18477
Koszt wtasny produkcji sprzedanej 3789 380,7 3604 -185,8 402,0 4216 420,3 466,8 16340 22073 15555 9342 1710,7 1691,4 17767 18551
Dane operacyjne 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Produkcja [mln ton] 2,42 2,14 2,15 2,34 2,10 2,18 2,35 2,42 9,19 8,46 9,04 9,05 9,05 GHI5) 9,35 9,50
Sprzedaz [min ton] 2,39 2,27 2,04 2,45 1,97 2,17 2,32 2,52 9,16 8,56 9,14 9,15 8,98 9,10 9,33 9,50
Zapasy [mIn ton] 0,16 0,02 0,14 0,02 0,15 0,17 0,20 0,10 0,31 0,23 0,13 0,02 0,10 0,15 0,17 0,17
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 196 193 199 194 210 205 206 209 220 218 196 196 207 220 227 231
Jedn. gotéwkowy koszt wydobycia (UMCC) [PLN/t] 128 131 137 116 175 160 146 166 150 151 143 128 161 160 163 167
Przypominamy, ze w 2017 roku na wyniki miaty wptyw zdarzenia niegotéwkowe i jednorazowe: i) odwrdcenie odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci aktywow
trwatych (o wartosci ok. 496 min PLN) oraz ii) rozwigzanie rezerwy na deputat weglowy (o wartosci ok. 115 min PLN). Po oczyszczeniu wynikéw z 2017 roku o
wspomniane zdarzenie EBITDA wyniostaby 594,013 min PLN, a wynik netto ok 173,1 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer w poréwnaniu do raportu analitycznego z grudnia’17
2018P 2018P . 2019P 2019P . 2020P 2020P .
stara nowa mend stara nowa Mm@ stara nowa ZmMand
Przychody 1849,2 18221 -1,5% 1953,4 1964,5 0,6% 2030,1 2077,8 2,3%
EBITDA 676,2 538,9 -20,3% 732,1 673,5 -8,0% 748,5 708,2 -5,4%
Wynik netto 271,6 111,8 -58,8% 314,8 217,4 -30,9% 326,2 241,3 -26,0%
Produkcja [mln ton] 9,25 9,05 -2,2% 9,35 9,15 -2,1% 9,4 9,35 -0,5%
Sprzedaz [min ton] 9,24 8,98 -2,9% 9,35 9,10 -2,7% 9,41 9,33 -0,8%
Zapasy [mIn ton] 0,09 0,10 9% 0,09 0,15 69% 0,08 0,17 114%
Sr. cena sprzedazy [PLN/t] 202 207 2,7% 211 220 4,5% 218 227 4,3%
Jedn. gotowkowy koszt wydobycia [PLN/t] 141 161 14,5% 143 160 12,1% 148 163 10,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

KRAJOWY RYNEK WEGLA KAMIENNEGO

W 2016 roku wydobycie wegla kamiennego w Polsce ogétem wyniosto ok 70,5 min ton (spadek o 1,8 min ton
wzgledem 2015 roku). W ubiegtym 2017 roku krajowe wydobycie oscylowato w poblizu 65,5 min ton (-4,9 min ton
r/r). W okresie styczen-kwiecier’ 18 wydobycie to ok 21,2 min ton, czyli 0 0,9 mln ton mniej niz w tym samym okresie

2017 roku. Z danych ARP wynika, ze na koniec kwietnia’18 zapasy wyniosty 1,8 min ton (w kwietniu’17 byto to ok
2,1 min ton).

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

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2012 6,6 6,6 6,6 6,2 6,4 6,3 6,5 6,6 6,5 74 7,2 6,3
2013 6,9 6,1 6,3 6,2 6,0 6,3 6,6 6,2 6,4 7,0 6,2 6,4
2014 6,2 6,2 6,1 56 57 55 6,5 55 6,4 6,6 59 6,3
2015 57 52 6,1 59 57 59 6,1 56 6,1 6,8 6,7 6,5
2016 6,0 6,1 5,6 52 55 59 56 59 6,2 6,3 6,1 6,0
2017 56 52 6,0 53 55 52 51 53 56 6,0 57 5,0
2018 52 52 5,6 53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki
Stan zapasow wegla kamiennego w kopalniach w Polsce [min ton]
10
9

W 2015 i 2016 roku
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Na koniec grudnia’17
stan zapasow wynosit
tylko 1,7 min ton. Na
koniec kwietnia’18
zapasy spadly w relacji
2 r/r do ok. 1,8 min ton.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki

Indeks PSCMI1 na tle srednich cen sprzedazy wegla energetycznego przez LWB JSW (szacunki BDM)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i TGE, JSW, spotka
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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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W 2018 roku obserwujemy
systematyczny wzrost
odczytéw indeksu PSCMI1.
W 1Q’18 srednia wazona
cena miatéw byta na
poziomie ok 228,5 PLN/t (w
4Q’17 byfto to niespetna 211
PLN/t). Dane z kwietnia’18
wskazujq, ze PSCMI1 wzrést
do ponad 238 PLN/t (10,79
PLN/GJ).

Obecne poziomy PSCMI
nadal istotnie in minus
odbiegajg od cen wegla

energetycznego w portach
ARA.

LW BOGDANKA | 15
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Dom Maklerski BDM S.A.

CENY WEGLA ENERGETYCZNEGO NA SWIECIE

W ostatnich tygodniach widzimy nowy impuls wzrostowy na $wiatowych cenach wegla energetycznego.
Dostrzegamy ruchy administracji USA w sprawie przysztosci energetyki opartej na weglu kamiennym, caty czas
utrzymuje sie rowniez wysokie popyt na rynkach swiatowych, a jednoczesnie nie wida¢ wiekszej presji podazy
surowca (ostatnie symulacje wskazujg wrecz na prawdopodobny stopniowy spadek wolumendéw dostarczanych
przez Indonezje w kolejnych latach).

Szacujemy, ze $rednia cena w ARA w 1Q’18 mogta wynies¢ ok 86 USD/t, z kolei w 2Q’18 widzimy silny impuls
wzrostowy, ktéry skutkuje tym, ze obecne ceny oscylujgc w poblizu 105 USD/t (385 PLN/t). Kolejne miesigce 2018
roku to jednoczesnie systematyczny wzrost odczytow PSCMI1. W koricéwce 2017 roku odczyty tego wskaznika byty
w poblizu 212 PLN/t. Dane za kwiecieri wskazujg juz na ustalenie $redniej ceny powyzej 238 PLN/t.

Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w USD}

140
120
100
80
60
40
20

0
sty 10

lip 10 sty 11 lip11 sty 12 lip 12 sty 13

5 20%
st t sty 17 sty 18
0%
sty 11
-20%

M CIF ARA zmiana r/r [USD/t]

sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18

M CIF ARA [USD/t]

120%
100%
80%

60%

sty 17

sty 18

CIF ARA zmiana r/r USD/t [%]

Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w przeliczeniu na PLN)

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0
sty 10

250
200
150
100

50

sty 11
-50

-100
-150

-200

lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17

CIF ARA zmiana r/r [PLN/t]

sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18

CIF ARA [PLN/t]

120%
100%
80%
60%
40%

20%

sty 18

0%
styll  sty12 [sty13  sty1l4 sty15 Cstyll6 . sty1l7 sty 18

20%

-40%

-60%

CIF ARA Steam r/r PLN/t [%]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A,. Bloomberg

LW BOGDANKA | 16
RAPORT ANALITYCZNY



DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski

bd

BDM S.A.

RZis 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 18358 1899,8 20136 183854 178,3 17803 18221 1964,5 2077,8 21531 21816 22088 22360 22632
EBITDA 690,0 754,9 750,0 61,5 599,2 1203,6 538,9 673,5 708,2 711,0 695,8 694,4 692,0 693,3
EBIT 389,2 424,8 362,3 -326,2 237,0 847,3 143,2 273,1 301,1 298,0 275,6 269,8 265,3 266,9
Saldo finansowe -7,1 -11,1 -16,5 -16,8 -13,4 -18,5 -5,0 -4,7 =3 L5 0,4 2,6 4,9 7,2
Wynik przed opodatkowaniem 382,1 413,7 345,9 -343,0 2236 828,8 138,2 268,4 297,9 296,5 276,1 272,4 270,2 274,0
Wynik netto 309,0 329,7 272,4 -279,6 182,0 667,9 112,0 217,4 241,3 240,1 2236 220,6 218,9 222,0
przypadajacy na akcjonariuszy dom. 308,6 329,4 272,8 -279,8 181,5 667,6 111,8 2174 2413 240,1 223,6 220,6 2189 222,0
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 3063,7 32740 37302 3003,1 29298 34288 34919 35689 36396 37003 37382 37553 37535 3757,0
RZAT 2969,8 3169,7 3613,2 28895 27602 32403 33039 33809 34517 35123 35503 35674 35655 3569,1
WNiP 231 23,1 24,3 19,0 47,5 60,0 )3 )3 )3 59,3 59,3 59,3 59,3 59,3
Aktywa z tyt. odroczonego podatku 1,9 1,8 2,4 2,4 2,1 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Naleznosci handlowe 0,8 14 1,5 13 52 13 i3 i3 i3 1.3 1.3 13 13 %3
Srodki pienigzne (fundusz likwidacyjny) 68,0 77,9 88,8 90,9 111,2 121,8 121,8 121,8 121,8 121,8 121,8 121,8 121,8 121,8
Aktywa obrotowe 421,5 570,1 634,3 641,0 870,5 730,1 690,2 814,9 9280 10354 1141,7 1260,2 13861 14996
Zapasy 55,4 1115 132,5 103,1 71,6 62,6 58,3 95,5 110,8 113,4 114,9 116,4 117,8 119,3
Naleznosci handlowe 238,6 244,7 300,6 240,2 244,1 209,1 269,6 290,6 307,4 318,55 3228 326,8 330,8 3348
Nadptacony podatek 7,0 19 57 32,0 9,4 23,5 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8
Srodki pienigzne 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 434,9 3414 407,8 488,7 582,4 683,1 796,1 916,5 10245
Aktywa Razem 34852 3844,1 43644 36440 38003 41589 41821 43838 45676 47357 48799 50156 51396 52566
Kapitaty wtasne 2296,4 24555 25238 21226 22924 29015 30135 31918 33569 3512,7 36522 37834 39030 40155
Zobowigzania dt term 773,1 5796 11713 11173 760,1 512,4 517,3 517,3 517,3 517,3 517,3 517,3 517,3 517,3
Kredyty, obligacje 421,0 200,0 713,2 718,3 320,0 17,0 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Zobowigzania podatkowe 751 99,8 114,2 37,8 56,1 205,3 207,8 207,8 207,8 207,8 207,8 207,8 207,8 207,8
Rezerwy z tyt pracowniczych 152,1 160,5 186,2 201,8 209,7 119,5 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8
Rezerwy pozostate 89,9 85,3 123,6 130,2 117,4 114,4 116,1 116,1 116,1 116,1 116,1 116,1 116,1 116,1
Zobowigzania kr term 415,7 809,0 669,3 404,1 747,8 744,9 651,3 674,7 693,3 705,7 710,4 714,9 719,3 7238
Kredyty, obligacje 20,0 426,2 100,8 31 303,4 305,2 228,3 228,3 228,3 2283 2283 228,3 228,3 228,3
Rezerwy z tyt pracowniczych 40,6 39,6 40,5 49,7 57,3 37,5 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1
Zobowigzania podatkowe 46,0 64,8 73,6 81,0 70,9 85,8 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9 88,9
Zobowigzania handlowe 309,1 2773 453,2 269,3 315,7 315,9 299,5 322,9 3416 353,9 358,6 363,1 367,6 372,0
Razem zobowiazania 11838 13836 1840,6 1521,4 15079 12573 11686 1192,0 1210,6 12230 1227,7 12322 12366 12411
Pasywa razem 34852 3844,1 43644 36440 38003 41589 41821 43838 45676 47357 48799 50156 51396 52566
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 661,7 726,0 712,9 729,6 675,8 608,5 459,4 582,9 634,9 651,8 642,8 644,2 644,5 647,4
CF inwestycyjny -604,7 -639,2 -716,9 -440,7 -285,4 -372,1 -475,9 -477,4 -477,9 -473,7 -458,1 -441,8 -424,8 -430,0
CF finansowy -39,3 4,6 -12,5 -222,3 -111,4 -342,6 -76,9 -39,1 -76,1 -84,4 -84,1 -89,4 L5 -109,4
Zmiana stanu srodkéw pienigznych 17,7 91,5 -16,5 66,6 279,1 -106,2 -93,5 66,4 80,9 93,7 100,6 113,0 120,4 108,0
Srodki pienigzne sop 102,8 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 434,9 3414 407,8 488,7 582,4 683,1 796,1 916,5
Srodki pienigzne eop 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 434,9 3414 407,8 488,7 582,4 683,1 796,1 916,5 10245
LW BOGDANKA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cena akcji [PLN] 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0
Liczba akcji [min szt.] 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14 34,14
Kapitalizacja [mIn PLN] 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809 1809
P/E 5,9x 5,5x 6,6x -6,5x 10,0x 2,7x 16,2x 8,3x 7,5x 7,5x 8,1x 8,2x 8,3x 8,2x
EV/EBITDA 3,1x 2,9% 3,2x 36,9x 3,2x 1,4x 3,2x 2,4x 2,2x 2,1x 2,0x 1,8x 1,6x 1,5x
EV/EBIT 5,5x 5,2x 6,7x -7,0x 8,0x 2,0x 12,0x 6,0x 5,2x 4,9x 5,0x 4,7x 4,3x 3,9x
P/BV 0,8x 0,7x 0,7x 0,9x 0,8x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
EV [mIn PLN] 2130 2224 2428 2269 1892 1697 1712 1646 1565 1471 1371 1258 1137 1029
Dtug netto [min PLN] 320 414 619 459 82 -113 -97 -163 -244 -338 -439 -552 -672 -780
Dtug % 441 626 814 721 623 322 244 244 244 244 244 244 244 244
Srodki pienigzne 121 212 195 262 541 435 341 408 489 582 683 796 916 1024
Zobowigzania pracownicze 193 200 227 252 267 157 158 158 158 158 158 158 158 158
Dtug netto/EBITDA 0,5x 0,5x 0,8x 0,7x 0,1x -0,1x -0,2x -0,2x -0,3x -0,5x -0,6x -0,8x -1,0x -1,1x
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 0,9x 1,1x 1,4x 1,4x 1,5x 0,4x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
DPS [PLN] 4,0 50 58 3,5 0,0 1,0 0,0 11 2,2 2,5 2,5 2,6 29 3,2
Div yield 8% 10% 11% 7% 0% 2% 0% 2% 4% 5% 5% 5% 5% 6%
Dane operacyjne 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produkcja [mln ton] 7,78 8,35 9,19 8,46 9,04 9,05 9,05 9,15 9,35 9,50 9,51 9,51 9,51 )5
Sprzedaz [min ton] 7,80 8,15 9,16 8,56 9,14 9,15 8,98 9,10 9,33 9,50 9,51 9,51 9,51 )5
Zapasy [mIn ton] 0,02 0,22 0,31 0,23 0,13 0,02 0,10 0,15 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 237 235 220 218 196 196 207 220 227 231 234 237 240 243
Szacunkowy UMCC [PLN/t] 160 153 150 151 143 128 161 160 163 167 172 175 178 181
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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/rozrywka, stal/wegiel

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, handel

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 dotc::roawa rerl)grr);zeen%r;icaja pop;zeciln;\a;v:le " pu(:)ZI:::cji pguol::ljizki;zji kurs wiG

kupuj 66,5 kupuj 81,05 2018-06-14 09:40 CEST 53 58450
kupuj 81,05 kupuj 99,20 11.12.2017 15:15 66,5 62000
kupuj 99,20 kupuj 89,49 14.09.2017 13:04 78,50 64777
kupuj 89,49 kupuj 39,8 15.02.2017 10:48 74,5 57800
kupuj 39.8 kupuj 42.36 05.01.2016 32.55 32.55 45357
kupuj 42.36 (wznowienie) - 28.08.2015 37.8 37.8 50037
redukuj 103,90 trzymaj 115,50 13.05.2013 116,00 116,00 44 895
trzymaj 115,50 akumuluj 121,50 07.09.2012 121,00 121,00 40152
akumuluj 121,50 trzymaj 112,10 12.01.2011 109,00 109,00 38033
trzymaj 112,10 akumuluj 105,90 03.11.2011 113,00 113,00 41068
akumuluj 105,90 akumuluj 124,60 05.08.2011 93,00 93,00 43 695
akumuluj 124,60 akumuluj 140,30 26.05.2011 113,30 113,30 49243
akumuluj 140,30 akumuluj 119,20 11.04.2011 126,00 126,00 49870
akumuluj 119,20 akumuluj 88,50 17.11.2010 106,50 106,50 46 456
akumuluj 88,50 akumuluj - 13.09.2010 82,20 82,20 42167

* autorem raportéw analitycznych na temat Bogdanki w okresie 13.09.2010-13.05.2013 byt Krzysztof Zarychta
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 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 przychodéw 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 pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci jest rowna lub przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 8 53% 1 100%
Akumuluj 1 7% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 5 33% 0 0%
Sprzedaj 1 7% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitafowym 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 zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor maégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, 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 14.06.2018 roku (09:40 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 15.06.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.

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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 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 moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji 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 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac 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 sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy 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 14.06.2018 roku:

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba odpowiedzialna za ustuge doradztwa inwestycyjnego nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw 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.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci 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.
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