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Wprowadzenie do obrotu akcji pracowniczych (ponad 3,2 min akcji, 9,4% catosci
kapitatu) pogorszyto sentyment do Bogdanki i w krotkim terminie stanowi wg nas
ryzyko presji na kurs spétki. Tymczasem od 4Q’11 Bogdanka fedruje w Polu Stefanéw
co pozwoli skokowo zwiekszy¢ przychody oraz wyniki w najblizszych kwartatach i
latach. LWB wyprodukowata w 4Q’11 ponad 2,00 min ton wegla (historyczny rekord,
szacowaliSmy 1,94 min ton). Prognozujemy, ze pozwoli to spétce wypracowaé
456 min PLN przychodéw i 135 min PLN EBITDA (odpowiednio +54% r/r i 73,4% r/r).
Takze 1Q’12 wypadnie wg nas bardzo udanie; spétka powinna wyprodukowaé
podobny wolumen (2,0 min ton) i wypracowaé¢ 169 min PLN EBITDA oraz 84 min PLN
zysku netto (odpowiednio +116,6% r/r i 134,7 min PLN r/r). Bioragc pod uwage dobrg
adaptacje kompleksu strugowego w Stefanowie (PBDM 4Q’11 zaktada uzysk=90%)
oraz utrzymujaca sie koniunkture na wegiel (zmienilismy zatozenie cen +2% r/r vs.
0% r/r wczeéniej) zdecydowalismy sie podnie$é nasze prognozy wynikéw spétki na
2012 rok. Oczekujemy 664 min PLN EBITDA oraz 312 min PLN zysku netto, co
implikuje P/E’12=11,8x i EV/EBITDA’12=6,1x. Bioragc pod uwage nasze nowe
zatozenia oraz obecng kapitalizacje spétki decydujemy sie zmieni¢ poprzednie
zalecenie TRZYMAJ na AKUMULUJ podnoszac jednoczesnie cene docelowy z
112,1 PLN do 121,5 PLN/akgje.

Bogdanka w pierwszym kwartale tego roku zamierza opublikowa¢ nowa strategie i
polityke dywidendowa. Oczekujemy w 2012 roku dywidendy na poziomie 1,3 PLN (div
yield=1,2%) niemniej juz od 2013 roku strumien gotowki z Bogdanki powinien by¢
znacznie wyzszy (zaktadamy DPS’13=7,3 PLN/akcje oraz DPS’14=11,7 PLN/akcje). Przy
braku akwizycji i nowych projektéw inwestycyjnych (jedynie adaptacja nowego pola,
jednak to wg nas perspektywa lat 2020+ i ewentualnie rozbudowa teczynskiej
Energetyki w latach 2015-2016, niemniej szczegdty finansowania nie sg jeszcze
ustalone) Bogdanka bedzie generowac silne CFO i powinna wyptaca¢ co rok ok. 80-
100% zyskdéw; srednia div yiel'13-21=11,9%).

W Polsce wsparciem dla cen wegla jest duze zapotrzebowanie na energie elektryczna.
Wedtug danych PSE w listopadzie oraz pazdzierniku produkcja wyniosta odpowiednio
14 399 GWH oraz 14 157 GWH (+6% r/r i +2,1% r/r). W okresie styczen — listopad 2011
produkcja byta réwna 147 402 GWH (+3,6% r/r). Sprzedaz wegla energetycznego
wyniosta w 1-3Q’11 48,226 miIn ton co oznacza wzrost w relacji do 1-3Q’10 o 3,7%
(46,522 min ton). Bezposrednim motorem zwyzki sprzedazy byt popyt wewnetrzny.
Sprzedaz wegla do celéw energetycznych w Polsce wzrosta o blisko 4,0 min ton do
poziomu 29,0 min ton. W konsekwencji stan zapaséw na koniec wrzesnia na
przykopalnianych zwatach wyniést 1,834 min ton i byt nizszy o 3,035 min ton w
poréwnaniu z wrzesniem’10. Dodatkowo, mimo spadajagcych cen wegla
energetycznego w Europie, rosngca konsumpcja wegla energetycznego w Polsce
pozwala na utrzymanie cen steam na poziomach 275 — 280 PLN/t ($lascy producenci,
dodatkowym wsparciem jest staby PLN) oraz statusu importera netto (szacujemy
import netto w 2011 roku na poziomie 6-9 min ton).

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody [min PLN] 1118,4 1230,4 1321,8 1868,8 2243,1 2750,3
EBITDA [min PLN] 368,0 4145 354,5 664,0 912,0 1069,5
EBIT [min PLN] 226,7 276,5 171,2 402,3 629,4 776,2
Zysk netto [min PLN] 190,8 230,1 143,5 312,4 496,4 624,0
P/BV 2,1 1,9 1,8 16 1,4 1,3
P/E 19,2 16,0 25,6 11,8 7,4 59
EV/EBITDA 8,8 8,3 11,0 6,1 4,2 33
EV/EBIT 14,3 12,5 22,7 10,1 6,1 46
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Oceniajac
wartos¢ spétki wykorzystalismy takze metode porédwnawczg do zblizonych profilem dziatalnosci spétek
zagranicznych.

Wycena poréwnawcza Bogdanki, oparta na prognozach na lata 2011-2013 data wartos$¢ 1 akcji spotki na
poziomie 121,9 PLN, z kolei wycena metoda DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 121,0 PLN. Wycena
koncowa jest $rednig arytmetyczng z tych metod i wynosi 121,5 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 121,0
Wycena 1 akcji metoda poréwnawcza [PLN] 50% 121,9
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 121,5

Zrédto: DM BDM S.A.

Bogdanka podata, ze zakoriczyta 2011 rok z produkcja réwng 5,838 min ton, co implikuje produkcje w
4Q’11=2,00 min ton). Jest to najwyzszy wyprodukowany kwartalnie wolumen w historii spétki. Oczekujemy,
ze Bogdanka wypracuje w 4Q’11 456 min PLN przychoddéw. Po zmianie rozliczenia 13 i 14 pensji, spotka
bedzie musiata rozliczy¢ w 4Q’11 wyptate 5 pensji, co negatywnie wptynie na rentownos$¢ (szacujemy
pozycje kosztéw Swiadczen pracowniczych na poziomie 155,6 min PLN) oraz zysk EBIT réwny 69,9 min PLN
(+60,5% r/r).

W pierwszym kwartale 2011 roku oczekujemy produkcji zblizonej do 4Q’11 (2,0 min ton) oraz przychodéw
na poziomie 464 min PLN (zaktadamy podwyzke cen wegla o 2% r/r, zwracamy jednak uwage, ze w 1Q’12
spotka bedzie musiata sprzedac¢ ok. 600 tys. ton wegla po starych cenach z 2011 roku, bo dotrzymacé
warunki ubiegtorocznych umoéw z energetyka zawodowag). Szacujemy zysk EBIT oraz EBITDA spdtki na
poziomach odpowiednio 105,9 min PLN (+142,4% r/r) oraz 168,7 min PLN (+116,6% r/r). Po uwzglednieniu
salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego oczekujemy zysku netto zblizonego do 84,4 min
PLN (+134,7% r/r).

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym [tys. PLN].

500000 - = = = = = = = = = = = = = ~ 50%

450000 + — N = = - m o L as%
L e b A S o F 40%
350000 f— -~ N-———- A NN g\ - L 35%
300000 - -\ - N - f - - - -~ WY, | S (SR Y, WY Ry L 30%
250000 + -\ - - - - _ - - - | g b 25%
200000 - F 20%
150000 - b 15%
100000 - F 10%

50000 - - 5%

0 - r 0%

3Q'08 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09  4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10  4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11  4Q'11P  1Q'12P

W Przychody [tys. PLN] marza EBITDA marza EBIT

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowujac, zmieniamy nasze poprzednie zalecenie TRZYMAJ na AKUMULUJ podnoszac jednoczesnie
cene docelowg z 112,1 PLN do 121,5 PLN/akcje.
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentownos$¢ 10 letnich obligacji na poziomie 5,95%). Premie za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5%. Przy
wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu:

= W stosunku do naszej poprzedniej prognozy wynikow spoétki na 2012 rok zdecydowalismy sie zwiekszy¢
wolumen produkcji (po dobrych wynikach produkcji Bogdanki w 4Q’11). Szacujemy produkcje spotki w
2012 roku na poziomie 8,0 min ton (szczegdtowe zatozenia zawarte s3 w osobnym rozdziale);

=  ZmieniliSmy nasze prognozy dotyczace cen wegla na lata 2012-2013 (zaktadany wczesniej brak
podwyzek cen wegla na podwyzke o 2%);

= Uwazamy, ze przypadajgce na 2012 rok pierwsze skokowe zwiekszenie wydobycia i przychoddéw spotki
pozwoli Bogdance lepiej pokry¢ koszty state i zwiekszy¢ dZzwignie operacyjng. Spodziewamy sie wzrostu
marzy EBIT do 2014 roku;

= Prognozujemy spadek marzy EBIT od 2015 roku w zwigzku z rosngcymi kosztami pracowniczymi oraz
zwiekszong amortyzacjg przy jednoczesnym braku zwiekszenia wydobycia;

= Nie zaktadamy rozwigzania przez spotke rezerw zwigzanych z podatkiem od wyrobisk gérniczych;

= Dtug netto zostat oszacowany na koniec 2011 roku (uwzglednia 100 min PLN kredytu z PKO BP);

= W 2012 roku zaktadamy wyptate przez Bogdanke dywidendy w wysokosci 30%, a od 2013 w wysokosci
80% zysku netto;

=  Wzrost wolnych przeptywow pienieznych (FCF) po okresie szczegdétowej prognozy ustalilismy na
poziomie 0%. Zwracamy uwage, ze dzieki wykorzystaniu techniki strugowej, roznica pomiedzy zasobami
operatywnymi a przemystowymi, wyrazona poprzez tzw. straty eksploatacyjne, najprawdopodobniej
ulegnie zmniejszeniu z 24% do 7-10%, co wydtuzy zywotnos¢ kopalni o ok. 5-6 lat. Bogdanka jest takze
naturalnym kandydatem do zagospodarowania sgsiadujacych z polem Stefandw pdl o zbiorczej nazwie
Puchaczéw VI (facznie ok. 300 min ton zasobow operatywnych wydtuzajgcych zywotnosé kopalni o ok.
27 lat).

Ponadto zaktadamy:
= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2021.
=  Wycena zostata sporzgdzona na dzien 12.01.2012 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 4 117 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 121,0 PLN.

BOGDANKA
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Model DCF

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1868,8 22431 2750,3 28053 28614 29186 2977,0 30366 30953 3155,2
EBIT [mIn PLN] 402,3 629,4 776,2 751,6 743,0 729,4 709,0 682,2 648,8 619,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 76,4 119,6 147,5 142,8 141,2 138,6 134,7 129,6 123,3 117,7
NOPLAT [min PLN] 325,8 509,8 628,7 608,8 601,9 590,8 574,3 552,6 525,5 501,9
Amortyzacja [min PLN] 261,7 282,6 293,3 314,4 316,5 320,6 327,9 337,6 348,1 349,7
CAPEX [mlin PLN] -708,6 -460,7 3239  -253,4  -258,5  -292,8  -3284  -350,2  -357,2  -364,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -16,7 -7,8 -7,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
FCF [mIn PLN] -137,7 3239 590,4 669,0 659,1 617,7 572,8 539,1 515,6 486,6
DFCF -124,9 266,1 439,3 449,8 400,2 338,3 282,8 239,9 206,8 175,9
Suma DFCF [min PLN] 26742
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 4575,3
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1654,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0%
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 4328,2
Dtug netto [mln PLN] 211,2
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 4117,0
llos¢ akcji [tys.] 34013,6
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 121,0
Przychody zmiana r/r 41,4% 20,0% 22,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 135,0% 56,5% 23,3% -3,2% -1,1% -1,8% -2,8% -3,8% -4,9% -4,5%
FCF zmiana r/r -69,7%  -3352%  82,2%  13,3% -1,5% -6,3% -7,3% -5,9% -4,4% -5,6%
Marza EBITDA 35,5% 40,7% 38,9% 38,0% 37,0% 36,0% 34,8% 33,6% 32,2% 30,7%
Marza EBIT 21,5% 28,1% 28,2% 26,8% 26,0% 25,0% 23,8% 22,5% 21,0% 19,6%
Marza NOPLAT 17,4% 22,7% 22,9% 21,7% 21,0% 20,2% 19,3% 18,2% 17,0% 15,9%
CAPEX / Przychody 37,9% 20,5% 11,8% 9,0% 9,0% 10,0% 11,0% 11,5% 11,5% 11,5%
CAPEX / Amortyzacja 270,8%  163,0% 110,4%  80,6%  81,6%  91,3%  100,2%  103,7%  102,6%  104,1%
Zmiana KO / Przychody -0,9% -0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -3,0% 2,1% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Stopa wolna od ryzyka 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50%  1,50% 1,50%  1,50% 1,50%  1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wiasnego 11,0% 11,0% 11,0%  11,0% 11,0%  11,0% 11,0%  11,0% 11,0% 11,0%
Udziat kapitatu wiasnego 89,0% 87,3% 89,3%  94,2%  956%  97,8%  99,9%  100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 11,0% 12,7% 10,7% 5,8% 4,4% 2,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,4% 10,3% 10,4% 10,7% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3,00% -2,00% -1,50% -1,00% 0,00% 1,00% 1,50% 2,00% 3,00%
E 0,7 124,1 129,2 132,1 135,4 142,8 152,0 157,5 163,7 179,0
i 0,8 118,33 122,9 125,5 128,3 134,8 142,7 147,4 152,7 165,5
0,9 113,0 117,1 119,4 121,9 127,6 134,5 138,5 143,0 153,8
peta 1,0 108,2 111,8 113,8 116,0 121,0 127,1 130,5 134,4 143,6
1,1 103,6 106,9 108,7 110,7 115,1 120,4 123,4 126,8 134,7
1,2 99,5 102,4 104,0 105,7 109,7 114,3 117,0 119,9 126,7
E 1,3 95,6 98,2 99,7 101,2 104,7 108,8 111,2 113,7 119,7
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
beta
e 07 08 00 w o 12 13 1 w15
2,0% 188,8 183,3 178,1 173,1 168,4 164,0 159,7 155,7 151,8
3,0% 170,8 164,0 157,7 151,8 146,3 141,2 136,4 131,9 127,6
premia za 4,0% 155,7 148,1 141,2 1349 129,0 1236 118,7 114,0 109,7
ryzyko E 5,0% 142,9 134,9 127,6 121,0 115,2 109,7 104,8 100,2 96,0
E 6,0% 131,9 123,6 116,3 109,7 103,8 98,5 93,7 89,2 85,2
i 7,0% 122,4 114,0 106,7 100,2 94,4 89,2 84,6 80,4 76,5
E 8,0% 114,0 105,7 98,5 92,1 86,5 81,5 77,0 73,0 69,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
o 300%  200%  450%  L00%  000% L00% 1 150% 2 200%  300%
|
E 2,0% 144,7 152,2 156,6 161,5 173,1 188,0 197,2 208,0 236,0
E 3,0% 130,3 136,1 139,5 143,2 151,7 162,5 168,9 176,3 194,8
premia E 4,0% 118,33 122,9 125,5 128,3 134,8 142,7 147,4 152,7 165,5
|
ry:;ko E 5,0% 108,2 111,8 113,8 116,0 121,0 127,1 130,5 134,4 143,6
6,0% 99,5 102,4 104,0 105,7 109,7 114,3 117,0 119,9 126,7
7,0% 92,0 94,3 95,6 97,0 100,2 103,8 105,9 108,1 113,3
8,0% 85,4 87,4 88,4 89,6 92,1 95,0 96,6 98,4 102,4

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Zdecydowalismy sie dokona¢ wyceny poréwnawczej w oparciu o prognozy na lata 2011-2013 do wybranych
spotek. PrzyréwnaliSmy Bogdanke do kopalni z rynkdw wschodzgcych (Shenhua, Yanzhou — Chiny,
Tambang, Bumi Resources — Indonezja, Straits Asia — Singapur). Dla roku 2011 przypisalismy wage réwng
10%, a dla lat 2012-2013 wagi réwne 45%. W naszej ocenie rok 2011 jest dla Bogdanki okresem
przejsciowym, w ktérym spétka ponosi wzmozone koszty udostepniania nowych zt6z na polu Stefandw.
Wycene oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisaliSmy réwng wage).
Ostatecznie wycena poroéwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 4,146 mid PLN, czyli
121,9 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P : 2011P 2012P 2013P

Wycena wg wskaznika [PLN] 56,5 103,1 122,6 77,7 122,3 139,6

!
!
!
!
|
Sakarai Resources 11,5 10,2 8,2 E 7,3 5,0 3,5
Bumi Resources 9,1 838 7,5 E 54 55 4,7
|
Shenua 15,3 13,6 10,6 E 8,0 6,9 58
Tambang 13,4 11,2 8,4 E 9,1 7,4 5,4
Yanzhou Coal 14,2 13,5 13,2 E 9,4 8,5 7,8
i
!
|
Mediana 13,4 11,2 8,4 E 8,0 6,9 5,4
Bogdanka 25,6 11,8 7,4 E 11,0 6,1 4,2
|
Premia/dyskonto do spétki 91,1% 4,7% -11,9% E 36,2% -10,7% -21,8%
I
i
i
i
i
|
Waga roku 0,0%  50,0% 50,0%5 0,0% 50,0%  50,0%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 112,8 130,9
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Wycena spétki [min PLN] 4146
Wycena 1 akcji [PLN] 121,9

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Bogdanka

Yanzhou Coal

Tambang

Shenua

Bumi Resources

Sakarai Resources

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0% 50,0%

®2013P m2012P m2011P

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

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

L Ryzyko zmiany cen surowcoéw energetycznych, gtéwnie ropy i gazu ziemnego (wegiel to
podstawowo dobre substytucyjne i w ponad 90% skorelowane z cenami ropy i gazu). W
przypadku znacznego spadku cen ropy z obecnych poziomdw (blisko 102 USD/bbl), obnizce moga
ulec takze ceny wegla energetycznego;

=  Ryzyko podwyiek ptac. Zatozone w modelu podwyzki ptac dla pracownikéw Bogdanki moga
okazac sie zbyt mate, co moze w przysztosci negatywnie wptynaé na uzyskiwane przez spétke
marze i wyniki;

=  Ryzyko importu wegla ze wschodu. W przypadku przegrzania chinskiej gospodarki i zmiany
kierunku exportu rosyjskiego wegla na rynek chiiski, moze nastgpi¢ znaczna podaz surowca na
rynek polski, co spowoduje deprecjacje cen wegla oferowanego przez polskie kopalnie;

= Ryzyko CO2. Rynek energetyczny w Polsce oczekuje obecnie na przyznanie limitéw dotyczacych
praw do emisji dwutlenku wegla, ktére bedg obowigzywac od 2013 do 2020 roku. Niewatpliwie
stanowi to o wiekszym ryzyku budowy blokéw energetycznych, dla ktérych trudno obecnie
oszacowac prawidtowg rentownos$é. Istnieje zatem potencjalne ryzyko, ze Enea podobnie jak i
inne zaktady, rozwazy ewentualne odstgpienie od budowy nowego bloku energetycznego w
Kozienicach. Drugim aspektem tego ryzyka jest mozliwe zagrozenie przerzucenia czesci kosztow
zwigzanych z zakupem limitéw CO2 na producentéw wegla, co moze wywotac presje na obnizke
cen surowca.

=  Ryzyko opdznienia adaptacji pola Stefanéw. W przypadku dalszego opdznienia harmonogramu
prac (obecnie brak jest informacji o zakoriczeniu prac przy ZPMW oraz oddaniu obiektu do
uzytku) zmniejszeniu mogg ulec zaktadane poziomy wydobycia oraz pojawi¢ sie dodatkowe
koszty, co moze mie¢ wptyw na osiggane przez spétke przychody i wyniki;

= Ryzyko wprowadzenie akcyzy na wegiel. Od 1 stycznia 2012 ma zostaé wprowadzona akcyza na
wegiel. Beda z niej jednak zwolnione zaktady energetyki zawodowej, ktére zuzywajg wegiel do
produkcji energii elektrycznej (gtéwni odbiorcy surowca z Bogdanki). W przypadku zmiany
zaktadanej ulgi dla energetyki zawodowej, elektrownie moga staraé sie wywierac¢ presje na ceny
wegla Bogdanki, by zmniejszy¢ wieksze koszty produkcji energii;

=  Ryzyko wprowadzenia dodatkowego podatku. Po KGHM, MF moze rozwazy¢ wprowadzenie
podatku od wydobycia wegla kamiennego. Uwazamy jednak, ze ryzyko to jest istotnie mniejsze
niz w przypadku miedzi i srebra ze wzgledu na fakt, ze sytuacja finansowa $lgskich kopaln jest
ciggle staba i kopalnie dopiero odbudowujg bilanse po trudnych wczesniejszych okresach.
Zwracamy tez uwage, ze MSP docelowo ma intencje upubliczni¢ kolejne spotki weglowe, a
dodatkowe obtozenia podatkiem godzitoby w te plany.

BOGDANKA | 8
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA WYNIKOW NA 4Q’11, 2011i 1Q’11

Bogdanka podata, ze zakonczyta 2011 rok z fedrunkiem réwnym 5,838 min ton, co implikuje produkcje w
4Q’11=2,00 min ton). Jest to najwyzszy wyprodukowany kwartalnie wolumen w historii spétki. Oczekujemy,
ze Bogdanka wypracuje w 4Q’11 456 min PLN przychoddéw. Po zmianie rozliczenia 13 i 14 pensji, spotka
bedzie musiata rozliczy¢ w 4Q’11 wyptate 5 pensji, co negatywnie wptynie na rentownos$¢ (szacujemy
pozycje kosztéw Swiadczen pracowniczych na poziomie 155,6 min PLN) oraz zysk EBIT réwny 69,9 min PLN
(+60,5% r/r).

W pierwszym kwartale 2011 roku oczekujemy produkcji zblizonej do 4Q’11 (2,0 mIn ton) oraz przychodoéw
na poziomie 464 min PLN (zaktadamy podwyzke cen wegla o 2% r/r, zwracamy jednak uwage, ze w 1Q’12
spotka bedzie musiata sprzedac¢ ok. 600 tys. ton wegla po starych cenach z 2011 roku, bo dotrzymacé
warunki ubiegtorocznych umoéw z energetyka zawodowag). Szacujemy zysk EBIT oraz EBITDA spdtki na
poziomach odpowiednio 105,9 min PLN (+142,4% r/r) oraz 168,7 min PLN (+116,6% r/r). Po uwzglednieniu
salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego oczekujemy zysku netto zblizonego do 84,4 min
PLN (+134,7% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q’11, 2011 i 1Q’12 [mIn PLN]

4Q'10 4Q'11 zmiana r/r 1Q'11 1Q'12 zmiana r/r 2010 2011 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 296,2 456,1 54,0% 310,0 464,2 49,8% 1230,4 1321,8 7,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 92,5 104,8 13,4% 72,8 141,8 94,7% 409,7 287,7 -29,8%
EBITDA 77,8 134,9 73,4% 77,9 168,7 116,6% 414,5 354,5 -14,5%
EBIT 43,3 69,6 60,5% 43,7 105,9 142,4% 276,5 171,2 -38,1%
Zysk netto 37,2 55,5 49,3% 36,0 84,4 134,7% 230,1 1435 -37,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,2% 23,0% 23,5% 30,5% 33,3% 21,8%

Marza EBITDA 26,3% 29,6% 25,1% 36,3% 33,7% 26,8%

Marza EBIT 14,6% 15,3% 14,1% 22,8% 22,5% 13,0%

Marza zysku netto 12,5% 12,2% 11,6% 18,2% 18,7% 10,9%

Produkcja wegla [tys. ton] 1410 2005 42,2% 1323 2009 51,9% 5800 5838 0,7%
Srednia cena sprzedazy (PLN/t] 209 220 5,3% 219 224 2,0% 208 221 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym [tys. PLN].
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400 000 40%
350 000 35%
300 000 30%
250 000 25%
200 000 20%
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100 000 10%

50 000 5%
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3Q'08  4Q'08 1Q'09 2Q'09  3Q09 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11  4Q'11P 1Q'12P

mmmmm Przychody [tys. PLN]

marza EBITDA

marza EBIT

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZALOZEN NA LATA 2011-2012

Zmiana zatozen

2011EOId 2011E New
Przychody razem 1305 1322
wegiel 1235 1246
ceramika 10 10
pozostata dziatalnos¢ 37 41
sprzedaz towaréw 23 24
Produkcja wegla [tys. ton] 5744 5838
Cena wegla [PLN/t] 219 221
Koszty razem 1024 1041
amortyzacja 189 183
wynagrodzenia 431 428
zuzycie materiatéw i energii 414 413
ustugi obce 325 349
podatki i opfaty 38 38
pozostate 15 18
Inne -275 -278
Koszty sprzedazy -39 -40
Koszty zarzadu <73 -70
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -1 [o]
Saldo dz. finansowej 8 6
EBITDA 356 355
marza EBITDA 27,3% 26,8%
EBIT 167 171
marza EBIT 12,8% 13,0%
Wynik brutto 175 178
Podatek 33 34
Wynik netto 141 143
marza netto 10,8% 10,9%
EPS [PLN] 42 42

zmiana
1,3%
0,9%
1,3%
10,6%

5,7%

1,6%

0,7%

1,6%
-3,0%
0,7%
0,3%
7,4%
0,6%

16,9%

1,1%

2,5%

-4,7%

72,8%

20,7%

-0,4%

2,5%

1,5%

3,2%

1,8%

0,4%

2012EOId 2012E New

1769 1869
1711 1809
12 12
32 34
14 14
7821 8052
219 225
1208 1322
239 262
459 494
455 466
389 440
51 54
5 6
-238 -268
-53 -56
-99 -75
0 0
-13 -13
-12 -17
634 664
35,8% 35,5%
395 402
22,3% 21,5%
383 386
73 73
310 312
17,5% 16,7%
9,1 9,2

zmiana
5,6%
5,7%
2,9%
4,8%

0,8%

2,9%

2,8%

9,5%
9,5%
7,7%
2,3%
13,1%
6,3%

12,1%

12,6%

5,8%

-24,5%

2,2%

38,4%

4,7%

1,8%

0,7%

0,4%

0,8%

0,9%

Zrédto: DM BDM S.A.,

bd’D

Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZY WYNIKOW NA LATA 2011-2015

Prognoza wynikéw spétki [min PLN]

bd’D

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody razem
wegiel
ceramika
pozostata dziatalnos¢

sprzedaz towaréw

Produkcja wegla [tys. ton]

Cena wegla [PLN/t]

Koszty razem
amortyzacja
wynagrodzenia
zuzycie materiatow i energii
ustugi obce
podatki i optaty

pozostate

Inne
Koszty sprzedazy

Koszty zarzadu

Saldo p. dz. operacyjnej

Saldo dz. finansowej

EBITDA
marza EBITDA
EBIT

marza EBIT

Wynik brutto
Podatek
Wynik netto
marza netto

EPS [PLN]

1Q'11

310

289

13

1323

219

237

33

92

105

79

12

-64

-10

78

25,1%

44

14,1%

45

2Q'11

272

247

1215

225

223

40

91

99

84

67

24,7%

27

9,8%

32

3Q'11E

284

269

1295

224

222

45

90

91

87

75

26,3%

31

11,0%

32

4Q'11E

456

441

2005

220

351

65

156

119

100

13

-71

-14

135

29,6%

70

15,3%

1Q'12€

464

449

2009

224

322

63

97

116

110

169

36,3%

106

22,8%

2Q'12€

466

451

2005

225

318

63

108

116

110

14

-61

-14

175

37,5%

112

24,0%

3Q'126

468

453

2011

225

320

63

109

116

110

175

37,4%

112

23,9%

4Q'12€

471

456

2027

225

362

73

181

117

110

14

-102

-14

146

31,0%

73

15,4%

2009

1118

1079

23

5237

208

753

138

398

325

11

376

33,6%

234

20,9%

245

47

198

17,7%

58

2010

1230

1191

22

5800

208

821

138

398

346

282

35

18

-291

-36

12

415

33,7%

276

22,5%

288

58

230

187%

6,8

2011E

1322

1246

10

41

24

5838

221

1041

183

428

413

349

355

26,8%

171

13,0%

178

34

143

10,9%

42

2012E

1869

1809

12

34

14

8052

225

1322

262

494

466

440

54

-268

-56

664

35,5%

402

21,5%

386

73

312

16,7%

9,2

2013E

2243

2169

15

41

17

9451

230

1454

283

548

504

-268

-68

912

40,7%

629

281%

613

116

496

22,1%

14,6

2014E

2750

2660

11360

234

1795

293

592

581

579

-168

-83

1070

38,9%

776

282%

770

146

624

22,7%

18,3

2015E

2805

2713

19

52

22

11360

239

1871

314

639

591

579

77

-168

-85

1066

38,0%

752

26,8%

Zrédto: DM BDM S.A., Spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

RYNEK WEGLA ENERGETYCZNEGO

Od konca 3Q’'11 ceny wegla energetycznego na rynku europejskim utrzymuja sie w trendzie spadkowym.
Obecnie za wegiel w portach ARA trzeba ptaci¢ ok. 116 USD/t. W przypadku wegla z Rosji oferowana cena
ksztattuje sie blisko 102 USD/t (efekt wysokich zapaséw w EMO oraz OBA, niskie zuzycie wegla do produkcji
pradu w UK). Zwracamy uwage na utrzymujacy sie dodatni spread pomiedzy cenami rosyjskiego wegla
oferowanego na rynku azjatyckim i europejskim (obecnie ok. 6,5 USD/t). Zjawisko to amortyzuje
ewentualng wiekszg podaz wegla rosyjskiego i stanowi o wiekszej optacalnosci eksportu surowca do Azji.
Oprocz silnego popytu na wegiel energetyczny z Chin, wptyw na dodatni spread ma deprecjacja rubla do
USD oraz utrzymujace sie wysokie stawki cargo do Europy rosyjskich kolei. W przypadku dostaw do
energetyki zawodowej Bogdanka, podobnie jak wiekszos¢ kopalni, operuje kontraktami rocznymi, co w
naszej ocenie eliminuje ryzyko ewentualnych zmian w 2012 roku. Dodatkowo, ceny zaréwno wegla ze
$lgska jak i z Bogdanki, w przeliczeniu na GJ, utrzymujg sie znacznie ponizej cen ARA/Rosja Baltic (fakt ten
dodatkowo poteguje staby PLN). Obecnie na 1 GJ z Bogdanki trzeba zaptaci¢ ok. 10,7 PLN. W przypadku
wegla ze élgska jest to 12,6 PLN, ARA=16,5 PLN, Rosja=15,1 PLN.

Wegiel rosyjski

140 == === e e e e e m e m e e e e m e m———————— 35
Obecnie pomiedzy
cenami wegla z Rosji
utrzymuje sie dodatni

130

120
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i stanowi o wiekszej
8 10 optacalnosci eksportu
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wysokie stawki cargo
rosyjskich kolei.
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Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg

Wegiel w portach ARA
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Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Cena wegla [PLN/GJ]

Zaréwno ceny wegla ze
Slgska jak i z Bogdanki, w
przeliczeniu na GJ,
utrzymujq sie znacznie
ponizej cen ARA/Rosja
Baltic (fakt ten
dodatkowo poteguje
staby PLN). Obecnie na 1
GJ z Bogdanki trzeba
zapftacic ok. 10,7 PLN. W
przypadku wegla ze
slgska jest to 12,6 PLN,
ARA=16,5 PLN,
Rosja=15,1 PLN.

o

o

IS

~

Wegiel $lask Bogdanka

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

W Polsce wsparciem dla cen wegla jest rosngce produkcja pragdu. Wedtug danych PSE w listopadzie oraz
pazdzierniku produkcja wyniosta odpowiednio 14 399 GWH oraz 14 157 GWH (+6% r/r i +2,1% r/r). W
okresie styczen — listopad 2011 produkcja byta réwna 147 402 GWH co oznacza wzrost o 3,6% r/r.

Produkcja energii [tys. GWH]
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Zrédto: DM BDM S.A., PSE

Wydobycie wegla kamiennego w 1-3Q’11 wyniosto w Polsce 55,974 min ton i byto nizsze o 482 tys. ton w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. W przypadku wegla energetycznego wydobycie
zmniejszyto sie o o prawie 300 tys. ton i wyniosto 47,44 min ton. Tym samym w dalszym ciggu utrzymuje sie
w Polsce sytuacja systematycznie zmniejszajacego sie wydobycia przy jednoczesnym zwiekszonym
zapotrzebowaniu na surowiec (kopalnie mocniej inwestuja w nowe chodniki i sprzet od 4Q’11/1Q’11;
oczekujemy zatrzymania malejacej produkcji dopiero w 2012 roku). Sprzedaz wegla energetycznego
wyniosta bowiem w 1-3Q’11 48,226 miIn ton co oznacza wzrost w relacji do 1-3Q’10 o 3,7% (46,522 min
ton). Bezposrednim motorem wzrostu sprzedazy byt popyt wewnetrzny. Sprzedaz wegla do celéw
energetycznych w Polsce wzrosta o blisko 4,0 min ton do poziomu 29,0 min ton. W konsekwencji stan
zapaséw na koniec wrzesnia na przykopalnianych zwatach wynidst 1,834 min ton i byt nizszy o 3,035 min
ton w poréwnaniu z wrzesniem’10. Dodatkowo, mimo spadajacych cen wegla energetycznego w Europie,
rosngca konsumpcja wegla energetycznego w Polsce pozwala na utrzymanie cen steam na poziomach
275 — 280 PLN/t ($lgscy producenci) oraz statusu importera netto (szacujemy import netto w 2011 roku na
poziomie 6-9 min ton).
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Wydobycie oraz sprzedaz wegla kamiennego o w Polsce [tys. ton]

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

0 -700
3838838 88888333333333833332328232332833cd2doddd
2583 T YLLeLIRLZ2EFET YL LR L2 E5s T el L2rE5ss @y eel
B2 B EEN= o8- BB 200 8- BB 22 0058 RB22E8=5¢

mmmmm— Saldo (skala prawa) Sprzedaz wegla ener
Wydobycie wegla ogétem Sprzedaz wegla
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Zrédto: DM BDM S.A., Ministerstwo Gospodarki
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wydobycie wegla
kamiennego w 1-3Q’11
wyniosfo w Polsce
55,974 min ton i byto
nizsze 0 482 tys. ton w
poréwnaniu z
analogicznym okresem
ubiegtego roku. W
dalszym ciqgu utrzymuje
sie w Polsce sytuacja
systematycznie
zmniejszajqcego sie
wydobycia przy
Jjednoczesnym
zwiekszonym
zapotrzebowaniu na
surowiec (kopalnie
mocniej inwestujq w
nowe chodniki i sprzet od
4Q’11/1Q’11;
oczekujemy zatrzymania
malejgcej produkcji
dopiero w 2012 roku).

W konsekwencji stan
zapasow na koniec
wrzesnia na
przykopalnianych
zwatach wynidst 1,834
min ton i byt nizszy o
3,035 min ton w
poréwnaniu z
wrzesniem’10.
Dodatkowo, mimo
spadajgcych cen wegla
energetycznego w
Europie, rosnqca
konsumpcja wegla
energetycznego w Polsce
pozwala na utrzymanie
cen steam na poziomach
275 — 280 PLN/t (slgscy
producenci) oraz statusu
importera netto
(szacujemy import netto
w 2011 roku na poziomie
6-9 min ton).
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Aktywa trwate 2164 2663 3116 3301 3338 3283 3232 3210 3217 3236 3250 3271
Wartosci niematerialne i prawne 11 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Rzeczowe aktywa trwate 2101 2599 3047 3226 3257 3196 3138 3111 3112 3124 3133 3147
Pozostate aktywa trwate 52 53 59 65 71 77 83 89 95 101 107 113
Aktywa obrotowe 664 428 369 643 829 960 1063 1132 1250 1353 1449 1540
Zapasy 61 69 82 116 143 146 149 151 155 158 161 164
Naleznosci krétkoterminowe 127 230 237 282 346 353 360 368 375 382 390 397
Inwestycje krotkoterminowe 472 130 50 244 340 461 555 613 721 813 899 979
Aktywa razem 2828 3091 3485 3944 4167 4244 4295 4342 4467 4588 4700 4811
Kapitat (fundusz) wiasny 1969 2065 2342 2589 2815 2929 3050 3168 3277 3378 3469 3559
Kapitat (fundusz) podstawowy 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301
Kapitat (fundusz) zapasowy i rezerwowy 1659 1754 2031 2278 2505 2618 2740 2857 2967 3067 3158 3248
Kapitaty mniejszosci 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Zysk netto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 859 1026 1143 1356 1352 1315 1245 1175 1190 1210 1231 1252
Rezerwy na zobowigzania 150 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156
Zobowigzania diugoterminowe 439 513 620 758 666 676 596 516 521 531 542 552
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 189 228 235 393 481 491 501 511 521 531 542 552
Oprocentowane 250 285 385 365 185 185 95 5 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 270 357 367 443 530 484 493 503 513 524 534 544
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 270 301 311 387 474 484 493 503 513 524 534 544
Oprocentowane 0 56 56 56 56 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 2828 3091 3485 3944 4167 4244 4295 4342 4467 4588 4700 4811

Rachunek zyskéw i strat [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody netto ze sprzedazy 1230 1322 1869 2243 2750 2805 2861 2919 2977 3037 3095 3155
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. 821 1034 1322 1454 1795 1871 1933 2000 2075 2158 2246 2332
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 410 288 546 789 955 934 929 919 902 879 849 823
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 106 116 131 146 166 169 172 176 179 183 186 190
Zysk (strata) na sprzedazy 304 172 416 643 790 765 757 743 722 696 662 633
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -27 0 -13 -13 -13 -13 -13 -14 -14 -14 -14 -14
EBITDA 415 355 664 912 1070 1066 1060 1050 1037 1020 997 969
EBIT 276 171 402 629 776 752 743 729 709 682 649 620
Saldo dziatalnosci finansowej 12 6 -17 -16 -6 4 12 20 25 29 33 37
Zysk (strata) brutto 288 178 386 613 770 756 755 749 734 712 682 657
Zysk (strata) netto 230 143 312 496 624 612 612 607 595 576 552 532

Rachunek przeptywdw pienieznych [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 368 308 577 931 1003 936 938 937 932 924 911 892
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -597 -694 -714 -467 -330 -259 -264 -299 -334 -356 -363 -370
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 19 43 57 -270 -577 -555 -580 -579 -490 -476 -461 -442
Przeptywy pienigzne netto -210 -342 -80 195 96 121 93 59 108 92 86 80

Srodki pieniezne na poczatek okresu 682 472 130 50 244 340 461 555 613 721 813 899
Srodki pieniezne na koniec okresu 472 130 50 244 340 461 555 613 721 813 899 979

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

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P
Przychody zmiana r/r 10,0% 7,4% 41,4% 20,0% 22,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 12,7% -14,5% 873% 37,4% 17,3%  -03%  -0,6% -0,9% -1,3% -1,6% -2,2% -2,8%
EBIT zmiana r/r 22,0% -38,1% 1350% 56,5%  23,3%  -32%  -1,1% -1,8% -2,8% -3,8% -4,9% -4,5%
zmiana zysku netto 20,6% -37,7% 117,7% 589%  257%  -1,9%  -0,1% -0,8% -2,0% 3,1% -4,2% -3,7%
Marza brutto na sprzedazy 33,3% 21,8% 29,2% 35,2% 34,7% 33,3% 32,5% 31,5% 30,3% 28,9% 27,4% 26,1%
Marza EBITDA 33,7% 26,8% 35,5% 40,7% 38,9% 38,0% 37,0% 36,0% 34,8% 33,6% 32,2% 30,7%
Marza EBIT 22,5% 13,0% 21,5% 28,1% 28,2% 26,8% 26,0% 25,0% 23,8% 22,5% 21,0% 19,6%
Marza brutto 23,4% 13,4% 20,6% 27,3% 28,0% 26,9% 26,4% 25,7% 24,7% 23,4% 22,0% 20,8%
Marza netto 18,7%  10,9%  16,7%  22,1%  22,7%  21,8%  21,4%  20,8%  20,0%  19,0%  17,8% 16,9%
COGS / Przychody 66,7%  78,2%  70,8%  64,8% 653%  66,7%  67,5%  685%  69,7%  71,1%  72,6% 73,9%
SG&A / Przychody 8,6% 8,8% 7,0% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
SG&A / COGS 12,9% 11,2% 9,9% 10,1% 9,2% 9,0% 8,9% 8,8% 8,6% 8,5% 8,3% 8,2%
ROE 11,7% 6,9% 13,3% 19,2% 22,2% 20,9% 20,1% 19,2% 18,1% 17,1% 15,9% 14,9%
ROA 8,1% 4,6% 9,0% 12,6% 15,0% 14,4% 14,2% 14,0% 13,3% 12,6% 11,8% 11,1%
Dtug 250,00 341,00 441,00 421,00 241,00 18500 95,00 5,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D/(D+E) 10,1%  88%  11,0% 12,7% 10,7%  58% 4,4% 2,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 9,7% 8,8%  10,8% 12,6% 112%  6,0% 4,5% 2,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 4,3% 3,7% -4,1% -2,6% -0,8% 0,6% 1,6% 2,7% 3,6% 4,3% 5,1% 6,0%
Dtug / Kapitat wtasny 12,7% 16,5% 18,8% 16,3% 8,6% 6,3% 3,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -222,10 211,21 391,49 176,69 -99,20 -276,30 -459,55 -608,19 -720,76 -812,81 -898,94 -978,91
Dtug netto / Kapitat wtasny -11,3% 10,2% 16,7% 6,8% -3,5% -9,4% -15,1%  -19,2% -22,0% -24,1% -25,9% -27,5%
Diug netto / EBITDA -53,6% 59,6%  59,0% 19,4%  -9,3%  -259% -43,4% -57,9%  -69,5%  -79,7%  -90,2%  -101,0%
Diug netto / EBIT -80,3% 123,4% 97,3%  28,1% -12,8% -36,8% -61,8% -83,4% -101,7% -119,1% -138,6% -158,0%
EV 3451 3885 4065 3850 3574 3397 3214 3065 2953 2861 2775 2695
Diug / EV 7,2% 88%  10,8% 10,9%  6,7% 5,4% 3,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 54,7% 53,2% 37,9% 20,5% 11,8% 9,0% 9,0% 10,0% 11,0% 11,5% 11,5% 11,5%
CAPEX / Amortyzacja 487,6% 383,5% 270,8% 163,0% 110,4%  80,6% 81,6% 91,3% 100,2%  103,7% 102,6% 104,1%
Amortyzacja / Przychody 11,2% 13,9% 14,0% 12,6% 10,7% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% 11,1% 11,2% 11,1%
Zmiana KO / Przychody 6,0% -5,6% -0,9% -0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  66,3%  -80,8%  -3,0%  -2,1%  -15%  -1,5%  -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5%
MC/S 33 12,5 12,9 10,3 12,4 3,0 11,9 13,5 12,9 8,1 2,8 7,9
P/E 16,0 25,6 11,8 7,4 59 6,0 6,0 6,1 6,2 6,4 6,7 6,9
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
P/CE 10,0 11,2 6,4 4,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,2
EV/EBITDA 8,3 11,0 6,1 4,2 33 3,2 3,0 29 2,8 2,8 2,8 2,8
EV/EBIT 12,5 22,7 10,1 6,1 4,6 4,5 4,3 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3
EV/S 2,8 2,9 2,2 1,7 13 1,2 11 11 1,0 0,9 0,9 0,9
BVPS 57,9 60,7 68,9 76,1 82,8 86,1 89,7 93,1 96,4 99,3 102,0 104,6
EPS 6,8 42 9,2 14,6 18,3 18,0 18,0 17,8 17,5 16,9 16,2 15,6
CEPS 10,8 9,6 16,9 22,9 27,0 27,2 27,3 27,3 27,1 26,9 26,5 25,9
FCFPS -7,0 -13,4 -4,0 9,5 17,4 19,7 19,4 18,2 16,8 15,9 15,2 14,3
DPS 0,0 14 13 73 11,7 14,7 14,4 14,4 14,3 14,0 13,6 13,0
Payout ratio 0,0% 20,7% 30,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%

Zrédto: DM BDM S.A.
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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

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Krystian Brymora

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

Historia rekomendacji spatki:

zalecenie cena docelowa
akumuluj 121,50
trzymaj 112,10
akumuluj 105,90
akumuluj 124,60
akumuluj 140,30
akumuluj 119,20
akumuluj 88,50

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’11:

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

poprzednia
rekomendacja

trzymaj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
akumuluj

akumuluj

poprzednia cena
docelowa

112,10
105,90
124,60
140,30
119,20

88,50

0%
100%
0%
0%

0%

bd’D

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 Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs
12.01.2011 109,00
03.11.2011 113,00
05.08.2011 93,00
26.05.2011 113,30
11.04.2011 126,00
17.11.2010 106,50
13.09.2010 82,20

WIG

38033

41068

43 695

49 243

49 870

46 456

42 167
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Obiacni

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne 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 dtugu 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 przychodow ze sprzedazy

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
znacznie przekracza biezacg ceng rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych 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 sie korzystniejszej inwestycji;

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany ych parametréw fil ych pr w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegéInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 12.01.2012 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 17.01.2012 roku. Data sporzadzenia
raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rek d: okazaty sie loktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wylacznie o analizg przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozeri, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry maogtby wptynac na jego tresé. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacjg. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikow finansowych BDM, ktére zalezg, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i
moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr i niniej raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

BOGDANKA
RAPORT ANALITYCZNY
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