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Udane 1 potrocze, bedzie jeszcze lepsze

W IH2009 spoétka wypracowata 173,7 min EBITDA i 82,5 min PLN zysku
netto. Wynik obciazony jest jednorazowym zdarzeniem, tj. rezerwa na
nagrody dla pracownikéw z tytulu prywatyzacji spotki w wysokosci 36
min PLN. W naszej ocenie kluczowym parametrem opisujacym 2H br.

bedzie wolumen sprzedazy. Wyniki pierwszego péilrocza zostaty
osiagniete przy sprzedazy na poziomie 2,32 min ton. Zarzad deklaruje,
ze tegoroczna prognoza na poziomie 53 min ton zostanie
zrealizowana, co potwierdza sprzedaz w lipcu i sierpniu na poziomie 1
min ton. Oznacza to, ze nawet przy rosnacych kosztach (realizacja
kolejnych etapéw inwestycji w polu Stefanéw) i nizszych cenach

Cena biezaca 67,50 PLN
Cena docelowa 68,0 PLN
Kapitalizacja 2,3 mld PLN
Free float 0,76 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 14,05 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 65,50%
Elektrownia Kozienice 1,43%
Pozostali 33,07%
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.

sprzedazy wegla (obnizka o 4,5%) wiekszy o 1 min ton wolumen
sprzedazy i brak zdarzen jednorazowych powinny spoétce zapewnié
lepszy wynik niz w 1H2009. Przy obecnej cenie podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj z ceng docelowa 68 PLN za akcje (+5,4% wzrost
w zwigzku ze wzrostem wyceny poréwnawczej).

1H2009 i kolejne dwa kwartaty
W 1H2009 spdtka wyprodukowata 2,48 min ton wegla z czego sprzedata
2,32 min ton. Srednia cena sprzedazy wyniosta 215 PLN/t a szacowany

Profil spoétki

LW Bogdanka jest jedng z najwigkszych i
najefektywniejszych pod wzgledem jednostkowego
kosztu produkcji kopalh wegla energetycznego w
Polsce. W 2008 roku, przy sprzedazy wegla na
poziomie 5,5 min ton, udziat spotki w krajowej
produkcji wyniést 6,6% a w przypadku dostaw do
energetyki zawodowej 10,8%.

przez nas jednostkowy koszt produkcji ok. 155 PLN/t, co oznacza 60 zysku
brutto na kazdej sprzedawanej tonie wegla. W drugim poétroczu oczekujemy,
ze przy rosngcych kosztach jednostkowych (natezenie prac wiertniczo-
gorniczych i wzrost kosztow materiatowych) zwigzanych z pracami w Polu
Stefandw, jednostkowy koszt produkcji wzrosnie do 168 PLN/t przy
jednoczesnym spadku ceny sprzedazy wegla do 204 PLN/t. Oznacza to
spadek jednostkowego zysku brutto do 36 PLN/t, jednak przy 3 min
wolumenu sprzedazy powinno wygenerowa¢ 190 min PLN EBITDA z
dziatalnosci gérniczej. Bioragc pod uwage pozostatg dziatalno$¢ spotki oraz

Wazne daty
16.11 - publikacja raportu za 3Q2009

odsetki jakie powinny pojawi¢ sie po tym jak spotka pozyskata 523 min PLN
z emisji akcji nasza tegoroczna prognoza powinna zosta¢ osiggnieta (w
zatozeniach podwyzszamy prognozowang sprzedaz wegla w br. z 5,15 min
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ton do 5,3 min ton, w roku kolejnym obnizamy prognoze z 5,8 min ton to 5,5
min ton).

Rok 2010 bedzie trudniejszy

W przysztym roku spodziewamy sie, ze zwiekszone koszty operacyjne
zwigzane z inwestycjg w Stefanowie bedg utrzymywaty sie w catym roku
(jednostkowy koszt produkcji réwny 174 PLN/t, +3% r/r), co przy zaktadanej
przez nas sredniorocznej cenie wegla na poziomie 205 PLN/t powinno
oznacza¢ ponad 20% spadek zysku netto r/r. Istotnej poprawy wynikow
spodziewamy sie w roku 2011, kiedy nastgpi skokowy wzrost produkgji

wegla (+35% r/r) w zwigzku z uruchomieniem pierwszej $ciany
wydobywczej w Stefanowie.
(mln PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P
Przychody 862,5 1033,3 1163,0 1184,0 1537,8
EBITDA 243,4 339,6 385,9 377,9 501,8
marza EBITDA 282%  329% 332% 31,9%  32,6%
EBIT 121,4 203,5 236,3 189,1 273,2
Zysk netto 94,1 156,0 184,1 141,9 210,5
DPS 2,2 0,2 2,6 0,5 0,4
P/E 16,5 10,0 12,5 16,2 10,9
P/CE 4,4 3,2 3,2 3,2 4,5
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2 1.1
EV/EBITDA 6,4 4,6 55 6,2 4,5
DYield 3,2% 0,4% 3,9% 0,8% 0,6%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 1H2009

Przy przychodach na poziomie 520,8 min PLN spétka wypracowata EBITDA w wysokosci
173,7 min PLN oraz zysk netto na poziomie 83,5 min PLN (wynik netto uwzglednia rezerwe na
wypfate jednorazowej nagrody dla pracownikéw w wysokosci 36 min PLN). Spotka
wyprodukowata 2,48 min ton wegla energetycznego handlowego, tj. 0 11% mniej niz przed
rokiem. Jest to efekt wiekszego natezenia prac przygotowawczych pod przyszte wydobycie co
wigze sie z mniej optymalng eksploatacjg ztoza (wiecej wydobytego kamienia). Zarzad
deklaruje, ze prognoza roczna na poziomie 5,3 min ton zostanie zrealizowana, co oznacza, ze
pod wzgledem wolumenu sprzedazy 2H powinno by¢ istotnie lepsze (ok. 3 min ton ws. 2,3
sprzedazy w 1H) niz pierwsze pétrocze. Na potwierdzenie tych zatozen, zarzad deklaruje, ze w
lipcu i sierpniu sprzedaz wyniosta 1 min ton. Dotychczas w naszych zatozeniach rocznych
przyjmowalismy bezpieczny poziom 5,1 min ton. Po wynikach 1H2009 podwyzszamy naszg
prognoze do poziomu zatozen zarzadu.

Skonsolidowane wyniki za 1H2009

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

112009 1H2009 1H2008 zmiana
DI BRE r/r
278,3 520,8 593,9 -12,3%
133,2 173,7 1371 26,7%
147,8% 33,4% 23,1%
94,3 104,5 70,1 49,1%
94,8 104,2 68,8 51,6%
74,9 83,5 52,0 60,7%

Zrédto: LW Bogdanka, DI BRE Banku SA

Na podstawie naszych szacunkoéw srednia cena sprzedazy wegla wyniosta 215 PLN/t i byta
zgodna z oczekiwaniami. W 2H2009 powinna spasc¢ do ok. 204 PLN/t. Szacunkowy (obliczenia
wtasne) jednostkowy koszt produkcji wegla wyniost 155 PLN/t. W catym roku szacujemy, ze w
zwigzku z realizowanym programem inwestycyjnym wzroscie do 162 PLN/t (po uwzglednieniu
tacznych kosztow operacyjnych - 169 PLN/t — metodologia uwzgledniajaca pozostatg
dziatalno$¢, umozliwia poréwnywalno$¢ z danymi historycznymi, ktdre nie wyodrebniajg
kosztow innych niz goérnicze, pozostate koszty stanowig ok. 4% wszystkich kosztéw
rodzajowych).

Koszt jednostkowy i cena sprzedazy wegla
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Zrédto: DI BRE Banku SA

Zgodnie z zapowiedziami spotka utworzyta rezerwe z tytutu nagrody rocznej dla pracownikéw
zwigzanej z wejsciem spdtki na GPW w wysokosci 36 min PLN (38,5 min PLN po
uwzglednieniu 2,5 min PLN na ZFSS). Na chwile przygotowywania naszej prognozy wynikow
kwartalnych rezerwa nie byta zaktadana (wyptata miata obcigza¢ wynik 3Q2009).

Spétka zwiekszyta zadtuzenie do 265 min PLN z 100 min PLN na koniec 2008, co jest efektem
realizacja planu inwestycyjnego (nie uwzglednia wyptaty dywidendy z zysku za rok 2008 w
wysokosci 88,8 min PLN, ktéra miata miejsce w lipcu). Srodki pieniezne wygenerowane z
dziatalnosci operacyjnej wyniosty 160,2 min PLN i byly zblizone do wydatkéw inwestycyjnych
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poniesionych przez spétke w tym okresie (163,5 min PLN). Dtug netto LWB na koniec czerwca
wyniost 5 min PLN (bez uwzglednienia srodkéw pienieznych w wysokosci 42,5 min PLN jako
rezerwa tworzona na zamkniecie kopalni - 2034 rok). Stan gotéwki nie uwzglednia réwniez
srodkéw pozyskanych z emisji akcji w wysokosci 528 min PLN (rejestracja w lipcu 2009).

W 1H2009 spotka zwiekszyta poziom zapaséw o 28 min PLN (do 63,3 min PLN), co jest
efektem sezonowym, ale réwniez zwigzanym z rosngcymi zapasami wegla dla catego sektora
(uwzgledniamy to w prognozie, ,roztadowanie” zapaséw powinno nastgpi¢ w 2010 roku).
Naszym zdaniem rok 2008 nie jest miarodajny przy poréwnaniu r/r ze wzgledu na powszechny
w tym okresie brak wegla energetycznego na rynku polskim. Spétka raportuje, ze w ujeciu
ilosciowym wolumen wegla na zapasach wzrost do 156,7 tys. ton tj. o 139,6 w ujeciu r/r
(uwzglednia efekt sezonowosci). Zarzad deklaruje, ze jest to naturalny poziom zapasow, ktory
stanowi niezbedny element zapas6w technicznych przy uzysku odpowiedniej mieszanki wegla
pod wzgledem kalorycznym. Obecne zapasy to 11 dni sprzedazy wolumenowej spétki. Zarzad
deklaruje, ze ich poziom zmniejszy sie do konca roku ponizej 50 tys. ton, co nalezy uznac¢ za
poziom bardzo niski.

Sytuacja na rynku wegla

W catym sektorze gérnictwa wegla w ujeciu r/r zapasy w kopalniach wzrosty do 5,8 min ton, tj.
o ok. 4,5 min ton (z czego wegla energetycznego o 3,7 min ton), co jest efektem nadal stabego
popytu ze strony energetyki (-15% r/r) i sektora hutniczego przy rosngcym imporcie wegla z
portow ARA i Rosji (5,23 min ton vs. 4,52 min ton w 1H2008). Przy obecnych relacjach
cenowych (szybsze umocnienie PLN w stosunku do USD niz wzrost ceny ARA w portach
powoduje obnizenie kosztu importu) wegiel krajowy nadal ,wypychany” jest z rynku przez
import, o czym $wiadczy réwniez spadek krajowego wydobycia o 8,1% r/r (do 33,1 min PLN).
Krajowe kopalnie nie sg w stanie konkurowaé¢ z importem cenowo, ze wzgledu na wysokie
koszty produkcji. Jak podaje Ministerstwo Gospodarki jednostkowy koszt produkcji wegla w
polskich kopalniach w 1H2009 wynidst 259,5 PLN/t i byt 0 17,2% wyzszy niz przed rokiem.
Kopalnie nie chca sprzedawa¢ wegla ponizej kosztéw produkcji (taki scenariusz oznacza
szybkg utrate wartosci ksiegowej i ryzyko postawienia w stan upadtosci), co przy tanszym
weglu nawet z portow ARA oznacza zapychanie magazynéw przy i tak obnizonej produkciji.
Obecna cena wegla z polskich kopaln to ok. 11,4 PLN/GJ, przy cenie wegla z portow ARA (po
uwzglednieniu kosztéw transportu) na poziomie ok. 10,4 PLN/GJ. Cena wegla z Bogdanki po
uwzglednieniu ostatnich obnizek wynosi ok. 9,9 PLN/GJ, jest wiec nadal konkurencyjna w
stosunku do importu z ARA i istotnie tansza niz wegiel z pozostatych polskich kopaln. Drugie
pétrocze moze przyniesé dalsze pogorszenie sytuacji polskiego gérnictwa na Slasku, co w
dtuzszej perspektywie jest szansg dla Bogdanki (realizuje sie scenariusz, kitéry szerzej
opisywalismy w raporcie z lipca br.).

Cena wegla w portach ARA w USD i PLN; szacowana cena za GJ z dostawa do Elektrowni Kozienice
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Zrédfo: DI BRE Banku SA, Bloomberg
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Wycena

Wycene spotki opieramy na dwéch metodach: dochodowej (DCF) i poréwnawczej. W
zaleznosci od przyjetej metody wycena spotki miesci sie w przedziale 1,82-2,21 mid PLN. Jako
ostateczng wycene przyjmujemy sSrednig wazong, gdzie obu metodom przyporzadkowalismy
50% wage. Cene docelowg w perspektywie 9-ciu miesiecy wyznaczamy na 68,0 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena Poprzednia wycena
(PLN) Waga Laczna Na akcje Na akcje
Wycena wskaznikowa 50% 2 039,0 59,9 53,6
Wycena DCF 50% 22270 65,5 65,1
Wycena 62,7 59,4
Cena docelowa (9-mcy) 68,0 64,5

Zrédto: DI BRE Banku SA

Do wyceny wskaznikowej przyjeliSmy grupe spotek gorniczych operujacych w obszarze wegla
kamiennego, ktadac szczegdlny nacisk na spotki wydobywajace wegiel energetyczny. Na
bazie dostepnych wynikéw i prognoz (konsensus) w latach 2008-2010 wycene opieramy na
medianie dla wybranej grupy spotek i wskaznikéw: EV/EBITDA, P/E oraz EV/Sales
przyporzadkowujac im oraz poszczegbélnym okresom sprawozdawczym wagi - jak w tabeli

ponizej.

Podsumowanie wyceny wskaznikowej

EV/EBITDA EV/SALES P/E
(PLN) 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Implikowana wycena na akcje 80,1 86,4 71,2 63,3 69,1 68,2 53 63 46
Waga roku 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33%
Premia/dyskonto -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10%
Waga wskaznika 45% 10% 45%
Wycena 59,9 71,3 60,2 48,5
Zrodfo: DI BRE Banku SA
Wskazniki dla spotek porownywalnych
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA
Cena 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
ALPHA NATURAL RESOURCES INC 324 52 4,6 28 09 0,9 0,7 11,8 13,7 79 171% 19,4% 23,6%
FOUNDATION COAL HOLDINGS INC 359 7.8 6,3 5,0 1,3 1,3 1,2 22,2 11,7 16,7% 20,4% 23,2%
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 324 4,2 3,4 3,1 1,0 0,9 0,9 10,3 6,6 54 252% 275% 27,2%
PEABODY ENERGY CORP 319 63 9,8 78 1,7 2,0 1,8 9,9 22,4 13,5 27,7% 20,0% 22,5%
CENTENNIAL COAL COMPANY LTD 3,1 6,7 6,7 6,4 1,8 1,6 1,7 18,1 16,4 15,8 26,0% 24,8% 25,6%
WHITEHAVEN COAL LTD 34 274 10,6 11,2 6,9 2,7 3,9 54,0 18,4 25,1 25,1% 25,8% 34,9%
CONSOL ENERGY INC 36,2 7,1 5,4 52 1,6 1,6 1,5 17,0 11,1 11,0 22,9% 29,9% 29,3%
ARCH COAL INC 16,6 4,5 8,0 52 1,1 1,3 1,1 7.1 454 12,8 25,4% 16,8% 21,5%
UK COAL PLC 1,1 8,0 33,3 90 0,8 0,8 0,8 -12,7 -2,6 5,6 9,6% 24% 8,6%
ATH RESOURCES PLC 0,6 3,0 2,9 3,3 1,0 1,0 1,1 3,8 47 41 32,7% 33,9% 33,3%
SEMIRARA MINING CORP 39,0 37 4,4 39 1,0 0,8 0,9 13,7 8,7 72 27,3% 18,8% 23,9%
BUMI RESOURCES TBK PT 0,3 47 4,9 53 1,7 1,8 1,8 9,4 12,1 12,9 36,3% 36,7% 33,2%
TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM 12550,0 9,6 6,1 71 3,7 2,7 2,7 15,0 9,5 11,0 38,3% 44,1% 38,4%
BANPU PUBLIC CO LTD 404,0 8,8 7,2 76 25 2,2 22 11,4 8,8 9,9 28,6% 31,2% 29,5%
BANPU PUBLIC CO LTD-NVDR 383,8 1,3 1,1 1,1 0,2 0,2 0,2 28,6% 31,2% 29,5%
ZHENGZHOU COAL INDUSTRY - A 8,3 1,2 18,7
GUIZHOU PANJIANG REFINED-A 24,0 71 49 28 29 11,2 10,1 7,9 41,3% 47,9%
SHANXI GUOYANG NEW ENERGY-A 38,2 15,7 13,2 11,8 2,6 2,0 1,9 32,0 22,9 20,3 16,9% 15,3% 15,7%
STRAITS ASIA RESOURCES LTD 1,5 12,0 7,6 11,1 4.4 3,5 3,3 20,7 15,4 17,1 36,8% 46,4% 30,2%
NEW WORLD RESOURCES NV-A 58 10,5 34,8 23,1 3,5 59 52 19,2 619,8 90,5 33,6% 17,0% 22,6%
Maksimum 27,4 33,3 11,8 6,9 3,5 3,9 54,0 45,4 25,1 38,3% 46,4% 47,9%
Minimum 1,3 1,1 1,1 0,8 0,8 0,7 -12,7 -2,6 56 9,6% 24% 8,6%
Mediana 6,7 6,5 53 1,7 1,6 1,6 11,6 11,6 11,0 26,0% 26,7% 28,3%
Zrddfo: DI BRE Banku SA na podstawie Bloomberg
4
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zZmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dlugu

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

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wozrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

2009P
1163,0
12,6%
385,9
33,2%
149,6
236,3
20,3%
53,9
182,4

-541,8
-45,9
0,0

-255,6
11,3%
94,6%
-241,9

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego
Cena docelowa

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

2010P
1184,0
1,8%
377,9
31,9%
188,8
189,1
16,0%
43,1
146,0

-586,9
41,2
0,0

-210,9
11,2%
85,1%
-179,5

11,2%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
2,8%

11,3%
5,0%
1,0

2011P
1537,8
29,9%
501,8
32,6%
228,6
273,2
17,8%
62,3
210,9

-305,0
6,4
0,0

128,1
11,3%
76,4%

98,0

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

-2,0%
3 066, 1
997,0
805,5
1802,5
-434,0
0,0

0,0
2227,0
34,0
65,5
8,5%
71,0

5,8
13,1
55%

2012P
18191
18,3%
596,7
32,8%
236,3
360,4
19,8%
82,2
278,2

-379,3
-12,2
0,0

123,0
11,3%
68,7%

84,4

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

2013P
1905,5
4,7%
600,6
31,5%
250,6
350,0
18,4%
79,8
270,2

-335,0
12,5
0,0

198,3
11,3%
61,7%

122,2

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

2014P
2394,2
25,7%
770,2
32,2%
259,0
511,1
21,3%
116,5
394,6

-300,0
-22,7
0,0

331,0
11,3%
55,4%

183,3

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp

WACC

WACC -0,5pp
WACC -01,0pp

2015P
24540
2,5%
788,3
32,1%
263,1
525,1
21,4%
119,7
405,4

-230,0
-8,2
0,0

430,4
11,3%
49,7%

214,0

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

2016P
2515,2
2,5%
784,2
31,2%
259,8
524,4
20,8%
119,6
404,8

-220,0
-5,3
0,0

439,3
11,3%
44,7%

196,2

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

2017P
2577,9
2,5%
781,5
30,3%
255,8
525,7
20,4%
119,8
405,8

-220,0
-7,7
0,0

433,9
11,3%
40,1%

174,1

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

2018P
2642,2
2,5%
777,9
29,4%
2562,2
525,6
19,9%
119,8
405,8

-220,0
-8,8
0,0

429,2
11,3%
36,0%

154,6

11,3%
7,1%
6,1%
1,0%

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

-5,0%
57,7
60,6
65,0
67,1
70,7

-4,0%
59,1
62,2
66,7
69,0
72,9

-2,0%
62,5
66,0
71,0
73,9
78,5

0,0%
67,0
711
76,9
80,7
86,2

1,0%
69,9
74,5
80,8
85,1
91,5
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397,7

-252,2
-5,3
0,0

392,3
10,8%
32,5%

997,0

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

22,8%
0,0%

11,3%
5,0%
1,0
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Rachunek wynikow
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszty wytworzenia

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
862,5
3,1%

643,4

121,4
-5,8%
14,1%

0,8
0,0
0,0

122,1
27.8
-0,2

94,1
-11,0%
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%

2009P
1163,0
12,6%

801,4

236,3
16,2%
20,3%

2,2
0,0
0,0

238,5
54,4
0,0

184,1
18,0%
15,8%

149,6
385,9
13,6%
33,2%

34,0
5,4
21,3

13,0%
9,3%

2010P
1184,0
1,8%

869,5

189,1
-20,0%
16,0%

-5,3
0,0
0,0

183,8
41,9
0,0

141,9
-22,9%
12,0%

188,8
377,9
-2,1%

31,9%

34,0
4,2
21,4

7,9%
5,8%

2011P
1537,8
29,9%

1111,7

273,2
44,5%
17,8%

-0,5
0,0
0,0

272,7
62,2
0,0

210,5
48,3%
13,7%

228,6
501,8
32,8%
32,6%

34,0
6,2
15,2

10,8%
8,0%

2012P
18191
18,3%

1281,8

360,4
31,9%
19,8%

0,5
0,0
0,0

360,9
82,3
0,0

278,6
32,4%
15,3%

236,3
596,7
18,9%
32,8%

34,0
8,2
19,3

13,1%
9,9%

2013P
1905,5
4,7%

1370,3

350,0
-2,9%
18,4%

3,1
0,0
0,0

353,1
80,5
0,0

272,6
-2,2%
14,3%

250,6
600,6
0,7%
31,5%

34,0
8,0
17,9

11,9%
9,1%
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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 krétkoterminowe
Nadptacony podatek dochodowy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Pozostate kapitaty
Udzialowcy mniejszosciowi

Zobowigzania dtugoterminowe
Dtug
Pozostate

Zobowigzania krétkoterminowe
Dtug
Pozostate

Diug

Dtug 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

231,1
30,0
201,1

201,7
20,0
181,7

50,0
1,5
0,2%
0,0

41,5

2008
1657,4
1.386,0

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

2009P
2317,7
1782,9
10,3
1726,1
1,0

0,0
45,6

534,8
98,4
149,8
1,0
285,7

2009P
2317,7
1724,5
301,2
868,0
555,4
9,5

343,5
100,0
243,5

240,2
0,0
240,2

100,0
-185,7
-10,8%
-0,5

50,7

2010P
25422
2186,9
10,4
2124,2
1,0

0,0
51,2

355,3
54,8
149,2
1,0
150,3

2010P
2542,2
1848,0
301,2
868,0
678,8
9,5

4451
200,0
245, 1

239,6
0,0
239,6

200,0
49,7
2,7%
0,1

54,3

2011P
2702,1
2270,6
10,6
2200,6
1,3

0,0
58,1

431,6
70,0
193,8
1,0
166,7

2011P
2 702,1
2044,3
301,2
868,0
875,1
9,5

398,2
100,0
298,2

250,2
0,0
250,2

100,0
-66,7

-3,3%
-0,1

60,1

2012P
2920,8
24211
10,8
2343,6
1,5

0,0
65,2

499,8
80,8
229,3
1,0
188,7

2012P
2920,8
2217,7
301,2
868,0
10485
9,5

426,3
100,0
326,3

267,4
0,0
267,4

100,0
-88,7

-4,0%
-0,1

65,2

2013P
3097,4
2513,2
10,9
24281
1,6

0,0
72,7

584,1
86,3
240,1
1,0
256,7

2013P
3097,4
2351,0
301,2
868,0
1181,8
9,5

448,8
100,0
348,8

288,2
0,0
288,2

100,0

-1566,7
-6,7%
-0,3

69,1
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 214,6 333,1 287,8 371,9 432,7 502,7 535,7
Zysk netto 94,1 156,0 184,1 1419 210,5 278,6 272,6
Amortyzacja 122,1 136,2 149,6 188,8 228,6 236,3 250,6
Kapitat obrotowy -1,6 40,9 -45,9 41,2 -6,4 -12,2 12,5
Przeptywy inwestycyjne -260,8 -327,9 -541,8 -586,9 -305,0 -379,3 -335,0
CAPEX -260,8 -327,9 -541,8 -586,9 -305,0 -379,3 -335,0
Przeptywy finansowe 3,5 46,2 439,7 79,7 -111,3 -101,4 -132,8
Dtug 50,0 50,0 0,0 100,0 -100,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -50,0 -5,6 -88,8 -18,4 -14,2 -105,2 -139,3
Pozostate 3,6 1,9 528,6 -1,9 2,9 3,9 6,5
Zmiana stanu srodkow pienieznych -42,6 51,4 185,8 -135,4 16,4 22,0 67,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 48,1 99,9 285,7 150,3 166,7 188,7 256,7
DPS (PLN) 2,2 0,2 2,6 0,5 0,4 3,1 4.1
FCF -46,6 6,2 -255,6 -210,9 128,1 123,0 198,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 30,2% 31,7% 46,6% 49,6% 19,8% 20,9% 17,6%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 16,5 10,0 12,5 16,2 10,9 8,2 8,4
P/CE 4,4 3,2 3,2 3,2 4,5 3,5 3,8
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0
P/S 1,8 1,5 2,0 1,9 1,5 1,3 1,2
FCF/EV -3,0% 0,4% -12,1% -9,0% 5,7% 5,5% 9,2%
EV/EBITDA 6,4 4,6 5,5 6,2 4,5 3,7 3,6
EV/EBIT 12,9 7,7 9,0 12,5 8,2 6,2 6,1
EV/S 1,8 1,5 1,8 2,0 1,5 1,2 1,1
DYield 3,2% 0,4% 3,9% 0,8% 0,6% 4,6% 6,1%
Cena (PLN) 67,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 23,0 23,0 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0
MC (mIn PLN) 1553,4 1553,4 2295,9 2295,9 2295,9 2295,9 2295,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 9,7 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
EV (mIn PLN) 1 564,6 1 563,0 2119,7 2 355,1 2 238,6 2216,6 2148,7
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 $wiadczyc, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace LW Bogdanka

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-07-02 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 60,85 67,55
WIG w dniu rekomendaciji 30688,73 35363,92
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