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Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spétki akcentujgc impulsy
Srednio i dtugoterminowe, dlatego zalecamy kupno waloréw LWB. Cene
docelowa jednak obnizylismy do 81,05 PLN/akcje. Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, spotka na lata 2017-2018 handlowana jest przy mnoznikach
EV/EBITDA na poziomie 3,5x-3,0x.

Rezultaty za 3Q’17 okazaty sie stabsze w relacji r/r. Przychody spotki byty nizsze o 13%
r/r i tym samym EBITDA skonsolidowana spadta 0 9,2% r/r do niespetna 134 min PLN.
Na poziomie netto spoétka zaraportowata 31,6 min PLN. W tym okresie wolumen
sprzedazy netto byt na poziomie 2,036 min ton, czyli mniej o 13,7% w ujeciu r/r.
Przypominamy, ze w 1Q'17 i 2Q’'17 spotka raportowata wzrost sprzedazy r/r
odpowiednio na poziomie +9,4% i +3,6%. Zatem narastajaco 1-3Q’17 sprzedaz wegla
byta nizsza o 0,6% r/r. W okresie dziewieciu miesigcy br. szacowany udziat LWB
w krajowym rynku wegla dla energetyki zawodowej byt na poziomie 25,5%.

Zwracamy uwage, ze zarzad LWB w najblizszym okresie bedzie musiat zmierzy¢ sie
z postulatami strony spotecznej i wypracowaé ramy wzrostu wynagrodzen.
Jednoczesnie cenniki LWB w 2018 roku mogg by¢ ptaskie i odbiega¢ od odczytéw
PSCMI1 (spodziewamy sie, ze wzrosty bedq wynikaty z wyzszych stawek PGG). Z kolei za
poprawa wynikéw w 2018 roku moze przemawiac jednak oczekiwany przez nas wzrost
produkcji wegla do ok 9,25 min ton (+200 tys. ton r/r). Zatem liczymy, ze LWB poprawi
odczyt EBITDA w przysztym roku do 676,2 min PLN. W kolejnych dwéch latach przy
zatozeniu dalszego nieznacznego juz wzrostu produkcji oraz dzieki podwyzkom
cennikéw oczkujemy wzrostu EBITDA do odpowiednio 732 min PLN i 748 min PLN.

Podtrzymujemy tez teze z poprzednich raportéw, ze w perspektywie kilku lat powinno
dojs¢ do trwatego wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw
miatéw weglowych na potrzeby energetyczne. Dlatego oceniamy, ze w $rednim 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).

Na rynkach swiatowych w koricowce 2017 roku widzimy ponownie wzrosty cen wegla
energetycznego (w portach ARA jest to aktualnie ponad 330 PLN/t). Stany zapasow nie
wykazujg istotnych zmian (sg znaczgco nizsze r/r), widzimy tez rosnace ceny frachtu
(szczegdlnie na rynkach azjatyckich). Jednoczesnie caty czas szereg producentéw
wskazuje na wyzsze plany wydobycia w najblizszych kwartatach (co sugeruje, ze moze
dojs¢ do spadku cen, choc takie scenariusze byty juz podnoszone kilka miesiecy temu).
W Polsce sytuacja na rynku producentéw wegla energetycznego jest juz od kilku
kwartatéow ustabilizowana. Wdrazane programy optymalizujgce koszty dziatania
i poprawa koniunktury dla producentéw wegla kamiennego na rynkach zagranicznych
juz wptynety na PGG. Obecnie czekamy na odwazniejsze ruchy cenowe tego podmiotu
w kontraktacji na 2018 rok, co wptynie na odczyty PSCMI1.

2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 1786,3 1780,5 1849,2 1953,4 2030,1 2074,3
Sprzedaz [min ton] 9,14 9,10 9,24 9,35 9,41 9,45
EBITDA [min PLN] 599,2 620,3 676,2 7321 748,5 738,7
EBIT [miIn PLN] 237,0 269,1 340,5 389,9 400,9 382,7
Wynik netto [min PLN] 181,5 203,8 271,6 314,8 326,2 313,4
EV/EBITDA (x) 3,9% 3,5x 3,0x 2,6x 2,3x 2,2x
P/E (x) 12,5x 11,1x 8,4x 7,2x 7,0x 7,2x
DPS [PLN] 0,0 1,0 2,0 2,8 3,2 33
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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. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Ostatnie schtodzenie nastrojow wokot LWB wigzemy z perspektywg ptaskich cennikéw sprzedazy wegla w 2018
roku oraz oczekiwaniami strony spotecznej w zakresie wypracowania ram przysztego wzrostu wynagrodzen.
Jednoczesnie za poprawa wynikéw w 2018 roku moze przemawiac jednak oczekiwany przez nas wzrost produkcji
wegla do 0k 9,25 min ton (+200 tys. ton r/r). Zatem na podstawie obecnych zatozen liczymy, ze LWB poprawi odczyt
EBITDA w przysztym roku do 676,2 min PLN. W kolejnych dwdch latach przy zatozeniu dalszego nieznacznego juz
wzrostu produkcji oraz dzieki podwyzkom cennikéw oczkujemy wzrostu EBITDA do odpowiednio ponad 732 min
PLN i 748 min PLN. Podtrzymujemy tez teze z poprzednich raportéw, ze w perspektywie kilku lat powinno dojs¢ do
trwatego wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw weglowych na potrzeby
energetyczne. Dlatego oceniamy, ze w srednim i dtugim terminie Bogdanka prawdopodobnie zwiekszy wydobycie
ponad cele z obecne;j strategii (w modelu na obecnym etapie nie uwzgledniamy wcigz mozliwosci produkcji powyzej
9,5 min ton/rok). Zatem podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spotki akcentujac impulsy srednio i
dtugoterminowe, dlatego zalecamy kupno waloréw LWB. Cene docelowa obnizylismy jednak do 81,05 PLN/akcje.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka na lata 2017-2018 handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na
poziomie 3,5x-3,0x.

Podsumowanie wyceny LWB

mid PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 2,59 75,87
B Wycena poréwnawcza 2,77 86,24
C Wycena koricowa (A*0,5 +B*0,5) 2,85 81,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W Polsce sytuacja na rynku producentéw wegla energetycznego jest juz ustabilizowana. Przedstawiciele $lgskich
gbrniczych spoétek oraz ministrowie nadzorujacy obszar gornictwa kreslg cele rozwoju branzy na najblizsze lata,
definiujagc m.in. ambitne programy inwestycyjne oraz diugoterminowa optymalizacje kosztowa. Widzimy tez
wyrazne rozluznienie kosztéw pracowniczych i przywrdcenie historycznych przywilejéw ptacowych w $lgskich
zaktadach (ktére prawdopodobnie w perspektywie kilku lat ponownie wprowadza w ktopoty zaktady gornicze, gdyz
utrudniajg skuteczne wprowadzanie zmian zmierzajacych do dtugoletniej optymalizacji kosztowej).

Zatozenia dla $ciezki indeksu PSCMI1 oraz cen uzyskiwanych przez LWB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kurs Bogdanki na tle indeksu cen wegla z ARA oraz indeksu WIG
160%
140%
120%
100%

. Reun ™M .
80% "‘/V\Mv\-""’ e "\Mr“-;m

60%

Nt

40%
20%

0%
sty 13 lip13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17

e— B0gdanka WIG API2 Indeks

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zaktadamy, ze indeks PSCMI1
bedzie wykazywac wzrost
przynajmniej do 2019 roku.
Odczyt za pazdziernik’17 to
ponad 208 PLN/t.
Spodziewamy sig, ze w 1Q’18
PSCMI1 przekroczy 230 PLN/t.
Dla LWB zatozylismy ptaskie
cenniki w 2018 roku.
Spodziewamy sig, ze dopiero
2019 rok moze pozwoli¢ spotce
na bardziej odczuwalna
poprawe cennikdw. W modelu
przyjelismy, ze $rednia cena
LWB w 2018 wyniesie ok 201
PLN/t, a w 2019 roku prawie
211 PLN/t.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Kluczowe znaczenie dla wynikéw spétki ma cena wegla sprzedawanego do energetyki na rynku krajowym. W latach
2015-2016 krytyczna sytuacja ptynnosciowa Slgskich zaktadéw gérniczych doprowadzita do ostrej walki cenowej na
polskim rynku wegla energetycznego. Aktualnie w Polsce sytuacja na rynku producentdéw wegla energetycznego
jest juz ustabilizowana. Czekamy obecnie na odwazniejsze ruchy cenowe PGG i JSW w najblizszych miesigcach. W
przypadku LWB wyzsze cenniki mozliwe bedg dopiero od 2019 roku (przy zatozeniu utrzymania wyzszych poziomow
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 (szczegotowe zatozenia dla poszczegélnych segmentéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

. Na rok 2018 zdecydowalismy sie obnizy¢ zatozenia dla EBITDA z uwagi na nizsze ceny wegla oraz wyzsze koszty
pracy. Zauwazamy, ze spotka intensyfikuje prace przygotowawcze do zagospodarowania ztoza Ostréw.
Wreszcie spodziewamy sie, ze w latach 2018-2020 bedziemy obserwowali stopniowy wzrost produkcji (wtadze
spotki zadeklarowaty zatrudnienie ok 300 pracownikéw w 2018 roku).

. Aktualnie przyjeta projekcja wskazujaca, ze srednioroczna EBITDA w spotce w latach 2018-2020 wyniesie
719 min PLN (poprzednio byto 750 min PLN).

. Nasze dtugoterminowe zatozenia dla rentownosci dziatalnosci LWB sg ostrozniejsze niz sugerujg gtéwne
wskazniki zawarte w opublikowanej strategii. W prezentacji spétki zawarta jest symulacja, ze EBITDA w 2025
roku moze wzrosng¢ do ok 976 min PLN,, czyli 0 44% wzgledem oczyszczonego odczytu z 2015 roku. W naszym
modelu w 2025 roku EBITDA spoétki to 714,9 min PLN.

. taczny Capex spoétki w latach 2016-2025 w strategii wynosi 4 mld PLN. Nasz model takze zaktada poziom
inwestycji w tym okresie na poziomie ok 4,14 mld PLN.

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

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 03.01.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 2,59 mld PLN, czyli 75,87 PLN/akcje.
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Model DCF

2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 1849 1953 2030 2074 2109 2140 2167 2194 2221 2248
EBIT [mln PLN] 340,5 389,9 400,9 382,7 354,0 343,1 332,0 321,3 313,0 304,5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 64,7 74,1 76,2 72,7 67,3 65,2 63,1 61,1 59,5 57,9
NOPLAT [mIn PLN] 275,8 315,8 324,7 310,0 286,7 277,9 268,9 260,3 253,6 246,7
Amortyzacja [mln PLN] 335,7 3423 347,6 356,0 366,6 376,8 385,3 393,5 401,5 409,1
CAPEX [mIn PLN] -393,3 -404,4 -436,5 -446,0 -453,4 -449,4 -455,1 -460,8 -466,5 -472,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,3 0,9 6,9 4,3 1,2 -0,1 -1,5 -2,8 -4,2 -5,7

Inwestycje kapitatowe [min PLN]

FCF [min PLN] 214,9 254,6 242,8 2243 201,2 205,2 197,7 190,2 184,3 177,9
DFCF [mlIn PLN] 196,8 213,6 186,5 157,7 129,5 121,0 106,7 93,9 83,3 73,6
Suma DFCF [min PLN] 1362,6

Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 2599,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1075,3

Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 2437,8

Dtug netto [mln PLN] -152,2

Wyptacona dywidenda w 2018 roku [mIn PLN]

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 2590,0

llo$¢ akcji [mIn szt.] 34,1

Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 75,87

Sprzedaz [min ton] 9,2 93 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Sr. cena sprzedazy [PLN/t] 202 211 218 222 225 228 231 234 237 240
Przychody zmiana r/r 3,9% 5,6% 3,9% 2,2% 1,7% 1,5% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
EBITDA zmiana r/r 9,0% 8,3% 2,2% -1,3% -2,5% -0,1% -0,4% -0,3% -0,1% -0,1%
Marza EBITDA 36,6% 37,5% 36,9% 35,6% 34,2% 33,6% 33,1% 32,6% 32,2% 31,7%
EBITDA [PLN/t] 73,2 78,3 79,5 78,2 76,0 75,8 75,6 75,3 75,3 75,2
Marza EBIT 18,4% 20,0% 19,7% 18,5% 16,8% 16,0% 15,3% 14,6% 14,1% 13,5%
CAPEX / Przychody 21% 21% 22% 22% 22% 21% 21% 21% 21% 21%
CAPEX / Amortyzacja 117% 118% 126% 125% 124% 119% 118% 117% 116% 115%

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 93,5% 93,9% 94,2% 94,5% 94,7% 94,9% 95,0% 95,2% 95,3% 95,4%
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 6,5% 6,1% 5,8% 5,5% 5,3% 51% 5,0% 4,8% 4,7% 4,6%
WACC 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 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 84,1 86,3 88,9 91,7 94,9 98,6 102,9 107,9 113,9
0.8 80,0 81,9 84,1 86,5 89,3 92,4 96,0 100,1 105,0
0.9 76,2 77,9 79,8 81,9 84,3 86,9 90,0 93,4 97,4
1.0 72,8 74,3 76,0 77,8 79,8 82,1 84,7 87,6 91,0

beta

11 69,8 7ii 75 74,1 75,9 778 80,0 82,5 85,3
1.2 66,9 68,1 69,4 70,8 72,3 74,0 75,9 78,0 80,4
13 64,3 65,4 66,5 67,7 69,1 70,5 72,2 74,0 76,1
14 61,9 62,8 63,8 64,9 66,1 67,4 68,8 70,4 72,2
1.5 59,7 60,5 61,4 62,4 63,4 64,6 65,8 67,2 68,8

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%
0.7 109,6 104,2 99,4 97,1 94,9 92,9 90,9 87,2 83,8
0.8 104,2 98,7 93,7 91,5 89,3 87,2 85,2 81,6 78,2
0.9 99,4 93,7 88,7 86,5 84,3 82,2 80,3 76,6 733
1.0 94,9 89,3 84,3 82,0 79,8 77,8 759 72,3 69,1
beta
1.1 90,9 85,2 80,3 78,0 75,9 739 72,0 68,4 65,3
1.2 87,2 81,6 76,6 74,4 72,3 70,3 68,4 65,0 61,9
1.3 83,8 78,2 733 71,1 69,1 67,1 65,3 61,9 589
1.4 80,7 75,1 70,3 68,1 66,1 64,2 62,4 59,1 56,2
15 77,8 72,3 67,5 65,4 63,4 61,6 59,8 56,6 53,8

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% 85,9 88,3 90,9 94,0 97,4 101,4 106,0 111,4 117,9

3.5% 81,2 83,2 85,5 88,0 90,9 94,2 97,9 102,3 107,5

4.0% 77,0 78,7 80,6 82,8 85,2 88,0 91,1 94,7 98,8

premia 4.5% 73,2 74,7 76,4 78,2 80,3 82,6 85,2 88,1 91,6

za

ryzyko 5.0% 69,8 71,1 72,5 74,1 75,9 77,8 80,0 82,5 85,3
5.5% 66,7 67,8 69,1 70,4 72,0 73,6 75,5 77,6 80,0

6.0% 63,8 64,8 65,9 67,1 68,4 69,9 71,5 73,3 753

6.5% 61,2 62,1 63,1 64,1 65,3 66,5 67,9 69,4 71,1

7.0% 58,9 59,7 60,5 61,4 62,4 63,5 64,7 66,0 67,5

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 2017-2019 na poziomie 4,0x
(poprzednio stosowaliémy mnoznik 4,5x; obnizka akceptowalnego poziomu EV/EBITDA wynika z wejscia okres
potencjalnie wysokich wynikéw i zaawansowania cyklu cenowego na $wiatowym rynku wegla.) Na podstawie
naszych prognoz wycena wskaznikowa sugeruje zatem cene jednej akcji réwng 86,2,0 PLN.

Wrazliwosé ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2017-2019

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

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

Cena docelowa [PLN/akcje] 56,5 66,4 76,3 86,2 96,1 106,0 115,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Mediana EV/EBITDA podmiotéw wydobywajgcych wegiel kamienny na lata 2017-2019 wynosi ok 6,2x. Nalezy mie¢
jednak na uwadze réznice w strukturze produkcji analizowanych firm z grupy poréwnawczej. Dodatkowo podmioty
réznig sie sposobami wydobycia oraz maja réine zasoby (decydujgce w dtugim terminie o wartosci dla
akcjonariuszy).

Bogdanke charakteryzujg inne historyczne $ciezki 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 podmiotéow

P/E EV/EBITDA
Cena Waluta 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Isw 90,02 PLN 51 59 8,5 2,8 2,9 3,5
EVRAZ 302,5 GBp 5,1 5,1 52 36 4,0 3,7
SOUTH32 3,22 AUD 16,3 18,5 18,9 7,0 7,0 6,8
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 17,97 usb 7,8 8,5 8,8 4,6 4,5 4,3
ARCH COAL 85,65 usb 8,7 12,6 18,2 4,2 4,5 4,7
CLOUD PEAK ENERGY 4,255 usb 5,6 6,3 6,9
WHITEHAVEN COAL 391 AUD 9,5 13,8 16,7 52 6,8 7,5
BHP BILLITON 27,17 AUD 17,6 20,4 19,5 7.2 7,6 7.2
RIOTINTO 69,2 AUD 13,4 15,9 17,1 6,9 7,7 78
YANZHOU COAL MINING 7,25 HKD 9,6 11,2 11,6 5,6 53 53
CHINA COAL ENERGY 3,35 HKD 17,6 20,0 18,8 6,7 6,9 6,6
COAL INDIA 264,85 INR 16,4 12,5 12,1 10,1 7,8 73
MECHEL 4,52 usb 13 6,3 10,5 4,2 6,6 4,8
Mediana - 9,5x 12,5x 14,4x 5,6x 6,6x 6,6x
LW Bogdanka 66,5 PLN 11,1x 8,4x 7,2x 3,5x 3,0x 2,6x

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs spoétki na tle EBITDA (+1 rok)
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s EBITDA 4Q (+1 rok) [mIn PLN] - lewa skala s Bogdanka [PLN] - prawa skala

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

WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’17

Rezultaty za 3Q’17 okazaty sie stabsze w relacji r/r. Przychody spétki byty nizsze o0 13% r/r i tym samym EBITDA
skonsolidowana spadta 0 9,2% r/r do niespetna 134 min PLN. Na poziomie netto spétka zaraportowata zysk w
kwocie 31,6 min PLN.

W tym okresie wolumen sprzedazy netto wegla byt na poziomie 2,036 min ton, czyli mniej o 13,7% w ujeciu r/r.
Przypominamy, ze w 1Q’17 i 2Q’17 spétka wykazata wzrost sprzedazy r/r odpowiednio na poziomie +9,4% i +3,6%.
Zatem narastajgco 1-3Q’17 sprzedaz wegla byta nizsza o 0,6% r/r. W okresie dziewieciu miesiecy br. szacowany
udziat LWB w krajowym rynku wegla dla energetyki zawodowej byt na poziomie 25,5%.

Woyniki skonsolidowane LW Bogdanka za 3Q’17

Rachunek wynikéw[min PLN] 3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q'17 zmiana r/r
Przychody 465,4 405,0 -13,0% 1872,8 1779,0 -5,0%
EBITDA 147,5 133,9 -9,2% 28,3 626,7 2112,0%
EBIT 58,1 44,4 -23,5% -346,1 274,3 -
Saldo finansowe -4,3 -3,9 - -15,2 -16,7
Wynik netto 45,3 31,6 -30,3% -292,1 205,1
CF operacyjny 194,7 150,9 690,6 556,4 -19,4%
CF netto 112,9 11,8 112,3 -59,6
Dtug netto/EBITDA 0,3 0,1 0,3 0,1
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 1,4 1,0 1,4 1,0
Struktura kosztéw [min PLN] 3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q'17 zmiana r/r
Amortyzacja 87,4 87,4 0,0% 3717 352,9 -5,1%
Zuzycie mat i energii 101,0 136,9 35,6% 428,8 477,9 11,5%
Ustugi obce 97,7 103,5 5,9% 443,6 462,8 4,3%
Swiadczenia pracownicze 1219 117,7 -3,5% 587,1 567,0 -3,4%
Koszty reprezentagiji i reklamy 2,5 2,2 -10,4% 7,0 57 -19,1%
Podatki i optaty 10,7 10,0 -6,4% 38,6 40,0 3,5%
Pozostate koszty 4,5 4,5 -0,9% 15,4 20,6 33,8%
Koszty rodzajowe 425,6 462,1 8,6% 1892,2 1926,8 1,8%
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn. -44,6 -87,3 -187,5 -260,9
Rozliczenia miedzyokresowe 29,2 16,8 -42,6% 10,2 -16,6
Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -11,9 -12,3 -59,2 -66,8
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 4,1 -4,0 24,5 21,0 -14,4%
Catkowite koszty produkcji 402,3 375,2 -6,7% 2202,1 1489,1 -32,4%
Zmiana stanu produktéw -5,4 -18,3 9,1 6,3 -30,8%
Warto$¢ sprzedanych tow i materiatéw 2,8 3,5 24,1% 12,7 11,9 -6,5%
Koszt wtasny produkgji sprzedanej 399,8 360,4 -9,9% 22239 1507,3 -32,2%
Koszt sprzedanych produktéw, tow i mat 363,5 329,4 -9,4% 2078,7 1375,2 -33,8%
Koszty sprzedazy 11,0 8,6 -21,2% 38,8 42,6 9,6%
Koszty administracyjne 25,4 22,3 -12,0% 106,2 89,8 -15,4%
Dane operacyjne 3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 3Q'15-2Q'16 3Q'16-2Q'17 zmiana r/r
Produkcja [mlIn ton] 2,4 2,2 -10,1% 9,2 9,1 -1,5%
Sprzedaz [mln ton] 2,4 2,0 -13,7% 9,3 9,1 -2,1%
Zapasy [min ton] 0,2 0,1 -18,6% 0,2 0,1 -18,6%
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 197,0 199,1 1,1%
Szacunkowy UMMC [PLN/t] 129,3 137,0 5,9%

* w 4Q’15 rezultaty spoétki zostaty obcigzone odpisem 624,8 min PLN z tytutu utraty wartosci aktywow.

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

SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2017 ROK | KOLEJNE OKRESY

Na rynkach swiatowych w koricowce 2017 roku ponownie widzimy wzrosty cen wegla energetycznego (w portach
ARA jest to aktualnie ponad 330 PLN/t). Stany zapasoéw nie wykazujg istotnych zmian (sg znaczaco nizsze r/r),
widzimy tez rosnace ceny frachtu (szczegdlnie na rynkach azjatyckich). Jednoczesnie caty czas szereg producentow
wskazuje na wyzsze plany wydobycia w najblizszych kwartatach (co sugeruje, ze moze dojs¢ do spadku cen, choé
takie scenariusze byty juz podnoszone kilka miesiecy temu).

W Polsce sytuacja na rynku producentéw wegla energetycznego jest juz od kilku kwartatéw ustabilizowana.
Wdrazane programy optymalizujgce koszty dziatania i poprawa koniunktury dla producentéw wegla kamiennego
na rynkach zagranicznych juz wptynety na PGG. Obecnie czekamy na odwazniejsze ruchy cenowe tego podmiotu w
kontraktacji na 2018 rok, co wptynie na odczyty PSCMI1.

$rednie ceny sprzedazy wegla przez LWB na tle indekséw ARA oraz PSCMI (polska energetyka)
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CIF ARA [PLN/t] PSCMI [PLN/t] e LW Bogdanka [PLN/t]

Zrédto: DM Maklerski BDM S.A., Bloomberg, ARP, spétka

W okresie 1-3Q’17 produkcja wegla w LWB wyniosta 6,71 min ton. W 4Q’17 liczymy, ze LWB wydobedzie ok 2,33
min ton wegla, zatem w skali catego 2017 roku taczny wolumen wydobycia przewidujemy na niespetna 9,05 min
ton. Zauwazamy punktowy spadek uzysku w 3Q’17 i w 4Q’17 liczymy sie juz z poprawa tego odczytu.
Przypominamy, ze spotka w br. prowadzi intensywne prace przygotowawcze nowych frontéw (pod Ostréow). W 1-
3Q’17 liczba wydrazonych chodnikéw wyniosta 22,3 km (w 1-3Q’16 byto to ok 17,6 km). Cel na 2017 rok to ponad
30 km wyrobisk (w kolejnych latach takze spodziewamy sie ponad 30 km wyrobisk w okresach rocznych). W catym
2018 roku przewidujemy produkcje wegla na poziomie 9,25 min ton, a w 2019 roku dalszy wzrost do niemal 9,34
min ton. Zatozylismy $redni uzysk w 2018 roku réwny 66,4% a w 2019 roku 66,8%.

Cenniki spotki w 1Q’17 byty pod lekkim wptywem sprzedazy eksportowej (warunki spotowe), a w samym 2Q’17
szacujemy, ze byty o0 1,6% nizsze r/ri o 1,7% q/q. Zauwazona przez nas poprawa cen w 3Q’17 do ok 199 PLN/t w
poréwnaniu z cenami z 2Q’17 zwigzana moze by¢ z tym, ze w 2Q’17 znaczaco zwiekszono wywdz do Enei (przed
remontem trasy kolejowej). Dla LWB zatozylismy ptaskie cenniki w 2018 roku. Spodziewamy sie, ze dopiero 2019
rok moze pozwoli¢ spétce na bardziej odczuwalng poprawe cennikéw. W modelu przyjelismy, ze srednia cena LWB
w 2018 wyniesie ok 201 PLN/t, a w 2019 roku prawie 211 PLN/t.

W chwili obecnej jestesmy w ciekawej i dynamicznej sytuacji w zakresie ksztattowania przysztych cennikéw wegla
w Polsce. Po wielu latach krajowi producenci wegla oferujg znaczaco nizsze ceny anizeli oferta zagraniczna. Ostatnie
zwyzki w portach ARA oraz wyjatkowo niskie stany zapaséw w kopalniach wg nas wskazujg, ze przyszte ceny
krajowego wegla beda na sciezce wzrostu przynajmniej do 2019 roku. Zatem spodziewamy sie, ze zaréwno PGG jak
i JSW beda w stanie implementowac wyzsze ceny juz na rok 2018, z kolei LWB poczeka na efekt wyzszych cen do
2019 roku.

LW BOGDANKA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenia dla $ciezki indeksu PSCMI1 oraz cen uzyskiwanych przez LWB
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PSCMI [PLN/t] s 1. cena sprzedazy wegla LWB [PLN/t]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na rok 2018 zdecydowalismy sie obnizy¢ zatozenia dla EBITDA z uwagi na nizsze ceny wegla oraz wyzsze koszty
pracy. Zauwazamy, ze spotka intensyfikuje prace przygotowawcze do zagospodarowania ztoza Ostrow. Wreszcie

spodziewamy sie, ze w latach 2018-2020 bedziemy obserwowali stopniowy wzrost produkcji (wtadze spétki
zadeklarowaty zatrudnienie ok 300 pracownikéw w 2018 roku).

Przyjeta w modelu $ciezka cen sprzedazy wegla przez spétke [PLN/t]
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s EBITDA [PLN/t] - prawa skala e Srednia cena sprzedazy [PLN/t] - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowujac, aktualnie przyjeta projekcja wskazujgca, ze srednioroczna EBITDA w spotce w latach 2018-2020
wyniesie 719 min PLN (poprzednio byto 750 min PLN). Na obecnym etapie staramy sie jednak uwzglednié, ryzyko
decyzji wtascicielskich dotyczacych polityki zakupowej wegla z LWB takze po 2018 roku oraz presje na wyzsze koszty
pracy w latach 2018-2020 wraz ze stopniowym postepem realizacji planowanych inwestycji.

W modelu zatozylismy, ze spotka w 2018 roku wyptaci dywidende z zysku za 2017 rok w kwocie 2,0 PLN/akcje.
Wtadze Bogdanki akcentuja, ze spdtka ma na bilansie zadtuzenie z tyt. obligacji oraz muszg zgromadzi¢ srodki na
przyszte planowane inwestycje. W strategii spotki znajduje sie zapis o checi dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami
(jesli bedzie na to pozwalata kondycja ptynnosciowa) na poziomie do 50% jednostkowego zysku netto.

LW BOGDANKA | 12
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Szczegotowe zatozenia do modelu
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Rachunek wynikow 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 4369  405,0 473,4 4683 439,8 447,0 4941 20136 18854 1783 17805 18492 19534 2030,1 20743
EBITDA 179,8 138,9 1339 167,7 178,2 140,0 161,9 196,0 750,0 61,5 599,2 620,3 676,2 732,1 748,5 738,7
EBIT 89,7 57,7 44,4 77,2 &7,3 58,6 80,3 104,4 362,3 -326,2 237,0 269,1 340,5 389,9 400,9 382,7
Saldo finansowe -4,9 -3,3 -39 =2/6 2,0 1,2 -0,9 -1,1 -16,5 -16,8 -13,4 -14,7 5,2 -1,2 1,8 4,2
Wynik netto 67,9 43,9 31,6 60,4 77,2 46,5 64,3 83,7 272,8 -279,8 181,5 203,8 2716 314,8 326,2 3134
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 90,6 81,0 81,5 81,6 91,6 387,6 387,7 362,2 344,9 335,7 3423 347,6 356,0
Zuzycie mat i energii 112,7 1045 136,9 1483 1379 1295 1260 1433 466,9 407,0 435,8 502,5 536,6 548,8 559,5 567,6
Ustugi obce 101,1 971 1035 1623 1055 1034 954 1535 503,8  419,7 4487 4641  457,8 4682 4726 4747
Swiadczenia pracownicze 116,0 1202 117,7 2183 1236 1259 1283 246,1 614,9 580,6 576,6 572,1 623,9 673,6 697,5 7213
Koszty reprezentacji i reklamy 2,2 0,8 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 7,7 6,5 6,5 73 8,0 8,0 8,0 8,0
Podatki i opfaty 11,3 79 100 107 11,4 79 100 107 37,7 36,6 39,4 40,0 40,0 40,0 40,1 40,1
Pozostate koszty 0,8 0,6 4,5 2,0 1,0 2,0 2,0 3,0 21,1 21,7 28,7 78 8,0 15,0 15,0 15,0
Koszty rodzajowe 432,1 4101 4621 634,3 462,3 452,1 4452 6502 20399 18599 18977 19386 20099 20959 21403 21828
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn -58,2 -60,0 -873 -736 -774 -720 -742 773 -237,2 -185,0 -196,0 -279,2 -300,9 -307,0 -310,0 -294,5
Rozliczenia mo 140 243 168  -550 84 243 209 -564 2,8 8,38 11,7 01 2,7 5,0 5,0 5,0
Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -204 -126 -12,3 -185 -163 -142 -149 -16,7 -92,5 -58,8 -70,5 -63,8 -62,1 -64,6 -66,7 -68,2
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 11,7 -39 -4,0 -2,0 0,0 0,0 0,0 5,0 16,2 46,4 23,5 1,7 5,0 -30,0 -10,0 -12,0
Catkowite koszty produkcji 379,2 3579 3752 360,2 377,0 3903 377,1 3798 16216 21757 15286 14725 15241 15643 16236 16781
Koszt wiasny produkcji sprzedanej 3789 380,7 3604 396,2 3710 3812 3668 389,6 16340 22073 15555 15162 15086 15635 16292 16916
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 [mlIn ton] 2,42 2,14 2,15 2,33 2,35 2,21 2,26 243 9,19 8,46 9,04 9,04 9,25 9,35 9,40 9,44
Sprzedaz [mln ton] 2,39 2,27 2,04 2,40 2,36 2,20 2,23 2,46 9,16 8,56 9,14 9,10 9,24 9,35 9,41 9,45
Zapasy [mIn ton] 0,16 0,02 0,14 0,07 0,07 0,08 0,12 0,09 0,31 0,23 0,13 0,07 0,09 0,09 0,08 0,07
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 196 193 199 200 201 201 202 203 220 218 196 197 202 211 218 222
Jedn. gotéwkowy koszt wydobycia (UMCC) [PLN/t] 128 131 137 153 135 141 133 154 150 151 143 137 141 143 148 153
* spotka w 4Q’17 rozpozna jednorazowy dodatni wynik w wysokosci 110 min PLN, jako efekt porozumienia w sprawie wypfaty deputatéw
weglowych, czego nie ujimujemy w zatozeniach (opublikowano juz raport biezgcy)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer w poréwnaniu do raportu analitycznego z wrzesnia’17
2017P 2017P . 2018P 2018P . 2019P 2019P .
stara nowa Mena stara nowa Mm@ stara nowa Z™Mand
Przychody 1772 1781 0,5% 1841 1849 0,4% 1914 1953 2,1%
EBITDA 641,5 620,3 -3,3% 739,1 676,2 -8,5% 761,1 732,1 -3,8%
Wynik netto 2319 2038 -12,1% 3261 2716 -167% 3438 3148  -84%
Produkcja [mln ton] 9,15 9,04 -1,2% 9,26 9,25 -0,1% 9,4 9,35 -0,6%
Sprzedaz [min ton] 9,22 9,10 -1,3% 9,21 9,24 0,3% 9,35 9,35 0,0%
Zapasy [mIn ton] 0,05 0,07 48% 0,1 0,09 -8% 0,15 0,09 -40%
$r. cena sprzedazy [PLN/t] 195 197 1,1% 203 202 -0,6% 208 211 1,3%
Jedn. gotéwkowy koszt wydobycia [PLN/t] 134 137 2,4% 139 141 1,4% 138 143 3,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
LW BOGDANKA | 13
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Dom Maklerski BDM S.A.

POROWNANIE ZAtOZEN MODELU BDM Z PARAMETRAMI STRATEGII SPOtKI

Nasze dtugoterminowe zatozenia dla rentownosci dziatalnosci LWB sg ostrozniejsze niz sugeruja gtdwne wskazniki
zawarte w opublikowanej strategii. W prezentacji spotki zawarta jest symulacja, ze EBITDA w 2025 roku moze
wzrosng¢ do ok 976 min PLN,, czyli 0 44% wzgledem oczyszczonego odczytu z 2015 roku. W naszym modelu w 2025
roku EBITDA spétki to 714,9 min PLN.

taczny Capex spoétki w latach 2016-2025 w strategii wynosi 4 mld PLN. Nasz model takze zaktada poziom inwestycji
w tym okresie na poziomie ok 4,14 mld PLN (najwyzszy poziom wydatkdw moze by¢ zwigzany z budowg
infrastruktury szybu dla pola Ostréw w okolicy 2024/2025 roku).

Poréwnanie zatozen dtugoterminowych zawartych w strategii spoétki z przyjetym modelem BDM

EBITDA w 2025 roku [mIn PLN] 976,3 718,6
ROE w 2025 roku 10,9% 6,9%
ROA w 2025 roku 8,5% 5,3%
Capex w latach 2016-2025 [min PLN] 4006 4136
Srednioroczna produkcja 2017-2020 [min ton] 9,00 9,26
Srednioroczna produkcja 2021-2025 [min ton] 9,30 9,48

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE PUNKTY/TEZY ZE STRATEGII SPOtKI:

Zadaniem Bogdanki ma by¢ zapewnienie bezpieczenstwa dostepu do taniego wegla energetycznego dla elektrowni
i elektrocieptowni nalezacych do grupy kapitatowej Enea. Szacowany Capex w strategii grupy kapitatowej Enea dla
obszaru wydobycie w latach 2016-2025 jest na poziomie 3,712 mld PLN (scenariusz bazowy). Wedtug scenariusza
elastycznego tgczny poziom wydatkéw inwestycyjnych w latach 2016-2015 moze wynie$¢ 4 mid PLN.

Wspomniane kwoty na inwestycje maja obejmowac m.in. nastepujace projekty:
a. Budowa infrastruktury dla ztoza Ostréw (wstepne wyliczenia méwig o inwestycji rzedu 1,3 mid PLN,
z czego gtéwna cze$¢ przypadnie na wartos$é infrastruktury zwigzanej z budowa szybu; projekt ma
zapewni¢ wydobycie dla kompleksu szybowego w perspektywie po 2030 roku);
b.  Naktady na planowane inwestycje w teczynskiej Energetyce;
c.  Pozostate inwestycje w nowe wyrobiska i modernizacje/zakup sprzetu.

Zaktady zuzywajace miaty weglowe

Zaktady w promieniu 150 km od LWB:
1. Elektrownia Kozienice

2. Elektrownia Potaniec

3. ZAPutawy

;;:E# l;‘%h';;\"lm :I Zaktady w promi.eniu 300 km od LWB:
L Elektrownia Ostroteka

= wceskh |

4

5

6.  ECBiatystok
7 Elektrownia Bursztyniska (Ukraina)
8
9

Elektrocieptownie Warszawskie

Zrédto: grafika z prezentacji spotki

Elektrownia Dobrotwirska (Ukraina)

EDF Rybnik, Siersza, tagisza, taziska, Jaworzno

LW BOGDANKA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Szacowane zasoby operatywne w obszarach perspektywicznych dla LW Bogdanka [mIn ton]

0

Puchaczéw V; 211 Steczyn; 16 Ostréw (OG Ludwin); 186 Rozszerzony zasoby Bogdanki; 33

50 100 150 200 250 300 350 400 450

Zrédto: dane na podstawie prezentacji spotki

Wtadze LWB w nowej strategii przedstawity dwa scenariusze rozwoju:

a.
b.

Scenariusz bazowy zaktadajacy plan produkcji na srednim poziomie 8,6-8,5 min ton;
Scenariusz elastyczny uwzgledniajgcy dodatkowo zwiekszenie produkcji Sredniorocznie o 0,7 min ton
w latach 2017-2030.

Zwracamy uwage, ze W prezentacji spotka umiescita zapis: ,... w oparciu o analize otoczenia rynkowego,
w kolejnych latach mozliwe jest pojawienie sie niedoboru miatéw weglowych”. Dlatego wtadze Bogdanki w
kolejnych latach zamierzaja realizowac scenariusz elastycznego rozwoju. Jak juz wspominalis$my, naszym zdaniem
w pespektywie kolejnych lat bilans energetyczny kraju wrecz wymusi na Bogdance elastycznos¢ i zwiekszenie
produkcji do putapéw powyzej nakreslonych w najnowszej strategii.

Planowana przez spotke produkcja wegla w latach 2017-2030 (w oparciu o nowa strategie)

10

9

8

04 08 06

Szacujemy, ze obecne
roczne techniczne
mozliwosci wydobycia

85 2 86 85 85 na powierzchnie
wynoszg do
10,5 min ton wegla.

2015 2016 $r 2017-2020 $r 2021-2025 $r 2026-2030

Scenariusz bazowy [min ton] Scenariusz elastycznego rozwoju [min ton]

Zrédto: dane na podstawie prezentacji spétki

Wskazniki zapisane w strategii w pespektywie do 2025 roku (scenariusz elastycznego rozwoju):

Wskaznik ROE ma wzrosnac z 8,7% w 2015 roku do 10,9% w perspektywie 2025 roku;

Wskaznik ROA powinien ulec poprawie z 5,3% w 2015 roku do putapu ok 8,5%;

Spadek UMCC o0 10% w stosunku do 2015 roku;

Wartos¢ EBITDA ma wzrosngé z 678 min PLN z 2015 roku (dane oczyszczone) o 44% w perspektywie
2025 roku, co determinuje putap 976 min PLN.

LW BOGDANKA | 15
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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 okresie styczen-wrzesieri’17 krajowe wydobycie to ok 48,9 min ton, czyli o ponad 3 min
ton mniej niz w styczen-wrzesien’16. Zwracamy uwage na niskie raportowane zapasy w kopalniach (wczesniej efekt
mi.in. zakupu wegla przez Agencje Rezerw Materiatowych). Z danych ARP wynika, ze na koniec lipca’l7 zapasy
wyniosty 2,2 min ton (przed okresem zimowym).

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

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz pai lis gru
2012 2,8 34 3,8 4,6 51 56 6,3 6,9 7,2 7,5 8.2 84
2013 8,7 9,1 8,6 8,3 82 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 88 8,2
2015 8,3 8,6 83 8,0 76 7,5 7,8 73 7,0 6,7 6,8 58
2016 57 6,1 6,0 4,7 4,7 52 53 57 34 3,0 2,7 2,5
2017 2,3 2,0 2,0 2,1 2,0 19 2,0 2,0 2,2

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

\,\.\/ N\ A /\ ’\Iv\/‘ \/\‘w/\,\ nastqpit wyraz’:y spadek
v | / N raportowanych zapasow
. Vv /\J\f/\\/\/\“ ’\/\/\ﬂw/\[\\/\,\‘/ \'\'Nf\/\\ > P y P

~

wegla kamiennego w
krajowych kopalniach. Na
koniec grudnia’16 stan

4 zapaséw wynosit tylko 2,5
min ton. Na koniec
3 i’
wrzes$nia’l7 zapasy
2 spadty do 2,2 min ton.
1
0
NENDN X0 ® R DN D DO QO QAT o NNNNM®N®Mm®M Y YT T MM N QLY ON NN
I T = T T T T T T s S B B S S M S B L e S S S B S S B M M S S e e S SR B S s S
> o N >Ss anN >ss N >s oW >s oW >F oaN Fs aN s anN s anNFs aN>E oo
=88 2=g8=28d =28 fF =3 F =g F =888 =28382=848% 2=
Zapasy [min t] e Produkcja wegla kamiennego netto [min t] Sprzedaz [min t]

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

W Polsce od lat trwa
Postepujacy spadek wydobycia wegla kamiennego w Polsce [zmiany w ujeciu rocznym w min ton] spadek wydobycia wegla
kamiennego.
0 W ostatnich latach w
bilansie wydobycia
wyjqgtkowy byt rok 2012
(wtedy m.in. w Bogdance
nastqpit wzrost produkcji
61 25,8 min ton w 2011 roku
do prawie
7,8 min ton w 2012 roku i
. ponad 8,3 min ton w 2013
6,2 [ ] roku). Ogétem w Polsce
s -13 f 28 wydobycie wegla
kamiennego w latach
00 — 2007-2016 spadto
’ 0.3 . o niemal 19,5 min ton. W
-1,8 okresie styczen-
wrzesieri’17 krajowe
wydobycie to ok 48,9 min
ton, czyli o ponad 3 min
2 ton mniej niz w styczeri-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 wrzesieri’17.

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

LW BOGDANKA | 16
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Indeks cen miatéw energetycznych dla energetyki zawodowej i przemystowej

290
270
250
230
210
190 Indeks PSCMI wskazuje, ze
Srednia wazona cena
170 miatéw w 3Q’17 byta na
3 08 3 8 3 39 3 3% % 3 3 03T o8 o3 04 0408 8§ 85 8 5 5 505 iomie 205 11PLN,
3 3 5 % : 3 5 3 7 : 2 %z : 5 3oz 3 & 3 g 3 o8 § o pocmeSUANE
o= e 7= e 7= e "= e "= e "= e (podobnie byto w 2Q’17).
PSCMI [PLN/t] Odczyt PSCMI1 za
pazdziernik’17 wskazuje na
ceny w okolicy 208,8 PLN/t
50 (9,45 PLN/GJ)
40 .
Obecne poziomy PSCMI
30 nadal istotnie in minus
20 odbiegajg od cen wegla
1 energetycznego w portach
ARA.
0
T e S
R U= B BB <1 B B B B B B B B B B B B B Bl B AR Bl B B B1 Bl Rl I = Ms.
1012 5§ @ 2 £ £ 2 § ® & P £ 2 g ©® & ¢ iz 5o e bl 25 ©e d 2 >5 v 2 o
g E < % v E'E T2 FIEIEITI: FlE|EI=IE s ElE T 3 5 g E < 3
20
-30
-40
-50
PSCMI zmiana r/r [PLN/t]
Indeks PSCMI odzwierciedla sredniq wazongq cene netto bez uwzglednienia podatku akcyzowego, w warunkach CFA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i TGE
Indeks PSCMI1 na tle Srednich cen sprzedazy wegla energetycznego przez LWB JSW (szacunki BDM)
340
320
300
280
260
240
220 —
200 ——
180
160
- - - - N o~ N m  m m  om < < < < n 0 n nw © o © ~ ~ o~ ~
o bt = = < b} = = o b bt = < = = = ! b ! - = = b1 = o = = ]
= 3 3w P = T g8 W = T @ ®W = T ' =™ = T ' N F T 3 4
g z < § &% = § &% = § ¥ = § § = g§ § 2 = g § 2 = g
PSCMI [PLN/t] s ST, CeNa sprzedazy wegla LWB [PLN/t] $r. cena sprzedazy wegla energetycznego JSW [PLN/t]
Zrédto:

Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i TGE, JSW, spétka
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CENY WEGLA ENERGETYCZNEGO NA SWIECIE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Miniony 2016 rok przyniést silne odbicie cen wegla energetycznego na rynkach $wiatowych. Jeszcze w styczniu’16
Srednie ceny z portéow ARA oscylowaty w okolicy 175 PLN/t (chwilowe zejscie nawet w poblize 43 USD/t).
W kolejnych miesigcach nastapita szybka odbudowa cennikéw i w koricowce 2016 roku ceny w ARA wynosity juz
ponad 375 PLN/t (nawet ponad 90 USD/t). Poczatek 2017 roku to kolejne zwyzki cen wegla energetycznego.
Szacujemy, ze $rednia cena w ARA w 1Q’17 mogta wynies$¢ ok 80 USD/t, z kolei w 2Q’17 po ptytkiej korekcie $rednia
cena to ok 75 USD/t. Ostatnie ponowne ozywienie doprowadzito ceny wegla energetycznego do poziomu ponad 90
USD ($r. odczyt za listopad’17 to ok 92,5 USD/t). Poczatek grudnia’l7 wskazuje, ze w portach ARA cena wynosi
ponad 92 USD, czyli ok 330 PLN/t, z kolei PSCMI1 za pazdziernik’17 to 208,75 PLN/t (PSCMI2 wzrést z kolei do ponad

253 PLN/t).
Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w USD}

140
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0
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20%
0 -
styll st sty 17 0%
20 sty 11
-20%
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-60 -60%
M CIF ARA zmiana r/r [USD/t]
Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w przeliczeniu na PLN)
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200 120%
150 100%
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-100 0%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A,. Bloomberg

lip 14

sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17

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

sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17

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

CIF ARA Steam r/r PLN/t [%]
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski

bd

RZis 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 18358 18998 20136 183854 178,3 17805 18492 19534 2030,1 20743 21089 2140,1 21671 21942
EBITDA 690,0 754,9 750,0 61,5 599,2 620,3 676,2 732,1 748,5 738,7 720,6 719,9 717,3 714,9
EBIT 389,2 424,8 362,3 -326,2 237,0 269,1 340,5 389,9 400,9 382,7 354,0 343,1 332,0 3213
Saldo finansowe -7,1 -11,1 -16,5 -16,8 -13,4 -14,7 -5,2 =17 1,8 4,2 6,3 8.2 10,0 11,4
Wynik przed opodatkowaniem 382,1 413,7 345,9 -343,0 2236 254,4 3353 388,7 402,7 386,9 360,3 351,4 342,0 332,7
Wynik netto 309,0 329,7 272,4 -279,6 182,0 204,1 2716 3148 326,2 3134 291,9 284,6 277,0 269,5
przypadajacy na akcjonariuszy dom. 308,6 329,4 272,8 -279,8 181,5 203,8 271,6 314,8 326,2 313,4 291,9 284,6 277,0 269,5
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 3063,7 32740 37302 3003,1 29298 29370 29947 30568 31457 32357 33225 33951 34648 35321
RZAT 2969,8 3169,7 36132 28895 27602 27709 28286 2890,7 29796 30695 31564 3229,0 32987 3366,0
WNiP 231 23,1 24,3 19,0 47,5 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4
Aktywa z tyt. odroczonego podatku 1,9 1,8 2,4 2,4 2,1 2,3 2,3 23 23 2,3 2,3 2,3 2,3 23
Naleznosci handlowe 0,8 14 1,5 13 52 14 1,4 1,4 1,4 14 14 14 14 14
Srodki pienigzne (fundusz likwidacyjny) 68,0 77,9 88,8 90,9 111,2 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6
Aktywa obrotowe 421,5 570,1 634,3 641,0 870,5 728,4 810,3 9851 1124,8 12414 13424 14428 15264 15946
Zapasy 55,4 1115 132,5 103,1 71,6 48,9 53,2 54,1 48,4 44,9 44,2 44,8 46,7 50,0
Naleznosci handlowe 238,6 244,7 300,6 240,2 244,1 263,4 273,6 289,0 300,3 306,9 312,0 316,6 320,6 3246
Nadptacony podatek 7,0 19 57 32,0 9,4 1,7 17 1,7 17 1,7 17 17 17 1,7
Srodki pienigzne 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 414,4 481,8 640,4 774,4 887,9 984,55 1079,7 11574 12183
Aktywa Razem 34852 3844,1 43644 36440 38003 36654 38050 40419 4270,5 44770 46649 48379 49912 51267
Kapitaty wtasne 2296,4 24555 25238 2122,6 22924 24349 26382 28580 30740 32732 34554 36233 37722 39032
Zobowigzania dt term 773,1 5796 11713 11173 760,1 593,5 518,5 518,5 518,5 518,5 518,5 518,5 518,5 518,5
Kredyty, obligacje 421,0 200,0 713,2 718,3 320,0 92,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
Zobowigzania podatkowe 751 99,8 114,2 37,8 56,1 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0 69,0
Rezerwy z tyt pracowniczych 152,1 160,5 186,2 201,8 209,7 262,8 262,8 262,8 262,8 262,8 262,8 262,8 262,8 262,8
Rezerwy pozostate 89,9 85,3 123,6 130,2 117,4 117,0 117,0 117,0 117,0 117,0 117,0 117,0 117,0 117,0
Zobowigzania kr term 351 341 34,0 29,2 56,9 51,9 SiLe) SiLe) SiLe) 51,9 51,9 5119 5119 File)
Kredyty, obligacje 415,7 809,0 669,3 404,1 747,8 637,0 648,3 665,4 678,0 685,3 691,0 696,1 700,6 705,0
Rezerwy z tyt pracowniczych 20,0 426,2 100,8 31 303,4 230,2 230,2 230,2 230,2 230,2 230,2 230,2 230,2 230,2
Zobowigzania podatkowe 40,6 39,6 40,5 49,7 57,3 357 35,7 35,7 35,7 357 35,7 35,7 35,7 B5¥
Zobowigzania handlowe 309,1 2773 453,2 269,3 315,7 292,7 304,0 3211 3337 341,0 346,7 351,8 356,2 360,7
Razem zobowiazania 11838 13836 18406 1521,4 15079 1230,5 11668 11839 11965 12038 12095 12146 1219,1 12235
Pasywa razem 34852 3844,1 43644 36440 38003 36654 38050 40419 4270,5 44770 46649 48379 49912 51267
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 661,7 726,0 712,9 729,6 675,8 595,0 604,0 658,0 680,7 673,7 659,7 661,3 660,9 660,2
CF inwestycyjny -604,7 -639,2 -716,9 -440,7 -285,4 -380,8 LR -404,4 -436,5 -446,0 -453,4 -449,4 -455,1 -460,8
CF finansowy -39,3 4,6 -12,5 -222,3 -111,4 -340,9 -143,3 -95,1 -110,2 -114,2 -109,7 -116,7 -128,1 -138,5
Zmiana stanu srodkéw pienigznych 17,7 91,5 -16,5 66,6 279,1 -126,7 67,4 158,6 134,0 A5 96,6 95,2 77,7 60,9
Srodki pienigzne sop 102,8 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 414,4 481,8 640,4 7744 887,9 984,5 1079,7 1157,4
Srodki pienigzne eop 120,6 212,0 195,5 262,0 541,1 414,4 481,8 640,4 7744 887,9 9845 1079,7 11574 12183
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] 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5 66,5
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] 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270 2270
P/E 7,4x 6,9% 8,3x -8,1x 12,5x 11,1x 8,4x 7,2x 7,0x 7,2x 7,8x 8,0x 8,2x 8,4x
EV/EBITDA 3,8x 3,6x 3,9% 44,4x 3,9% 3,5x 3,0x 2,6x 2,3x 2,2x 2,1x 2,0x 1,9x 1,8x
EV/EBIT 6,7x 6,3x 8,0x -8,4x 9,9x 8,1x 6,0x 4,8x 4,3x 4,3x 4,3x 4,2x 4,1x 4,0x
P/BV 1,0x 0,9x 0,9x 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x
EV [mIn PLN] 2591 2685 23889 2730 2353 2179 2036 1878 1744 1630 1534 1439 1361 1300
Dtug netto [min PLN] 320 414 619 459 82 -92 -234 -393 -527 -640 -737 -832 -910 -970
Dtug % 441 626 814 721 623 323 248 248 248 248 248 248 248 248
Srodki pienigzne 121 212 195 262 541 414 482 640 774 888 985 1080 1157 1218
Zobowigzania pracownicze 193 200 227 252 267 299 299 299 299 299 299 299 299 299
Dtug netto/EBITDA 0,5x 0,5x 0,8x 0,7x 0,1x -0,1x -0,3x -0,5x -0,7x -0,9x -1,0x -1,2x -1,3x -1,4x
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 0,9x 1,1x 1,4x 1,4x 1,5x 1,0x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x
DPS [PLN] 4,0 50 58 3,5 0,0 1,0 2,0 2,8 32 33 32 34 38 4,1
Div yield 6% 8% 9% 5% 0% 2% 3% 4% 5% 5% 5% 5% 6% 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 9,04 9,25 9,35 9,40 9,44 9,48 9,50 9,50 9,50
Sprzedaz [min ton] 7,80 8,15 9,16 8,56 9,14 9,10 9,24 9,35 9,41 9,45 9,48 9,50 9,49 9,49
Zapasy [mIn ton] 0,02 0,22 0,31 0,23 0,13 0,07 0,09 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08
Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t] 237 235 220 218 196 197 202 211 218 222 225 228 231 234
Szacunkowy UMCC [PLN/t] 160 153 150 151 143 137 141 143 148 153 158 162 165 168
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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

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

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
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Historia rekomendacji spotki:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ralecenie docelowa oo docsions public bl furs wis
kupuj 81,05 kupuj 99,20 11.12.2017 15:15 66,5 62 000
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 49 870
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 42 167
* autorem raportéw :;nalitycznych na ten';at Bogdanki w okresie 1369‘2010-13‘ 05.2013 by} Krzysztof Zarychta

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17

Kupuj 8 44%

Akumuluj 4 22%

Trzymaj 4 22%

Redukuj 2 11%

Sprzedaj 0 0%
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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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ 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 si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig 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 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. Petna tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 mégtby osiagna¢ 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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 11.12.2017 roku (15:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 14.12.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesigcy 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 dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw 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 czestotliwo$¢ 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 przyznaé¢ 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 obowiazku 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej 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 sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 11.12.2017 roku:

BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowiacego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

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

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

W okresie 12 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Nie wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktore bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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