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Rosnie popyt ze strony energetyki

Otoczenie w jakim funkcjonuje spoétka bedzie zmienialo sie na jej
korzysé. Zarzad juz méwi o rosnagcym popycie krajowych elektrowni.
Stopniowe wygasanie umoéw na import wegla skloni kopalnie slaskie
do podwyzek cen (zmniejszenia rabatéw), naszym zdaniem juz w
2H2010. ,,Niebawem” zarzad ogtosi prognoze wynikéw na 3Q oraz caly
2010 rok. Podwyzszamy cene docelowa z 80,7 PLN do 85,4 PLN za

Cena docelowa 85,40 PLN
Kapitalizacja 2,85 mid PLN
Free float 2,70 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,96 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aviva OFE 14,7%
ING OFE 9,6%
Skarb Panstwa 5,0%
OFE PZU 9,8%
Amplico OFE 5,1%
Pozostali akcjonariusze 55,8%
Strategia dotyczaca sektora

Ponad 50% energii elektrycznej w Polsce jest

wytwarzana w oparciu o wegiel kamienny. Nowe
projekty inwestycyjne w energetyce réwniez opieraja
sie na weglu. Wydobycie w kopalniach slaskich
corocznie obniza sie. Czynniki te powoduja, ze jako
jeden z tanszych producentéw LW Bogdanka nie
bedzie miata problemu ze zbytem produkcji, réwniez z
uruchamianego obecnie nowego pola gorniczego.

akcje i nadal zalecamy trzymanie akcji spofki.

Wyniki za 2Q2010

Wyniki spotki za 2Q2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami i
wczesniejszymi zapowiedziami zarzadu. Przychody LWB wzrosty o 2,8% do
284 min PLN, EBITDA do 99,4 min PLN (+21% r/r) a zysk netto do 54,2 min
PLN (+49,5% r/r). Produkcja wyniosta 1,415 min ton (+13,6% r/r) a
sprzedaz 1,36 min ton (oczekiwaliSmy 1,32 mIn), tj. 0 12% wiecej w ujeciu r/
r. W 2Q $rednia cena wynosita 202 PLN/t i byta nizsza 0 7,6% w ujeciu r/r i
0 2,7% w poréwnaniu z 1Q2010. Wg naszych szacunkoéw jednostkowy
koszt produkcji utrzymuje sie na poziomie ok. 153 PLN/t. Mimo wyzszych
wydatkow zwigzanych z inwestycjami to zastuga m.in. rosngcego wolumenu
produkcji oraz efektywnego wydobycia w oparciu o kompleks strugowy.

Perspektywa najblizszych kwartatéw w LWB
Oczekujemy, ze tegoroczna produkcja wegla handlowego wzrosnie do 5,6
min ton (+100 tys. ton vs. dotychczasowa prognoza). Na rok przyszty nadal

Profil spétki

LW Bogdanka jest jedng z najwigkszych i
najefektywniejszych pod wzgledem jednostkowego
kosztu produkcji kopalh wegla energetycznego w
Polsce. W 2009 roku, przy sprzedazy wegla na
poziomie 5,24 min ton, udziat spotki w krajowej
produkcji wyniést 6,5% a w przypadku dostaw do
energetyki zawodowej 10%.

podtrzymujemy prognoze sprzedazy na poziomie 6,8 min ton (+21,5% r/r)
wynikajaca z uruchomienia eksploatacji $ciany w Polu Stefanéw. Srednig
cene sprzedazy wegla w 2H2010 szacujemy na poziomie 205,2 PLN/t —
wzrost vs. 2Q o 1,5%, co jest mozliwe biorgc pod uwage relacje cenowe
pomiedzy weglem importowanym a krajowym (ok. 40% tanszy, wygasajace
umowy importowe) oraz wejsciem energetyki w okres zakupdw na okres
zimowy. W roku przysztym zaktadamy, ze Srednia cena wzrosnie o 3% r/r,
tj. do 211,3 PLN. ZatoZenie to uwazamy za ostrozne.

Krajowy rynek wegla energetycznego
Mimo ze ceny wegla z portéw ARA czy wegla rosyjskiego sg o 40% wyzsze

Kurs akcji LW Bogdanka na tle WIG

w przeliczeniu na GJ w stosunku do cen wegla krajowego, import surowca
w 1H nadal utrzymywat sie na poziomie 6 min ton. To efekt umoéw

i‘tﬁ importowych podpisywanych przez zaktady energetyczne w latach 2008-9.
Obecnie nowe umowy nie sg zawierane, co bedzie skutkowac stopniowym
798 wygaszaniem importu do poziomu ok. 5-6 min ton rocznie (10 min ton w
2009). Proces powinien zaczaé sie juz w 2H2010 a jego efektem powinien
by¢ stopniowy spadek zapaséw (obecnie 5,9 min ton). Stworzy to miejsce
7861 do zwiekszenia krajowej produkcji. Obecnie $rednie ceny sprzedazy wegla

(2Q2010: -7% q/q) krajowego sg nizsze niz jednostkowy koszt produkciji.

714

(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P  2012P
67.2 1 Przychody 1033,3 11184 1191,8 14922 19529
LW Bogdanka WIG EBITDA 339,6 368,0 395,6 554,7 746,2
630 marza EBITDA 32,9% 32,9% 33,2% 37,2% 38,2%
09-08-28 09-11-28 10-02-28 10-05-28 10-08-28 EBIT 2035  226,7 2461 3197  496,2
Zysk netto 156,0 191,5 188,7 241,9 382,3
DPS 0,2 2,6 0,6 0,6 3,6
Michal Marczak P/E 12,3 14,9 15,1 11,8 7,4
(48 22) 697 47 38 P/CE 4,0 5,0 2,7 4,5 3,8
michal.marczak@dibre.com.pl P/BV 1,7 1,6 1,5 1,3 1,2
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 5,7 6,6 7.6 5,3 37
DYield 0,3% 3,1% 0,7% 0,7% 4,2%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za 2Q2010

Wyniki spétki za 2Q2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami i wczes$niejszymi zapowiedziami
zarzadu. Wzrost przychodéw to efekt wyzszego wolumenu sprzedazy, ale przy nizszej cenie
jednostkowej sprzedazy bedacej efektem obnizek wprowadzanych réwniez przez kopalnie
Slaskie. Na rynek nadal naptywa importowany wegiel ARA i z Ros;ji (facznie 6 min ton w 1H)
zakontraktowany jeszcze w 2008 i 2009 roku. Biorgc pod uwage obecne relacje cenowe
pomiedzy weglem krajowy i weglem z importu nowe umowy importowe nie sg juz jednak
zawierane. Mimo nizszych cen a dzieki kontroli kosztéw wydobycia (m.in. wzrost efektywnosci
wydobycia dzieki zastosowaniu technologii strugowej) spotka zwiekszyta marze EBITDA do
35%. Zarzad ocenia, ze rynek wegla ustabilizowat sie i obecnie wida¢ ozywiony popyt ze
strony energetyki. Przypominamy, ze w ujeciu wolumenowym 3Q powinien by¢ istotnie lepszy
niz poprzednie dwa kwartaly. ,Niebawem” zarzad ogtosi prognoze wynikéw spétki w 3Q2010
oraz catym 2010 roku.

Skonsolidowane wyniki LWB za 1Q2010

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk netto
Zrédto: LWB

2Q10 2Q09 zmiana 1H2010 1H2009 zmiana
284,0 276,3 2,8% 578,1 520,8 11,0%
99,4 82,1 21,1% 194,7 173,7 12,1%
35,0% 29,7% - 33,7% 33,4% -
64,5 45,4 42,0% 126,6 104,5 21,1%
54,2 36,2 49,5% 106,9 83,5 28,0%

W 1H spoétka wyprodukowata 2,8 min ton wegla (+13,6% r/r) z czego sprzedata 2,73 min ton
(+17,4% r/r). W samym 2Q produkcja wyniosta 1,415 min ton (+13,6% r/r) a sprzedaz wzrosta
do 1,36 min ton (oczekiwalismy 1,32 min), tj. 0 12% wiecej w ujeciu r/r. Istotnie lepsze poziomy
wydobycia to efekt dwoch czynnikdw:

e niskiej bazy poprzedniego roku, kiedy spotka wstrzymywata cze$¢ prac w zwigzku z
koniecznoscig uruchomienia procesu inwestycyjnego w Polu Stefanéw (produkcja w
2008 wyniosta 5,58 min ton, w roku 2009 spadta do 5,24 min ton — przede wszystkim
w 1H2009 kiedy wyprodukowano jedynie 2,48 min ton),

e« wprowadzeniu do eksploatacji kompleksu strugowego, przeznaczonego do
wydobycia z niskich poktadoéw wegla. Jego zastosowanie (prébny rozruch w marcu, w
czerwcu osiggniecie wydajnosci na poziomie 10 tys. ton dziennie, z dziennym
rekordem na poziomie blisko 17 tys. ton) pozwolito na wzrost uzysku wegla ze $ciany
na poziomie 7% w stosunku do eksploatacji z zastosowanie tradycyjnego kombajnu.

Z informacji przekazanych przez zarzad wynika, ze na obecng chwile moce wytworcze spotki
w zakresie eksploatacji ztozg sg istotnie wyzsze niz biezaca produkcja wegla handlowego. Na
obecnym etapie ,pierwszym waskim gardiem” w procesie produkcji jest zdolnos¢ wydobywcza
szybu. Problem ten zostanie usuniety w marcu/kwietniu, kiedy spétka odda do uzytku nowy
szyb w Polu Stefanéw. Kolejny ograniczeniem pozostaje zdolno$¢ produkcyjna zaktadu
przerdbki mechanicznej wegla (zarzad podpisat umowe z firma budowlang, prace powinny
ruszy¢ w pazdzierniku, oddanie pierwszego etapu inwestycji planowane jest na 2H2011).

W efekcie realizowanych projektow inwestycyjnych i podwyzszajacych efektywnos$¢ produkcji
mozna oczekiwagc, ze tegoroczna produkcja wegla handlowego (przeznaczonego na sprzedaz)
wzrosnie do 5,6 min ton (wzrost o 100 tys. w stosunku do naszej dotychczasowej prognozy).
Na rok przyszty nadal podtrzymujemy prognoze sprzedazy na poziomie 6,8 min ton (+21,5%
r/r) wynikajaca z uruchomienia eksploatacji $ciany w Polu Stefanow.

Prognozowany wzrost wolumenu sprzeda  zy
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Z informacji przekazanych przez zarzad wynika, ze spdélka nie powinna mieé¢ problemu ze
zbytem rosnacego wolumenu produkcji. Spétka rozmawia w tej sprawie m.in. z Elektrownig
Kozienice (dotychczas gtdwny odbiorca), Pofaniec, Ostroteka. Na koniec czerwca zapasy
wegla w spoétce wyniosty 149 tys. ton (-4,9% r/r). Poziom ten mozna uznaé¢ za odpowiedni
biorac pod uwage fakt, ze spétka stoi przed okresem budowania zapaséw przez energetyke na
okres zimowy.

Srednia cena sprzedazy wegla w 1H wyniosta 205 PLN/t, tj. 0 4,5% mniej niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W 2Q s$rednia cena wynosita 202 PLN/t i byta nizsza o 7,6% w
ujeciu r/r i 0 2,7% w porownaniu z 1Q2010. Dalszy spadek efektywnej ceny sprzedazy jest
efektem obnizek cen wprowadzonych przez kopalnie $laskie, w ktérych $rednia cena
sprzedazy wegla energetycznego za 2Q2010 byta 0 12,6% nizsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku i 0 7% nizsza w poréwnaniu z 1Q2010. Szarzej do relacji cenowych
odnosimy sie w kolejnym rozdziale traktujagcym o rynku wegla w Polsce. W catym roku
szacujemy $rednig cene na poziomie 205 PLN/t (poprzednio 206 PLN) — nadal uwazamy ze
jest ona mozliwa do osiggniecia, biorac pod uwage relacje cenowe pomiedzy weglem
importowanym a krajowym (ok. 40% tanszy, wygasajace umowy importowe) oraz wejscie
energetyki w okres zakupow na okres zimowy. W roku przysztym zakltadamy, ze srednia cena
wzrosnie o 3% r/r, tj. do 211,3 PLN. Zalozenie to mozna uznac za ostrozne.

Wolumen sprzeda zy wegla i jednostkowa cena sprzeda zy w PLN/t (I) oraz zapasy w egla w spotce (p)
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Zrédto: LWB, DI BRE Banku SA

Po stronie kosztéw na uwage zastuguje obnizenie jednostkowego kosztu produkcji wegla
pomimo wzrostu wydatkéw zwigzanych z realizowanymi inwestycjami. To zastuga m.in.
rosngcego wolumenu produkcji (pokrycie kosztéw statych) oraz bardziej efektywnego
wydobycia w oparciu o kompleks strugowy (mniej wydobywanego kamienia). Spotka opdznita
(w stosunku do wczesniejszych zapowiedzi) réwniez proces zatrudniania dodatkowych
pracownikow w zwigzku z przysztym uruchomieniem nowych mocy wydobywczych (opéznienie
w realizacji inwestycji w zakladzie przerébki mechanicznej). Nalezy pamieta¢, ze w przysztym
roku w zwigzku z oddaniem do uzytkowania czesci realizowanych obecnie inwestycji (szyb,
transport wegla do zaktadu przerébki mechanicznej, pierwsza $ciana w Stefanowie) istotnie
wzrosnie poziom amortyzacji (w naszej prognozie +85 min PLN).

Szacunkowy jednostkowy koszt produkcjiw  egla
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Zrédio: DI BRE Banku SA na podstawie LWB,
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Rynek w egla energetycznego w Polsce

Ceny wegla energetycznego w portach ARA oraz wegla rosyjskiego nadal utrzymujg sie na
wysokich poziomach i wynosza odpowiednio: 92 i 91 USD/t. Z punktu widzenia krajowej
energetyki koszty zakupu wegla importowanego sg nadal nieatrakcyjne w relacji do cen wegla
z krajowego wydobycia. Po uwzglednieniu kursu walutowego, kosztow transportu i
ubezpieczenia oraz kalorycznosci poszczegoélnych rodzajéw wegla mozna szacowaé, ze
wegiel importowany jest obecnie o 40% drozszy niz krajowy (13,5 PLN/GJ vs. 9,6 PLN/GJ).
Mimo tego, w 1H2010 nadal utrzymywat sie wysoki poziom importu wegla do Polski (6 min
ton), co jest efektem realizacji uméw podpisanych przez elektrownie jeszcze w roku 2008
(spadek krajowej produkcji, brak wegla na rynku — zapasy na poziomie 1 min ton — mimo
wysokiej réznicy w cenie pomiedzy weglem krajowym a importowanym) i 2009 (wegiel krajowy
drozszy od wegla rosyjskiego). Przy obecnych realiach cenowych i dostepnosci wegla
krajowego na rynku nowe umowy importowe nie sg podpisywane. Tylko kwestig czasu
pozostaje wygasniecie importu wegla do poziomu 5-6 min ton rocznie (poziom z 2007/2008),
co pozwolitoby na ,wypetnienie” tej luki krajowg produkcjg. Na obecng chwile trudno jest
ocenic¢, ile wegla importowanego zostato zakontraktowane w poprzednim okresie. Na podwyzki

cen wegla krajowego nadal nie pozwalajg wysokie zapasy. Te naszym zdaniem poczawszy od
sierpnia/wrzesnia zaczng sie istotnie obnizac.

Cena wegla w portach ARA, w egla rosyjskiego w potach battyckichiw  egla krajowego w
przeliczeniu na GJ (z kosztami transportu w PLN/t) i import w egla do Polski (p)
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Zrédto: DI BRE Banku SA, GUS, Bloomberg

Sytuacja w polskich kopalniach pozostaje nadal trudna. Z danych Ministerstwa Gospodarki
wynika, ze na koniec czerwca br. zapasy wegla utrzymywaty sie na poziomie 5,9 min ton. To
wraz z nadal naptywajacym weglem z importu obniza wielko$¢ biezacej produkcji wegla
krajowego (w czerwcu -5% r/r), co przy uwzglednieniu kosztow statych produkcji wptywa na
wzrost jednostkowego kosztu produkcji. Sytuacja ta skiadnia kopalnie do obnizania cen
sprzedazy, co ma na celu odzyskanie ptynnosci (czes¢ wegla trafia na rynek w ramach
ptatnosci za inwestycje realizowane przez kopalnie w ,obligacjach weglowych”). W efekcie od
kilku miesiecy $rednia cena sprzedazy wegla jest nizsza niz jednostkowy koszt produkcji.

Krajowy rynek w egla kamiennego
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Biorac pod uwage, tak trudng sytuacje kopaln slaskich nalezy oczekiwaé, ze w chwili kiedy
import wegla zacznie obniza¢ sie, kopalnie szybko zdecydujg sie na podwyzki cen i
zwiekszenie wtasnej produkcji. Nie zmienia to faktu, ze kopalnie slaskie nadal balansujg na
krawedzi wyptacalnosci i tylko gruntowna restrukturyzacja lub dynamiczny wzrost cen
(konwergencja do cen $wiatowych — obecnie mato realna ze wzgledu na automatyczne
przetozenie na ceny energii, szczegdlnie biorac pod uwage, ze przyszty rok jest rokiem
wyborczym) moga te sytuacje zmieni¢. W obu przypadkach beneficjentem jest LWB.
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Wycene spotki opieramy na dwéch metodach: dochodowej (DCF) i poréwnawczej. W
zaleznosci od przyjetej metody wycena spotki miesci sie w przedziale 2,65-2,72 mid PLN. Jako
ostateczng wycene przyjmujemy srednig wazong, gdzie obu metodom przyporzadkowalismy
50% wage. Cene docelowg w perspektywie 9-ciu miesiecy wyznaczamy na 85,4 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena Poprzednia wycena
(PLN) Waga taczna Na akcje Na akcje
Wycena wskaznikowa 50% 27213 80,0 76,1
Wycena DCF 50% 2652,9 78,0 73,0
Wycena 79,0 74,6
Cena docelowa (9-mcy) 85,4 80,7

Zrédio: DI BRE Banku SA

Do wyceny wskaznikowej przyjelismy grupe spoétek gérniczych operujgcych w obszarze wegla
kamiennego, kltadac szczegélny nacisk na spotki wydobywajace wegiel energetyczny. Na
bazie dostepnych wynikéw i prognoz (konsensus) w latach 2009-2011 wycene opieramy na
medianie dla wybranej grupy spotek i wskaznikéw: EV/EBITDA, P/E oraz EV/Sales
przyporzadkowujagc im oraz poszczeg6lnym okresom sprawozdawczym wagi - jak w tabeli
ponizej.

Podsumowanie wyceny wska znikowej

EV/EBITDA EV/ISALES P/E
(PLN) 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P
Implikowana wycena na akcje 97,3 83,1 82,0 72,5 62,4 59,2 94 73 61
Waga roku 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33%
Premia/dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 45% 10% 45%
Wycena 80,0 87,5 64,7 75,9
Zrédto: DI BRE Banku SA
Wskazniki dla spétek poréwnywalnych
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA

Cena 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
ALPHA NATURAL RESOURCES INC 37,1 47 2,8 2,1 1,0 0,7 0,6 19,8 7,3 46 17,1% 20,9% 23,9%
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 54,1 6,2 4,0 3,7 1,6 1,2 1,1 15,2 8,2 79 252% 258% 30,7%
PEABODY ENERGY CORP 42,8 11,0 7,6 59 24 2,0 18 25,5 13,8 94 27,7% 21,4% 26,5%
CENTENNIAL COAL COMPANY 6,0 11,7 13,9 71 29 3,2 2,4 31,5 37,3 14,9 26,0% 24,8% 22,7%
WHITEHAVEN COAL LTD 61 186 23,7 13,0 48 6,1 41 32,6 42,6 22,6 251% 258% 25,8%
CONSOL ENERGY INC 32,2 53 4,4 3,2 15 1,3 11 10,9 10,9 6,9 229% 28,00 28,9%
ARCH COAL INC 225 92 5,9 41 1,6 1.4 1,2 49,0 18,1 79 254% 17,9% 23,1%
SEMIRARA MINING CORP 127,0 13,6 8,2 64 26 18 1.4 25,6 15,1 9,7 27,3% 19,4% 21,5%
BUMI RESOURCES TBK PT 02 37 3,2 24 13 1,0 0,8 9,6 11,2 75 36,3% 33,9% 32,3%
TAMBANG BATUBARA BUKIT 177000 95 11,8 82 41 4,2 33 14,1 17,1 12,1 383% 43,3% 352%
BANPU PUBLIC CO LTD 622,0 104 9,8 66 35 31 2,3 11,8 12,5 9,2 286% 33,4% 31,4%
GUIZHOU PANJIANG REFINED 202 73 7,3 46 23 2,3 15 11,6 9,3 5,8 31,1%  30,8%
SHANXI GUOYANG NEW 16,4 4,7 3,8 3,0 0,8 0,7 0,6 8,5 6,4 57 16,9% 17,6% 18,1%
STRAITS ASIA RESOURCES 1,6 9,9 14,9 7,2 4,0 3,9 2,8 18,1 27,9 12,4 36,8% 399% 26,5%
NEW WORLD RESOURCES 8,7 67,4 20,1 16,9 9,8 6,7 6,2 39,5 34,3 33,6% 14,6% 33,2%
Maksimum 67,4 23,7 16,9 9.8 6,7 6,2 49,0 42,6 34,3 383% 43,3% 352%
Minimum 3,7 3,2 2,4 0,8 0,7 0,6 8,5 6,4 57 16,9% 14,6% 18,1%
Mediana 9,5 7,6 59 24 2,0 15 16,7 13,8 92 26,7% 258% 26,5%

Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie Bloomberg
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dhugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Diug netto / EV

Koszt kapitatu wkasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy
Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc¢ firmy (EV)

Diug netto

Inne aktywa nieoperacyjne

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesigeczny koszt kapitatu wtasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej
P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2010P
1191,8
395,6
33,2%
149,5
246,1
20,6%
56,1
190,0

-854,3
-24,0
0,0

-538,9
10,5%
90,5%
-487,7

10,5%
6,6%
5,6%
1,0%

22,8%
5,8%

10,8%
5,0%
1,0

2011P
1492,2
25,2%
554,7
37,2%
235,0
319,7
21,4%
72,9
246,8

-385,0
2,0
0,0

98,8
10,7%
81,7%

80,8

10,7%
6,6%
5,6%
1,0%

22,8%
2,6%

10,8%
5,0%
1,0

-2,0%
3059,6
1098,0
1132,7
2230,7

-431,7

0,0

0,0
2652,9
34,0
78,0
8,1%
84,3

7,6
15,2
49%

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
1952,9 2016,7 2499,0 2524,7 2550,8 2564,7 2578,6
30,9% 3,3% 23,9% 1,0% 1,0% 0,5% 0,5%
746,2 736,4 911,2 8981 8795 8373 7929
38,2% 36,5% 36,5% 356% 345% 32,6% 30,8%
250,0 261,8 269,1 2722 267,0 2673 2675
496,2 4746 642,1 6259 6126 570,0 5254
254% 235% 257% 24,8% 24,0% 222% 20,4%
113,12 108,2 146,4 142,7 1397 130,0 1198
383,1 3664 495,7 483,2 4729 440,1 405,6

-368,0 -335,0 -300,0 -220,0 -270,0 -270,0 -270,0
3,8 12,8 -16,0 -5,1 -6,0 1,3 2,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

268,8 306,0 448,8 530,3 463,8 438,6 4056
10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
73,7% 66,5% 60,0% 54,2% 48,9% 44,1% 39,8%
198,2 203,6 269,4 287,2 226,6 193,3 161,3

10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

22,8% 228% 228% 22,8% 22,8% 228% 22,8%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wra zliwo $ci
Wzrost FCF w niesko nczono $ci
-5,0% -4,0% -2,0% 0,0% 1,0%

WACC +1,0pp 69,5 71,1 74,8 79,8 83,1
WACC +0,5pp 72,6 74,3 78,5 84,2 87,9
WACC 77,7 79,6 84,3 90,8 95,0
WACC -0,5pp 79,5 81,6 86,9 94,3 99,2
WACC -01,0pp 83,3 85,7 91,7 100,2 105,9

1 wrzesnia 2010
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-267,5
-6,0
0,0

3915
10,8%
35,9%

1 098,0

10,8%
6,6%
5,6%
1,0%

22,8%
0,0%
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Rachunek wynikéw
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszty wytworzenia

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
862,5

643,4

121,4

14,1%

0,8
0,0
0,0

122,1
27,8
-0,2

94,1

10,9%

122,1
243,4
0,8%
28,2%

23,0
4,1
15,4

10,1%
7,0%

2008
1033,3
19,8%

727,9

203,5
67,7%
19,7%

-1,6
0,0
0,0

201,9
46,1
0,2

156,0
65,8%
15,1%

136,2
339,6
39,5%
32,9%

23,0
6,8
21,0

15,1%
10,2%

2009
11184
8,2%

760,9

226,7
11,4%
20,3%

111
0,0
0,0

237,8
47,0
0,6

191,5
22,7%
17,1%

141,3
368,0
8,3%
32,9%

34,0
5,6
16,6

13,5%
9,3%

2010P
11918
6,6%

818,3

246,1
8,5%
20,6%

-1,6
0,0
0,0

2445
55,7
0,0

188,7
-1,4%
15,8%

149,5
395,6
7,5%
33,2%

34,0
55
30,7

10,4%
7,4%

2011P
1492,2
25,2%

1024,0

319,7
29,9%
21,4%

-6,4
0,0
0,0

313,3
71,4
0,0

241,9
28,2%
16,2%

235,0
554,7
40,2%
37,2%

34,0
7,1
18,4

12,0%
8,9%

2012P
19529
30,9%

1267,0

496,2
55,2%
25,4%

-0,9
0,0
0,0

495,3
1129
0,0

382,3
58,1%
19,6%

250,0
746,2
34,5%
38,2%

34,0
11,2
22,1

17,0%
12,7%

2013P
2016,7
3,3%

1346,3

4746
-4,4%
23,5%

3,7
0,0
0,0

478,3
109,1
0,0

369,3
-3,4%
18,3%

261,8
736,4
-1,3%
36,5%

34,0
10,9
20,7

14,9%
11,2%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci kréotkoterminowe
Nadptacony podatek dochodowy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Pozostate kapitaty
Udziatowcy mniejszo $ciowi

Zobowi gzania dtugoterminowe
Dtug
Pozostate

Zobowi gzania krotkoterminowe
Diug
Pozostate

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
1398,4
1206,5
11,4
1158,3
0,5
0,1
36,3

191,9
41,8
101,6
0,0
48,5

2007
1398,4
955,9
246,2
325,5
384,2

9,7

2311
30,0
201,1

201,7
20,0
181,7

50,0
15
0,2%
0,0

41,5

2008
1657,4
1386,0

10,1
1334,0
0,9

0,0
41,1

271,4
35,1
135,8
0,7
99,9

2008
1657,4
1106,3

246,2
400,0
460,1

9,5

222,9
0,0
222,9

318,8
100,0
218,8

100,0
0,1
0,0%
0,0

48,1

2009

2 469,8
16175
12,2
1558,7
0,4

0,1
46,2

852,3
50,4
117,5
2,8
681,7

2009
2469,8
1730,0

301,2
890,5
538,3

8,9

477,8
250,0
227,8

253,1
0,0
253,1

250,0
-431,7
-25,0%
-1,2

50,9

2010P
2619,2
2326,9
12,4

2 263,6
0,3

0,0
50,6

292,3
49,8
121,8
1,0
119,7

2010P
2619,2
1899,5
301,2
890,5
707,9
9,5

468,1
250,0
218,1

2420
0,0
242,0

250,0
130,3
6,9%

0,3

55,8

2011P
28417
2484,2
12,6
2413,6
0,4

0,0
57,7

357,5
62,3
152,5
1,0
141,7

2011P
28417
21225
301,2
890,5
930,9
9,5

458,9
200,0
258,9

250,7
0,0
250,7

200,0
58,3
2,7%
0,1

62,4

2012P
31791
26101
12,8
2531,6
0,5

0,0
65,2

569,0
77,1
199,6
1,0
291,3

2012P
3179,1
2384,0
301,2
890,5
11923
9,5

503,0
200,0
303,0

282,6
0,0
282,6

200,0
-91,3

-3,8%
-0,1

70,1

2013P
3396,4
26914
12,9

2 604,8
0,6

0,0
73,0

705,1
81,9
206,1
1,0
416,1

2013P
3396,4
2562,0
301,2
890,5
1370,4
9,5

522,0
200,0
322,0

302,9
0,0
302,9

200,0

-216,1
-8,4%
-0,3

75,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX

Przeptywy finansowe
Diug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
214.,6
94,1
122,1
-1,6

-260,8
-260,8

3,5
50,0
-50,0
3,6

-42,6
48,1

2,2
-46,6
30,2%

2007
20,5
5,4
2,0
2,2

-2,4%
8,0
16,0
2,2

2,6%

83,7
23,0
1926,2
9,7
1937,4

2008
333,1
156,0
136,2

40,9

-327,9
-327,9

46,2
50,0
-5,6

19

51,4
99,9

0,2
6,2
31,7%

2008
12,3
4,0
1,7
19

0,3%
5,7
9,5
19

0,3%

23,0
1926,2
9,5
1935,8

2009
367,5
191,5
141,3

34,8

-373,5
-373,5

587,7
150,0
-88,8
526,6

581,8
681,7

2,6
-15,5
33,4%

2009
14,9
5,0
1,6
2,5

-0,6%
6,6
10,7
2,2

3,1%

34,0
2846,9
8,9
24242

2010P
314,2
188,7
149,5
-24,0

-854,3
-854,3

-21,7
0,0
-19,1
-2,6

-561,8
119,8

0,6
-538,9
71,7%

2010P
15,1
2,7
15
2,4

-18,0%
7,6
12,1
2,5

0,7%

34,0
2846,9
9,5

2 986,6

2011P
478,9
2419
235,0
2,0

-385,0
-385,0

-71,9
-50,0
-18,9

-3,0

22,0
141,7

0,6
98,8
25,8%

2011P
11,8
4,5
1,3
1,9

3,4%
53
9,1
2,0

0,7%

34,0
2846,9
9,5
29147

2012P
636,1
382,3
250,0
3,8

-368,0
-368,0

-118,5
0,0
-120,9
2,5

149,6
291,3

3,6
268,8
18,8%

2012P
7,4
3,8
1,2
15

9,7%
3,7
5,6
1.4

4,2%

34,0
2846,9
9,5
2765,0

2013P
643,8
369,3
261,8
12,8

-335,0
-335,0

-184,1
0,0
-191,2
7,1

124,8
416,1

5,6
306,0
16,6%

2013P
7,7
4,0
1,1
1,4

11,6%
3,6
5,6
13

6,7%

34,0
2846,9
9,5

2 640,2
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:
DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu
Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace LW Bogdanka

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-12-15 2010-02-03 2010-05-06 2010-05-19 2010-08-04
kurs z dnia rekomendac;ji 70,00 77,00 70,90 72,45 79,15
WIG w dniu rekomendacji 39769,97 39904,02 41287,90 41562,65 43412,75
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