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Wytwarzanie energii elektrycznej z wegla kamiennego spadto 0 5.1% rdr, a
popyt na wegiel z sektora energetycznego spadt o 10.1% rdr w 2019.
Nasza prognoza na rok 2020 zaktadaja spadek konsumpcji energii
elektrycznej o 1.5% rdr i 4.6% spadek popytu na wegiel z sektora
energetyki. Tak staba perspektywa popytowa ma miejsce w czasie gdy
zapasy wegla sg juz wysokie na poziomie 13.5mn ton (lub 145 dni
konsumpcji) — najwyzszy poziom od 2015. Wiekszos¢ scenariuszy dla
polskiego rynku energii w roku 2020 skutkuje znaczacym spadkiem popytu
na wegiel energetyczny, a jednostki na wegiel brunatny ponownie
zmuszone bedg do znaczgcego obnizenia produkciji.

Wymagajgca sytuacja rynkowa zaskutkowata tymczasowym ograniczeniem
wydobycia przez LW Bogdanka o 25% do korca lutego. Ma to miejsce w
sytuacji gdy zapasy Bogdanki wynosity jedynie 1.9% rocznej produkcji na
koniec 2019 (wobec ok 10% w przypadku gornoslgskich kopaln). Takie
ograniczenie wydobycia skutkowatoby redukcjg podazy o mniej niz 100
tysiecy ton — stad ryzyko wydtuzenia okresu. Jesli ograniczenie trwatoby do
konca 2020, wowczas wydobycie wyniostoby 7.3mn ton.

Te ryzyka sktaniajg nas do obnizenia prognoz wydobycia na lata 20/21e do
poziomu 8.5/8.0mn ton, natomiast prognozowany spadek cen wegla jest
obecnie na poziomie 10% w roku 2021 (wobec 7% zakfadanych wczes$niej).
Te nowe prognozy skutkujg spadkiem naszych prognoz EBITDA na
rok 2021 o 19%, a takze znaczacym ograniczeniem perspektyw
wolnych przeptywoéw pienieznych i dywidend. Rezultatem jest
obnizenie rekomendacji do Sprzedaj a cena docelowa zostaje
ograniczona do PLN 18.8.

Erste Securities Polska S.A.

Strona 1



Erste Securities Polska S.A.

Bogdanka SA

24 February 2020

Rdr zmiana popytu na konsumpcje energii
elektrycznej w Polsce w latach 2015-2019
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Kryzys weglowy w petni w 2020

Pogorszenie fundamentéw polskiego rynku wegla obserwowane przez nas
w przeciggu 2019 roku zaczyna wchodzi¢ w faze kryzysu weglowego w
2020. Popyt na energie elektryczng w Polsce spadt 0 0.9% rdr (vs. nasza
prognoza spadku o0 0.5%), a jednostki konwecjonalne byty giéwng ofiarg
niskiego popytu, poniewaz byty wypchniete z rynku przez rosngcy import
energii elektrycznej, a takze rosngcg generacje z wiatru i gazu.
Wytwarzenie energii z wegla kamiennego spadto 0 5.1% rdr w 2019 i byto
to najwyzsze tempo spadku od 2012 roku. Jednak popyt na wegiel
energetyczny z sektora energytki spadt wiecej, bo 0 10.1% rdr, co wynikato
z rosngcego udziatu nowych, efektywniejszych blokéw weglowych.
Szacujemy, ze produkcja z nowych blokéw (Kozienice/Opole) wzrosta o ok
86% rdr, podczas gdy wytwarzanie ze starych blokéw weglowych spadto o
11% rdr.

Rdr zmiana wytwarzania energii wedtug typu
wegla w Polsce, 2018-19
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Ten sam kierunek zmian w strukturze wytwarzania z wegla energetycznego
pomiedzy nowymi i starymi blokami jest réwniez spodziewany w roku 2020.
Rezultatem tak stabego popytu na wegiel z sektora energetycznego sg
rosngce zapasy wegla, ktére urosty do 13.5mn ton na koniec 2019 tj wyzej
0 49% rdr i do najwyzszego poziomu od 4Q’15 (najwyzszy poziom
zapasow w wielkosci 15.6mn ton miat miejsce w 4Q’14).

Zapasy wegla w Polsce w milionach ton i w dniach Zapasy wegla (mn ton — lewa skala) i ceny wegla
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Tak wysokie zapasy wystarczajg na 145 dni konsumpgiji i ten wskaznik jest
najwyzszy od 1Q'15 (najwyzszy poziom wskaznika wyniost 162 dni).

Historycznie tak wysokie zapasy powodowaty presje na ceny wegla i
skutkowaty nizszymi cenami w ciggu kolejnych kilku kwartatéw. Obecnie
nie wida¢ jeszcze wptywu na ceny wegla i to pomimo niskich zagranicznych
cen wegla. Biorgc pod uwage wybory prezydenckie w maju tego roku,
politycy zapewne bedg usitowac¢ utrzymac obecne wysokie ceny wegla az
do ich zakonczenia. Jednakze perspektywa cenowa po wyborach czyli w
2H’20 i pdzniej jest wedtug nas narazona na wysokie ryzyko spadkow cen,
biorgc pod uwage pozycje konkurencyjng wegla wzgledem innych paliw.

Perspektywa roku 2020 dla wegla energetycznego jest wiec trudna juz
na starcie w zwigzku z wysokim poziomem zapasow , ale jednoczesnie
spodziewamy sie, ze bedzie ona dodatkowo obcigzona przez spodziewany
spadek popytu. Po stabym okresie 4Q’19 dla sektora energetycznego
nastgpit jeszcze stabszy styczeh obecnego roku, w ktérym:

e popyt na energie elektryczng spadt o0 4.3% rdr,

e spadto wytwarzanie z wegla kamiennego o 13.7% rdr,

e wzrosty na wietrze i gazie wyniosty 20-30% rdr
Tak stabe dane poczatku roku sktonity nas do znaczacej rewizji naszych
prognoz na rok 2020. Spadek popytu na energie elektryczng jest
prognozowany na poziomie 1.5% rdr (vs. 0% poprzednio), podczas gdy
spadek wytrzania z wegla obnizamy o 5% wzgledem naszej wczesniejszej
prognozy. Jednoczesnie prognozujemy 67% wzrost rdr wytwarzania z
nowych, efektywnych blokéw weglowych (gtéwnie Opole i Jaworzno),
podczas gdy wytwarzanie ze starych blokéw weglowych spadnie o 13% rdr.
Rezultatem jest 2.7% rdr spadek wytwarzania z wegla kamiennego i 4.6%
rdr spadek popytu na wegiel kamienny z sektora energetycznego. Oznacza
to spadek naszych prognoz popytu na wegiel o 4% wzgledem naszych
listopadowych prognoz. Biorgc pod uwage dwucyfrowe spadki wytwarzania
z wegla kamiennego w styczniu tego roku, to nadchodzgce miesigce
muszg przynies¢ znaczacg poprawe, zeby nasza prognoza zostata
spetniona.

Zmiana prognoz dla polskiego rynku energii i popytu na wegiel kamienny z
sektora energetycznego w 2020 roku

2019 2020p

Listopadowa Ostateczne Listopadowa Nowa
prognoza dane Réznica prognoza prognoza Réznica
Popyt 170.1 169.4 -0.4% 170.1 166.9 -1.9%

Wzrost rdr popytu -0.5% -0.9% 0.0% -1.5%
Import 10.0 10.6 6.2% 10.0 12.0 20.0%
Wytwarzanie 160.1 158.8 -0.8% 160.1 154.9 -3.3%
Wegiel brunatny 42.1 41.5 -1.4% 42.1 37.4 -11.3%
Wegiel kamienny 80.3 78.2 -2.6% 80.1 76.1 -5.0%
Gaz 11.5 12.1 5.2% 11.5 13.9 21.0%
Wiatr 13.3 13.9 4.5% 13.5 14.4 6.9%
Inne 12.9 13.1 1.3% 12.9 13.1 1.3%
Popyt na wegiel 36.7 35.4 -3.6% 35.2 33.8 -4.0%

kamienny z ene

rgetyki

Zrédfo: PSE-Operator, ARE, Erste Securities Polska

Skala ryzyk dla popytu na wegiel energetyczny zwigzana ze zmianami
popytu na energie elektryczng a takze zmianami struktury wytwarzania
ponownie bedzie wysoka — wedtug naszych oczekiwan. Wynika to z pozycji
konkurencyjnej wegla wzgledem innych paliw, a takze wzgledem ceny
importowanej energii. Polskie ceny energii z dostawg na przyszly rok sg
obecnie wyzsze od cen niemieckich o okoto 40% (wobec $redniej premii
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wynoszacej 30% w 2019), co zwieksza zachety do zwigkszania importu
tanszej energii zagranicznej wypychajac z rynku krajowe zrodta
wytwarzania. Takze konkurencja pomiedzy krajowymi mocami wytworczymi
jest wysoka co zwigzane jest z rosngcymi mocami w wietrze i niskimi
cenami gazu, co skutkuje 2-3 krotnie wyzszymi czystymi marzami w
jednostkach gazowych od starych blokéw weglowych. Réwniez
konkurencja pomiedzy jednostkami opartymi o wegiel kamienny i brunatny
pozostaje wysoka a nasze estymacje wskazujg, ze jednostki oparte o
wegiel brunatny wcigz uzyskujg wyzsze marze. Wyzszy spadek
wytwarzania z jednostek na wegiel brunatny widzoczny w 2019 roku
wynikat wiec wedtug nas nie tylko z przestanek ekonomicznych. Nasze
estymacje wskazuja, ze ceny wegla kamiennego musiatyby spas¢ o okoto
7% aby by¢ tak samo konkurencyjne jak wegiel brunatny (cho¢ zapewne
wowczas ceny energii elektrycznej takze by spadty).

Cena energii elekrycznej w dostawie na przyszty Czyste marze w podziale na paliwa w Polsce w

rok w Polsce i Niemczech w PLN/MWh
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Zrédfo: Bloomberg, TGE, Erste Securities Polska

Taka pozycja konkurencyjna wegla przektada sie na znaczgce ryzyka dla
popytu na wegiel. Analiza scenariuszowa obrazuje skale tych ryzyk.
Gtéwne zatozenia w naszej analizie to zatozenie 15% rdr wzrostu
wytwarzania z gazu i 4% rdr wzrostu wytwarzania z wiatru a takze import
energii wynoszgcy 12TWh. Scenariusze spadku popytu na energie
elektryczng w zakresie 0 — 3% skutkujg spadkiem popytu na wegiel o
nawet 10% rdr (zaktadajgc rowniez 10% spadek wytwarzania z wegla
brunatnego) i jedynie scenariusze ze spadkami importu i spadkami popytu
na energie nie wiekszymi niz 2% pozwalajg na utrzymanie/wzrost popytu
na wegiel.

Popyt na wegiel energetyczny z sektora energetyki w 2020 w milionach ton w
zaleznosci od rocznej zmiany popytu na energie elekryczng i ilosci importu

Import energii w TWh
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rdr zmiana popytu na energie elektryczng

-4.0% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
30.9 317 325 33.2 34.0 34.8 35.6
31.4 32.1 32.9 33.7 34.5 35.3 36.1
31.8 32.6 33.4 34.2 35.0 35.7 36.5
32.3 33.1 33.8 34.6 35.4 36.2 37.0
32.7 33.5 34.3 35.1 35.9 36.7 37.4
33.2 34.0 34.8 35.6 36.3 37.1 37.9
33.7 34.5 35.2 36.0 36.8 37.6 38.4]
34.1 34.9 35.7 36.5 37.3 38.0 38.8

Zrédio:

Erste Group Research
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Zmiana rdr popytu na wegiel energetyczny z sektora energetyki w 2020 w
zaleznosci od rocznej zmiany popytu na energie elekryczng i ilosci importu

rdr zmiana popytu na energie elektryczng
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Zrédfo: Erste Group Research

Wiekszos$¢ scenariuszy zmiany wytwarzania z wegla brunatnego takze
przektada sie na spadek popytu na wegiel poniewaz wytwarzanie z
brunatnego musi spada¢ conajmniej w zakresie 5-15% przy pozytywnej
dynamice popytu na energie azeby zmiana popytu na wegiel byta dodatnia.
Jesliby popyt na energie spadat o 1% lub wiecej wowczas wytwarzanie z
wegla brunatnego musi spadac o conajmniej 20% azeby utrzymac popyt na
wegiel energetyczny, a wyzsze spadki popytu na energie skutkujg
spadkami popytu na wegiel nawet gdy wytwarzanie z brunatnego spada o
20%.

Zmiana rdr zmiana popytu na wegiel energetyczny z sektora energetycznego w
zaleznosci od zmiany konsumpcji energii i zmiany wytwarzania weglu brunatnym

rdr zmiana popytu na energie elektryczng
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_ 9
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c D
= g -10% -10% -8% -6% -3% -1% 1% 3%
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-20% -5% -2% 0% 2% 4% 6% 9%

Zrodio: Erste Securities Polska

LW Bogdanka ponownie niewinng ofiarg kryzysu
weglowego

Pomimo wymagajgcej sytuacji rynkowej wynikajgcej z bardzo wysokich
zapasoéw i spadku popytu na wegiel o 10% LW Bogdanka zdotata sobie
Swietnie poradzi¢ w roku 2019. Zapasy wegla wyniosty 173 tysiecy ton na
koniec 2019 czyli wynosity tylko 1.9% rocznej produkcji, podczas gdy
zapasy gornoslagskich kopaln urosty do 10% rocznej produkcji — wedtug
naszych szacunkow. Zdolno$¢ ulokowania na rynku praktycznie catego
wydobycia w tak trudnych warunkach rynowych wynika wedtug nas z silnej
pozycji konkurencyjnej Bogdanki.

Jednakze ta sytuacja sie zmienita tydzier temu gdy pan prezes Wasil
ogtosit tymczasowe ograniczenie wydobycia o 25% do konca lutego, co
byto odpowiedzig na sytuacje rynkowa. Pdzniej prezes Wasil ogtosit, ze
strategiczny cel produkcyjny w zakresie 9.0-9.4mn ton jest wcigz celem na
rok 2020.

Nasze zatozenia co do wolumenu wydobycia pozostajg bardzo ostrozne, co
zwigzane jest z faktem, ze 2 tygodniowe ograniczenie wydobycia jest zbyt
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mate by wptyng¢ na obecng sytuacje rynkowa. Wedtug naszych szacunkéw
takie ograniczenie wydobycia skutkowatoby spadkiem podazy wegla o
mniej niz 100 tysiecy ton, co jest wielkoscig zbyt niewielkg do
zrownowazenia rynku. Stad ryzyko wydtuzenia okresu ograniczenia wydaje
sie nam znaczgce. Wydtuzenie go do konca 1Q’20 ograniczytoby podaz o
okoto 270 tysiecy ton, a wydtuzenie do konca 2020 ograniczytoby podaz o
ponad 2mn ton — wedtug naszych szacunkoéw.

W zwigzku ze skalg ryzyk i nowa rolg Bogdanki w stabilizowaniu polskiego
rynku wegla obnizamy nasze prognozy wydobycia na rok 2020 do poziomu
8.5mn ton z 9.6mn oczekiwanych wczesniej, a jednoczesnie prognozy
wydobycia na lata 2021-24 sg obnizone do 8mn ton, co wynika z
oczkiwanego diugiego okresu nadpodazy w Polsce. Jednoczesnie
utrzymujemy optymistyczne zatozenia do poziomu uzysku na poziomie
66% w catym okresie prognozy. Jednoczesnie obnizamy prognoze
wielkosci robét przygotowaczych do poziomu 29km w 2020 i do 24km w
kolejnych latach w zwigzku ze spodziewanym nizszym wydobyciem.
Prognoza nakfadéw inwestycyjnych zostaje obcieta do PLN 500mn w
2020e i do PLN 450mn w kolejnych latach.

Cena wegla jest zalozona na ptaskim poziomie w 2020 a nastepnie spada
0 10% w roku 2021 i pozostaje ptaska w kolejnych latach. Nasze zatozenia
wolumenowe i cenowe wynikajg wiec wprost z sytuacji bilansu podazy i
popytu i oczekiwanego okresu dojscia do poziomu rownowagi.

Kluczowe dane finansowe i operacyjne, 2017- 22e

PLN mn 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Wydobycie brutto - mn ton 13.98 14.89 14.54 12.88 12.12 12.12
Wydobycie netto - mn ton 9.05 9.01 9.45 8.50 8.00 8.00
Uzysk (%) 64.7% 60.5% 65.0% 66.0% 66.0% 66.0%
Woyrobiska, km 30.7 37.0 30.0 29.0 24.0 24.0
Cena wegla PLN/t 195.5 203.6 234.6 234.6 2111 2111
Zmiana rdr ceny wegla -0.4% 4.2% 15.2% 0.0% -10.0% 0.0%
Koszt gotéwkowy jednostkowy PLN/t 123.9 160.4 156.2 162.3 158.0 159.1
Zmiana rdr jednostk owego kosztu -10.9% 29.4% -2.6% 3.9% -2.7% 0.7%
EBITDA - bez zdarzen jednorazowych 711.2 438.0 798.9 662.8 473.5 464.8
EBITDA na tong 78.6 48.6 84.5 78.0 59.2 58.1
Operacyjne przeptywy pieniezne 608.5 458.9 611.8 611.9 466.5 452.2
Naktady inwestycyjne 372.5 426.1 500.0 500.0 450.0 450.0
Wolne przeptywy pieniezne 236.1 32.8 111.8 111.9 16.5 2.2
Wolne przeptywy pieniezne na akcje 6.9 1.0 3.3 3.3 0.5 0.1
Zadtuzenie netto -112.8 -153.7 -240.0 -290.3 -270.1 -272.2

Zrédfo: spétka, Erste Securities Polska
Zmiany prognoz

Zaraportowane wstepne wyniki za rok 2019 powodujg nasze dostosowanie
naszych prognoz do podanych liczb.

Prognozy dla lat 2020-22 sg zmienione uwzgledniajgc obecng perspektywe
dla popytu na wegiel z sektora energetyki czyli spadku o0 4.6% w 2020 roku.
Prognoza wolumendw produkgcji jest obnizona do 8.5/8.0mn ton w
2020e/pbzniejszym okresie, natomiast ceny wegla energetycznego sg
obnizone w roku 2021 o 10% rdr (vs. wczesniej zaktadany spadek o 7%).
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Zmiany prognoz

Skonsolidowane, IFRS 2020e 2021e 2022e
(PLN, mn) Obecnie Poprzednio  Zmiana Obecnie Poprzednio  Zmiana Obecnie Poprzednio  Zmiana
Przychody 1952.9 22428 -12.9% 1648.0 2041.0 -19.3% 1648.0 brak
EBITDA 662.8 791.8 -16.3% 473.5 585.8 -19.2% 464.8 brak
EBIT 223.7 352.7 -36.6% 7.9 118.6 -93.3% -13.4 brak
Zysk netto 183.8 288.3 -36.2% 8.0 97.6 -91.8% -10.9 brak
Zrédto: Erste Securities Polska
Wycena

Uzywamy modelu zdyskotowanych przeptywow pienieznych - DCF — jako
naszego gtéwnego narzedzia wycenowego, opierajgc sie na prognozach
dla szczegbtowego okresu lat 2020-24. Korzystamy ze stopy dyskontowe;j
opartej o srednio wazony koszt kapitatu (WACC), warto$ci rezydualnej
opartej o rente wieczysta, a takze rozwodnionej liczbie akcji. Model DCF
odzwierciedla wartos¢ akcji LW Bogdanki w bardziej wtasciwy sposéb niz
metody poréwnawcze, poniewaz zawiera on szczegotowe dane pieniezne
dla przyszitych okresow.

Zalozenia
Nasze estymacje sg sporzadzone w oparciu o nastepujgce zatozenia:

e Stopa wolna od ryzyka 2.1%, premia za kapitat wtasny 6%, premia
za kapitat obcy 2%

¢ Naktady inwestycyjne prognozowane sg w relacji do zaktadanych
poziomow wydobycia.

e Prognoza ceny wegla wynika z oczekiwan rynkowych w zakresie
wystepowania deficytu/nadpodazy. Zaktadamy wiec ptaskie ceny
wegla w 2020 w zwigzku z juz podpisanymi umowami, a nastepnie
spadek cen 0 10% w roku 2021 w zwigzku z narastajgca presjg ze
strony nadpodazy. Nie widzimy miejsca do wzrostu cen wegla w
pdzniejszym okresie.

e Zatozona marza w okresie rezydualnym jest obnizona z 6.0% do
2.0% w zwigzku z pogorszeniem sie fundamentow rynku wegla
kamiennego widoczne w okresie 2019/20 a takze spodziewanym
dlugim okresem rozwigzywania tego problemu. Po roku 2025
zakfadany jest spadek poytu na wegiel w zwigzku ze
spodziewanym zamykaniem jednostek weglowym w tym okresie
zwigzane z koncem rynku mocy.

e Strona kosztowa jest prognozowana w oparciu 0 prognozowane
wolumeny produkcji i zakres robot przygotowawczych. Zakres
robot przygotowawczych w latach 200/21 jest prognozowany
spadek do poziomu 29/24km i na ptaskim poziomie w pdzniejszych
okresach. Nizsze koszty robét przygotowawczych, a takze nizsze
oczekiwania ptacowe pracownikéw zwigzane z kryzysem
weglowym przekfadajg sie na nasze oczekiwania utrzymania
jednostkowego kosztu gotdéwkowego na ptaskim poziomie.

o Nominalna stawka podatkowa jest zatozona na poziomie 19% w
2020-24.

Wzrost w okresie wartosci rezydualnej jest zatozony na poziomie 0% w
zwigzku z uwzglednieniem ryzyka cenowego, ryzyka odbudowy zasobdw,
ryzyk zwigzanych ze zmiang struktury mocy zainstalowanych w polskiej
energetyce, a takze ryzyk wzrostu popytu na energie elektryczna.
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Wskazniki grupy poréwnawczej

Ciz EV/EBITDA

2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
GLENCORE PLC 16.0 12.9 12.3 6.2 55 51
WHITEHAVEN COAL LTD 22.4 10.9 10.1 7.2 52 4.9
CNXRESOURCES CORP 76.6 125.7 15.9 6.5 5.6 6.7
PEABODY ENERGY CORP neg 103.2 neg 3.0 2.4 2.4
ARCH COAL INC - A 5.3 4.2 3.3 2.8 2.4 21
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 7.4 7.6 7.5 3.9 4.0 4.0
COAL INDIA LTD 6.2 5.9 5.7 3.3 3.1 2.9
BUMI SERPONG DAMAI PT 9.1 10.3 10.3 8.6 8.1 7.8
ADARO ENERGY TBK PT 7.0 7.5 75 3.6 37 3.7
BANPU PUBLIC CO LTD 14.5 10.3 na 11.3 9.9 8.7
YANZHOU COAL MINING CO-H 3.1 3.5 3.8 5.6 6.3 6.3
SHANXI COKING CO LTD-A 6.7 6.0 6.5 na na na
Mediana 7.4 8.9 7.5 5.6 5.2 4.9
LW Bogdanka 3.9 89.8 na 0.7 1.0 1.0
Premia/dyskonto -47% 905% na -88% -81% -81%
Implikowana wartosé 39.8 2.1 na 101.1 65.1 58.8

Zrédio: Factset, Erste Group Research
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Kalkulacja WACC - Sredniowazonego Kosztu Kapitatu

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY / TV
Stopa wolna od ryzyka 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wiasnego 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 9.0%
Koszt kapitatu obcego 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 6.0%
Efektywan stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 4.9%
Udziat kapitatu wlasnego 99% 99% 99% 99% 99% 99%
WACC 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 9.0%

Wycena DCF (Zdyskontowane Przeplywy Pieniezne)

(PLN mn) 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY / TV
Wzrost przychodéw -9.5% -15.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EBIT 223.7 7.9 -13.4 -33.0 -33.0 33.0
Marza EBIT 11.5% 0.5% -0.8% -2.0% -2.0% 2.0%
Stopa podatk owa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Opodatkowanie EBIT -42.5 -1.5 2.5 6.3 6.3 -6.3
Zysk operacyjny skorygowany o podatek 181.2 6.4 -10.9 -26.7 -26.7 26.7
+ Amortyzacja 439.1 465.5 478.2 489.1 489.1 489.1
Inwestycje rzeczowe / Amortyzacja 113.9% 96.7% 94.1% 92.0% 92.0% 99.4%
+/- Zmiana kapitatu pracujacego -6.2 9.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana kapitatu pracujgcego / zmiana przychodéw
- Inwestycje rzeczowe -500.0 -450.0 -450.0 -450.0 -450.0 -492.0
Wolne przeptywy pieniezne do przedsigk 126.5 311 17.4 12.4 12.4 23.8
Wzrost w okresie rezydualnym 0.0%
Warto$¢ rezydualna 265.5
Zdyskontowane wolne przeptywy pienigzne - 117.1 26.6 13.8 9.1 8.4 180.3
Wartos¢ przedsiebiorstwa - Dec 31 2019 355.2
Udziaty mniejszosci 10.2
Diug netto -240.0
Inne aktywa 0.0
Inne korekty 0.0
Wartos¢ kapitatu wtasnego - Dec 31 2019 585.1
Liczba akcji (mn) 34.0
Koszt kapitatu wtasnego 8.1%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 18.8
Obecna cena akcji (PLN) 21.0
Up/Downside -10.5%
Podziat wartos¢éi firmy Wrazliwos¢ (na akcje)
Wartos
¢ Marza EBiT w okresie rezydualnym
biezac
a -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%
war@oé 8.0% 4.9 12.2 19.5 26.8 34.2
o 8 ss5% 5.4 12.3 19.1 26.0 32.9
Y. < 9.0% 5.8 12.3 18.8 25.3 31.8
= 9.5% 6.2 12.3 18.5 24.7 30.8
10.0% 6.5 12.4 18.2 24.1 29.9
Wzrost w okresie rezydualnym
-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%
O 80% 18.2 18.8 19.5 20.5 21.7
Q 8.5% 18.0 18.5 19.1 20.0 21.0
%’: 9.0% 17.7 18.2 18.8 19.5 20.5
9.5% 175 18.0 18.5 19.1 20.0
Source: Erste Securities Polska 10.0% 17.3 17.7 18.2 18.8 19.5
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31 _ 2021-12-31 2022-12-31
Przychody ze sprzedazy 1780.3 1756.7 2158.4 1952.9 1648.0 1648.0
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -859.2 -1584.0 -1652.8 -1581.7 -1492.6 -1513.9
Zysk brutto ze sprzedazy 921.2 172.7 505.6 371.2 155.4 134.1
Koszty sprzedazy i admnistracyjne -75.0 -144.5 -146.8 -146.8 -146.8 -146.8
Pozostate przychody 5.1 34.6 20.0 15 15 15
Pozostate koszty -4.0 -0.8 -3.3 -2.2 -2.2 -2.2
Zyskl opercyjny powigekoszony o amortyzacje EBITDA 1203.6 469.2 798.9 662.8 473.5 464.8
Powtarzalna EBITDA - bez zdarzen jednorazowych 711.2 438.0 798.9 662.8 473.5 464.8
Amortyzacja 356.4 407.2 423.4 439.1 465.5 478.2
Zysk operayjny - EBIT 847.3 62.0 375.5 223.7 7.9 -13.4
Przychody i koszty finansowe -18.5 2.9 2.8 3.2 19 0.0
Pozostate przychody/koszty 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed opodatkowaniem 828.8 64.9 378.3 226.9 9.8 -13.4
Podatek dochodowy -160.8 -11.1 -70.0 -43.1 -1.9 25
Wynik na dziatalno$ci niekontynuowanej 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zyski przypadajgce na udzialy niekontrolujgce -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 667.6 53.6 308.4 183.8 8.0 -10.9
Zysk akcjonariuszy Jednostki Dominujacej - powtarzalny 273.3 27.3 308.4 183.8 8.0 -10.9
Skonsolidowany bilans 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31 2022-12-31
Rzeczowe aktywa trwate 3240.3 3270.3 3346.9 3407.8 3392.3 3364.1
Wartosci niematerialne 60.0 58.8 58.8 58.8 58.8 58.8
Pozostate aktywa trwate 128.5 134.7 147.6 161.9 177.6 194.8
Razem aktywa trwale 3428.8 3463.8 3553.4 3628.6 3628.7 3617.7
Zapasy 62.6 83.4 86.3 78.1 65.9 65.9
Naleznosci 209.1 203.5 291.4 263.6 222.5 222.5
Inne aktywa obrotowe 235 11.8 11.8 11.8 11.8 11.8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 434.9 170.9 300.0 400.0 350.0 350.0
Razem aktywa obrotowe 730.1 469.5 689.6 753.6 650.2 650.2
RAZEM AKTYWA 4 158.9 3933.4 4 243.0 4382.2 4278.9 4 268.0
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 28915 2939.9 32228 33449 3316.1 3305.3
Udzialy niekontrolujace 10.0 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 17.0 13.9 30.0 54.9 40.0 38.9
Zobowigzanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego 205.3 213.7 213.7 213.7 213.7 213.7
Rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 119.5 132.3 132.3 127.4 125.0 125.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 170.6 176.5 176.5 176.5 176.5 176.5
Razem zobowigzania diugoterminowe 512.4 536.4 552.5 572.4 555.1 554.0
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 305.2 3.2 30.0 54.9 40.0 38.9
Zobowigzania handlowe 315.9 3311 313.0 283.2 239.0 239.0
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 123.8 112.5 114.6 116.6 118.6 120.6
Razem zobowigzania krétkoterminowe 744.9 446.8 457.5 454.6 397.5 398.5
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WEASNY 4 158.9 3933.4 4 243.0 4382.2 4278.9 4 268.0
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
PLN mn 2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31 2022-12-31
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 608.52 458.87 611.81 611.93 466.55 452.15
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -372.05 -418.23 -500.00 -500.00 -450.00 -450.00
Przepltywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -342.64 -304.78 17.33 -11.93 -66.55 -2.15
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -106.18  -264.14 129.14 100.00 -50.00 0.00
Marze i wskazniki 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢e
W2zrost przychodow rdr -0.3% -1.3% 22.9% -9.5% -15.6% 0.0%
Marza EBITDA - bez zdarzen jednorazowych 39.9% 24.9% 37.0% 33.9% 28.7% 28.2%
Marza EBIT 47.6% 3.5% 17.4% 11.5% 0.5% -0.8%
Marza zysku netto - bez zdarzen jednorazowych 15.4% 1.6% 14.3% 9.4% 0.5% -0.7%
ROE 12.0% 0.9% 10.5% 5.7% 0.2% -0.3%
ROCE 22.0% 1.6% 9.9% 8.1% 2.7% 2.2%
Wskaznik kapitatu wiasnego 69.5% 74.7% 76.0% 76.3% 77.5% 77.4%
Dlug netto -112.8 -153.7 -240.0 -290.3 -270.1 -272.2
Kapitat pracujacy -14.8 22.7 246.5 335.4 273.2 275.8
Wskaznik rotacji zapaséw 12.8 21.7 19 19.2 20.5 21.8
Zrédfo: dane Spétki, Erste Securities Polska
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group
Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spoétkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i obiektywnie w celu dostarczenia
dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spoétce lub spotkach (,Spétka lub Spotki”). Lubelski Wegiel
,BOGDANKA” Spotka Akcyjna zostata objeta niniejsza rekomendacja w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia
Analitycznego Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie (,Program”). Program zaktada, ze za objecie pokryciem
analitycznym spdtki Lubelski Wegiel ,BOGDANKA” Erste Securities Polska S.A. otrzyma wynagrodzenie od Gieldy Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie. W zwigzku z powyzszym Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie przystugujg jako
zamawiajgcemu autorskie prawa majgtkowe do raportu. Dokument sporzgdzony zostat w oparciu o0 mozliwie najlepszy stan
wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego za sporzgdzenie Dokumentu na date jego wydania i moze podlegac¢ okresowym
zmianom bez powiadomienia. Dokument ma na celu jedynie do dostarczania niewigzgcych informacji i nie stanowi doradztwa
inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie
powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papierow
warto$ciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub cokolwiek co zostato w nim zawarte nie stanowig podstawy lub zachety do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia papieréw wartosciowych lub produktu finansowego do strategii inwestycyjnej.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski przedstawione w niniejszym dokumencie majg charakter ogélny. Niniejszy dokument nie
ma na celu dostarczenia wyczerpujgcego przegladu jakichkolwiek inwestycji, potencjalnych ryzyk i spodziewanych wynikow, jak
réwniez nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor”) w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych,
Swiadomosci ryzyka i adekwatnos$ci papieru wartosciowego lub produktu finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument nie
zastepuje jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i inwestycjami ani zadnych kompleksowych ujawnien dotyczacych ryzyka;
kazdy papier warto$ciowy lub produkt finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikéw i przyktadowe obliczenia nie
stanowig zadnych wskazéwek dotyczacych przysztych wynikow papierow wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje
o wynikach osigganych w przeszioSci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysziosci, a inwestycje w papiery
wartosciowe lub produkty finansowe zwigzane sg z ryzykiem i mogg byé przedmiotem spekulacji. Im stabsza jest zdolnos$¢
kredytowa Spofki, tym wieksze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Dlatego
Inwestorzy powinni skonsultowaé sie ze swoimi doradcami (w szczegodlnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sie, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym
dokumencie - zamierzony zakup papieru wartosciowego lub produktu finansowego jest odpowiedni do potrzeb i zamiaru
Inwestora, Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do wniosku, ze jest w stanie udzwignaé
ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrécili uwage na informacje przekazywane klientom zgodnie
austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi z 2005 r., z pdzniejszymi zmianami. Badania inwestycyjne sa opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych
Erste Group w ramach przewidzianych przez obowigzujace przepisy prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczgcych
instrumentéw udziatowych i diuznych mogg sie roézni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udzialowe moga mie¢ rézne
interesy w poréwnaniu z inwestorami inwestujgcymi w instrumenty dtuzne tego samego emitenta. Analityk nie ma zadnych
uprawnien do skfadania jakichkolwiek oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej Spotki, Erste Group lub jakiejkolwiek
innej osoby. Chociaz dotozono wszelkich uzasadnionych staran, aby zapewnié, ze podane tu fakty sg doktadne i ze prognozy,
opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i rozsgdne, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i
pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej gwarancji, ani nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnos¢ za
aktualno$¢, kompletno$¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Ani Erste Group, ani zaden z jej poszczegdlnych
dyrektorow zarzgdzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkéw zarzgdu, dyrektoréw, lub innych pracownikéw nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym podzniejsze szkody, szkody posrednie i utracone
korzysci) w jakkolwiek sposob wynikajgce z polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego dokumentu. Erste Group,
spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w
papierach wartosciowych (lub opcjach, warrantach lub prawach do papieréw wartosciowych lub innych instrumentow
finansowych) analizowanej Spotki.

Ponadto Erste Group, spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowa¢ Spotce ustugi inwestycyjne lub
moga sprawowac funkcje zarzgdcze w Spodice. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z prawem polskim,
obowigzujacym na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak réwniez marketing produktow
finansowych opisanych w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w niektorych jurysdykcjach. Dotyczy to w
szczegolnosci Stanow Zjednoczonych, Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegdlnosci niniejszy dokument, ani
zadna jego kopia nie mogg by¢ pobierane, przesytane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio w Standw
Zjednoczonych lub osobom z USA (zgodnie z definicja w amerykanskiej Ustawie o papierach wartosciowych z 1933 r., z
pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych USA
przewidujg odpowiednie zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie praw tego
rodzaju jurysdykcji. Osoby otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z wszelkimi tego rodzaju
ograniczeniami i do ich przestrzegania. Akceptujgc niniejszy dokument obiorca zgadza sie przestrzega¢ powyzszych ograniczen
i przestrzega¢ obowigzujgcych przepisow. Dalsze informacje mogg by¢ dostarczone przez Erste Group na zgdanie. Niniejszy
dokument oraz informacje, analizy, komentarze i wnioski zawarte w niniejszym dokumencie sg materiatem chronionym prawem
autorskim.
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Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym dokumencie w
dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie ponadto prawo do nie
aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub do catkowitego zaprzestania
aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg niewigzace. Istnieje mozliwos¢é wystgpienia btedéw
drukarskich i btedéw przedruku.

Jesli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwiekszym mozliwym stopniu jako oddzielna klauzula w
stosunku do innych klauzul przewidzianych w niniejszym oswiadczeniu. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalnosé, mozliwos¢ zastosowania lub wykonalnos$é innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W STANACH
ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREA LUB JAPONII LUB DO JAKIEJKOLWIEK TZW. US
PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA, AUSTRALIA, SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA,
KTOR JEST REZYDENTEM STANOW ZJEDNOCZONYCH, KANADY, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII ALBO
PRASIE W TYCH KRAJACH.

Ogodlne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research s3 niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o Spoéice, branzy i innych
ogolnych publicznie dostepnych informacjach, ktére Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie gwarantujemy ani nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych rekomendacji. W celu unikniecia btedéw i / lub znieksztatcen staramy sie
dochowa¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spétka lub inne wewnetrzne dziaty Erste Group nie majg wptywu na rating lub cene docelowg rekomendacji.
Kazda rekomendacja opracowywana przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniana z analitykiem
wyzszedo szczebla / jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozytlo obszerne zasady compliance dotyczgce transakcji osobistych analitykéw
(patrz ,Konflikty intereséow”). Analitycy nie moga angazowa¢ sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spoétkami objetymi pokryciem
analitycznym, chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$é wynagrodzenia analitykéw nie byla, nie jest lub nie bedzie bezposrednio lub
posrednio zwigzana z konkretnymi rekomendacjg(mi) lub opiniami wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie. Erste Group moze angazowac sie w
transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym
raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby nalezace do Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyrazaé poglady niezgodne z
pogladami przyjetymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikty interesow

Ujawnienia dotyczace potencjalnych konfliktéw intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub oddziatami oraz
odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i/ lub papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapoznac¢ sie z przegladem konfliktéw intereséw dla wszystkich analizowanych spoétek przez Erste Group w ramach Equity Research, prosze klikngé
nastepujacy link:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzgdzane w uczciwy sposéb. Polityka ,Zarzadzania konfliktem intereséw
w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sie pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie warto$ci godziwej akgji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezgcej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych i /
lub poréwnaniu wskaznikdw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej fundamentalnej wyceny jest
korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojéow inwestoréw. Niezaleznie od zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne
ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka obejmujg nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub

Erste Securities Polska S.A. Strona 12


https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Erste Securities Polska S.A.
Bogdanka SA
24 February 2020

poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu moga wynika¢ ze zmian w technologii, ogélnego poziomu aktywnos$ci gospodarczej lub, w niektérych
przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny moga takze wptywa¢ zmiany w opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz
przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowac zwiekszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak
kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne, gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji s cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).

Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajduja sie pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Planowana czestotliwos¢ aktualizowania rekomendacji

Docelowe ceny dla poszczegodlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje sg
weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwos¢ aktualizacji (np. raport kwartalny).
Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czestotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie jest aktualizowana co
miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Odnosniki
Erste Group moze udostepniac¢ hipertgcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotgczenie linku nie oznacza, ze Erste Group

popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie
materiaty, w szczegolno$ci za kompletno$¢ i doktadnosc¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank AG
jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstrae 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz przez Austriacki Urzad
ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) i
podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wielka Brytania: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial Conduct Authority i
Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentow i klientow profesjonalnych. Nie jest skierowany do
klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani polega¢ na zadnych informacjach w tym
dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sig¢ ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech (CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez Wegierski
Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki Serbii
(SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje Papierow
Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).
Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Turcja: Tarkus Advisory, nieregulowana turecka firma doradcza, jest wytgcznym partnerem Erste Group Bank AG w zakresie badan inwstycyjnych i dziata w imieniu
Erste Group Bank AG na rzecz tureckich emitentéw. Za tresci, oceny i ceny docelowe odpowiada wytacznie Erste Group Bank AG.

Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw warto$ciowych w
rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytacznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do Rozporzadzenia o
papierach warto$ciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.
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