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Po uwzglednieniu w modelu aktualizacji zatozern wynikajacych gtéwnie z
wyiszych wolumendw sprzedazy i nizszej dtugookresowej sciezki cenowej,
decydujemy sie utrzymac zalecenie Kupuj. Korekta naszych zatozen wptyneta na
obnizenie ceny docelowej do poziomu 39.8 PLN/akcje i odzwierciedla to
mniejszg atrakcyjnosé inwestycyjng Bogdanki z punktu widzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych. Zgodnie z naszymi prognozami, spétka na lata 2016-2017
handlowana jest przy mnoinikach EV/EBITDA na poziomie 3.7x-3.5x.
Historycznie inwestorzy akceptowali znacznie wyisze mnozniki rynkowe.
Obecne negatywne postrzeganie Bogdanki zwigzane jest m.in. z szeregiem ryzyk
zwigzanych z przyszta polityka gtéwnego wtasciciela wobec spoétki.

Poprzednia rekomendacje Kupuj z ceng docelowg 42.36 PLN/akcje (po odcieciu
dywidendy) wydalismy w sierpniu’15. Ogtoszone pdZzniej wezwanie na walory Bogdanki
przez Enea i znaczna (krétkookresowa) poprawa klimatu inwestycyjnego wokét spotki
stwarzata dogodng okazje do zrealizowania zyskéw.

Oczekujemy, ze w 2016 roku powinno doj$¢ do wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w
krajowym rynku dostaw miatéw weglowych na potrzeby energetyczne (czemu sprzyja
wejscie do grupy Enea). Oceniamy, ze w $rednim i dtugim terminie Bogdanka nie tylko
odzyska wolumeny utracone w 2015 roku na krajowym rynku ale i prawdopodobnie
docelowo znacznie je zwiekszy (w modelu na obecnym etapie nie uwzgledniamy wciaz
mozliwosci produkcji powyzej 9.5 min ton/rok).

Ceny wegla energetycznego z portdw ARA spadty ponizej putapu 50 USD/t i nie
pozwalaja na myslenie o wprowadzaniu podwyzek cen w Polsce. Ostatnie odczyty z
ARA z konca listopada i grudnia wskazuja na akceptowalne ceny w okolicy
ok. 47-48 USD/t. Sadzimy, ze dynamika spadkéw nie ulegnie juz powiekszeniu i prég
50 USD/t bedzie jednak silnym punktem odniesienia w kolejnych kwartatach 2016
roku. W koncéwce grudnia’l5 ceny wegla energetycznego z ARA wynosity niespetna
48.2 USD/t, co w przeliczeniu daje ok. 185 PLN/t (w Polsce odczyt za pazdziernik’15
indeksu PSCMI wynosit prawie 219 PLN/t). W naszym modelu zaktadamy spadek
sredniej ceny sprzedazy przez spétke do ok. 181 PLN/t i ptaskie ceny w 2017 roku.

Ogdtem spodziewamy sie, ze przychody spotki w 2016 roku spadng o ok. 192 min PLN
r/r. Taki scenariusz bedzie wymuszat utrzymanie dyscypliny kosztowej. Zgodnie
z naszymi zatozeniami EBITDA w 2016 rok spadnie o ok. 183 min PLN do poziomu
niespetna 435 min PLN. W 2017 roku utrzymujemy scenariusz niskich i ptaskich cen
wegla oraz wzrost wolumenu sprzedazy do 9.5 min PLN. Tym samym EBITDA na 2017
rok w wg naszych zatozen powinna wynie$¢ prawie 470 min PLN. Rok 2018 jest to
moment przetomowy w naszej projekcji i w kolejnych okresach uwzgledniamy
powolng odbudowe cennikéw przy statym poziomie sprzedazy 9.5 min ton rocznie
(konserwatywnie nie zaktadamy wyzszych wolumendw).

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [min PLN] 1899.8 2013.6 1840.4 1648.2 1692.8 17324
Sprzedaz [mln ton] 8.15 9.16 8.46 9.06 9.40 9.48
EBITDA [min PLN] 754.9 750.0 617.9 434.9 469.4 474.0
EBIT [mIn PLN] 424.8 362.3 2423 74.2 99.7 101.3
Wynik netto [mIn PLN] 329.4 272.8 183.8 46.2 63.1 64.4
EV/EBITDA (x) 2.0x 2.3x 2.6x 3.7x 3.5x 3.4x
P/E (x) 3.4x 4.1x 6.0x 24.1x 17.6x 17.2x
DPS [PLN] 5.0 5.8 35 1.5 0.7 0.9
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Oczekujemy, ze powinno dojs¢ do wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw
weglowych na potrzeby energetyczne (czemu sprzyja wejscie do grupy Enea). Dlatego oceniamy, ze w $rednim i
dtugim terminie Bogdanka nie tylko odzyska wolumeny utracone w 2015 roku na krajowym rynku ale i
prawdopodobnie znacznie je zwiekszy (w modelu na obecnym etapie nie uwzgledniamy wcigz mozliwosci
produkcji powyzej 9.5 mIn ton/rok). Jest to decydujgcy czynnik, ktéry sktania nas do utrzymania zalecenia Kupuj
przy obecnych putapach cenowych. Po zakoriczonym wezwaniu na walory Bogdanki, kurs istotnie spadt,
dyskontujac szereg negatywnych scenariuszy. Gtéwnym ryzykiem dla naszych zatozen jest przyszta Sciezka
wynikowa cen sprzedawanego wegla, zaréwno ze wzgledu na ksztattowanie sie cen swiatowych jak i efekt wejscia
w sktad grupy Enea. Kolejnym czynnikiem ryzyka jest scenariusz zaangazowania kapitalowego Enea w KHW.

Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw weglowych wyprodukowanych w Polsce

3.0 22%

20%
25
18%
2.0
16%
14%

12%

10%

0.5
8%

0.0

6%

1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q15 3Q'15

Sprzedaz wegla przez LW Bogdanka [min ton] - lewa skala Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw [%] - prawa skala

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

Podsumowujac, po uwzglednieniu w modelu aktualizacji zatozen wynikajacych gtéwnie z wyzszych wolumendéw
sprzedazy i nizszej dtugookresowej sciezki cenowej, decydujemy sie utrzymac zalecenie Kupuj. Korekta naszych
zatozerh wptyneta na obnizenie ceny docelowej do poziomu 39.8 PLN/akcje (wczesniej po odcieciu dywidendy
byto to 42.36 PLN/akcje). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spdtka na lata 2016-2017 handlowana jest przy
mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 3.7x-3.5x. Historycznie inwestorzy akceptowali znacznie wyzsze mnozniki
rynkowe Bogdanki. Obecne negatywne postrzeganie spétki jest zwigzane z szeregiem ryzyk zwigzanych z przysztg
polityka gtdwnego wtasciciela wobec spotki.

Kurs Bogdanki na tle indeksu cen wegla z ARA oraz indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Oczekujemy, ze wejscie
do grupy Enea pozwoli
spofce na istotne
zwiekszenie produkcji
(czesciowo juz w 2016
roku) i umocnienie
pozycji na krajowym
rynku producentéw
wegla energetycznego.

Kurs Bogdanki w ostatnich
miesigcach zanotowat dwie
silne fale wyprzedazy.

Szczegdlne momenty:
I-informacja o zakazie
inwestowania w spotki
weglowe przez norweski
fundusz emerytalny

2- informacja o
wypowiedzeniu umowy
wieloletniej przez Enea

3-Koniec wezwania
ogfoszonego przez Enea na
sprzedaz akcji
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Ktopoty ptynnosciowe $laskich kopalh spowodowaty szereg zmian na krajowym rynku wegla energetycznego
i przynajmniej na pewien okres wptynety na spadek udziatu LW Bogdanka w rynku sprzedazy wegla
energetycznego do energetyki. Dla spotki wazny jest wolumen sprzedazy z uwagi na poziom kosztéw statych.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze przeprowadzane zmiany strukturalne w Kompanii Weglowej i przyszty uktad
wtasnosciowy Nowej KW oraz KHW moga mie¢ wptyw na obraz krajowego rynku wegla kamiennego dla
energetyki. W szczegdlnosci nalezy uwzgledniac scenariusz zaangazowania energetyki w $laskie kopalnie, co moze
determinowad polityke zakupu wegla energetycznego przez wybrane elektrownie.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze ryzykiem dla spétki jest wejscie KHW w sktad grupy kapitatowej Enea. W szczegdlnosci
niekorzystna sytuacja dla akcjonariuszy mniejszosciowych moze dotyczyé bezposredniego zaangazowania
Bogdanki w KHW. W grudniu’15 minister energii Krzysztof Tchorzewski informowat, ze ,,przejecie KHW przez Enea
jest rozwazanym scenariuszem....”. Minister jednoczesnie zaznaczyt, ze ,to byt plan przygotowany przez ubiegty
rzad, czyli kapitatowe przejecie miatoby miejsce jak w przypadku Bogdanki....”, dodat réwniez, ,nie zarzucamy
tego, to jest rozwazany scenariusz”. Oceniamy, ze tgczne moce produkcji Bogdanki i KHW przekraczajace 20 min
ton wegla rocznie bedg bardzo duzym wyzwaniem dla grupy Enea. Dlatego sktaniamy sie raczej ku scenariuszowi,
ze KHW (w catosci) nie wejdzie w sktad grupy Enea.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw spétki ma cena wegla sprzedawanego do energetyki na rynku krajowym.
Krytyczna sytuacja ptynnosciowa gtéwnie KW doprowadzita do ostrej walki cenowej na krajowym rynku wegla
energetycznego w 1H’15. Indeks PSCMI wskazuje, ze $rednia wazona cena miatéw w okresie 2Q’15 byta na
poziomie niespetna 209 PLN/t i byfa nizsza o 13 PLN/tq/q. Nalezy mie¢ na uwadze, ze maj i czerwiec to odczyty
pod wyjatkowo duzym wptywem agresywnej polityki wyprzedazy z KW. Dane za 3Q’15 przyniosty odbicie
érednich cen wzgledem 2Q’15 jednak jest to nadal $ciezka spadkowa w ujeciu r/r. Sredni odczyt za 3Q'15 wynidst
217.45 PLN, co oznaczato spadek o 14 PLN/t r/r. W pazdzierniku indeks wynosit prawie 219 PLN/t (-11.5 PLN/t
r/r). Ceny z portéw ARA spadty ponizej putapu 50 USD/t i nie pozwalajg na myslenie o wprowadzaniu podwyzek
cen w Polsce. Ostatnie odczyty z ARA z korca listopada i grudnia wskazujg na akceptowalne ceny w okolicy
ok. 47-48 USD/t. Sadzimy, ze dynamika spadkéw nie ulegnie juz powiekszeniu i prég 50 USD/t bedzie jednak
silnym punktem odniesienia w kolejnych kwartatach 2016 roku. W koncéwce grudnia’l5 ceny wegla
energetycznego z ARA wynosity niespetna 48.2 USD/t, co w przeliczeniu daje ok. 185 PLN/t (w Polsce odczyt za
pazdziernik’15 indeksu PSCMI wynosit prawie 219 PLN/t).

Wejscie w sktad grupy Enea (gtéwnego odbiorcy produkowanego wegla) stworzyto nowa sytuacje w ustalaniu
przysztej polityki cenowej Bogdanki. Naszym zdaniem nalezy liczy¢ sie z presjg na spadki cen. Z drugiej strony
spétka ma szanse na wzrost produkcji, co przynajmniej czesciowo powinno rekompensowac akcjonariuszom
mniejszosciowym nizsze uzyskiwane marze na sprzedazy.
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WYCENA DCF

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

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

Oczekujemy, ze powinno doj$¢ do wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatow
weglowych na potrzeby energetyczne (czemu sprzyja wejscie do grupy Enea). Oceniamy, ze w Srednim
i dtugim terminie Bogdanka nie tylko odzyska wolumeny utracone w 2015 roku na krajowym rynku ale
i prawdopodobnie znacznie je zwiekszy (czego na obecnym etapie jeszcze nie uwzgledniamy w modelu).

W poprzednim raporcie z sieprnia’1l5 spodziewalismy sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla
spotki. Wejscie w sktad grupy kapitatowej Enea zwieksza naszym zdaniem prawdopodobienstwo znaczacego
wzrostu produkgji i sprzedazy wzgledem 2015 roku. Na 2016 rok ujmujemy w modelu wzrost sprzedazy
wegla do 9.1 min ton, a w 2017 roku do 9.5 min ton. Oceniamy, ze dalsze zwiekszenie produkcji bedzie
wymagato korekte wprowadzonych dziatan oszczednosciowych (co na obecnym etapie podwyzszonej
niepewnosci jest zbyt wczesne). Dlatego w kolejnych latach prognozy utrzymujemy poziom sprzedazy
i produkcji na putapie 9.5 min ton w skali roku.

Wiekszym ryzykiem btedu anizeli wolumeny produkcji i sprzedazy na 2016-2017 sg naszym zdaniem zatozone
cenniki. Starali$my sie zastosowac podejscie ostroznosciowe dla wyceny i oceniamy, ze juz w 1Q’16 bedzie
widaé znaczaca erozje uzyskiwanych cen, co bedzie pochodng aktualizacjg wczesniejszych uméw handlowych
z odbiorcami. Przyjelismy w modelu dos¢ istotny spadek $rednich cen sprzedazy w 2016 roku do poziomu
181.1 PLN/t. na rok 2017 ujelismy dalszy spadek $rednich cen do 180 PLN/t. Kolejne lata w modelu ujmujg
stopniowg odbudowe cen sprzedawanego wegla.

Rok 2018 jest to moment przetomowy w naszej projekcji i w kolejnych okresach uwzgledniamy powolng
odbudowe cennikdéw przy statym poziomie sprzedazy 9.5 min ton rocznie (konserwatywnie nie zaktadamy
wyzszych wolumendw i mamy nadzieje, ze w przysztosci bedzie to istotny impuls do podniesienia naszych
zatozen).

Ponadto zaktadamy:

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2025.
Woycena zostata sporzagdzona na dziert 30.06.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 1.36 mld PLN, czyli 39.8 PLN/akcje.
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Model DCF

2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1648 1693 1732 1778 1832 1885 1932 1973 2012 2048
EBIT. [mIn PLN] 74.2 99.7 101.3 143.8 187.2 217.2 243.6 262.7 279.2 290.6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 14.1 189 19.3 27.3 35.6 41.3 46.3 49.9 53.1 55.2
NOPLAT [min PLN] 60.1 80.7 82.1 116.4 151.6 176.0 197.3 212.8 226.2 2354
Amortyzacja [min PLN] 360.6 369.8 372.7 376.3 380.7 385.9 391.9 398.0 403.8 410.0
CAPEX [mIn PLN] -370.8 -397.8 -407.1 -417.8 -430.6 -442.9 -449.2 -453.8 -462.7 -471.1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -2.7 -27.4 10.7 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 473 25.3 58.3 73.8 100.5 117.8 138.8 155.8 166.1 173.2
DFCF [mIn PLN] 45.3 22.3 47.4 55.2 69.2 74.6 80.9 83.5 81.9 78.5
Suma DFCF [min PLN] 638.6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 26824 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1215.7
Wartosé firmy EV [min PLN] 1854.3
Dtug netto [mIn PLN] 495.6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1358.7
1los¢ akcji [mlIn szt.] 34.1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 39.80
Przychody zmiana r/r -10.4% 2.7% 2.3% 2.6% 3.1% 2.9% 2.5% 2.1% 2.0% 1.8%
EBITDA zmiana r/r -29.6% 7.9% 1.0% 9.7% 9.2% 6.2% 5.4% 4.0% 3.4% 2.6%
Marza EBITDA 26.4% 27.7% 27.4% 29.3% 31.0% 32.0% 32.9% 33.5% 34.0% 34.2%
Marza EBIT 5% 6% 6% 8% 10% 12% 13% 13% 14% 14%
CAPEX / Przychody 23% 24% 24% 24% 24% 24% 23% 23% 23% 23%
CAPEX / Amortyzacja 103% 108% 109% 111% 113% 115% 115% 114% 115% 115%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -1.4% 61.3% -26.9% 2.7% 2.2% 2.3% 2.5% 2.9% 3.1% 3.3%
Sprzedaz [mln ton] 9.1 9.4 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5
Srednia cena sprzedazy [PLN/t] 181.1 180.0 183.0 188.0 194.0 199.8 205.0 209.5 213.8 217.8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Udziat kapitatu wtasnego 82.7% 82.9% 83.0% 83.3% 83.6% 83.8% 84.1% 84.3% 84.5% 84.8%
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 17.3% 17.1% 17.0% 16.7% 16.4% 16.2% 15.9% 15.7% 15.5% 15.2%
WACC 8.6% 8.6% 8.6% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
i 0.7 45.0 47.5 50.4 53.5 57.2 61.4 66.3 72.0 78.9
E 0.8 41.5 43.7 46.1 48.9 52.0 55.6 59.8 64.6 70.4
E 0.9 38.2 40.2 42.3 44.8 47.5 50.6 54.1 58.3 63.1
E 1.0 35.3 37.0 38.9 41.0 43.4 46.1 49.2 52.7 56.8
beta i
1 1.1 32.6 34.1 35.8 37.7 39.8 42.1 44.8 47.8 51.3
E 1.2 30.1 31.5 33.0 34.7 36.5 38.6 40.9 435 46.5
i 1.3 27.8 29.1 30.4 31.9 33.6 35.4 37.4 39.7 423
E 1.4 25.8 26.9 28.1 29.4 30.9 325 343 36.3 38.5
E 1.5 23.8 24.8 25.9 27.1 28.4 29.8 31.4 33.2 35.2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

E 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
E 0.7 70.4 65.6 61.2 59.1 57.2 55.3 53.5 50.2 47.1
i 0.8 65.6 60.6 56.1 54.0 52.0 50.2 48.4 45.0 41.9
i 0.9 61.2 56.1 51.6 49.5 47.5 45.6 43.8 40.5 37.5
E 1.0 57.2 52.0 47.5 45.4 43.4 41.6 39.8 36.5 33.6
beta )
! 11 53.5 48.4 43.8 41.7 39.8 38.0 36.2 33.0 30.1
i 1.2 50.2 45.0 40.5 38.4 36.5 34.7 33.0 29.9 27.0
E 13 47.1 41.9 375 35.5 33.6 31.8 30.1 27.0 243
E 1.4 44.2 39.1 347 32.7 30.9 29.1 27.5 245 21.8
i 1.5 41.6 36.5 32.2 30.2 28.4 26.7 25.1 222 19.6

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

E -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
i 3.0% 46.6 49.2 52.2 55.6 59.4 63.9 69.1 75.3 82.8
E 3.5% 42.5 44.8 47.3 50.2 525 57.3 61.6 66.7 72.8
E 4.0% 38.8 40.8 43.1 45.6 48.4 51.6 55.2 59.5 64.4
premia i 4.5% 35.6 37.3 39.2 41.4 43.8 46.6 49.7 53.2 57.4
ryzzyako E 5.0% 32,6 341 35.8 37.7 39.8 421 44.8 47.8 513
E 5.5% 29.9 31.2 32.7 344 36.2 38.2 40.5 43.1 46.1
i 6.0% 27.4 28.6 29.9 314 33.0 34.8 36.8 39.0 41.5
i 6.5% 25.2 26.2 27.4 28.7 30.1 31.7 334 353 37.5
E 7.0% 23.1 24.1 25.1 26.2 27.5 28.9 30.4 32.0 339

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

LW BOGDANKA | 7
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ANALIZA POROWNAWCZA

Mediana EV/EBITDA podmiotéw wydobywajgcych wegiel kamienny lata 2015-2017 wynosi odpowiednio
8.9x, 7.3x i 6.5x. Nalezy mie¢ jednak na uwadze rdznice w strukturze produkcji analizowanych firm z grupy
porownawczej. Dodatkowo kopalnie rdznig sie sposobami wydobycia oraz majg rézne zasoby (decydujgce w
dtugim terminie o wartosci dla akcjonariuszy).

Ze wzgledu na specyfike dziatania Bogdanki, w szczegdlnosci koncentracje wytacznie na rynku polskim, nie
decydujemy sie na uwzglednienie tego mnoznika dla ustalenia wyceny koricowej. Zwracamy jednak uwage, ze
spétka na lata 2015-2018 handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 2.6x-3.5x. Historycznie
inwestorzy akceptowali znacznie wyzsze mnozniki rynkowe Bogdanki. Obecna zmiana nastawienia zwigzana jest z
ryzykiem ksztattowania przysztych cen sprzedazy wegla do grupy Enea oraz z ewentualnym zaangazowaniem
gtéwnego akcjonariusza (lub w skrajnie pesymistycznym scenariuszu samej spotki) w KHW.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

P/E EV/EBITDA

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

ARCH COAL 1.0 usb 5.9 12.0 10.0 2.7 3.2 29
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 135 usb - - - 143 17.5 17.5
FORESIGHT ENERGY 35 usb 4.4 4.3 5.4 2.6 2.7 3.0
PEABODY ENERGY 7.7 usb 131 - - 5.1 5.8 5.3
CLOUD PEAK ENERGY 2.1 usb - - - 12.5 11.8 9.8
CONSOL ENERGY 7.9 usb - - - 4.5 5.4 5.6
WHITEHAVEN COAL 0.7 AUD - - - 6.4 6.1 5.5
CHINA COAL ENERGY 5.5 CNY 26.7 14.7 7.4 7.2 5.6 4.0
YANZHOU COAL MINING 34 HKD - - - 20.9 19.3 16.0
COAL INDIA 330.2 INR - - - 13.0 14.8 113
Mediana - - 13.8x 12.0x 10.7x 8.9x 7.3x 6.5x
LW Bogdanka 32.55 PLN 6.0x 24.1x 17.6x 2.6x 3.7x 3.5x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zmiany kurséw wybranych spétek wydobywajacych wegiel kamienny na tle zmian indeksu CIF ARA dla wegla energetycznego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’15

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane za 3Q’15 okazaty sie umiarkowanie pozytywne i wyzsze niz nasze wczesniejsze konserwatywne zatozenia.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze realizowana cena sprzedazy wegla byta pochodng wczesniejszych umow
negocjowanych jeszcze w 2014 roku przed nadejsciem silnych turbulencji na rynku krajowym (wywotanych

gtéwnie przez agresywne dziatania KW).

Przychody ze sprzedazy w 3Q’15 wyniosty 483.4 min PLN (spadek o 11.3% r/r). W tym okresie wolumen
wydobycia netto byt na poziomie 2 min ton, czyli o 14.2% mniej w ujeciu r/r. Sprzedaz wegla w 3Q’15 byta na

poziomie 2.2 min ton, co oznacza spadek 0 12.4% r/r.

Wynik EBITDA za 3Q’15 spadt do 166.3 min PLN, czyli o ponad 16%. Wptyw na spadek marzy miat istotny spadek
sprzedazy. W 3Q’15 spotka ponosita ciggle wysokie koszty $wiadczern pracowniczych w zwigzku z trwajacymi
odejsciami. Zwracamy jednak uwage na wdrozone juz dziatania obnizajgce stan zatrudnienia, co powinno by¢

odczuwalne szczegdlnie w kolejnych kwartatach 2016 roku.

Wyniki skonsolidowane za 3Q’15

Rachunek wynikéw[mIn PLN]
Przychody

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik netto

CF operacyjny
CF netto
Dtug netto/EBITDA

(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA

Struktura kosztéw [min PLN]
Amortyzacja
Zuzycie mat i energii
Ustugi obce
Swiadczenia pracownicze
Koszty reprezentacji i reklamy
Podatki i optaty
Pozostate koszty

Koszty rodzajowe

Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn.

Rozliczenia miedzyokresowe

Warto$¢ wegla pozyskanego z wyrobisk

Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR
Catkowite koszty produkcji

Zmiana stanu produktéw

Warto$¢ sprzedanych tow i materiatéw
Koszt wtasny produkcji sprzedanej

Koszt sprzedanych produktéw, tow i mat

Koszty sprzedazy

Koszty administracyjne

Dane operacyjne

Produkcja [min ton]

Sprzedaz [mlIn ton]

Zapasy [min ton]

Szacunkowa $r. cena sprzedazy [PLN/t]

Szacunkowy UMMC [PLN/t]

3Q'14
545.0
198.2

99.9

80.2

232.0
222.9
0.4

13

3Q'14
98.2
114.6
112.4
119.5
13
9.8
4.2
460.1
-61.3
29.8
-25.4
113
414.6
20.6
3.5
438.7
403.5
9.5
25.7

3Q'14
2.4
245
0.1
218.9

136.9

3Q'15
483.4
166.3
73.2
-2.3

56.7

147.7
13.2
0.7

1.4

3Q'15
91.8
96.9
94.6
119.9
15
9.5
4.2
418.4
-43.2
18.4
-15.7
13
379.1
24.9
33
407.4
3724
9.2
25.8

3Q'15
2.0
2.2
0.2
220.5

145.5

zmianar/r
-11.3%
-16.1%
-26.7%
149.2%
-29.3%

zmianar/r
-6.5%
-15.4%
-15.8%
0.3%
12.0%
-3.3%
-1.4%
-9.1%
-29.4%
-38.2%
-38.0%
-88.9%
-8.6%
21.2%
-4.5%
-7.1%
-7.7%
-2.2%

0.3%

zmianar/r
-14.2%
-12.4%
336.4%
0.8%

6.3%

4Q'13-3Q'14  4Q'14-3Q'15 zmianar/r

1971.9 1850.2 -6.2%
709.8 705.6 -0.6%
343.9 310.3 -9.8%

-15.2 -16.1 5.3%
276.4 2335 -15.5%
730.0 650.5
226.5 -191.2

0.4 0.7

13 1.4

4Q'13-3Q'14 4Q'14-3Q'15 zmianar/r

365.1 3923 7.5%
465.7 408.8 -12.2%
492.6 420.0 -14.7%
572.0 605.9 5.9%
6.8 7.5 10.2%
36.5 37.2 1.9%
21.4 23.0 7.4%
1960.1 1894.7 -3.3%
-291.3 -289.5 -0.6%
3.7 -14.2 -
-101.9 -66.3 -
17 11.8 -
1572.2 1536.6 -2.3%
29.5 -17.9 -
11.8 12.1 2.8%
1613.5 1530.9 -5.1%
1475.7 1396.8 -5.4%
39.6 38.0 -4.0%
98.2 96.1 -2.2%

4Q'13-3Q'14 4Q'14-3Q'15 zmianar/r

8.7 8.5 -2.8%
8.9 8.3 -6.0%
0.1 0.2 336.4%

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

300

200
) ] I I I I I I I L

10113 2Q'13 3Q13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 40114 1Q'15 2Q/15 3Q'15

=)

-100

-200

-300

M EBITDA [min PLN] CF netto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

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

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

W _ zwigzku z przejeciem pakietu kontrolnego przez Enea liczymy sie ze zmianami ponizszych celéw

Srednioterminowych, ktdre przedstawiano na ostatnich konferencjach wynikowych.

Wtadze spotki podczas konferencji wynikowej za 3Q’15 podtrzymaty plan sprzedazy na 2015 rok na poziome ok.
8.5 min ton (z racji wczesniejszych umow okres 2H’15 ma by¢ lepszy niz 1H’15). Ktopoty Bogdanki z uplasowaniem
wiekszych wolumendw w Polsce sg efektem mniejszej kontraktacji ze strony podmiotéw, nad ktérymi kontrole
sprawuje Skarb Panstwa. Oceniamy, ze ubytek sprzedazy w 2015 roku wynosi dla Bogdanki ponad 1 min ton
wegla.

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

W zwigzku z trudnym otoczeniem rynkowym na rynku wegla energetycznego spoétka zdecydowata sie na
przeprowadzenie korekt w strategii dziatania przyjmujac obecnie do realizacji ,scenariusz konserwatywny”.
Kluczowe trzy kierunki dziatarn na 2015 rok to:

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

. spadek zatrudnienia statego (zwolniono 300 os6b wg stanu na koniec lipca’1l5 wzgledem korica 2014 roku),
dodatkowo planowana jest redukcja $redniego poziomu wynagrodzenia (utrzymanie przecietnego
wynagrodzenia na poziomie z 2013 roku z mozliwoscig jednorazowej premii na koniec roku zaleznie od
sytuacji finansowej i kontraktacji na 2016 rok) oraz ograniczenie ustug outsourcingowych;

. ograniczenie naktadéw inwestycyjnych.

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

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

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

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

. modyfikacje mixu $cianowego zaktadajgcg zwiekszenie produkcji ze $cian kombajnowych w stosunku do
niskich $cian strugowych;

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

Wdrozenie drugiego etapu restrukturyzacji wg nas nie nastgpi z uwagi na prawdopodobne wyzsze wolumeny
sprzedazy wegla juz w 2016 roku.
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2016 ROK | KOLEJNE OKRESY

Okres 1H’15 przynidst zaostrzenie walki cenowej na krajowym rynku wegla energetycznego, co skutkowato bardzo
silnymi spadkami cen wegla oferowanego dla energetyki (szczegdlny efekt podazy ze strony KW). Najstabszy
odczyt indeksu PSCMI1 byt w maju’15 i wskazywat, ze sSrednia wazona cena miatéow byta na poziomie niespetna
198.7 PLN/t (9.08 PLN/GJ). Kolejne miesieczne dane przyniosty juz lekkg korekte w gore wzgledem maja’l5
(mniejsza presja agresywnej podazy z KW) jednak jest to nadal dtugoterminowy trend spadkowy. Sredni odczyt
PSCMI1 za 3Q’15 wynidst 217.45 PLN, co oznaczato spadek o 14 PLN/t r/r. W pazdzierniku’1l5 indeks byt na
poziomie 219 PLN/t (-11.5 PLN/t r/r).

Tak jak wskazywalismy juz w poprzednim raporcie z sierpnia’l5, liczymy ze zakonczyt sie najostrzejszy okres walki
cenowej stosowanej przez KW na polskim rynku. W sktad Nowej KW (NKW) wejdzie prawdopodobnie 11 kopaln.
Zamiarem rzadu jest zakonczenie prac zwigzanych z powotaniem nowego podmiotu do korca 1Q’16. Minister
energii zapowiedziat, ze spotki energetyczne, jako blisko zwigzane z gérnictwem mogg by¢ w naturalny sposdéb
zaangazowane kapitatowo w powstanie NKW (cho¢ prawdopodobnie nie beda jedynymi udziatowcami).
Oceniamy, ze dziatania wtasciciela bedg zdeterminowane do zapewnienia ptynnosci $lgskim kopalniom.

Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze rynek wewnetrzny bedzie dalej bardzo wymagajacy dla producentéw wegla w
Polsce, a ceny z portéw ARA spadty ponizej putapu 50 USD/t i nadal nie pozwalaja na wprowadzanie podwyzek
cen. Ostatnie odczyty z ARA z konca listopada i grudnia wskazuja na akceptowalne ceny w okolicy
ok. 47-48 USD/t. Sadzimy, ze dynamika spadkéw nie ulegnie juz powiekszeniu i prég 50 USD/t bedzie jednak
silnym punktem odniesienia w kolejnych kwartatach 2016 roku. W konAcéwce grudnia’l5 ceny wegla
energetycznego z ARA wynosity niespetna 48.2 USD/t, co w przeliczeniu daje ok. 185 PLN/t (w Polsce odczyt za
pazdziernik’15 indeksu PSCMI wynosit prawie 219 PLN/t).

Na ponizszym wykresie znajduja sie Srednie ceny wegla energetycznego z portéow ARA, indeks z krajowego rynku
obrazujacy Srednie ceny ptacone przez polska energetyke oraz srednie ceny sprzedazy przez LWB. Zwracamy uwage, ze
stabilne ceny sprzedazy Bogdanki w 2015 roku sa pochodng wczesniejszych zapiséw umow handlowych.

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

Na 2015 rok zaktadamy, ze spétka sprzeda ok. 8.5 min ton wegla, tym samym okres 4Q’15 powinien by¢
najlepszym kwartatem sprzedazowym w skali 2015 roku. Srednia cena sprzedazy w 2015 roku w naszym modelu
wynosi ok. 217 PLN/t. Dzieki prowadzonej optymalizacji kosztéw i ptaskim cenom sprzedazy wegla spétka wg nas
powinna wykazac EBITDA za 2015 rok na poziomie prawie618 min PLN.

W poprzednim raporcie z sieprnia’l5 spodziewali$my sie, ze 2016 rok bedzie zdecydowanie trudniejszy dla spofki.
Wejscie w sktad grupy kapitatowej Enea zwieksza naszym zdaniem prawdopodobienstwo znaczgcego wzrostu
produkcji i sprzedazy wzgledem 2015 roku. Na 2016 rok ujmujemy w modelu wzrost sprzedazy wegla do 9.1 min
ton, a w 2017 roku do 9.5 min ton. Oceniamy, ze dalsze zwiekszenie produkcji bedzie wymagato korekte dziatan
oszczednosciowych (co na obecnym etapie podwyzszonej niepewnosci jest zbyt wczesne). Dlatego w kolejnych
latach prognozy utrzymujemy poziom sprzedazy i produkcji na putapie 9.5 min ton w skali roku.

Wiekszym ryzykiem btedu anizeli wolumeny produkcji i sprzedazy na 2016-2017 sa naszym zdaniem cenniki.
Oceniamy, ze juz w 1Q’16 bedzie wida¢ znaczacy erozje uzyskiwanych cen, co bedzie pochodng aktualizacjg
wczesniejszych uméw handlowych z odbiorcami. Przyjelismy w modelu dos¢ istotny spadek $rednich cen
sprzedazy w 2016 roku do poziomu 181.1 PLN/t. na rok 2017 ujeli$my dalszy spadek srednich cen do 180 PLN/t.
Kolejne lata w modelu ujmujg stopniowa odbudowe cen sprzedawanego wegla.
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Tym samym spodziewamy sig, ze przychody w 2016 roku spadng o ok. 192 mln PLN r/r. Taki scenariusz bedzie
wymuszat utrzymanie dyscypliny kosztowej. Zgodnie z naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze EBITDA za 2016
rok spadnie o ok. 183 min PLN do poziomu niespetna 435 min PLN. W 2017 roku utrzymujemy scenariusz niskich i
ptaskich cen wegla oraz wzrost wolumenu sprzedazy do 9.5 min PLN. Tym samym EBITDA na 2017 rok w wg
naszych zatozen powinna wynies¢ prawie 470 min PLN. Rok 2018 jest to moment przetomowy w naszej projekcji i
w kolejnych okresach uwzgledniamy powolna odbudowe cennikéw przy statym poziomie sprzedazy 9.5 min ton
rocznie (konserwatywnie nie zaktadamy wyzszych wolumendw i mamy nadzieje, ze w przysztosci bedzie to istotny
impuls do podniesienia naszych zatozen).

Oczekujemy, ze powinno dojs¢ do wzrostu udziatu rynkowego Bogdanki w krajowym rynku dostaw miatéw
weglowych na potrzeby energetyczne (czemu sprzyja wejscie do grupy Enea). Oceniamy, ze w $rednim i dtugim
terminie Bogdanka nie tylko odzyska wolumeny utracone w 2015 roku na krajowym rynku ale i prawdopodobnie
znacznie je zwiekszy (czego na obecnym etapie jeszcze nie uwzgledniamy w modelu). Nie spodziewamy sie aby
kopalnie $laskie wchodzace w sktad przysztej NKW i KHW w dtuzszym terminie byty w stanie wypiera¢ wegiel
energetyczny z Bogdanki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze warunki geologiczne w $laskich kopalniach sg bardzo trudne
aby méc wydobywac konkurencyjnie wegiel energetyczny (dodatkowo przerost zatrudnienia).

Szczegotowe zatozenia do modelu

Rachunek wynikéw 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 4283 4153 4834 5134 3816 3779 4306 458.1 1899.8 2013.6 1840.4 1648.2 1692.8 1732.4 1777.7 18323
EBITDA 1444 1474 166.3 159.7 157.9 1148 79.8 823 754.9 750.0 617.9 434.9 469.4 474.0 520.1 567.9
EBIT 48.2 53.2 73.2 67.8 67.7 247 -10.2 -7.9 424.8 362.3 242.3 74.2 99.7 101.3 143.8 187.2
Saldo finansowe -5.5 -2.6 -2.3 -3.9 -4.3 -4.3 -4.3 -4.3 -11.1 -16.5 -14.2 -17.2 -21.7 -21.8 -21.5 -21.2
Wynik netto 325 42.8 56.7 51.8 51.3 16,5 -11.8 -9.9 329.4 272.8 183.8 46.2 63.1 64.4 99.0 134.5
Struktura kosztow 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Amortyzacja 95.0 92.9 91.8 92.0 90.3 90.2 90.0 90.2 330.1 387.6 371.7 360.6 369.8 372.7 376.3 380.7
Zuzycie mat i energii oraz ustugi obce 106.6 86.7 96.9 99.8 90.6 89.9 100.1 1143 498.1 466.9 390.0 394.9 420.4 433.0 438.5 442.9
Ustugi obce 89.7 79.4 946 130.7 98.2 99.7 108.9 133.8 458.3 503.8 394.5 440.6 462.1 464.4 470.2 474.9
Swiadczenia pracownicze 120.2 116.8 1199 207.7 109.3 109.6 117.9 205.4 546.3 614.9 564.6 542.2 586.6 604.2 617.9 630.3
Koszty reprezentacji i reklamy 22 2.0 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 7.6 7.7 7.6 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Podatki i opfaty 9.7 7.5 9.5 10.5 9.7 7 9.5 10.5 343 37.7 37.2 37.2 7.8 37.3 7.8 37.4
Pozostate koszty 15.1 0.9 4.2 135 5.0 5.0 5.0 135 20.3 21.1 337 28.5 23.2 22.0 22.0 22.0
Koszty rodzajowe 4385 386.0 4184 556.2 405.1 403.8 4334 569.8 18949 2039.9 1799.1 1812.1 1907.3 1941.6 1970.3 1996.2
Koszt wytworzenia $wiad. na potrzeby jedn. -52.7 -42.2 -43.2  -106.0 -44.8 -42.2 -43.2  -100.7 -328.7 -339.3 -2441 -2309 -251.7 -265.5 -277.5 -289.9
Rozliczenia miedzyokresowe 3.5 19.1 18.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.8 41.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ wegla pozyskanego z wyrobisk -17.5 -154 -157 -19.4 -148 -138 -148 -16.8 997 925 681  -60.2 -66.7 -69.1 -71.2  -73.4
Rezerwy i inne korekty prezentacji MSR 18.5 8.4 13 0.0 15.0 5.0 2.0 -5.0 0.0 16.2 28.1 17.0 16.0 0.0 0.0 0.0
Catkowite koszty produkcji 390.3 3559 379.1 430.8 3605 352.8 377.4 4473 1466.5 1621.6 1556.1 1538.0 1604.9 1607.0 1621.7 1632.8
Zmiana stanu produktéw -9.6 21 249 11.5 -49.8 -3.0 60.1 15.3 -32.7 0.4 29.0 22.6 -25.1 10.7 -1.1 -1.1
Wartos¢ sprzedanych tow. i materiatéw 23 3.1 33 33 33 3.3 33 33 10.2 12.0 12.1 13.4 13.4 13.4 13.4 13.4
Koszt wiasny produkcji sprzedanej 383.0 361.1 407.4 4457 3140 3532 440.8 4659 14440 1634.0 1597.2 15739 1593.2 1631.1 16339 1645.0
Koszt sprzedanych produktéw, tow. i mat 350.5 3293 3724 409.4 2828 3225 405.6 4299 1305.3 1497.1 1461.5 1440.8 1461.0 1498.1 1500.5 1511.1
Koszty sprzedazy 9.4 9.4 9.2 10.4 8.6 8.8 10.1 10.8 43.7 39.7 38.4 383 39.7 40.1 40.1 40.1
Koszty administracyjne 23.1 22,5 25.8 25 225 219 250 252 95.1 97.2 97.3 94.9 0285} 92.9 93.4 93.9
Dane operacyjne 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Produkcja [mIn ton] 2.0 1.9 2.0 24 22 2.1 23 285} 8.3 9.2 8.4 9.0 Clb) 15} Clb) 15}
Sprzedaz [min ton] 1.9 1.9 22 2.5 20 2.1 24 2.6 8.1 9.2 8.5 9.1 9.4 15} Clb) 15}
Zapasy [mIn ton] 0.4 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Szacunkowa $ér. cena sprzedazy [PLN/t] 217.9 220.8 2205 2105 1855 180.5 179.5 179.5 2353 219.6 217.1 181.1 180.0 183.0 188.0 194.0
Jedn. gotdwkowy koszt wydobycia (UMCC) [PLN/t] ~ 160.5 142.0 1455 153.0 1379 1384 1393 153.8 153.2 149.9 150.5 142.8 143.1 143.3 1443 145.3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zmiana zatozen w poréwnaniu do raportu analitycznego z sierpnia’15

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

2015 2015 . 2016 2016 . 2017 2017 2018 2018
Zzmiana Zmiana
stara nowa stara nowa stara nowa stara nowa
Przychody 1760.8  1840.4 4.5% 1493.2 16482  10.4% 1454  1692.8  16.4% 1384.7 17324  25.1%
EBITDA 605.6 617.9 2.0% 447.6 434.9 -2.8% 447.2 469.4 5.0% 436.4 474.0 8.6%
EBIT 2309 2423 4.9% 77.8 742 -4.6% 78.6 99.7  26.8% 69.8 1013  45.2%
Wynik netto 1742 183.8 5.5% 48.1 462 -4.0% 45.7 63.1 38.1% 39.5 64.4  63.1%
Produkcja [min ton] 8.1 8.36 3.2% 8.1 9.01  11.3% 8 9.45 18.2% 7.5 9.45  26.0%
Sprzedaz [min ton] 8.2 8.46 3.2% 8 9.06 13.3% 8 9.40 17.5% 7.5 9.48 26.3%
Zapasy [min ton] 0.2 0.20 1.9% 0.3 0.16 -47.8% 0.3 021 -30.3% 0.3 0.19 -37.8%
Sr. cena sprzedazy [PLN/t] 214 217.10 1.4% 185 18112  -2.1% 180 180.02  0.0% 1825 183.02  0.3%
Jedn. gotéwkowy koszt wydobycia [PLN/t] 146.1  150.47 3.0% 1433 14281  -0.3% 137.5 14312  4.1% 137.8 14331  4.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przyjeta w modelu $ciezka cen sprzedazy wegla przez spétke [PLN/t]
250
240
230
220 Juz w sierpniu’15 w raporcie analitycznym
przyjmowalismy istotny spadek srednich cen
210 sprzedazy od 1Q’16. W obecnej aktualizacji
podtrzymujemy wczesniejszq
200 Sciezke cenowq.
190
180
170
160
150
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
LW BOGDANKA
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KRAJOWY RYNEK WEGLA KAMIENNEGO

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

W 1-3Q’15 wydobycie wegla kamiennego w Polsce ogétem wyniosto 50.49 min ton, z czego wegiel energetyczny
stanowit ok. 40.7 min ton (w omawianym okresie nastgpit wzrost wydobycia wegla koksowego i spadek
wydobycia wegla energetycznego). W samym 3Q’15 wydobycie wegla kamiennego wyniosto 17.23 min ton, z kolei

sprzedaz ok. 17.34 min ton.

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

sty lut mar kwi maj

cze lip
2012 2.8 3.4 3.8 4.6 5.1 5.6 6.3
2013 8.7 9.1 8.6 8.3 8.2 8.6 8.6
2014 6.7 7.2 7.7 8.1 8.5 8.9 9.4
2015 83 8.6 8.3 7.8 6.8 6.7 7.0

sie
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9.2

6.5

7.2

8.1

8.9

paz
7.5
7.6

8.7
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8.2
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8.4
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki
Stan zapasow wegla kamiennego w kopalniach w Polsce [min ton]
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9

~
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W 2Q’15 nastqpit
wyrazny spadek
raportowanych
zapasow wegla
kamiennego w
krajowych kopalniach.
Na koniec czerwca’15
stan zapasow wynosit
ok. 6.72 min ton. Na
koniec wrzesnia
szacunkowy stan
zapasow spadt do 5.8
min ton. Jednoczesnie
nalezy mie¢ na uwadze

wzrost zapasow wegla
5555888888889 28 8332283y yn00nyIyn energetycznego na
O - Y Y T T N
% 2 = g8 8% 2 = g% 2= g% =88 =g % = g§ 8% =g 8 2= g8 2= sktadach w
elektrowniach.
Zapasy [mint] e Produkcja wegla kamiennego netto [min t] Sprzedaz [mint]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i Ministerstwa Gospodarki
Krajowa sprzedaz wegla kamiennego [mIn ton]
1H'15
Krajowa sprzedaz wegla kamiennego 30.8
Energetyka zawodowa i przemystowa 18.3
Cieptownie zawodowe i niezawodowe 2.0
Inni odbiorcy przemystowi 0.2
Koksownie 53
Pozostali 5.0
Eksport wegla kamiennego 4.8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARP
Saldo zobowigzan i naleznosci oraz wartos¢ zapaséw w kopalniach
20
15
10
5
/
0
Q11  2Q11  3Q11  4Q11  1Q12  2Q'12  3Q'12  4Q'12 1013  2Q'13  3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 4Q'14 1Q'15  2Q'15  3Q'15
-5
-10
-15

Naleznosci + Zapasy - Zobowigzania [mld PLN] Naleznosci [mld PLN]

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

e 73pasy szacunek [mld PLN]

— 7 0bOWigzania [mld PLN]

LW BOGDANKA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wynik EBIT LW Bogdanka na tle wyniku EBIT sektora gérnictwa w Polsce (raportowane przez MG)

1500
1000
500
0 \ —— 4 N\ /
1Q'11 2011 3Q'11 4Q'11 1Q12 2Q12 3Q'12 AM 1Q'13 2Q 4Q'13 ‘14 2Q'14 [ 3Q'14 4Qd4 1Q'15 2Q'15  3Q'15
-500
-1000
s EB|T sektora gornictwa wegla kamiennego w Polsce [mln PLN] EBIT LW Bogdanka [min PLN]

* w 3Q’14 dodatni wynik EBIT sektora wynikat z ujecia ksiegowego (JSW kupito od KW kopalnie)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. spétka, dane Ministerstwa Gospodarki

KRAJOWY RYNEK WEGLA ENERGETYCZNEGO W 1-3Q2015

Z danych Ministerstwa Gospodarki wynika, ze w 3Q’15 szacunkowa sprzedaz miatéw przez krajowe kopalnie
wyniosta 12.1 mln ton, czyli byta nizsza o 160 tys. ton r/ (w okresie 1-3Q’15 sprzedaz miatéw wzrosta o ponad 2
mlin ton; nalezy mie¢ na uwadze gwattowna wyprzedaz zapaséw m.in. z KW w okresie 1H’15). Dane operacyjne
LW Bogdanka wskazuja, ze sprzedaz wegla przez spétke w 3Q’15 wyniosta 2.19 min ton, czyli spadta o 311 tys.
ton, tj. 0 12.4% r/r (w okresie 1-3Q’15 sprzedaz Bogdanki spadta o 814 tys. ton).

Produkcja i sprzedaz wegla energetycznego przez krajowe kopalnie

zZmiana zmiana zmiana zmiana

3Q'14 3Q'15 r/r r/r 1-3Q'14 1-3Q'15 r/r r/r

[miIn ton] [%] [min ton] [%]

Wydobycie wegiel energetyczny 14.7 13.9 -0.79 -5.4% 43.1 40.7 -2.40 -5.6%
Sprzedaz wegiel energetyczny 14.3 14.1 -0.25 -1.7% 40.3 42.2 1.85 4.6%
sortymenty grube 1.1 11 -0.04 -3.5% 3.2 3.0 -0.17 -5.5%
sortymenty srednie i drobne 0.6 0.5 -0.07 -11.5% 1.6 1.6 -0.02 -1.5%
miaty 12.2 121 -0.16 -1.3% 34.6 36.7 2.07 6.0%
pozostate sortymenty 0.3 0.4 0.03 7.7% 0.9 0.9 -0.02 -1.9%

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

Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw weglowych wyprodukowanych w Polsce

3.0 22%
20%
25
18% Od 3Q’14 LW Bogdanka
2.0 wyraznie traci
16% zdobywane wczesniej
udziaty rynkowe w
15 14% v mintd
sprzedazy miafow
weglowych. Jest to
10 12% skutek m.in.
agresywnych dziatar
10% X
sprzedazowych KW.
05
8%
0.0 6%
Q11 2Q11 3Q'11 4Q11 1Q12 2Q'12 3Q12 4Q12 1Q'13 2Q'13 3Q13 4Q'13 1Q'14 2Q14 3Q'14 4Q'14 1Q15 2Q15 3Q'15
Sprzedaz wegla przez LW Bogdanka [mIn ton] - lewa skala Udziat rynkowy LW Bogdanka w sprzedazy miatéw [%] - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki
LW BOGDANKA
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Indeks cen miatéw energetycznych dla energetyki zawodowej i przemystowej
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PSCMI zmiana r/r [PLN/t]
Indeks PSCMI odzwierciedla srednig wazonga cene netto bez uwzglednienia podatku akcyzowego, w warunkach CFA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych ARR i TGE

bdD

Indeks PSCMI wskazuje, ze
Srednia wazona cena
miatéw w okresie 2Q’15
byta na poziomie niespetna
209 PLN/t i byta nizsza 0 13
PLN/tq/q. Nalezy mie¢ na
uwadze, ze maj i czerwiec to
odczyty pod wyjgtkowo
duzym wptywem
agresywnej polityki
wyprzedazy z KW.

Odczyty za 3Q’15 przyniosty
odbicie Srednich cen
wzgledem 2Q’15 jednak
jest to nadal Sciezka
spadkowa w ujeciu r/r.
Sredni odczyt za 3Q’15
wyniost 217.45 PLN, co
oznaczato spadek o 14
PLN/t r/r. W paZdzierniku
indeks wynosit prawie 219
PLN/t (-11.5 PLN/t r/r).

LW BOGDANKA
RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.

CENY WEGLA ENERGETYCZNEGO NA SWIECIE

Ceny wegla energetycznego z ARA ulegaty systematycznemu (powolnemu) spadkowi w 3Q’15 i 4Q’15 przebijajac
psychologiczng bariere 50 USD/t. Na poczatku kwietnia ceny wahaty sie tuz ponizej 60 USD/t i kolejne miesigce
przynosity powolne osuwanie w dét. Na przetomie wrzesnia i pazdziernika nastgpito zblizenie cen do putapu
niewiele ponad 50 USD/t. Ostatnie odczyty z korica listopada i grudnia wskazujg na ceny w okolicy ok.
47-48 USD/t. Sadzimy, ze dynamika spadkdw nie ulegnie juz powigkszeniu i prog 50 USD/t bedzie jednak silnym
punktem odniesienia w kolejnych kwartatach.

W koricdwce grudnia’l5 ceny wegla energetycznego z ARA wynoszg niespetna 482 USD/t, co w przeliczeniu daje
ok. 185 PLN/t (w Polsce odczyt za pazdziernik’15 indeksu PSCMI wynosit prawie 219 PLN/t).

Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w USD}
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Ceny wegla energetycznego CIF ARA (dane w przeliczeniu na PLN}
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A,. Bloomberg

LW BOGDANKA
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 18358 1899.8 2013.6 18404 16482 16928 17324 17777 18323 18846 19321 1973.1 2011.7
EBITDA 690.0 754.9 750.0 617.9 434.9 469.4 474.0 520.1 567.9 603.2 635.6 660.7 683.1
EBIT 389.2 424.8 362.3 242.3 74.2 99.7 101.3 143.8 187.2 217.2 243.6 262.7 279.2
Saldo finansowe -7.1 -11.1 -16.5 -14.2 -17.2 -21.7 -21.8 =215 -21.2 -21.1 -21.1 -21.0 -21.0
Wynik przed opodatkowaniem 382.1 413.7 345.9 228.1 57.0 77.9 79.5 1223 166.0 196.1 222.5 241.7 258.2
Wynik netto 309.0 329.7 2724 183.9 46.2 63.1 64.4 99.0 134.5 158.9 180.2 195.8 209.2
przypadajacy na akcjonariuszy dom. 308.6 329.4 272.8 183.8 46.2 63.1 64.4 99.0 134.5 158.9 180.2 195.8 209.2
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 3063.7 32740 3730.2 35962 36064 36344 36688 37103 3760.2 38171 38744 3930.2 3989.1
RZAT 2969.8 3169.7 3613.2 3479.2 34893 35174 35518 3593.2 36431 37001 37574 38132 38721
WNiP 231 23.1 24.3 233 233 233 Ras] Ras] 233 233 233 728 728
Aktywa z tyt. odroczonego podatku 1.9 1.8 2.4 2.3 2.3 23 23 23 23 23 23 23 23
Naleznosci handlowe 0.8 14 15 15 15 .5 LS LS 1.5 1.5 1.5 L5 L5
”k\irizjl;iyﬁ]i:)nieine (fundusz 68.0 77.9 88.8 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9 89.9
Aktywa obrotowe 4215 570.1 6343 603.8 556.9 573.9 578.8 611.6 630.8 640.4 652.0 663.4 673.2
Zapasy 55.4 111.5 132.5 97.4 74.8 99.9 89.2 90.3 91.5 92.6 93.8 94.9 96.0
Naleznosci handlowe 238.6 2447 300.6 277.3 270.9 2783 284.8 292.2 301.2 309.8 317.6 3243 330.7
Nadptacony podatek 7.0 1.9 5.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Srodki pieniezne 120.6 212.0 195.5 224.7 206.8 191.4 200.5 224.7 233.8 233.7 236.3 239.8 242.1
Aktywa Razem 34852 38441 43644 41999 41633 42083 42477 43219 4391.0 44575 45264 45936 46623
Kapitaty wtasne 22964 24555 25238 2590.8 25858 26258 2658.7 27255 27857 28437 29048 29654 3027.7
Zobowiazania df term 773.1 579.6 11713 11683 11683 11683 11683 11683 11683 11683 11683 11683 11683
Kredyty i pozyczki 421.0 0.0 13.2 11775 11775 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5
Zobowigzania podatkowe 75.1 99.8 114.2 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6 114.6
Rezerwy z tyt pracowniczych 152.1 160.5 186.2 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5 191.5
Rezerwy pozostate 89.9 85.3 123.6 7/ 7/ 115.7 115.7 115.7 i,/ i,/ i,/ iilz.7/) iilz.7/)
Zobow z tyt obligacji 0.0 200.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0 700.0
Pozostate 35.1 341 34.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0
Zobowigzania kr term 415.7 809.0 669.3 440.8 409.2 4143 420.7 428.1 437.0 445.5 453.3 459.9 466.2
Kredyty i pozyczki 20.0 421.0 100.5 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
Rezerwy z tyt pracowniczych 40.6 39.6 40.5 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8 49.8
Zobowigzania podatkowe 0.0 0.1 73.6 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7 84.7
Zobowigzania handlowe 309.1 277.3 453.2 302.5 270.9 276.0 282.4 289.8 298.7 307.2 315.0 321.6 327.9
Pozostate 46.0 71.1 15 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Razem zobowiazania 1188.8 1388.6 1840.6 1609.1 15775 15825 1589.0 15964 16053 1613.8 16215 16282 16345
Pasywa razem 34852 38441 43644 41999 41633 42083 4247.7 43219 4391.0 44575 45264 45936 46623
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny 661.7 726.0 712.9 638.7 404.2 405.5 447.8 474.2 513.9 543.6 571.0 592.5 611.8
CF inwestycyjny -604.7 -639.2 -716.9 -390.1 -370.8 -397.8 -407.1 -417.8 -430.6 -442.9 -449.2 -453.8 -462.7
CF finansowy -39.3 4.6 -12.5 -219.4 -51.2 RSNl -31.6 -32.2 -74.3 -100.9 -119.1 -135.2 -146.8
Zmiana stanu srodkow pienieznych 17.7 91.5 -16.5 29.2 -17.9 -15.4 9.1 242 9.1 -0.1 2.6 85 28
Srodki pieniezne sop 102.8 120.6 212.0 195.5 224.7 206.8 191.4 200.5 224.7 233.8 233.7 236.3 239.8
Srodki pieniezne eop 120.6 212.0 195.5 224.7 206.8 191.4 200.5 224.7 233.8 233.7 236.3 239.8 242.1
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Wskazniki
Cena akgji
Liczba akji

Mkt Cap [min PLN]

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

EV [min PLN]

Dtug netto [min PLN]
Dtug %

Srodki pieniezne

Zobowigzania pracownicze

Dtug netto/EBITDA

(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA

DPS [PLN]

Div yield

Dane operacyjne

Produkcja [mlIn ton]

Sprzedaz [mln ton]

Zapasy [mln ton]

Szacunkowa §r. cena sprzedazy [PLN/t]

Szacunkowy UMMC [PLN/t]

2012

32.55

34.14

1111

3.6x

2.1x

3.7x

0.5x

1432

320

441

121

193

0.46x

0.92x

4.0

12%

2012

7.78

7.80

0.02

237.3

159.9

2013

32.55

34.14

1111

3.4x

2.0x

3.6x

0.5x

1525

414

626

212

200

0.55x

1.09x

5.0

15%

2013

8.35

8.15

0.22

235.3

153.2

2014

32.55

34.14

1111

4.1x

2.3x

4.8x

0.4x

1730

619

814

195

227

0.82x

1.39x

5.8

18%

2014

9.19

9.16

031

219.6

149.9

2015

32.55

34.14

1111

6.0x

2.6x

6.6x

0.4x

1607

496

720

225

241

0.80x

1.56x

855

11%

2015

8.36

8.46

0.20

217.1

150.5

2016

32.55

34.14

1111

24.1x

3.7x

21.9x

0.4x

1625

514

720

207

241

1.18x

2.21x

15

5%

2016

9.01

9.06

0.16

181.1

142.8

2017

32.55

34.14

1111

17.6x

3.5x

16.5x

0.4x

1640

529

720

191

241

1.13x

2.05x

0.7

2%

2017

9.45

9.40

0.21

180.0

143.1

2018

32.55

34.14

1111

17.2x

3.4x

16.1x

0.4x

1631

520

720

201

241

1.10x

2.03x

0.9

3%

2018

9.45

9.48

0.19

183.0

1433

2019

32.55

34.14

1111

11.2x

3.1x

11.2x

0.4x

1607

496

720

225

241

0.95x

1.85x

0.9

3%

2019

9.48

9.48

0.19

188.0

144.3

2020

32.55

34.14

1111

8.3x

2.8x

8.5x

0.4x

1598

487

720

234

241

0.86x

1.69x

22

7%

2020

9.48

9.48

0.19

194.0

1453

2021

32.55

34.14

1111

7.0x

2.6x

7.4x

0.4x

1598

487

720

234

241

0.81x

1.59%

3.0

9%

2021

9.48

9.48

0.19

199.8

147.3

2022

32.55

34.14

1111

6.2x

2.5x

6.5x

0.4x

1595

484

720

236

241

0.76x

1.51x

35

11%

2022

9.48

9.48

0.20

205.0

149.1

2023

32.55

34.14

1111

5.7x

2.4x

6.1x

0.4x

1592

481

720

240

241

0.73x

1.46x

4.0

12%

2023

9.48

9.48

0.20

209.5

151.0

2024

32.55

34.14

1111

5.3x

2.3x

5.7x

0.4x

1590

478

720

242

241

0.70x

1.41x

43

13%

2024

9.48

9.48

0.20

213.8

152.8
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

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

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa re‘:(ct))r:rzzeiddnai;a pop(;iiiln;:v:ena data kurs WIG
kupuj 39.8 kupuj 42.36 05.01.2016 32,55 45 357
kupuj 42.36 (+3.5 DPS) (wznowienie) -- 28.08.2015 37.8 50 037
redukuj 103,90 trzymaj 115,50 13.05.2013 116,00 44 895
trzymaj 115,50 akumuluj 121,50 07.09.2012 121,00 40 152
akumuluj 121,50 trzymaj 112,10 12.01.2011 109,00 38033
trzymaj 112,10 akumuluj 105,90 03.11.2011 113,00 41 068
akumuluj 105,90 akumuluj 124,60 05.08.2011 93,00 43 695
akumuluj 124,60 akumuluj 140,30 26.05.2011 113,30 49 243
akumuluj 140,30 akumuluj 119,20 11.04.2011 126,00 49 870
akumuluj 119,20 akumuluj 88,50 17.11.2010 106,50 46 456
akumuluj 88,50 akumuluj - 13.09.2010 82,20 42 167
* autorem raportow analitycznych na temat Bogdanki w okresie 13.09.2010-13.05.2013 byt Krzysztof Zarychta
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’16:
Kupuj 100%
Akumuluj 0%
Trzymaj 0%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

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

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

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

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego 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 na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie 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¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozent 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 aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby 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 05.01.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
11.01.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami 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 obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dziert 05.01.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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