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Goérnictwo wegla
Polska

Free float 32,34%

Struktura akcjonariatu po emisji akcji serii C

Skarb Panstwa 65,50%
Elektrownia Kozienice 1,43%
Akcje nowej emisiji 32,34%
Pozostali 0,73%
Strategia dotyczaca sektora

Ponad 50% energii elektrycznej w Polsce jest

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

Profil spoétki

LW Bogdanka jest jedng z najwiekszych 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%.

Wazne daty

29.05 - Publikacja przedziatu cenowego

1-5.06 - Zapisy w transzy indywidualnej i pracowniczej
4-5.06 - Budowa ksiegi popytu

05.06 - Ostateczna cena emisyjna

08-10.06 - Zapisy w transzy instytucjonalnej

19.06 - Przydziat akciji
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Komentarz specjalny

LW BOGDANKA

Kopalnia inne niz wszystkie

Operujgca w zagtebiu lubelskim (wschodnia cze$¢ polski) LW Bogdanka
jest jedng 2z najwiekszych i najefektywniejszych pod wzgledem
jednostkowego kosztu produkcji kopalhh wegla energetycznego w Polsce.
Spotka dostarcza na rynek wegiel, ktérego parametry (kalorycznosé,
zasiarczenie) spetniajg wymogi branzy energetycznej, do ktérej trafia ponad
80% sprzedazy. W Polsce 56% energii produkowane jest z wegla
kamiennego, a kolejne 36% z wegla brunatnego. W 2008 roku, przy
sprzedazy wegla na poziomie 5,5 min ton, udziat spotki w krajowej produkciji
wegla kamiennego wyniost 6,6%, a w przypadku dostaw do energetyki
zawodowej 10,8%. W Polsce w perspektywie najblizszych 20 lat dla
produkcji energii w oparciu o wegiel nie ma realnej alternatywy.

Przy jednostkowym koszcie produkcji (2008) na poziomie 144 PLN/t LW
Bogdanka jest jednym z najtanszych producentéw w kraju ($rednia dla
polskich kopaln to 222,6 PLN/t). Trudna sytuacja $laskich kopaln,
dostarczajacych 80% krajowego zapotrzebowania (spadajgce wydobycie i
brak inwestycji w przysztg eksploracje, rosnace bariery technologiczno-
geologiczne, eskalacja zadah pftacowych) a w efekcie szybko rosnace
koszty (245 PLN w pierwszych miesigcach 2009) sg szansg dla LW
Bogdanka. Obecnie spétka sprzedaje wegiel ponizej kosztu wytworzenia
wegla na Slasku, co zasadniczo ogranicza ryzyko pogorszenia wynikéw a
stanowi potencjat do ich poprawy w przysztosci.

W najlepszym scenariuszu dla kopaln Slaskich (utrzymanie break even)
wraz z prawdopodobnym wzrostem cen ropy wzrosnie cena wegla ARA
(obecnie nizsza niz z krajowego wydobycia) i kopalniom uda sie utrzymaé
obecne wysokie ceny. Dla LW Bogdanka oznacza to zysk na kazdej
sprzedawanej tonie na poziomie co najmniej 50 PLN. W scenariuszu
alternatywnym (bardziej prawdopodobnym), spadek cen (-10-20%)
krajowego wydobycia oznacza wysokie straty kopaln, niepokoje spoteczne i
konieczno$¢ zamkniecia czesci produkcji (szacuje sie, ze ok. 20 min ton z
84 min facznej produkgji jest trwale nierentowna). Majac na uwadze kazus
polskich stoczni jest mato prawdopodobne, zeby rzad zdecydowat sie na
pomoc publiczng dla zagrozonych kopalh. Dla LW Bogdanka oznacza to
tatwos¢ zbytu wegla z Pola Stefanéw. Biorac pod uwage rosnacy udziat
importu w krajowej konsumpcji ceny wegla z polskich kopaln powinny Scislej
wigzac sie z cenami ARA.

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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Biorac to po uwage, w 2004 roku Zarzad rozpoczat realizacje inwestycji, ktérej celem jest
podwojenie mocy produkcyjnych kopalni (eksploatacja ztoza Stefandw). Spotka wydata juz na
ten cel ponad 466,5 min PLN, a koszty inwestycji obcigzaja juz biezace i historyczne wyniki
spotki. Pierwsza $ciana wydobywcza zostanie uruchomiona w 2011 roku (wzrost produkcji do
7,8 min ton), a petne wydobycie projekt osiagnie w roku 2014. Obok zwiekszenia mocy
produkcyjnych inwestycja pozwoli na 20% obnizenie jednostkowego kosztu produkcji. Zasoby
operatywne wegla objete posiadang przez LW Bogdanka koncesjg zapewniajg wydobycie na
poziomie 11,1 min ton do roku 2034 a przy uzyciu nowoczesnej technologii strugowej, ktérg
spotka obecnie wdraza - do roku 2043.

W Polsce okoto 40% zainstalowanej mocy ma juz ponad 30 lat i w ciggu najblizszych 15-20 lat
bedzie musiato by¢ wycofane z eksploatacji. Oznacza to koniecznos$¢ odtworzenia okoto 14
GW mocy wytwérczych (w tym 12 GW w weglu kamiennym), co moze kosztowac¢ w zaleznosci
od rodzaju paliwa od 15 do 20 mld EUR. Waznym aspektem z punkiu widzenia kopalni w
Bogdance jest to, iz znaczna cze$¢ juz rozpoczetych lub zapowiadanych inwestycji
wykorzystujacych wegiel jako paliwo ma by¢ zlokalizowana wtasnie w zasiegu handlowym
spotki. Co wazne czes$¢ z nich (bloki w Kozienicach, Ostrotece czy EC Siekierki) ma duzg
szanse na zakwalifikowanie sie na ,darmowe” uprawnienia wynikajace z pakietu
klimatycznego, gdyz procesy inwestycyjne juz trwajg. Oznacza to, ze popyt na surowiec we
wschodniej Polsce wzrosnie w perspektywie 2014-15 roku znacznie bardziej niz podaz z
Bogdanki w zwigzku z uruchomieniem Pola Stefandéw.

Wyniki spoétki w ostatnich dwoch latach jak réwniez prognozowane na okres 2009-2011
uwzgledniajg koszty zwigzane z realizacjg projektu inwestycyjnego pole Stefanéw. Dodatkowo
w roku 2009 spotka zaksieguje jednorazowy koszt w wysokosci 36 min PLN premii dla
pracownikow, ktorzy nie uzyskajg akcji pracowniczych. Po roku 2011 oczekujemy skokowego
wzrostu EBITDA, wynikajagcego z uruchomienia pierwszej sciany wydobywczej w polu
Stefandéw oraz zmniejszenie kosztéw zwigzanych z projektem (OPEX, spadek jednostkowego
kosztu produkcji). Petng zyskownos¢ zwigzang z zakonczeniem inwestycji spétka powinna
uzyskac w roku 2014.
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Emisja akcji i jej cele

Spotka zamierza wyemitowa¢ 11 min akcji serii C o wartosci nominalnej 5 PLN. Wptywy z
emisji, szacowane na 450 min PLN zostang przeznaczone na dokonczenie rozbudowy kopalni
w obszarze gorniczym Stefandw - zgodnie z przyjeta przez spotke strategig na lata 2009-2015.
W wyniku realizowanego procesu inwestycyjnego zdolnosci wytworcze LW Bogdanka wzrosng
z obecnych 5,5 min ton wegla rocznie do 11,1 min ton w roku 2014. Realizacja programu
pozwoli jednoczesnie na wzrost efektywnosci wydobycia, czego efektem bedzie spadek
jednostkowego kosztu produkcji.

Srodki pozyskane z emisji akcji zostang przeznaczone na sfinansowanie m.in.:

e Budowy szybu wydobywczo-wiertniczego — 53,4 min PLN.

e Rozbudowe Zaktadu Przerobki Mechanicznej Wegla (zwiekszenie zdolnosci
przerobowych z 1,2 tys. ton/h do 2,4 tys. ton/h, budowa uktadu transportu z pola
Stefandw, rozbudowa sktadowiska wegla) — 319,7 min PLN.

e Pozostatych inwestycji w infrastrukture techniczng Pola Stefanéw (obiekty
budowlane, klimatyzacja czesci podziemnej) — 61,6 min PLN.

e Rozbudowe uktadu torowego stacji Bogdanka — 10,1 min PLN.

Pozostate wydatki inwestycyjne zwigzane z eksploatacjg pola Stefanéw zostang sfinansowane
ze $rodkoéw wiasnych spdtki oraz dtugu. Szczegoétowe informacje dotyczace planowanych
inwestyciji i ich efektow zostaty opisane w dalszej czesci raportu.

W wyniku przeprowadzonej emisji kapitat akcyjny spotki zwiekszy sie do 301,2 min PLN.
Udziat w kapitale akcjonariuszy obejmujacych akcje serii C wyniesie 32,34%, przy 65,5%
udziale Skarbu Panstwa. W akcjonariacie spotki znajduje sie rowniez Elektrownia Kozienice
(1,43% - po rozwodnieniu). Pozostali akcjonariusze kontrolowaé¢ bedg 0,73% akcji.

Struktura akcjonariuszy przed i po emisiji akcji serii C

. Pozostali Akcje serii
Elektrownia Pozostali

-— 1,1% C
Kozienice 0,7%
2,1%

32,3%

Skarb
. Elektrownia
Panstwa Kozieni Skarb
ozienice
96,8% Panstwa

1,4%
65,5%

Zrédfo: LW Bogdanka
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Dziatalnos¢ spotki

Operujaca w zagtebiu lubelskim LW Bogdanka jest jedng z najwiekszych i najefektywniejszych
pod wzgledem jednostkowego kosztu produkcji kopaln wegla energetycznego w Polsce.
Spétka dostarcza na rynek krajowy wegiel, kiérego parametry (kalorycznos¢, zasiarczenie)
spetniaja wymogi branzy energetycznej, do ktérej trafia ponad 80% sprzedazy. W 2008 roku,
przy sprzedazy wegla na poziomie 5,5 min ton, udziat spotki w krajowej produkcji wegla
kamiennego wyniost 6,6%, a w przypadku dostaw do energetyki zawodowej 10,8%.

Przy jednostkowym koszcie produkciji (2008) na poziomie 144 PLN/t (MSR, obliczenia wtasne)
LW Bogdanka jest jednym z najtanszych producentéw w kraju ($rednia dla polskich kopalh to
222,6 PLN/t, PSR). Zarzad rozpoczat realizacje inwestycji, ktérej celem jest podwojenie mocy
produkcyjnych kopalni (eksploatacja ztoza Stefanéw). W latach 1999-2008 spétka wydata juz
na ten cel 520 min PLN, a koszty inwestycji obcigzajg biezace wyniki spotki. Pierwsza $ciana
wydobywcza zostanie uruchomiona w 2011 roku (wzrost produkcji do 7,8 min ton), a petne
wydobycie projekt osiggnie w roku 2014 (11,1 min ton).

Zasoby operatywne wegla objete posiadang koncesjg zapewniajg spétce wydobycie na
poziomie 11,1 min ton do roku 2034. Zasoby operatywne wzrosng z chwilg zastosowania
przez LW Bogdanka technologii strugowej wydobycia, ktéra umozliwi efektywny kosztowo
urobek ztoza na poziomie 1,2 m.

Zasoby wegla w zagtebiu lubelskim

e Od kwietnia 2008 roku spotka rozszerzyla obszar gorniczy zwiekszajac zasoby
operatywne wegla do 260 min ton.

e Wprowadzenie w przysziosci technologii strugowej urobku — umozliwiajacej
efektywne kosztowo wybieranie cienkich pokladow dodatkowo zwieksza
zasoby operatywne.

e W obszarze zagtebia lubelskiego dostepne sa kolejne pola godrnicze, mato
realne wejscie innego podmiotu zajmujacego si¢ wydobyciem.

Obszar gorniczy w zagtebiu lubelskim

Puchaczow V

Kalegotie zasobiw wegls kamiennegy

e xopani Bogtania A

i veysdgpowmnia uhvnadve karbonu bz zasabie
wpektynicznysh vepla kamiennego
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v st o Ut G Karbany
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Zrédto: LW Bogdanka
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Do kwietnia br. koncesja wydobywcza jaka posiadata spotka obejmowata obszar goérniczy
(Puchaczéw V) o powierzchnia 57 km2, ktdérego zasoby operatywne wegla kamiennego,
skoncentrowane na trzech polach: Bogdanka, Nadrybie (obecnie eksploatowane) i Stefanéw
(trwajg prace zwigzane z przygotowaniem pola do eksploatacji), wynosity 96 min ton. Przy
dotychczasowym rocznym wydobyciu na poziomie 5,5 tys. ton zasoby wystarczaty na 17 lat
eksploatacji. W kwietniu br. spétka uzyskata nowa koncesje rozszerzajgca obszar goérniczy o
potudniowg czes¢ pola Stefanéw (Puchaczéw V) do 73 km2 i zwiekszyta zasoby operatywne
wegla do 260 min ton. Przy planowanym docelowo wydobyciu na poziomie 11,1 min ton
rocznie zapewnia spotce dostepnos¢ ztdz na 25 lat.

Szacowane zasoby operatywne wegla dotyczg poktadéw do gtebokosci 1 100 metréw pod
powierzchnig o grubosci poktadu powyzej 1,2 metra, co determinuje technologia wydobycia
jaka obecnie dysponuje spétka (technika kombajnowa). W zwigzku z planami zastosowania
technologii strugowej, ktéra obok zwiekszenia efektywnosci wydobycia, umozliwia eksploracje
ztoza o nizszej grubosci (nawet 1,2 metra), zasoby operatywne powinny dodatkowo zwiekszy¢

sie.

Wspomniane zasoby stanowig mniejszg czes¢ ztéz wegla jakie znajdujg sie w basenie
weglowym zagtebia lubelskiego (mapa powyzej). W perspektywie najblizszych lat Zarzad
rozwaza wykup dokumentacji geologicznej i rozpoczecie procesu rozszerzenia obszaru
gorniczego (Puchaczoéw V), ktérego dodatkowe zasoby operatywne szacowane sg na 300 min
ton. W tym celu spoétka musi uzyska¢ koncesje wydobywcza obejmujaca nowe obszary
goérnicze.

Naszym zdaniem jest mato prawdopodobne, zeby w regionie powstata inna kopalnia wegla,
ktora stanowitaby dla Bogdanki konkurencje. Z punktu widzenia nowego podmiotu gorniczego
w regionie, inwestycja oznacza koniecznos¢ poniesienia gigantycznych naktadéw na
zbudowanie infrastruktury gorniczej na powierzchni i pod ziemia. W przypadku LW Bogdanka
Jylko” rozszerzenie obszaru goérniczego (przy wykorzystaniu infrastruktury juz istniejacej na
powierzchni oraz szybu 2.1, nad ktérym prace rozpoczety sie w latach ‘90) oznacza to wydatek
na poziomie ok. 1,5 mld PLN. W tym kontekscie wydaje sie nierealne, zeby nowy podmiot byt
konkurencyjny cenowo z LW Bogdanka. Ponadto duzym problemem bytoby pozyskanie
wykwalifikowanych pracownikéw (LW Bogdanka zaczeta zatrudniaé nowych pracownikow — w
celu przyuczenia - do eksploatacji pola Stefanéw juz w roku 2006). Nowy podmiot musiatby
uzyskac¢ niezbedng koncesje, ktéra naktada obowigzek uruchomienia produkcji po trzech
latach od jej uzyskania.

Konkurencyjnos¢ wegla z Bogdanki

e Bogdanka kieruje swoja oferte przede wszystkim do energetyki zawodowej
(miaty weglowe stanowia 93% sprzedazy, podczas gdy np. w Kompanii
Weglowej stanowia okoto 80%).

e Pod wzgledem Kkalorycznosci i granulacji produkt LWB jest w petni
konkurencyjny i plasuje si¢ dokladnie na poziomie sSredniej dla wegla
krajowego wykorzystywanego w produkcji energii.

e Zawartosc¢ siarki w weglu z Bogdanki jest wyzsza niz srednia rynkowa (1,2% vs.
0,9%), co skutkuje kilkuprocentowym dyskontem w relacji do surowca
niskozasiarczonego. W przyszitosci istnieje ryzyko zwiekszenia tego dyskonta,
co bedzie zalezato od ceny uprawnien emisyjnych SOx, handel ktérymi zostanie
w Polsce uruchomiony w tym roku.

e Bogdanka: bliskos¢ duzych odbiorcow (EL.Kozienice, EL.Ostroteka, EL.
Potaniec, EC Putawy, EC Siekierki) i wynikajace z tego renta geograficzna
(nizsze koszty transportu kolejowego, brak kosztéw przetadunkowych w porcie)
w kontekscie rosnacej konkurencji z importu.

e Dotowanie kopaln Slaskich przez budzet panstwa moze zwiekszaé¢ ich
konkurencyjnosé¢ i pozwalaé na okresowe zanizanie cen (w latach 2006-08
taczne srodki budzetowe wykorzystane na restrukturyzacje sektora
przekroczyty 1,2 mid PLN).

e Spotka zapewnia wysoka jakos¢ wegla (stale parametry energetyczne) i
stabilnos¢ dostaw — elementy kluczowe do zaktadéw energetycznych

Kalorycznos¢ i granulacja

Gtownymi parametrami klasyfikujacymi rodzaj wegla i jego atrakcyjnos$é z punktu widzenia
odbiorcy oraz decydujgcymi o cenie surowca sg kalorycznosé oraz poziom granulacji. Okoto
80% rynku wegla energetycznego w Polsce stanowig tzw. sortymenty miatowe (granulacja 0-
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20 mm), ktérego warto$¢ opatowa waha sie w granicach 18-30 MJ/kg ($redni poziom
kalorycznosci wegla spalanego w polskiej energetyce zawodowej wynosi okoto 21,55 MJ/kg).
Kopalnia w Bogdance, w sprzedazy ktorej miat energetyczny stanowi okoto 93% wolumenu
(zdecydowanie wiecej od $redniej sektora z uwagi na wtasciwosci fizyczno-chemiczne wegla
oraz petng mechanizacje), oferuje surowiec o wartosci opatowej 20-22 MJ/kg, tak wiec w petni
odpowiadajgcy wymaganiom elektrowni i elektrocieptowni. Warto w tym miejscu zaznaczyé¢, ze
popyt na wegiel o wyzszym poziomie kalorycznosci pochodzi przede wszystkim od
producentéw posiadajacych kotty nadkrytyczne, ktére pozwalajg na efektywne spalanie tego
drozszego paliwa (wyzsza sprawnos¢). Na razie jednak wiekszos¢ popytu koncentruje sie na
paliwie o wartosci opatowej 20-22 MJ/kg i w tym kontekscie oferta Bogdanki jest w petni
konkurencyjna na rynku jesli chodzi o te parametry (podobnie sytuacja wyglada jesli chodzi o
zawarto$¢ popiotéw). Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze srednia kalorycznos¢ wegla
wykorzystywanego przez polska energetyke jest istotnie nizsza od tej oferowanej przez
surowiec z Rosji, czy portéw ARA (tam $rednia warto$¢ opatowa to 25-26 MJ/kg). W tym
kontekscie wegiel z importu, cho¢ bardziej energetyczny (i jednoczesnie wyraznie drozszy w
przeliczeniu na tone), to jego zakup ze wzgledu na specyfike kottéw w polskich elektrowniach
wigze sie z koniecznoscig mieszania z gorszym surowcem (pozwala to na efektywne jego
spalanie). Dodatkowym atutem Bogdanki, przede wszystkim w relacji do producentow
rosyjskich, jest takze petna kontrola kalorycznosci transportéw weglowych. Wegiel rosyjski
cho¢ $rednio ma warto$¢ opatowg wysoka, to ze wzgledu na brak zaktadéw mechanicznej
przerdbki przy kopalniach, jakos¢é poszczegdlnych jego transportdow moze sie istotnie roznic,
co utrudnia elektrowniom utrzymanie statej najbardziej efektywnej mieszanki paliwa.

Zawartos¢ siarki

Zawartosé siarki w paliwie ma z punktu widzenia klienta rowniez znaczenie niezwykle istotne,
co wynika z wprowadzonych w 2008 roku obnizonych limitow na emisje SOx. Wedtug tej nowej
normy UE dozwolony poziom zanieczyszczen zostat ustalony na poziomie 400 Mg/m® wobec
wczesniejszego 2350 Mg/m®. Wiekszosé podmiotéw zobowigzanych do spetnienia tych
parametrow przygotowata sie juz do tych zmian poprzez inwestycje w instalacje odsiarczania
spalin (IOS) przynajmniej na czesci blokéw, co umozliwito kontynuowanie produkcji i
spemienie $rednich dopuszczalnych norm (w zaleznosci od efektywnosci 10S do spetnienia
norm emisji wystarcza pokrycie odsiarczaniem od 85% do nawet 65% zainstalowanej mocy. W
wielu przypadkach elektrownie, aby sprosta¢ limitom zmniejszaly réwniez zakupy wegla
bardziej zasiarczonego na rzecz tego o mniejszej zawartosci siarki. Z punktu widzenia kopalni
nowe regulacje emisji w zwigzku z tym takze mialy duze znaczenie, gdyz wptynety na
zréznicowanie cen wegla (obecnie dyskonto za wyzsze zasiarczenie wynosi okoto kilku %).
Polskie gornictwo oferuje surowiec o zasiarczeniu od 0,6% do 1,5%, ale najwiecej surowca
(okoto potowa zasobdéw) miesci sie w granicach 0,8-1,0. Na tym tle surowiec z Bogdanki
wypada mniej korzystnie, gdyz zawiera okoto 1,2% siarki. Miedzy innymi z tego witasnie
powodu niektére elekirownie odbierajagce surowiec z LWB, mimo konkurencyjnosci
logistycznej, nie sa w stanie w wiekszym stopniu zaopatrywac¢ sie w surowiec z lubelskiego
zagtebia (abstrahujac od kwestii dywersyfikacji dostawcéw). Oprocz dyskonta cenowego, nie
przektada sie to jednak na ograniczenie sprzedazy, gdyz wiekszo$¢ gtownych klientéw Spotki
posiada instalacje umozliwiajace korzystanie w duzym stopniu z wegla z Bogdanki. W
najblizszym czasie w zwigzku z uruchomieniem handlu nadwyzkami uprawnien SOx (projekt
ustawy w tej kwestii przygotowuje resort srodowiska) moze jednak zmieni¢ sie dyskonto na
weglach zasiarczonych, a bedzie to zalezato wtasnie od rynkowych cen tych certyfikatow,
ktéore moga rosna¢ w nastepnych latach w zwigzku z harmonogramem zmniejszania
zagregowanej emisji SOx dla Polski (traktat akcesyjny do UE nakazuje nam zmniejszenie
zanieczyszczenia do 454 tys. ton w 2008 roku, 426 tys. ton w 2010 roku i 358 tys. ton w 2012
roku). Trudno jednak w tej chwili oszacowac ile doktadnie moze zmienic sie ten dyferencjat.

Logistyka

Przewaga logistyczna to obok jakosci produkowanego wegla, gtéwny czynnik decydujacy o
mozliwosciach sprzedazowych i konkurencyjnosci na rynku wegla energetycznego. Wiekszos¢
polskich mocy energetycznych zlokalizowana jest na Slasku i w zachodniej czesci kraju, tak
wiec znajdujg sie one poza konkurencyjnym zasiegiem handlowym LW Bogdanka. W
,sasiedztwie” Spotki znajduja sie jednak 3 duze elekirownie weglowe i klika elektrocieptowni,
ktorych popyt na surowiec znaczaco przekracza mozliwosci produkcyjne LWB. W stosunku do
tych klientéw Bogdanka moze w petni korzysta¢ z posiadanej premii geograficznej zarowno w
stosunku do Kompanii Weglowej, czy Katowickiego Holdingu Weglowego, jak i potencjalnego
importu (porty ARA, wegiel rosyjski). Z punktu widzenia kosztow paliwa przedsiebiorstwa
energetycznego wazna jest zar6wno cena samego transportu kolejowego w przeliczeniu na
tone, jak i koszty zwigzane z obstugg logistyczng dostaw. Przyktadowo Elektrownia Kozienice
zuzywa na dobe okoto 14 tys. ton wegla, co oznacza, ze dziennie odbiera okoto 4-7
transportow kolejowych (jeden sktad to okoto 40 wagondéw po 60 ton tadownosci). Kontrakty
dtugoterminowe w takim przypadku znaczaco porzadkujg logistyke dostaw, co jest wazne w
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kontekscie odbierania transportu srednio co 3 godziny. W takiej sytuacji, abstrahujac od
wyzszych kosztéw transportu kolejowego ze wzgledu na odlegtos¢ (dla gtéwnych klientow
Bogdanki przy obecnym cenniku PKP Cargo réznica ta moze siega¢ wg. naszych szacunkéw
Srednio nawet do 50 PLN/t), dostawy z importu poprzez port w Gdansku moga by¢
rozpatrywane jedynie jako uzupetnienie dostaw, a nie jako jeden z gtéwnych kierunkéw
zaopatrzenia. Zapewnienie ciggtosci i systematycznosci dostaw bytoby bowiem w tym uktadzie
bardzo trudne, szczegolnie biorac pod uwage specyfike i koszty ustug portowych
(zabezpieczenie w odpowiednim czasie miejsc sktadowych, dopasowanie terminéw transportu
morskiego i ryzyko kongestii w portach w okresach szczytowego popytu).

Rozmieszczenie najwigkszych polskich elektrowni i planowane lokalizacje (e )

Moc zainstalowana
. pownej 1 G

. 0.5 do 1 GW

@ ©o2de0scwW

& doozouw

Zrédfo: CIRE, opracowanie DI BRE

Konkurencje w zakresie logistycznym dla Bogdanki stanowig wiec naszym zdaniem przede
wszystkim kopalnie $laskie, ktdre przez niektdre elektrownie ze wschodniej polski moga byc¢
rozpatrywane jako réwnorzedny kosztowo dostawca. Dodatkowym zagrozeniem w tym
kontekscie jest znane z historii dotowanie tych producentéw przez rzad poprzez r6znego
rodzaju formy wsparcia (dokapitalizowanie, umorzenia dtugu i innych zobowigzan), co
okresowo moze wptywa¢ na wzrost ich konkurencyjnosci cenowej (w ostatnich 3 latach
budzetowe wsparcie na restrukiuryzacje sektora przekroczyto 1,2 mid PLN). Znacznym
zabezpieczeniem Bogdanki przed realizacjaq takiego scenariusza jest istotnie wyzsza
efektywnos¢ kosztowa Spétki w relacji do polskich konkurentow (koszt w przeliczeniu na tone
produktu nizszy o okoto 36%), co oznacza nizszy poziom ceny zapewniajacej break even.
Ponizej prezentujemy nasze kalkulacje dotyczace relacji cen wegla z réznych kierunkow z
punktu widzenia Elektrowni Kozienice.
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Analiza kosztow importu wegla rosyjskiego i z portéw ARA

2007 2008 obecnie
Cena wegla CIF ARA w USD/t 86,4 1471 66,4
Cena wegla CIF ARA w USD/GJ 3,4 59 2,6
Kurs USD/PLN 2,77 2,41 3,48
Cena wegla CIF ARA w PLN/GJ 9,5 141 9,2
Koszt transportu ARA-Gdansk w USD/t 4,0 4,0 1,6
Koszt transportu ARA-Gdansk w PLN/t 11,1 9,8 55
Koszt przetadunku w USD/t 4,0 4,0 4,0
Koszt przetadunku w PLN/t 11,1 9,6 13,9
Dodatkowy koszt transportu kolejowego PLN/t 40,0 40,0 40,0
Koszt wegla ARA (E. Kozienice) w PLN/GJ 12,0 16,5 11,6
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk USD/t 72,8 133,6 57,5
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk USD/GJ 2,9 53 2,3
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk PLN/GJ 8,0 12,8 8,0
Koszty logistyki PLN/t 51,1 49,6 53,9
Koszt wegla rosyjskiego w PLN/GJ 10,1 14,8 10,1
Cena wegla LWB w PLN/t 163,1 182,8 223,4
Cena wegla LWB w PLN/GJ 7,8 8,7 10,6
Cena wegla polskie kopalnie srednia PLN/t 170,7 214,9 270,0
Cena wegla polskie kopalnie srednia PLN/GJ 7,2 9,0 11,3

Zrédfo: opracowanie DI BRE

Aktualne parametry makroekonomiczne wskazuja, ze najatrakcyjniejszy cenowo jest wegiel
rosyjski, ktory oferowany jest z 5% dyskontem w stosunku do LWB. Srednia cena pozyskania
wegla z polskich kopalni przy kursie USD/PLN na poziomie 3,48 jest wedtug naszych
szacunkow juz poréwnywalna z kosztami surowca z portéw ARA. Te szacunki ttumaczg w
duzym stopniu obecng sytuacje na polskim rynku wegla i gwattowny wzrost importu w
ostatnich miesigcach (oczywiscie poza kwestig zakontraktowania tych wolumenéw w roku
2008). Utrzymanie sie swiatowych notowan wegla na aktualnych poziomach bedzie oznaczato
bez watpienia koniecznos¢ dostosowania cennikdéw polskich producentow, ale jak ilustruje
powyzsza tabela korekta w przypadku LWB nie powinna by¢ istotna.

Przewaga kosztowa

Podstawowymi parametrami mierzacymi efektywno$¢ wydobycia w kopalni sga wydajnosé
ogolna (ilos¢ wydobytego wegla na 1 pracownikodniéwke) oraz wydajno$é dotowa (ilo$é
wydobytego wegla na 1 robotnikodnidowke). W obu tych wskaznikach LW Bogdanka znaczaco
wyroznia sie na tle innych polskich kopaln i systematycznie powieksza te przewage
(wydajnos¢ ogolna wynosi obecnie w LWB 8112 kg/pdn, a dotowa 18415 kg/rdn, tymczasem
dla catej branzy w Polsce sg to odpowiednio 3593 kg/pdn oraz 7338 kg/rdn). Parametry te, w
zwigzku ze strukturalnie wysokim udziatem kosztow pracy w dziatalnosci gorniczej,
bezposrednio przektadajg sie na wysokos¢ jednostkowego kosztu wydobycia, a wiec decydujg
o rentownosci danej kopalni. Na tak widoczng przewage konkurencyjng Bogdanka pracuje od
wielu lat i sktadajg sie na nig: motywacyjny system wynagradzania (znaczaca réznica kultury
korporacyjnej w relacji do kopalh slaskich), optymalne korzystanie z outsourcingu (obnizenie
kosztow wydobycia weekendowego i niektérych prac remontowych oraz przygotowawczych, a
takze uzyskanie wiekszej elastycznosci), inwestycje w najwyzszej klasy sprzet, nacisk na
nieustanne usprawnianie i przyspieszanie procesow produkcyjnych (rébwniez w oparciu o
oddolne inicjatywy zatogi), a takze dbanie o synchronizacje produkcji z inwestycjami i pracami
przygotowawczymi (zapewnia to petne wykorzystanie posiadanego potencjatu i brak
kosztownych przestojow). To wtasnie dzieki temu LWB jest w stanie wydobywa¢ wegiel za 141
PLN/t, podczas gdy konkurentéw z Gérnego Slaska kosztuje to ponad 220 PLN/t. Te wartosci
warto rowniez przeanalizowa¢ w ujeciu przekrojowym, ktére pokazuje, ze w ostatnich 6 latach
jednostkowe koszty w lubelskiej kopalni wzrosty tylko o 18%, podczas gdy w catym sektorze
dynamika ta siegneta az 58%. W kolejnych latach mozna w naszej opinii oczekiwa¢ dalszego
wzrostu efektywnosci LWB na tle konkurencji z uwagi na fakt, ze kopalnia w 2 ostatnich latach,
przygotowujac sie do zwiekszenia wydobycia w roku 2011, zwiekszyta zatrudnienie o prawie
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LW Bogdanka

11%. Wedtug zapewnien Zarzadu planowane podwojenie mocy wydobywczych w roku 2014
bedzie osiagniete przy wzroscie liczby pracownikéw tylko o okoto 1000 os6b. W tym gtownie
upatrujemy wtasnie szansy na kolejny skok efektywnosciowy Spotki.

Wskazniki efektywnosci LW Bogdanka na tle catego sektora

Wydajnos ¢ dotlowa w kg/rdn Sredni jednostkowy koszt wydobycia w PLN/t

20000 - 250
15000 1 200 4
150 -

10000 +
100 -
5000 - 50 |
0 - 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
O LW Bogdanka B Polski sektor w egla kamiennego O LW Bogdanka B Polski sektor w egla kamiennego

Zrédfo: LW Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki

Bardzo wysoka kultura kosztowa Spotki pozwala na stabilizacje marz w czasie cyklicznych
zawirowan na cenach wegla i uzyskiwanie ponadprzecietnych rentownosci w przypadku
sprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych, jakich chociazby goérnictwo doswiadczyto w
roku ubieglym. Znéw analiza poréwnawcza wskazuje, iz Bogdanka radzi sobie pod tym
wzgledem znacznie lepiej od konkurencji, mimo iz wydobywa wegiel nieco mniej kaloryczny
(21 MJ/kg vs. s$rednia dla polskiego sektora okoto 23,8 MJ/kg), a co za tym idzie tanszy w
przeliczeniu na tone. Dodatkowo o nizszej od sredniej cenie jednostkowej uzyskiwanej przez
LWB decyduje struktura odbiorcow, w ktérej zdecydowanie dominujg elektrownie i duzi
odbiorcy przemystowi (udziat wyzej marzowych klientéw detalicznych jest w Bogdance
znikomy i siega 3,5%).

Realizowana cena sprzedazy wegla vs. osiagana marza- LWB na tle sektora

Realizowana srednia cenawegla Marza na sprzedazy wegla
25,0% +
20,0% A
15,0% -
10,0% -
5,0% -
0,0% -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
O LW Bogdanka B Polski sektor w egla energetycznego O LW Bogdanka B Polski sektor w egla kamiennego

Zrédfo: LW Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki

Zagrozenia naturalne

Bardzo waznym elementem dziatalnosci gérniczej jest obecnos$¢ zagrozen naturalnych, czyli
wybuchoéw metanu i pytu weglowego, ryzyko tapania oraz ryzyko wyrzucania gazéw i skat. LW
Bogdanka jest w tym kontekscie w bardzo komfortowej sytuacji na tle branzy, gdyz lubelskie
zagtebie gérnicze charakteryzuje sie bardzo niskim poziomem zagrozenia metanowego (I
stopien w 4-stopniowej skali, podczas gdy w sektorze 15 z 33 czynnych kopaln prowadzi
wydobycie przy najwyzszych 4-tym stopniu zagrozenia). Niski poziom wydzielania metanu w
ztozach nie tylko ogranicza ryzyko wypadkéw i zwigzanych z tym kosztow, ale rowniez
pozwala na znacznie efektywniejszg prace (brak koniecznosci wstrzymywania wydobycia przy
przekroczonej dopuszczalnej normie). Podobnie sytuacja wyglada jesli chodzi o ryzyko
wystgpienia tgpan czy wyrzutow skat ze wzgledu na specyfike sejsmiczng zt6z LWB
(rbwnomierne zaleganie poktadow, nizsza twardo$é skat co oznacza mniejszy stopien
Lnaprezen” zwiekszajacych ryzyko osuwania i tgpnie¢). Dodatkowym atutem Bogdanki jest
takze niski poziom zurbanizowania obszaru wydobywczego, co oznacza relatywnie niskie
koszty zwigzane z naprawg szkdd goérniczych (osuwanie czy zalewanie terendw wokot
kopalni). Wszystkie powyzsze przewagi sg co prawda trudne do skwantyfikowania, ale
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stanowig realng site konkurencyjng Spotki i wptywaja na efektywnos$¢ prowadzonej
dziatalnosci.

Struktura przychodow LW Bogdanka

e 95% przychodow stanowi wegiel energetyczny, sprzedawany w 80% do
energetyki zawodowej.
e 81% wolumenu wegla trafia do trzech duzych elektrowni.

Ponad 95% przychodéw spétki pochodzi ze sprzedazy wegla energetycznego, ktory ze
wzgledu na parametry jakosciowe (gtéwnie typ 32,2, relatywnie do kopaln $laskich niska
kalorycznos¢, wysokie zasiarczenie) kierowany jest w ponad 80% do energetyki zawodowe;.
Pozostata cze$¢ produkcji trafia w wiekszosci do zaktadow przemystowych posiadajacych
instalacje odsiarczania spalin (ZA Putawy).

Struktura przychodow LW Bogdanka

2005 2006 2007 2008
Przychody ze sprzedazy LW Bogdanka 903,4 836,9 862,5 1033,3
Sprzedaz wegla 786,8 776,0 801,0 996,2
Sprzedaz ceramiki 8,0 13,1 18,0 2,5
Pozostata dziatalnosc¢ 99,9 38,5 34,8 26,1
Sprzedaz towardw i materiatow 8,7 9,3 8,8 8,4
Struktura procentowa
Sprzedaz wegla 87,1% 92, 7% 92,9% 96,4%
Sprzedaz ceramiki 0,9% 1,6% 2,1% 0,2%
Pozostata dziatalnos$¢ 11,1% 4,6% 4,0% 2,5%
Sprzedaz towardw i materiatow 1,0% 1,1% 1,0% 0,8%

Zrédfo: LW Bogdanka

Ze wzgledu na potozenie kopalni wzgledem odbiorcéw sprzedaz wegla do trzech najwigekszych
klientéw (Elektrownia Kozienice, Elektrownia Potaniec, Elektrownia Ostroteka) stanowi (2008
rok) 76% przychoddéw i 80,6% wolumenu. Z trzema wymienionymi podmiotami LW Bogdanka
posiada podpisane umowy handlowe okreslajagce wolumeny dostaw, kary za niedotrzymanie
parametrow energetycznych wegla, podziat kosztow transportu, warunki wypowiedzenia.

Gtowni klienci LW Bogdanka

Obowiazuje do Gwarantowany wolumen (tys. ton)
Elektrownia Kozienice 31.12.2010 3500
Elektrownia Potaniec 31.12.2012 1000
Elektrownia Ostroteka 31.12.2009 B/d

Zrédfo: LW Bogdanka

W 2008 roku spdtka sprzedata 5,577 min ton wegla, ti. o 8,9% wiecej niz przed rokiem,
uzyskujac przychéd w wysokosci 996,2 min PLN. Implikuje to $redni przychéd na tone na
poziomie 178,6 PLN, o 14,2% wiecej niz w roku 2007. W 2008 r. dynamiczny wzrost cen to
efekt dobrej koniunktury w przemysle oraz rosnacego popytu na energie elektryczna, przy
jednoczesnym ograniczeniu podazy ze strony krajowego wydobycia. Kopalnie $laskie nie
dostarczyly elekirowniom okreslonych umowami wolumendéw wegla, co spowodowato:
,wyczyszczenie zapasow w kopalniach”, wzrost importu drozszego wegla z Rosji i ARA do 10
min ton oraz wzrost cen na rynku krajowym.
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Sprzedazy wegla i sredni przychéd na tone LWB w latach 2005-8 i udziat w rynku
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Zrédfo: LW Bogdanka

W pierwszych miesigcach 2009 roku sytuacja diametralnie odwrocita sie. Poniewaz
elektrownie nie otrzymaty wymaganej ilosci wegla z krajowego wydobycia w poprzednim roku,
zakontraktowaty zwiekszone wolumeny importowe z dostawg na br. W efekcie, przy
spadajacym popycie na energie, zwigzanym z gwattownym spadkiem produkcji przemystowej
w 1Q2009, nastgpito bardzo szybkie odbudowanie sie zapaséw wegla zaréwno w
elektrowniach, jak i nie mogacych zby¢ wegiel kopalniach. Ceny wegla nadal pozostajg na
wysokich poziomach, jednak wolumeny sprzedazy spadty o ponad 20% r/r. W 1Q2009 LW
Bogdanka realizowata sprzedaz przy srednich cenach w przedziale 213-232 PLNA, {j. istotnie
wyzszych niz $redni przychdod na tone w roku 2008. Utrzymanie sie takiej sprzyjajacej dla
spotki sytuacji (zysk na tonie powyzej wysokosci 56,4 PLN) w kolejnych kwartatach jest mato
prawdopodobne (szczegéty w dalszej czesci raportu).

W strukturze przychodéw wystepuje rowniez sprzedaz ceramiki (cegta klinkierowa), ktorg
spotka wytwarza z odpadéw gorniczych we wiasnym zaktadzie zlokalizowanym w Bogdance
(EkoKlinkier). W roku 2008 przychody z tego tytutu obnizyty sie do 2,5 min PLN, (z 18 przed
rokiem) co byto efektem pozaru, ktéry zniszczyt zaktad produkcyjny. Przed pozarem spoétka
wytwarzata blisko 16 min sztuk cegly. Obecnie zaktad zostat zmodernizowany, a jego
zdolnos$ci produkcyjne podniesione do 19 min sztuk. Pozostate przychody stanowi sprzedaz
ustug transportowych (spétka posiada koncesje przewozowsg i wtasny tabor) oraz sprzedaz
ztomu z likwidacji wyrobisk korytarzowych.

Koszty operacyjne

¢ Relatywnie do kopaln slaskich LW Bogdanke charakteryzuje niski jednostkowy
koszt produkcji, wynikajacy z: budowy geologicznej ztoza, wysokiej wydajnosci
wydobycia w oparciu o nowoczesne technologie goérnicze i wysoki poziom
zmechanizowania oraz sprawnosci zarzadu w kwestiach operacyjnych.

e W strukturze kosztow gldwna pozycja sq wynagrodzenia oraz materialy i energia. W
ostatnich latach koszty rodzajowe obcigzaja koszty zwigzane z realizacja inwestycji pole
Stefanow (prace przygotowawcze do przysziego wydobycia, wzrost zatrudnienia).
Inwestycja wplywa rowniez na wzrost kosztow amortyzacji.

Jedng z silnych stron Bogdanki jest niski na tle sektora gérniczego w Polsce jednostkowy
koszt produkcji wegla. Wg. naszych szacunkéw w 2008 roku wyniést on 144 PLN na tone
(koszty rodzajowe — produkcja na potrzeby wiasne / wolumen sprzedazy, MSR) w stosunku do
Sredniej krajowej podawanej przez GUS na poziomie 222,6 PLN/t (PSR). Jest to efekt kilku
czynnikdbw zwigzanych z jakoscig zarzgdzania operacyjnego i podejscia zarzadu do
efektywnosci ekonomicznej, jak i warunkéw geologicznych ztoza. Zarzad dazy do
maksymalizacji zysku, co na tle branzy — walczacej o utrzymanie rentownosci — mozna uznac
za ewenement. Dla zwigzkéw zawodowych zysk spoétki rowniez jest istotny, bo od tego zalezy
istotna czes¢ premii pracowniczej (10% zysku trafia do puli bonusowej w ramach programu
motywacyjnego). Ostateczna decyzja w kwestii przydziatu premii nalezy do gtéwnych
udziatowcow spotki. Regularna budowa zioza pozwala na prowadzenie $cian o dhugich
wybiegach. Zmienno$¢ poktaddéw w kopalniach $laskich powoduje konieczno$é czestego
przezbrajania $cian, co zasadniczo zwieksza koszty eksploatacyjne (niski efektywny czas
pracy urzadzenia). Nalezy rowniez wspomnie¢, ze brak srodkéw na inwestycje i modernizacje
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urzadzen powoduje duzo czestsze wytaczenia urzadzen w slaskich kopalniach na skutek
awarii (oznacza to postdj catej Sciany wydobywczej). Ponadto w Zagtebiu Lubelskim
wystepuje niskie zagrozenie metanowe oraz nie wystepuje zagrozenie stgpnieciami i
wyrzutami gazdéw, co oznacza mniejsze naktady na bezpieczenstwo wydobycia. Wreszcie
wydobycie w zagtebiu lubelskim odbywa sie na terenach stabo zurbanizowanych. Gtéwnie sg
to tereny rolnicze co obniza koszty szkod gérniczych.

Struktura kosztéw rodzajowych LW Bogdanka

Wy nagrodzenia

37,0%

Podatki i optaty
5,6%

Zrédfo: LW Bogdanka
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Gtowng pozycjg kosztow rodzajowych (37% udziat) w spéice sg wynagrodzenia i $wiadczenia
pracownicze, co jest charakterystyczne dla catej branzy goérniczej (udziat powyzej 50%).
Obecnie spotka zatrudnia 3,7 tys. pracownikéw, z czego ok. 350 to osoby zatrudnione i
przeszkalane pod nowy obszar pola Stefanéw (cykl szkolenia trwa ok. 3 lata). Generuje to
dodatkowe koszty, ktére bez petnego efekiu po stronie przychodéw bedg narastaty do czasu
uruchomienia nowego ztoza. Docelowo w 2011 roku spétka bedzie zatrudniata 4,4 tys. oséb.
W spéice dziatajg cztery zwigzki zawodowe skupiajace razem 66% zatogi. Dotychczas
zarzagdowi udawato sie przekonaé¢ zwigzki do wysuwania racjonalnych oczekiwan dotyczacych
wzrostu wynagrodzen, w przeciwienstwie do sytuacji obserwowanej w kopalniach $lagskich.
Sytuacja zarzadu Bogdanki jest o tyle komfortowa, ze zaktad jest jedynym w regionie duzym
pracodawcg, w dodatku oferujgcym relatywnie wysokie wynagrodzenia (Srednie
wynagrodzenie w 2008 wyniosto 5,95 tys. PLN miesiecznie bez dodatkowych premii). Czesé
robo6t (m.in. wybrane prace wiertniczo-gornicze, remonty i konserwacje) spétka zleca firmom
zewnetrznym (ustugi obce), co obniza poziom kosztow wykazywany w pozycji wynagrodzenia.

Istotng pozycja kosztowa sg materiaty i energia, ktére w 2008 roku stanowity 21,4% tgcznych
kosztow rodzajowych. Spotka kupuje m.in. duze ilosci stali, ktéra wykorzystywana jest do
przygotowania ztoza do eksploatacji (chodniki goérnicze). Stal, wyroby hutnicze i miedz
(gtownie kable) stanowity blisko potowe kosztéw materiatowych. W tym obszarze koszty sg
silnie skorelowane z cenami surowcéw na s$wiatowych gietdach i kursem ziotego. Nalezy
jednak pamietac, ze wzrost cen metali na $wiatowych gietdach zwykle jest skorelowany ze
wzrostem cen ropy naftowej, a to oznacza wzrost cen wegla. Z punktu widzenia wynikow
spotki ma to wiec mniejsze znaczenie. Spétka zuzywa gtownie energie elektryczna, kidra w
2008 roku stanowita 5% wszystkich kosztéw rodzajowych. W mniejszym stopniu w procesie
produkcji — przede wszystkim ceramiki — zuzywany jest gaz ziemny. Poniewaz w 2008 roku
spotka nie realizowata produkcji ceglty w petnym zakresie (pozar zaktadu w 2007) zuzycie gazu
i koszt z tym zwigzany obnizyt sie w stosunku do roku 2006 o 80%.

Trzecig pod wzgledem wielkosci w kosztach rodzajowych pozycja (18,6% udziat) sg ustugi
obce, obejmujace: remonty i konserwacje, ustugi wiertniczo-gornicze (m.in. przygotowanie
ztoza do przysziego wydobycia) oraz transport. Obecnie zwiekszony poziom kosztéw prac
wiertniczych wigze sie z przygotowaniem do eksploatacji pola Stefandéw.

Niespetna 6% kosztow rodzajowych stanowig optaty i podatki, zawierajgce m.in. optaty
gornicze, koszty optat srodowiskowych i sktadowania odpaddéw (do 2007 roku czes$é tych
kosztow wykazywana byta w pozycji transport).
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Sytuacja finansowa

Na koniec 2008 roku spoétka posiadata 99,9 min PLN wolnej gotéwki oraz 41,1 min PLN
$rodkow pienigznych o ograniczonej zbywalnosci (rezerwa ustawowa na likwidacje kopaln).
Srodki gromadzone na likwidacje kopaln tworzone sg w wysokosci 3% rocznej amortyzacji. Na
obecng chwile rezerwa jest istotnie wyzsza niz prognozowany koszt zamkniecia kopalni w roku
2034 (po jego zdyskontowaniu i uwzglednieniu dalszych odpiséw na poziomie 3%
amortyzacji). W 2008 roku wptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 395,3 min
PLN. Spodtka zrealizowata inwestycje w rzeczowy majatek trwaty i wartosci niematerialne w
wysokosci 329 min PLN, z czego 191,7 min PLN stanowity inwestycje zwigzane z rozbudowg
mocy wytwérczych kopalni (inwestycje odtworzeniowe 77 min PLN). Spétka korzystata réwniez
z finansowania zewnetrznego (100 min PLN kredyt w PKO BP).

W pierwszych czterech miesigcach roku spétka zrealizowata inwestycje o wartosci 54 min
PLN, ktére obejmowaty dalszg rozbudowe infrastruktury w polu Stefandéw. Spétka podpisata
rowniez umowe na zakup pierwszego scianowego kompleksu strugowego o wartosci 40 min
Euro (dokonano zaptfaty 10% kwoty). Zgodnie z umowa podpisang z PKO BP, w koncu marca
spotka zwiekszyta wartos¢ pozyskanego kredytu o 50 min PLN. Umowa zaktada, ze do
dyspozycji spotki znajduje sie tacznie 250 min PLN $rodkéw pienieznych, z czego dotychczas
spotka wykorzystata 120 min PLN (spétce przystuguje prawo rezygnacji z ostatniej transzy
kredytu — 130 min PLN - bez ponoszenia dodatkowych kosztow). Poza PKO BP spoétka
posiada podpisane umowy o kredyt obrotowy z Kredyt Bankiem (wykorzystanie: 15 min PLN,
sptata powinna nastapi¢ do sierpnia br.) oraz Bankiem Millenium..

Na koniec marca zadtuzenie netto (kredyty — srodki pieniezne) spétki wyniosto 37,6 min PLN.
Ponadto w maju gtéwny akcjonariusz spétki zdecydowat o wyptacie 88,8 min PLN zysku z roku
2008 w postaci dywidendy. Po uwzglednieniu tycz czynnikbw wskaznik dtug
netto/EBITDA2008 na poziomie 0,37. Przy zatozeniu, ze spotka pozyska w drodze emisji akciji
co najmniej 450 min PLN, w kolejnych latach kiedy bedzie realizowany program inwestycyjny
poziom wskaznika oparty na prognozowanym EBITDA z danego roku nie przekracza 0,5. W
scenariuszu kiedy spotka nie pozyskuje srodkow z emisji akcji i realizuje projekt w oparciu o
finansowanie zewnetrzne maksymalne zadtuzenie EBITDA wystepuje w roku 2010 i wynosi
1,6. Biorac pod uwage opisane poziomy oceniamy sytuacje finansowa spotki jako bezpieczna.

Planowane inwestycje

e Laczne inwestycje do roku 2015 wyniosa 2,7 mid PLN.

¢ Rozbudowa zdolnosci wytwoérczych z 5,5 min ton rocznie do 11,1 min ton w
2014 roku poprzez eksploracje pola Stefanow.

e Zwigkszenie efektywnosci wydobycia wegla i obnizenie jednostkowego kosztu
produkcji poprzez: efekt skali, zastosowanie techniki strugowej.

¢ Modernizacja zdolnosci produkcyjnych Energetyki Leczynskiej (produkcja z
skojarzeniu, certyfikaty energii zielonej i czerwonej).

Zgodnie z przyjetq strategig w latach 2009-2015 taczne inwestycje LW Bogdanka wyniosg 2,7
mld PLN, z czego 2,1 mild PLN bedg to inwestycje zwigzane z produkcja wegla
energetycznego, a 0,6 mld PLN z produkcjg energii elektrycznej i cieplnej w spotce zaleznej
Energetyka teczynska. Inwestycje zostang sfinansowane z wptywéw z emisji akcji, Srodkow
wtasnych oraz kredytu bankowego.

Inwestycje zwiazane z produkcja wegla

2009P 2010P 2011-2015P Razem
Inwestycje rozwojowe (rozbudowa Pola Stefanéw), w tym: 331 446 198 975
Infrastruktura techniczna na goérze (szyb 2.1, rozbudowa ZPMW,
pozostate) 189 255 123 567
Dostep do poktadéw wegla (wyrobiska poziome) 142 191 75 408
Zakupy gotowych débr inwestycyjnych, w tym: 145 20 661 827
Kompleks do wydobywania niskich poktaddw 140 0 426 566
Inwestycje odtworzeniowe 51 38 171 260
Ochrona $rodowiska 3 3 3 9
Razem 530 507 1034 2071
Zrédfo: LW Bogdanka
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Naktady inwestycyjne zwigzane z produkcjg wegla na poziomie 2,1 mld PLN w okresie 2009-
2015 dzielg sie na wydatki zwigzane z rozbudowg Pola Stefanéw w kwocie 1 mld PLN oraz
inwestycje odtworzeniowe i dotyczace ochrony $rodowiska w kwocie 1,1 mld PLN, z czego
istotng czes¢ (566 min PLN) stanowig nowe kompleksy wydobywcze w technice strugowe;.

Rozbudowa zdolnosci produkcyjnych i rozszerzenie prac wydobywczych o pole Stefanow
bedzie odbywato sie w dwoch etapach. W pierwszym, do roku 2011 spotka zamierza m.in.
uruchomi¢ szyb wydobywczo-wentylacyjny 2.1, ktéry zapewni bezposrednig eksploatacje pola
Stefandéw oraz budowe uktadu transportu pozwalajacego na odbiér wegla surowego z szybu
2,1 i jego transport do Zaktadu Przerobki Mechanicznej (ZPMW). Na powierzchni powstang
niezbedne obiekty infrastrukturalne (stacja wentylatorow, rozdzielnia szybu, hala
magazynowo-warsztatowa), a pod ziemig przygotowane zostang wyrobiska poziome (budowa
poziomu 990, 385/2). Ponadto planowana jest rozbudowa uktadu torowego stacji Bogdanka i
wykonanie klimatyzacji dotu Kopalni w polu Stefanéw. Do 2011 roku uruchomione zostanie
wydobycie pierwszej $ciany w polu Stefanéw. Rok 2011 konczy najwieksze natezenie
inwestycji zwigzanych z rozbudowa pola Stefanow.

W okresie tym spotka bedzie ponosita wydatki na rozbudowe mocy produkcyjnych ZPMW z
obecnych 1 200t/h do 2 400 t/h. Osiagniecie petnej zdolnosci produkcyjnej zaktadu planowane
jest na rok 2013, tj. rok przed uruchomieniem drugiej sciany wydobywczej pola Stefanéw
(ostatni etap prac w Stefanowie w ramach programu inwestycyjnego).

W okresie 2012-15 obok ostatnich prac zwigzanych z wyrobiskami i ZPMW (inwestycje
rozwojowe 198 min PLN) gros obcigzen inwestycyjnych bedzie dotyczyto inwestycji
odtworzeniowych, obejmujacych szczegdlnie zakupu maszyn i urzadzen.

Do 2014 roku spétka zmierza wdrozy¢ nowatorskg technike strugowa urabiania wegla, ktéra
czesciowo zastgpi technike kombajnowa. W latach 2009, 2012 i 2015 spédtka zakupi trzy
kompleksy (specjalistyczne urzadzenia goérnicze) do wybierania niskich poktadéw (ponizej 1,6
m), na co przeznaczy tacznie 566 min PLN. Dotychczas technologia nie byta wykorzystywana
w Polsce. Jej wprowadzenie umozliwi z jednej strony zwiekszenie zasobdw operatywnych
wegla w ztozu z drugiej pozwoli na poprawe efektywnosci urabiania wegla. Obecnie uzysk
wegla z urobku wynosi 70%, w wyniku wprowadzenia strugéw wzrosnie do 75%.
Uruchomienie pierwszej sciany eksploatowanej technikg strugowa ma nastgpi¢ w 2010 roku.

Zadania pozostatych inwestycji odtworzeniowych to:

e Inwestycje w urzagdzenia transportowe.

e Odbudowa Zaktadu Ceramiki Budowlanej EkoKLINKIER razem z powiekszeniem
zdolnosci produkcyjnych do 19,2 min szt. z 15,6 min szt. Termin realizacji to 1H2009.

e Budowa obiektéw Pola Nadrybie i Bogdanka.

e Modernizacja rozdzielni stacji 110 kV i maszyn wyciggowych oraz ukladéw
elektroenergetycznych.

e Modernizacja istniejacych obiektéw budowlanych oraz maszyn gérniczych.

Zadania inwestycyjne w zakresie ochrony srodowiska:
e Budowa zbiornika ,Szczecin”.
e Rozbudowa sktadowiska skaty ptonnej dla pomieszczenia zwigkszonej iloSci
odpadoéw (planowane zwiekszenie poziomu wydobycia wegla).
e Budowa urzadzen odwadniajacych Bogdanke i Nadrybie.

W latach 2009-2015 teczynska Energetyka ma zamiar zrealizowa¢ program inwestycyjny
majacy na celu rozszerzenie dziatalnosci spétki o produkcje energii elektrycznej w skojarzeniu
(budowa kotta fluidalnego z turbozespotem) i zapewni¢ dostawy energii dla LW Bogdanka przy
uwzglednieniu powiekszenia zdolnosci wydobywczych spétki. Lacznie na ten cel ma zostac
przeznaczone 595 min PLN. Wynikiem realizacji planowanej inwestycji majg by¢ nizsze koszty
zwigzane z dostawg energii elekirycznej z wykorzystaniem wtasnej infrastruktury, co umozliwi
eliminacje kosztow opfaty przesytowej energii elekirycznej na rzecz operatora sieci
przesytowej. Ponadto jako paliwo w elektrocieptowni spoétka wykorzysta m.in. odpady
produkcyjne z procesu wzbogacania wegla (muty weglowe i osady posciekowe) oraz biopaliwo
typu rolniczego (w ilosci zapewniajacej pozyskanie certyfikatow zielonej energii). W roku 2008
spotka zakupita 174 MWh energii elektrycznej za ok. 40 min PLN.
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Rynek wegla energetycznego

Struktura polskiej energetyki

e Dominacja blokéw weglowych (58% wegiel kamienny, 36% wegiel brunatny).
Koncentracja elektrowni w okolicach kopalni. Prognoza utrzymania
dominujacej roli wegla w sektorze w przysziosci (45% produkcji energii w
perspektywie roku 2015).

e Wzrost konsumpcji energii skorelowany ze wzrostem PKB. Prognozy dalszego
zwiekszania popytu na prad w latach 2010-20 przy CAGR 1,8%. W najblizszych
dwoch latach mozliwy jednak spadek zapotrzebowania o okoto 9% z uwagi na
otoczenie makroekonomiczne.

¢ Niski poziom rezerwowych mocy, szczegolnie w okresach szczytowego poboru.
Koniecznos¢é budowy nowych blokéw w perspektywie 5-10 lat.

e Utrzymanie regulacji cen dla gospodarstw domowych i efekt subsydiowania
skroshego w zwiazku z uwolnieniem cen dla przemystu w 2008 roku. Znaczacy
wpltyw cen energii na ksztaltowanie si¢ cen wegla (rynek quasi regulowany).

e Konwergencja cen energii w Polsce do srednich europejskich w transakcjach
spotowych juz nastapita w 2008 roku (handel na TGE to jednak tylko okoto 3%
sprzedazy do odbiorcow koncowych). Obecna korekta wynika z ostabienia
koniunktury gospodarczej.

e W diluzszej perspektywie oczekiwany dalszy realny wzrostu cen energii w
zwigzku z perspektywa petnej liberalizacji rynku i rozbudowy infrastruktury
interkonektowej oraz wptywem zaciesniajacych sie dyrektyw emisyjnych UE.

Sektor energetyczny w Polsce jest zdominowany przez bloki weglowe, co oczywiscie ma
swoje uzasadnienie przede wszystkim w ogromnych zasobach tego surowca w kraju, ktére
historycznie zadecydowaty o oparciu inwestycji w nowe bloki (w latach siedemdziesiatych
ubiegtego wieku) wtasnie o to paliwo. W efekcie obecnie az 56% energii produkowane jest z
wegla kamiennego, a kolejne 36% z wegla brunatnego. Z uwagi na zuzywany surowiec
wiekszo$¢ elektrowni zlokalizowanych jest w rejonie Goérnego Slaska, tam réwniez
skoncentrowana jest znaczna cze$¢ popytu na energie ze strony energochtonnych zaktadéw
przemystowych. Analiza planowanych projektéw inwestycyjnych w energetyce (szczegéty w
dalszej czesci raportu) wskazuje, ze dominacja wegla w produkcji w najblizszych latach
zostanie utrzymana, mimo rosnacej presji unijnego programu ograniczania emisji CO2 i
systematycznej utraty konkurencyjnosci kosztowej tego surowca (koszty certyfikatow, optaty
srodowiskowe). Znaczacych zmian w strukturze wytwarzania mozna spodziewac sie dopiero w
perspektywie 10 lat, co bedzie wynika¢ z wdrazania kolejnych zobowigzan ekologicznych,
starzenia sig istniejacych blokéw oraz planowanych inicjatyw w zakresie energetyki jadrowe;.
Trudno sobie jednak wyobrazi¢, aby w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, struktura zuzycia
poszczegdbinych paliw w Polsce zblizyta sie do $redniej unijnej. W tym kontekscie strona
popytowa z punktu widzenia kopalni Bogdanka wydaje sie wiec bardzo stabilna i nie widzimy
zagrozenia dla wolumendw, tym bardziej, ze prognozy s$rednioterminowe dla rynku energii
wskazuja na konieczno$¢ zwiekszania wykorzystania zainstalowanej mocy. Nadal
konkurencyjno$¢ dostawcy wyznacza¢ bedzie gtéwnie odlegtos¢ od odbiorcy, co oznacza
utrzymanie obecnych relacji handlowych, a w kontekscie omdwionych dalej mozliwych
ograniczen podazowych potencjat do zdobywania nowych klientow.

Produkcja energii elektrycznej wg. paliwa
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W ostatnich kilkunastu latach zuzycie energii elektrycznej w Polsce rosto w duzej korelacji ze
wzrostem PKB. Sredniorocznie popyt zwiekszat sie 0 okoto 1%, co w petni byto zaspokajane
przez wzrost produkcji w polskich elektrowniach. W 2008 roku konsumpcja ksztattowata sie w
okolicach 155 TWh, a produkcja wyniosta 159 TWh, ale cho¢ netto nadal ten bilans wydaje sie
bezpieczny to w okresach sezonowego szczytowego zapotrzebowania na energie, pojawiaty
sie problemy z petnym zaopatrzeniem (kwestia wysokiej awaryjnosci, zmniejszajacy sie bufor
rezerwy mocy). W 2008 roku w pierwszych 9 miesigcach obserwowalismy wyrazny wzrost
zapotrzebowania na prad ($rednio 0 2,5%), co szczegolnie w pierwszej potowie roku sprzyjato
alarmujacym doniesieniom o ryzyku zmniejszenia zasilania w okresie letnim. W miare
rozwijania sie kryzysu gospodarczego dynamika konsumpcji jednak malata, co zmniejszyto
presje na rynku. W ostatnich miesigcach roku, kiedy zatamanie popytu na rynkach swiatowych
zmusito przemyst do znacznego ograniczenia produkcji, notowalismy juz dynamiki ujemne w
ujeciu r/r, ktére pogtebity sie szczegdlnie w listopadzie i grudniu (odpowiednio -6,2% i -5,9%).
Ostatecznie zapotrzebowanie na energie w ubiegtym roku wzrosto wiec jedynie o 0,4%. W
2009 w zwigzku z oczekiwanym ostabieniem wzrostu PKB (niektére prognozy moéwig nawet o
ujemnej dynamice) mozna oczekiwa¢ spadku popytu na energie r/r. W pierwszym kwartale
skala tego spadku wyniosta ponad 4,3%, a odczyty z kwietnia -10,8% nie wskazuja, aby w
kolejnych miesigcach sytuacja w tym zakresie miata znaczaco sie poprawi¢. Wedtug prognoz
ARE przygotowanych na potrzeby polityki energetycznej polskiego rzadu, zapotrzebowanie na
energie w 2010 roku wyniesie okoto 141 TWh, co oznacza spadek w stosunku do roku 2008 o
9% ($rednioroczna dynamika w latach 2009-10 na poziomie -4,6%) i powr6t popytu do
poziomu z roku 2003. W kolejnych latach trend wzrostowy powinien by¢ jednak kontynuowany,
a $rednioroczna dynamika prognozowana przez UCTE na poziomie 1,8%, moze byé
zrealizowana (ARE szacuje, ze w latach 2010-15 CAGR wyniesie 1,6%, a w latach 2015-20
okoto 2,1%).

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce vs. wzrost PKB oraz konsumpcja per capita na tle UE
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Zrédfo: Eurostat, ARE, URE, GUS, UCTE

Waznym elementem analizy rynku energii w Polsce z punktu widzenia producenta wegla jest
rowniez analiza mechanizmoéw ksztattowania sie ceny pradu. Tak jak wyjasnimy bowiem w
dalszej czesci raportu, cena ta wyznaczajac poziom rentownosci wytwércow, ustala
maksymalny poziom ceny paliwa mozliwy do zaakceptowania. W warunkach wolnorynkowych
dostosowania nastepowatyby w sposéb naturalny w obydwu stronach (ceny energii<>ceny
wegla), natomiast w obowigzujagcym $rodowisku regulacyjnym, relacja ,ceny wegla>ceny
energii” nie do konca funkcjonuje. W Polsce nadal bowiem ceny energii dla gospodarstw
domowych podlegaja taryfikacji i musza by¢ zatwierdzane przez URE (regulator zrezygnowat z
planowanego wczesniej na poczatek 2009 roku uwolnienia taryf dla tej grupy odbiorcéw). Ma
to znaczacy wptyw na sektor z uwagi, iz ta grupa taryfowa stanowi okoto 25% w finalnej
konsumpcji pradu w Polsce. URE w ustalaniu cennikéw bierze co prawda pod uwage
ponoszone przez przedsiebiorstwo energetyczne koszty operacyjne, koszty certyfikatow
pochodzenia energii oraz okreslong marze na prowadzonej dziatalnosci, ale w tych
kalkulacjach ma perspektywe ochrony interesu odbiorcéw pradu. Oznacza to tyle, ze taryfy
stanowig kompromis odmiennych intereséw obu stron i rzadko kiedy spetniajg oczekiwania
producentéw, ktérzy w obecnych realiach starajg sie te réznice w grupie taryfowej G
zrekompensowac przez wieksze podwyzki dla przemystu (jest to widoczne na kolejnym
wykresie). Odbiorcy instytucjonalni, co pokazywaty protesty w ostatnich miesigcach, stawiajg
jednak coraz wiekszy opor przeciwko takiemu subsydiowaniu ,skroénemu”. W scenariuszu
utrzymania takiej regulacji na rynku energii oraz ograniczonych mozliwosci logistycznych w
zakresie importu paliwa, nie widzimy potencjatu do rynkowego ksztattowania sie cen wegla
energetycznego. W tym kontekscie zapowiadany od dawna proces petnej liberalizacji tego
rynku bedzie miat wiec istotne znaczenie z punktu widzenia polskich kopalni. Obecnie jednak
proces ten, w zwigzku z kryzysem finansowym zostat wstrzymany (pojawiajg sie nawet glosy o
powrocie do petnego taryfowania) i oczekujemy ze jego wznowienie nastgpi najwczesniej za 1-
2 lata.
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Zmiana srednich cen energii w Polsce wg. grup taryfowych

50,0%  ———————---—-———-————-——————————————————
40,0%

300% f ———— - - - m——m—m

20,0%

11,4% 12,4%

10,0% -
0,4%2,7%  0,7% 0,9% 22%0 4%
‘ —c=

0,0%

-10,0% -

2004
2005
2006
2007
2008

0O A,B,C- odbiorcy przemystowi m G- gospodarstwa domowe

Zrédto: ENEA, URE

W styczniu 2009 roku URE zdecydowato, ze ceny energii dla odbiorcow indywidualnych
wzrosng 0 10%. Jednoczesnie przedsiebiorstwa energetyczne podwyzszyty ceny dla
odbiorcow przemystowych o $rednio 30-40%, co miato w petni odzwierciedlaé wzrost cen
hurtowych energii na Towarowej Gietdzie Energii, jaki miat miejsce w drugiej potowie 2008
roku (przypominamy, ze rynek gietdowy stanowi w Polsce tylko okoto 3% w handlu energia,
tak wiec spotowe ceny z TGE nie sg reprezentatywne dla rynku hurtowego). Oznaczato to
znaczace zblizenie sie cen pradu w Polsce do $rednich cen z Niemiec czy Francji, co obrazuje
ponizszy wykres. Wyglada jednak na to, ze kolejne kwartaty tego roku przyniosa renegocjacje
cen pradu z odbiorcami przemystowymi, na co wskazywa¢ moze chociazby komunikat ZA
Putawy o anektowaniu umowy z PGE (-5% vs umowa ze stycznia). W obecnym otoczeniu
makroekonomicznym mozna wiec oczekiwaé korekty cen pradu, odzwierciedlajacej trendy na
rozwinietych rynkach europejskich. Prognozy dtugoterminowe przygotowane przez ARE
wskazujg jednak, ze wraz z dalszym wzrostem popytu na energie, potrzebami inwestycyjnymi
sektora oraz kosztami pakietu energetycznego (docelowo petny aukcjoning certyfikatéw CO»)
podwyzki cen energii elekirycznej bedg w Polsce nieuniknione. Trend ten bedzie zapewne is¢
w parze z przygotowaniem infrastruktury przesytowej integrujacej polski system z sgsiednimi
krajami oraz petna liberalizacjg rynku.

Ceny gieldowe energii w Polsce, Francji i Niemczech w EUR/Mwh
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Zrédfo: Bloomberg, TGE

Popyt na wegiel energetyczny, a podaz

e Dwie przeciwstawne tendencje na rynku wegla energetycznego w 2008 roku:
roshace zapotrzebowanie elektrowni przy jednoczesnym spadku wydobycia w
kopalniach. Polska importerem netto wegla w 2008 roku (wzrost importu o
ponad 60% i spadek eksportu o 30%).

e Problemy z zaopatrzeniem energetyki w 2008 roku zwiekszyly zakontraktowanie
elektrowni w wegiel importowany na rok 2009 (formuly take or pay), co przy
spadku produkcji energii i rosngcych zapasach paliwa w elektrowniach (juz
prawie 6 min ton) zaowocowato zmniejszeniem zakupow w polskich kopalniach.

e Perspektywa dalszego spadku wydobycia na Slasku, przede wszystkim w KHW.
W perspektywie 2011-12 roku wzrost podazy jedynie ze strony KW
(zapowiadane +2 min ton) i LW Bogdanka (+2 min ton).
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e Prognoza ARE spadku popytu na wegiel energetyczny w Polsce z 71 min ton w
2008 roku do 66 min ton w roku 2010 i 62 min ton w roku 2015 jako efekt
wprowadzanych regulacji emisji CO2 oraz wzrostu efektywnosci energetycznej
gospodarki. W kontekscie planowanych inwestycji w kotly weglowe w polskim
sektorze energetycznym scenariusz takiego ograniczenia zapotrzebowania na
surowiec wydaje sie mocno konserwatywny.

e Szansa na zwiekszenie udziatu w rynku przez LW Bogdanka dzigki przewadze
kosztowej i prowadzonym inwestycjom z obecnych 8% do 15-17%.

W ostatnich latach rynek wegla energetycznego w Polsce podlegat oddziatywaniu dwdéch
przeciwstawnych tendencji w zakresie popytu i podazy. Z jednej strony rozwijajaca sie
gospodarka implikowata systematyczny wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng (2,5-
3% rocznie), a elektrownie intensyfikowaly produkcje zgtaszajac coraz wyzszy popyt na
surowiec (dostawy wegla do sektora w ciggu ostatnich 5 lat wzrosty o prawie 5 min ton, czyli
11%). Z drugiej strony natomiast, polskie kopalnie miaty coraz wieksze trudnosci z
utrzymaniem wydobycia, zaréwno ze wzgledu na restrukturyzacje sektora i zamkniecia czesci
ztéz, jak i zaniedbania inwestycyjne w zakresie przygotowania nowych poktadéw do
eksploatacji. W rezultacie w $rodowisku rosnacego popytu, obserwowali$my ograniczanie
podazy (spadek wydobycia w ciggu ostatnich 5 lat wynidst prawie 12 min ton w skali roku), a
kulminacji tego zjawiska rynek doswiadczyt w ubiegtym roku, kiedy to po raz pierwszy w
Polsce import wegla kamiennego przekroczyt jego eksport. Jednoczesnie bardzo mocno
obnizyty sie zapasy wegla w kopalniach, co powodowato znaczne wzrosty cen spotowych i
umozliwiato producentom na czesci wolumendéw poza umowami dtugoterminowymi realizacje
dodatkowych premii (Bogdanka na takich korzystnych warunkach sprzedata w ubiegtym roku
okoto 200 tys. ton surowca, co stanowito 3,5% wolumenu ogétem).

Bilans polskiego rynku wegla energetycznego w min ton
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Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, GUS

Najwieksze problemy z zaopatrzeniem wystepowaly w potowie 2008 roku na Slasku, gdzie
skoncentrowana jest najwieksza liczba elektrowni weglowych o tgcznej mocy zainstalowanej
przekraczajgcej 8,3 GW. Tamtejsze kopalnie, z powodu strukturalnych probleméw z
wydobyciem, nie byly w stanie wywigzywac sie z zakontraktowanych wolumenéw (odchylenie
od planu wydobycia w Katowickim Holdingu Weglowym wg. nieoficjalnych informacji siegneto
kilkunastu procent). Czes$¢ klientow byta wiec zmuszona organizowaé dostawy z importu (URE
wymaga utrzymywania obowigzkowych zapaséw wystarczajgcych na 30 dni produkcji energii),
ktére nie tylko byly drozsze od krajowych, ale réwniez nastreczaty wiele probleméw
logistycznych. Pod takg presjg czes¢ elekirowni prewencyjnie podjeta decyzje, aby
zabezpieczy¢ sobie réwniez dostawy na rok 2009 i zawarty one kontrakty forward na dostawy
wegla z importu. W zwigzku z kryzysem gospodarczym spadto jednak zapotrzebowanie na
energie i okazato sie, ze wegla na rynku jest za duzo. W pierwszych miesigcach 2009 roku, w
ktérych produkcja energii z wegla spadta w ujeciu r/r o 3,4%, elektrownie wobec rosnacych
zapaséw wegla na ich sktadach (obecnie jest to juz poziom 6 min ton wystarczajgcy na prawie
70 dni produkcji vs. 3,6 min ton na koniec 2008 roku i 2,2 mIn ton na koniec 2007 roku)
zaczety ogranicza¢ zakupy w polskich kopalniach na rzecz taniejacego wegla z importu
(powodem byty takze formuty take or pay w zawartych kontraktach). To dos¢ szybko wptyneto
na spadek sprzedazy wegla u polskich producentéw i na wzrost ich zapaséw. Na koniec marca
2009 stan zwatdéw wegla w sektorze wynosit juz 3,5 min ton, podczas gdy w szczycie sezonu w
2008 roku spadty one nawet do 1,2 min ton. Wzrost rezerw nastapit nawet mimo ograniczenia
wydobycia o okoto 5,5% w ujeciu r/r (wegiel ogétem, tacznie z koksujgcym). Niektorzy
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obserwatorzy twierdzg, ze poziom zapaséw w kopalniach na koniec tego roku moze siegnac¢ 8
min ton.

Produkcja energii z wegla (GWh) oraz zapasy wegla w polskich kopalniach (tys. ton)

Produkcja energii z wegla Zapasy wegla w polskich kopalniach
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Zrédfo: PSE Operator, Ministerstwo Gospodarki

W naszej opinii kopalnie raczej nie dopuszcza do wzrostu zapaséw az do takiego poziomu i
beda dostosowywalty sie do realiow rynkowych. Dostosowania te bedg odbywac sie zaréwno
na poziomie ceny, jak i wielkosci wydobycia. W tym kontekscie nie jest wykluczone, ze cze$¢
kopaln, tych o najwyzszym poziomie jednostkowego kosztu, bedzie musiato przejs¢ gruntowng
restrukturyzacje, a nawet moga by¢ zamkniete (analiza efektywnosci LW Bogdanka na tle
branzy zostata przedstawiona w dalszej czesci raportu). Z kolei elektrownie po zrealizowaniu
podpisanych wczesniej kontrakiéw importowych powinny znéw zwiekszy¢ udziat zakupow
krajowych, co moze mie¢ miejsce juz w drugiej potowie tego roku.

Sprzedaz wegla, produkcja energii i wskaznik pokrycia zapotrzebowania
polskiej energetyki zakupami krajowymi
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Zrédfto: PSE Operator, Ministerstwo Gospodarki , opracowanie DI BRE

W korespondencji z prognozami zapotrzebowania na energie, popyt na wegiel energetyczny w
roku 2010 w Polsce, po spadku w 2009 roku o 15-20%, powinien sie wg ARE ustabilizowa¢ na
poziomie okoto 66 min ton (w 2008 roku byto 71,4 min ton). Naszym zdaniem jest to dos¢
konserwatywne zatozenie biorgc pod uwage przedstawione w dalszej czesci raportu plany
inwestycyjne polskich firm energetycznych, ktére wiekszo$¢ nowych blokéw zamierzajg oprze¢
witasnie na weglu.
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Zapotrzebowanie na wegiel energetyczny w Polsce w min ton i prognozy ARE
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Zrédto: ARE, Ministerstwo Gospodarki

Analiza zagregowanej wielkosci inwestycji w sektorze wegla kamiennego w Polsce w ostatnich
latach wskazuje, ze na razie deklaracje spétek weglowych o zwiekszeniu wydobycia w
perspektywie najblizszych 5 lat nie znajdujg pokrycia w pracach przygotowawczych. Wydatki
kapitatowe w sektorze w relacji do przychodéw oscyluja w okolicach 10-12%, tymczasem w
przypadku LW Bogdanka wskaznik ten wynosi ponad 30%. W ostatnich latach inwestycje LWB
stanowity ponad 13% inwestycji catego sektora (tacznie z weglem koksowym), podczas gdy
udziat lubelskiej kopalni w ogdlnym wydobyciu wynosit tylko 6,6%. Obserwowane obecnie
pogorszenie koniunktury moze tylko pogtebi¢ te dysproporcje i doprowadzi¢ do dalszego
ograniczania prac inwestycyjnych w kopalniach slaskich. W potaczeniu z potencjalnymi
zamknieciami nierentownych pol bedzie to oznacza¢ spadek zagregowanej podazy wegla
energetycznego w Polsce, ktéra w perspektywie najblizszych 2 lat dostosuje sie do
prognozowanego nizszego popytu. Z punktu widzenia efektywnej kosztowo kopalni Bogdanka,
ktéra planuje zwiekszenie wydobycia o 2 min ton w 2011 roku i o kolejne 3,7 min ton w 2014
roku, takie tendencje bedg korzystne. Powinny one pozwoli¢ Spotce na umocnienie swojej
pozycji, jako dostawcy u dotychczasowych gtéwnych klientéw (El. Kozienice, El. Potaniec, El.
Ostroteka, EC Putawy), a takze umozliwic realizacje dostaw do odbiorcow zlokalizowanych w
bardziej oddalonych czeéciach kraju (zapytania ofertowe ze Slaska pojawiaty sie juz w 2008
roku). Ostatecznie udziat LWB w rynku wegla energetycznego w 2014 roku powinien sie
zwiekszy¢ z obecnych 7,8% do 15-17%.

Inwestycje w relacji do przychodéw w polskim gornictwie
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Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, LW Bogdanka
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Zuzycie wegla w elektrowniach i ich lokalizacja wzgledem Bogdanki
Szacunkowe Odlegtos¢

roczne od kopalni
Zainstalowana zuzycie wegla Bogdanka

Elektrownie weglowe moc w MW w min ton w km
Elektrownia Kozienice 2820 5,2 105
Elektrownia Ostroteka 647 1,3 237
Elektrownia Potaniec 1800 3,5 161
Elektrownia Stalowa Wola 350 0,7 109
Zespot Elektrowni Dolna Odra 1742 3,6 697
Elektrownia Opole 1532 3,1 384
Elektrownia Jaworzno 1535 3,6 305
Elektrownia tagisza 840 1,2 309
Elektrownia taziska 1155 2,6 339
Elektrownia Rybnik 1775 4,0 363
Elektrownia Skawina 490 1,0 283
Elektrownia Siersza 786 1,4 294
Elektrownia Halemba 200 0,2 331
Pozostate elektrownie zawodowe i elekirocieptownie 5020 12,3 -
RAZEM 20 692 43,7 -

Zrédfo: Enea, PKE, PGE, szacunki DI BRE

Powyzsze zestawienie obejmuje projekty, ktérych realizacja nie zostata ostatecznie
zatwierdzona i z punktu widzenia spétki i sektora stanowi optymistyczny wariant.

Ceny wegla w Polsce vs. ceny swiatowe

e Quasi regulacja cen wegla energetycznego w Polsce przez ceny energii, ktorej
efektem sa réznice w cenach osiaganych przez polskie kopalnie vs. spotowe
ceny ze sSwiatowych notowan (szczegolnie widoczne w okresie
ubiegtorocznego boomu na wegiel gdy ceny w portach ARA dochodzity do 200
USD/t, a ceny loco polskich kopalni siegaty zaledwie 100 USD/t).

e Ceny w kontraktach z energetyka w 2009 wzrosty o okoto 25%, ale w zwiazku z
duza presja na obnizenie cen energii ze strony przemystu (obecne kontrakty
przewiduja zwigkszenie cen pradu o 30-40%) oraz konkurencja z importu
istnieje ryzyko renegocjacji umow na dostawy wegla.

e Swiatowe ceny wegla wykazuja $cista korelacje z notowaniami ropy naftowej.
Przy zalozeniu dlugoterminowych cen ropy na poziomie 90 USD/BbI
implikowana cena wegla wynositaby okoto 118 USD/t. Po roku 2013 w Europie
korelacja ta moze zosta¢ nieco zaburzona z uwagi na implementacje
postanowien pakietu klimatycznego, ale ze wzgledu na niewielki udziat UE w
globalnej konsumpcji wegla (10%) nie powinno by¢ to zjawisko znaczace.

Przedstawiona wczesniej napieta sytuacja na Polskim rynku wegla kamiennego w 2008 roku
nie mogta pozosta¢ bez wptywu na ksztattowanie sie cen. Warto jednak w tym miejscu
przeanalizowa¢ notowania surowca w kontraktach polskich kopalni w kontekscie tendenciji
cenowych na $wiecie, co pozwoli na lepsze zrozumienie specyfiki krajowego rynku. Otéz
pierwsza potowa 2008 roku (praktycznie do sierpnia) to okres bardzo dynamicznego wzrostu
cen wegla na swiatowych gietdach (notowania w portach ARA wzrosty w tym czasie ze 120
USD/t do 215 USD/t), ktéry wynikat z kilku czynnikbw, m.in. administracyjnego wstrzymania
eksportu z Chin, probleméw z logistyka kolejowa w Rosji, probleméw produkcyjnych w
kluczowych krajach, spadku $wiatowych zapaséw oraz wyraznego wzrostu aktywnosci
inwestorow na rynku transakcji terminowych. W miare jednak rozwijajacego sie kryzysu
finansowego, probleméw z ptynnoscig ograniczajacych transakcyjnosé oraz spadajgcego
popytu, notowania wegla w slad za innymi towarami zaczety mocno spadac i ostatecznie na
koniec roku w portach ARA ptacono za tone 80 USD. Na polskim rynku tendencje cenowe byty
podobne, aczkolwiek znaczaco réznity sie co do skali wspomnianych ruchéw. Wynikato to
przede wszystkim ze struktury sprzedazy, ktéra w zdecydowanej wiekszosci (67% produkcji)
jest kierowana do sektora energetycznego, gdzie podwyzki sg ograniczane przez regulowane
ceny energii. Cena wegla, ktéry stanowi okoto dwoch trzecich w kosztach wytwarzania, jest
bowiem kluczowym wyznacznikiem rentownosci produkcji pradu i nie moze funkcjonowac¢ w
Polsce w oderwaniu od cen 1MWh.
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Ceny wegla na rynku europejskim
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Cena polskiego wegla o $redniej kalorycznosci okoto 23 MJ/kg
Cena wegla w portach ARA o kalorycznosci 25 MJ/kg
Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, Bloomberg

Wiasnie ze wzgledu na przedstawiony wczesniej mechanizm quasi regulacji cen, polskie
kopalnie byty w stanie w ubiegtym roku zwigkszy¢ ceny s$rednio tylko o 24% (dla sektora
energetycznego te wzrosty wynosity nieco mniej), podczas gdy w portach europejskich wzrost
wyniést az 70%. Ta znaczaca dysproporcja zostata jednak w ostatnich miesigcach
zlikwidowana z uwagi na drastyczne spadki notowan surowca w Europie. Obecnie cena wegla
w polskich kopalniach jest juz zblizona do notowan ARA (po uwzglednieniu kosztéw
transportu) i wszystko wskazuje na to, ze gornictwo bedzie dazyto do utrzymania tych
pozioméw w kontraktach z energetyka. Oznacza to jednak kilkunastoprocentowy wzrost
Srednich kosztéw dla energetyki w relacji do 2008 roku. Firmy energetyczne juz uwzglednity to
w swoich cennikach dla przemystu, podnoszac ceny dla tej grupy odbiorcow $rednio o 30-
40%, ale proba przeniesienia tych wyzszych kosztéw réwniez na odbiorcow indywidualnych
spotkata sie ze sprzeciwem URE, ktory zgodzit sie tylko na 10%. Regulator wezwat réwniez
energetyke do renegocjacji juz zawartych umoéw z firmami przemystowymi (ta cze$¢ rynku nie
podlega taryfikacji URE). Jesli ceny energii wzrosng w znacznie mniejszym stopniu niz
oczekiwaty tego elektrownie (przy obserwowanym spadku popytu jest to bardzo
prawdopodobne), to moga one wywiera¢ presje na kopalnie i prébowaé renegocjowaé
tegoroczne kontrakty weglowe. Na razie trudno jest okreslic poziom ryzyka takiego
scenariusza z punktu widzenia LWB. Wiele bedzie réwniez zalezato od sytuacji na rynku
europejskim, gdzie rozwijajacy sie kryzys gospodarczy moze przetozy¢ sie na ksztattowanie
sie cen wegla (spadek produkcji w hutach i obnizenie zapotrzebowania na energie). Warto w
tym miejscu jednak podkreslic, ze LWB ma na tle branzy najnizszy koszt jednostkowy
wydobycia, co moze pozwoli¢ jej w srednim terminie sta¢ sie beneficjentem aktualnych

zawirowan rynkowych.
Ceny wegla w polskich kopalniach vs. ceny energii

320,0

270,0 4

2122152
220,0 202207 208

173 175
162165167 172173170 o066 63 164 166 165 167 170173

170,0 15218116115 ~

120,0

70,0

sty-06
mar-06 |
maj-06
lip-06 |
Wrz-06 |
lis-06 |
sty-07
mar-07 |
maj-07
lip-07 |
wrz-07 |
lis-07 |
sty-08
mar-08 |
maj-08
ip-08 |
wrz-08 |
lis-08 |
sty-09
mar-09 |

—e&— cena w egla z polskich kopalniw PLN/t (MG) —#&— cena energii baseload w PLN'MWh (RDN)

Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, Towarowa Gietda Energii, szacunki DI BRE

W dtuzszej perspektywie, w kontekscie oczekiwanej liberalizacji polskiego rynku energii i jego
integracji z infrastrukturag innych krajow europejskich, ceny polskiego wegla powinny w coraz
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wiekszym stopniu by¢ skorelowane z notowaniami $wiatowymi. Warto wiec zwroci¢ uwage na
bliskq zaleznos¢ tych notowan z cenami ropy naftowej, co obrazuje ponizszy wykres.
Zaktadajac, ze w perspektywie kilku najblizszych lat notowania mieszanki Brent wrdcg do
poziomu 90 USD/Bbl i bazujac na prostej regresji mozna estymowac $rednioterminowg cene
wegla w portach ARA na poziomie 118 USD/t. Po uwzglednieniu kalorycznosci i kursu
USD/PLN na poziomie 3,0 implikowatoby to poziom 14,2 PLN/GJ, czyli znacznie wiecej niz
Bogdanka uzyskiwata od swoich klientéw w roku 2008. Mozna co prawda dyskutowac, czy po
roku 2013, ktory oznacza rozpoczecie czesciowego aukcjoningu certyfikatow emisyjnych COo,
ta korelacja cen wegla z ropg nie bedzie zachwiana. Trudno w tym momencie to
jednoznacznie przewidzie¢, aczkolwiek niewielki udziat UE w globalnej konsumpciji wegla
(okoto 10%) moze w naszej opinii utrudni¢ sektorowi energetycznemu przeniesienie istotnej
czesci kosztéw pakietu klimatycznego na dostawcédw paliwa.

Historyczne i estymowane ceny wegla energetycznego w Europie vs. notowania ropy
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Zrédfo: Bloomberg, szacunki DI BRE

Planowane inwestycje, a pakiet klimatyczny

e Okoto 40% zainstalowanych mocy ma ponad 30 lat i wymaga zastapienia.
Inwestycje odtworzeniowe szacowane na 15-20 mid EUR. Wzrost popytu na
energie to potrzeba dodatkowych 6000 MW.

e  Wegiel utrzyma dominujaca pozycje tylko w sytuacji udoskonalenia i wdrozenia
na duzych blokach instalacji wychwytywania i skiadowania CO,. Bez tej
technologii przy zalozeniu kupowania 100% certyfikatow emisyjnych na
aukcjach, budowa kotlow weglowych nie bedzie ekonomicznie uzasadniona,
mimo nizszych np. w relacji do gazu cen paliwa.

¢ Realizacja ogtoszonych inwestycji w bloki weglowe o mocy 16 GW uzalezniona
od kwalifikacji nha darmowe CO. od 2013 roku. Na razie nie ma jeszcze jasno
okreslonych kryteriow.

¢ Koncentracja wielu nowych blokéw w zasiegu handlowym kopalni w Bogdance.
Popyt na nowe moce wydobywcze wydaje sie zabezpieczony, pozytywnie
wypada takze analiza dopasowania czasowego w tym zakresie. Szansa na
nowych bardziej oddalonych odbiorcow z uwagi na prognoze spadku
wydobycia w kopalniach slaskich.

Polski sektor energetyczny wymaga ogromnych naktadéw inwestycyjnych nie tylko ze wzgledu
na prognozy wzrostu popytu na prad i koniecznos¢ zwiekszenia mocy wytwdrczych, ale
rowniez z uwagi na potrzebe zastgpienia blokéw, ktérych zywotnos¢ bedzie powoli dobiegac
konca. Okoto 40% zainstalowanej mocy ma juz ponad 30 lat i w ciggu najblizszych 15-20 lat
bedzie musiato by¢ wycofane z eksploatacji. Oznacza to koniecznos$¢ odtworzenia okoto 14
GW mocy wytwérczych (w tym 12 GW w weglu kamiennym), co moze kosztowaé w zaleznosci
od rodzaju paliwa od 15 do 20 mild EUR. Kwoty tego rzedu to wydatek, ktérego polskie
koncerny energetyczne nie bedg w stanie udzwigngé¢ bez wsparcia bankéw i zagranicznych
inwestorow branzowych. Zabezpieczenie finansowania bedzie jednak warunkowane
perspektywa liberalizacji rynku energii, ktéra pozwoli na poprawe rentownosci sektora, co
bedzie zarbwno zabezpieczeniem wierzytelnosci z punktu widzenia bankéw, jak i zachetg
inwestycyjng dla energetycznych gigantéw z zagranicy.
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Szacunkowy wiek energetycznych mocy wytwdérczych w Polsce
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Zrédto: ARE

Jednym z gtéwnych czynnikéw determinujacych procesy inwestycyjne w polskim sektorze
energetycznym, obok kwestii finansowania poszczegdlnych projekidw, beda ustalenia unijnego
pakietu klimatycznego i zwigzane z nimi ograniczenia emisji dwutlenku wegla. Nie bez
znaczenia bedg réwniez obowigzujace limity na emisje tlenkéw siarki i azotu, cho¢ w tym
wypadku planowane uruchomienie w tym roku handlu certyfikatami na te gazy moze dla
niektérych elektrowni posiadajacych juz instalacje odsiarczania i redukcji emisji NOx przynie$¢
dodatnie przeptywy z tytutu odsprzedazy nadwyzek. Jesli chodzi o dwutlenek wegla wptyw
bedzie juz jednak tylko negatywny. Zgodnie z unijnymi uzgodnieniami, polskie elektrownie
zobowigzane zostaty od 2013 roku do zakupu 30% uprawnien na emisje na aukcjach. Udziat
ten bedzie sie systematycznie zwiekszat do 100% w 2020 roku. Przywilej darmowych
certyfikatow bedzie jednak dostepny tylko juz istniejagcym blokom albo tym, ktérych budowa
rozpoczeta sie przed koncem 2008 roku. Pozostali bedg zmuszeni do zakupu 100% uprawnien
na rynku, co przy prognozowanym wzroscie cen certyfikatéw CO», (KE szacuje, ze moga one
przekroczy¢ poziom 30 EUR/t) moze kwestionowaé optacalno$¢ budowy nowych blokow
weglowych. W takim scenariuszu jedyna szansg dla energetyki weglowej bedzie budowa
instalacji przystosowanych do wychwytu i sktadowania dwutlenku wegla (CCS), na ktére
bedzie mozna uzyska¢ wsparcie w wysokosci 15% inwestycji ze $rodkéw pochodzacych z
aukcji uprawnien emisyjnych. Na razie jest jeszcze za wczesnie aby ocenia¢ jak pakiet
klimatyczny moze wptyna¢ na realizacje przedstawionych ponizej planéw budowy nowych
elektrowni, gdyz nadal nie ma szczegdtowych kryteriow ,fizycznego rozpoczecia inwestycji”,
ktére projekty beda musialy spetni¢ aby zakwalifikowaé sie na czesciowo darmowe
uprawnienia w latach 2013-20. Wstepnej weryfikacji tych inwestycji mozna spodziewaé sie w
potowie tego roku, ale na pewno bez zmian tych planéw sie nie obejdzie. Duzg niewiadoma
jest rowniez efektywnos$¢ technologii, ktéra na razie jest wdrozona tylko w pilotazowym 30 MW
projekcie Vattenfall w Niemczech (nad podobnymi blokami pracujg RWE i EON, instalacje
wychwytywania i sktadowania CO, ma instalowa¢ réwniez PGE na nowych blokach w
Betchatowie) i trudno wyrokowac¢ jak bedzie sprawdzaé sie na blokach o wiekszej skali, tym
bardziej ze sam proces wychwytywania CO- obniza sprawnosc¢ elektrowni nawet o 10%.

29 maja 2009

24



DOM INWESTYCYINY

LW Bogdanka
BRE BANKU S.A.

Planowane inwestycje w howe bloki energetyczne oparte na weglu kamiennym w Polsce

Zapotrzebo Odlegtos¢
wanie na od
wegiel w Szacunkowy termin  Bogdanki w
Inwestorzy Lokalizacja Moc min ton Koszt budowy uruchomienia km
RWE, Kompania Weglowa  Wola koto Pszczyny 800 1,6minton 1,3-1,4mid EUR 2013 340
PKE- TAURON tagisza w Bedzinie 460 0,9 min ton 0,5 mld EUR 1Q 2009 309
PKE- TAURON Jaworzno 900 1,8minton 1,4 mld EUR starania o pozwolenie 305
Halemba w Rudzie

PKE- TAURON Slaskiej 460 0,9 minton 0,69 mld EUR  starania o pozwolenie 331
PKE- TAURON Blachownia 900 1,8 min ton 1,4 mld EUR  starania o pozwolenie 300
Enea Kozienice 2000 4,1 minton 10,5 mid PLN 2014-15 105
Vattenfall Gniew 1600 3,3minton 8 mld PLN 2013 429
Fortum EC Czestochowa 120 0,2 minton ? 2010 290
PGE Opole 2 000 4,1 min ton 3 mld EUR 2014-14 384
PGE ZE DO 800 1,6 minton 1,2 mld EUR 2015 697
PGE E Turéw 500 1,0 minton 0,75 mld EUR 2015-15 600
Energa Ostroteka 1000 2,0 minton 1,5 mld EUR 2015 237
Vattenfall Siekierki 480 1,0 minton 0,7 mid EUR 2014 177
Electrabel ? 460 0,9 minton 0,69 mld EUR 2012 -
EDF Rybnik 900 1,8minton 1,5 mld EUR ? 363
PGE Bogdanka 1600 3,3minton 1,8 mld EUR 2015 0
Vattenfall, ZA Putawy Putawy 1400 2,9 minton 2,1 mld EUR 2014 70
Razem - 16380 33,4 minton 23,9 mld EUR - -

Zrédfo: opracowanie DI BRE, PGE, PKE, ZA Putawy, informacje prasowe

Waznym aspekitem z punktu widzenia kopalni w Bogdance jest to, iz znaczna cze$¢ juz
rozpoczetych lub zapowiadanych inwestycji wykorzystujacych wegiel jako paliwo ma byc¢
zlokalizowana wtasnie w zasiegu handlowym Spoétki. Co wazne czes$¢ z nich (bloki w
Kozienicach, Ostrotece czy EC Siekierki) ma duzg szanse na zakwalifikowanie sie na
,darmowe” uprawnienia wynikajace z pakietu klimatycznego, gdyz procesy inwestycyjne juz
trwaja. Nawet wiec przy negatywnym scenariuszu niedojscia do skutku ambitnych planéw ZAP
o0 megakomlpeksie chemicznym z instalacjg zgazowania wegla i elekirownig, popyt na
surowiec we wschodniej Polsce wzrosnie w perspektywie 2014-15 roku znacznie bardziej niz
podaz z Bogdanki w zwigzku z uruchomieniem Pola Stefanéw. Moga co prawda pojawi¢ sie
pewne niedopasowania czasowe w zwigzku z roznymi terminami zakofnczenia poszczeg6inych
inwestycji i bedzie to stanowi¢ wyzwanie handlowe dla Zarzadu kopalni. Jednak w kontekscie
oczekiwanych spadkéw wydobycia na Slasku uplasowanie dodatkowych wolumenéw u
odbiorcow bardziej oddalonych od Bogdanki moze okazac sie niezbyt trudne. Podsumowujac
wiec ten rozdziat, wszystko wskazuje na to, ze nawet w niekorzystnym z punktu widzenia
energetyki weglowej otoczeniu regulacyjnym, istnieje wysokie prawdopodobienstwo petnego
zakontraktowania przez Spétke planowanych zwigkszonych wolumenéw wegla. Problemy z
popytem moga pojawi¢ sie dopiero po roku 2020, w sytuacji gdy nie uda sie dostosowaé
technologii CCS do blokéw o duzej skali i zapewni¢ odpowiedniej infrastruktury sktadowania

CO:..
Potencjalne nowe projekty oparte na weglu w sasiedztwie kopalni Bogdanka vs. wydobycie
2009-11 2011 2012-13 2014 2015

Wydobycie w kopalni Bogdanka 54minton  7,4minton 8,8-9,0minton 11,1 minton 11,1 minton
Zmiany wydobycia w polskich kopalniach

Nowy blok w elektrowni Ostroteka 1000MW* +2 min ton
Nowe bloki w Elektrowni Kozienice 2x1000MW +2 min ton +2 min ton
Elektrownia w Putawach (ZAP, Vattenfall) 1400 MW +2,9 min ton

Zgazowanie wegla w Putawach +1,2 min ton

Elektrownia PGE w Bogdance 1600 MW* +4 min ton
EC Siekierki 480 MW +1 min ton

Razem dodatkowy popyt na wegiel +1,2minton +59minton +7 min ton

Zrédfo: opracowanie DI BRE na podstawie prospektu i informacji spétek energetycznych, mato realne zeby powstaty projekty w tak duzej bliskosci od

siebie, bezpieczniejszym zatozeniem jest jeden z nich
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszty wytworzenia

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
836,9
-7,4%

628,8

128,8
8,8%
15,4%

4.4
0,0
0,0

133,1
27,4
0,0

105,7
7,4%
12,6%

112,6
241,4
13,6%

28,8%

23,0
4,6
14,0

12,0%
8,5%

2007
862,5
3,1%

643,4

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

0,8
0,0
0,0

1221
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%
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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 krotkoterminowe
Nadptacony podatek dochodowy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

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

Zobowigzania dlugoterminowe
Dtug
Pozostate

Zobowiazania krétkoterminowe
Dtug
Pozostate

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
1280,8
1066,2

11,2
1023,4
0,5

0,5
30,7

214,6
34,3
83,7

5,9
90,7

2006
1280,8
911,8
246,2
299,1
366,5
9,6

212,3
0,0
212,3

147,2
0,0
147,2

0,0
-90,7
-10,0%
0,4

39,6

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
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
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX

Przeptywy finansowe
Dtug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

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

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (min PLN)

2006
216,6
105,7
112,6

-1,7

-216,8
-216,8

-38,6
0,0
-43,5
5,0

-38,7
90,8

1,9
-3,6
25,9%

2006
10,5
3,4
1,2
1,3

-0,4%
4,2
8,0
1,2

3,9%

48,0
23,0
1105,6
9,6
1024

2007 2008
214,6 333,1
94,1 156,0
122,1 136,2
1,6 40,9
-260,8 -327,9
-260,8 -327,9
3,5 46,2
50,0 50,0
-50,0 -5,6
36 1,9
-42,6 51,4
48,1 99,9
2,2 0,2
-46,6 6,2
30,2% 31,7%
2007 2008
1,7 7.1
3,1 2,3
1,2 1,0
1,3 1,1
-4,2% 0,6%
4,6 33
9,2 55
1,3 1,1
4,5% 0,5%
23,0 23,0
1105,6 1105,6
9,7 9,5

1116,8 1115,2
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Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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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$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem opracowania DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wyfqcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqa makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

DI BRE Banku S.A. jest 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 mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentow wymienionych w opracowaniu.

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 opracowania sq wszyscy klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Arkus, Bakalland,
BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mostostal Warszawa,
Nepentes, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sygnity, Torfarm, Unibep.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu opracowania ale miaty lub mogly mie¢ dostep do opracowania przed jego przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
przygotowywane byto opracowanie , inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsze opracowanie.
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