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Obecna cena 74,5 PLN, Cena docelowa 68,0 PLN

Wyniki Bogdanki w 3Q’09 okazaly sie istotnie lepsze zaré6wno od naszych oczekiwan, jak i rynkowego konsensusu.
Odchylenie na poziomie przychodéw to przede wszystkim efekt wyzszych wolumenéw wydobycia oraz wyzszej
sredniej ceny sprzedazy wegla (zaktadaliSmy spadek ceny g/q o 4%, tymczasem ujemna dynamika wyniosta tylko -
0,8%). Dodatkowo na poziomie kosztow wbrew naszym zalozeniom nie zaobserwowaliSmy wzrostu q/q, co powinno
wynika¢ z prowadzonych prac przygotowawczych na nowym Polu Stefanéw (zagregowane koszty operacyjne nizsze
o 19 min PLN). Ostatecznie dzieki temu Spoétka po 3Q praktycznie wykonala juz zrewidowana roczng prognoze
Zarzadu (na poziomie EBIT realizacja 96%, a na poziomie zysku netto 98%), aczkolwiek na razie ze wzgledu na
oczekiwane sezonowe ostabienie wynikow w 4Q oraz planowane rezerwy na swiadczenia pracownicze, kierownictwo
nie zdecydowata sie na podniesienie tych szacunkéw. Zysk netto na poziomie 178 min PLN Zarzad uwaza jednak, za
prognoze konserwatywna. Przyszly rok moze byé¢ pod wzgledem wynikéw trudniejszy niz 2009 ze wzgledu na brak
wzrostow cen wegla i systematyczne aktywowanie nowych inwestycji poprzez wzrost amortyzacji, co jednak
uwzgledniamy w naszych prognozach.

Skonsolidowane wyniki kwartalne LWB Bogdanka

(min PLN)  111Q2009 111Q2008 zmiana I11Q2009p WY"Ki Vs- konsensus wyniki vs. 200978

prognoza PAP kKonsens. I-111Q 2009 I-11IQ 2008 zmiana (DI BRE) wykonanie
Przychody 329,9 2793 18% 306,1 8% 306,0 8% 850,7 773,3 10% 1163,0 73%
EBITDA 145,8 129,5 13% 103,0 42% 118,0 24% 319,5 266,7 20% 385,9 83%
marza EBITDA  44,2%  46,4% - 33,6% - 38,6% - 37,6% 34,5% - 332% -
EBIT 108,8 938  16% 67,6 61% 75,1 45% 213,3 163,9 30% 236,3 90%
Zysk brutto 113,2 938 21% 71,2 59% - - 217,4 162,6  34% 2385 91%
Zysk netto 91,0 73,6 24% 55,9 63% 61,8 47% 174,4 125,5 39% 184,1 95%

Zrédfo: Bogdanka, PAP, szacunki DI BRE

Wyzsze przychody, nizsze koszty

W 3Q 2009 Bogdanka wypracowata okoto 23 min PLN wyzsze przychody niz zaktadali$my, co miato zwigzek z nieco wyzszym
poziomem sprzedazy (1,4 min ton vs. 1,5 min ton wliczajgc zejScie z zapasdéw) oraz wyzszg realizowang ceng wegla (spadek
g/q tylko o 0,8% vs. oczekiwane -4%). Spotka co prawda dokonata zmian w cenach kontraktowych w 3Q $rednio o -4,5%, ale
kalorycznos¢ sprzedawanego w tym okresie surowca byta wyzsza od $redniej (rozliczenia z odbiorcami sg prowadzone o cene
zawartej w weglu energii). W zakonczonym kwartale Bogdanka zaskoczyta takze na poziomie kosztéw, ktére w przeliczeniu na
tone wydobycia utrzymaty sie na poziomie z 1H'2009 (po oczyszczeniu o zaksiegowang wowczas rezerwe na nagrode dla
pracownikow w kwocie 36 min PLN), podczas gdy my zaktadaliSmy ich wzrostu w zwigzku z ksiegowaniem kosztéw prac
przygotowawczych na Polu Stefanow. Wszystko wskazuje na to, ze efekt ten zostanie przesuniety na przyszly rok.
Ostatecznie Bogdanka wypracowata wiec ponad 145 min PLN EBITDA i ponad 133 min PLN $rodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (cash flow obcigzony wyptatg wspomnianej kwoty dla pracownikéw). Wydatki inwestycyjne siegnety w
tym kwartale 119 min PLN vs. 163 min PLN w 1H’2009.

Dane operacyjne i finansowe LW Bogdanka w okresie 1H’2008-3Q’2009

min PLN 1H 2008 3Q 2008 4Q 2008 1H 2009 3Q 2009
Wydobycie w tys. ton 2784,0 1 450,0 1343,0 2479,8 1 465,2
Zapasy wegla tys. ton 171 9,7 4,0 156,7 114,9
Sprzedaz wegla w tys. ton 2784,0 1457,4 1348,7 2327,2 1 507,0
Przychody z wegla min PLN 477,3 271,9 247 1 499,7 321,0
Cena sprzedazy w PLN/t 171,4 186,6 183,2 214,7 213,0
Przychody 493,9 279,3 260,0 520,8 329,9
EBITDA 1371 129,5 73,0 173,7 145,8
Amortyzacja 67,0 35,7 33,4 69,1 37,0
EBIT 70,1 93,8 39,6 104,5 108,8
Zysk netto 51,9 73,6 30,5 51,9 91,0
Koszt operacyjne bez amortyzacji w PLN na tone wydobycia* 128,2 103,3 139,3 125,5 125,7

*koszty w 1H'09 zostaty oczyszczone o rezerwe na nagrode dla pracownikow w wysokosci 36 min PLN
Zrédfo: Bogdanka, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Perspektywa 4Q‘09 i prognoza roczna

Wynik operacyjny LW Bogdanka po 3 kwartatach tego roku wynosi 213 min PLN, a zysk netto 174 min PLN, a wiec
odpowiednio 95,9% i 97,9% rewidowanej 27 pazdziernika prognozy rocznej Zarzadu. Spétka w raporcie za 3Q nie
zdecydowata sie jednak na korekte tych szacunkow, wskazujac iz wyniki 4Q sg standardowo obcigzone rezerwami na
$wiadczenia pracownicze w postaci deputatéw weglowych, nagréd jubileuszowych, odpraw emerytalno — rentownych. Zgodnie
z przyjetg politykg ksiegowa wycena aktuarialna tych rezerw dokonywana jest raz w roku wedtug stanu na dzieh 31 grudnia
(rezerwa bedzie uwzglednia¢ takze wzrost zatrudnienia r/r o 137 oséb). Ponadto w zwigzku z mniejszg iloscig dni roboczych w
miesigcu grudniu przychody Spoétki bedg nizsze niz przecietnie w pozostatych miesigcach roku (8 dni wydobycia mniej
implikuje nizszy wolumen o okoto 150 tys. ton ), co bedzie wptywaé na wzrost jednostkowych kosztéw. Pewnym buforem moze
by¢ natomiast dalsze zejscie z zapaséw w zwigzku z obserwowanym wzrostem popytu na wegiel (do konca pazdziernika
zwaly przy kopalni zmniejszyty sie o kolejne 50 tys. ton).

Plany na rok 2010

Obecnie Zarzad negocjuje kontrakty na dostawy wegla na rok 2010 i wszystko wskazuje na to, ze przynajmniej w pierwszym
potroczu 2010 $rednie realizowane ceny nie bedg istotnie odbiega¢ od aktualnego cennika. Niewykluczone, ze Spétka bedzie
chciata przeprowadzi¢ podwyzke w 2H'10, ale wiele bedzie zaleze¢ od sytuacji rynkowej (obecnie taki ruch utrudnia presja
cenowa wegla importowanego z Rosji). W zwigzku z tym, ze wydobycie raczej nie bedzie odbiegato do pozioméw 2009 roku
(okoto 5,3 min ton) Spotka raczej nie spodziewa sie poprawy wynikéw finansowych na poziomie EBITDA. Bedzie o to tym
trudniej, ze powoli aktywowac sie bedq koszty ponoszone w zwigzku z przygotowywaniem do wydobycia na Polu Stefanéw
(ten efekt wraz ze wzrostem amortyzacji uwzgledniamy w naszych prognozach), cho¢ czesciowo powinny by¢ one
neutralizowane przez brak wyptaconej w tym roku nagrody motywacyjnej dla pracownikow.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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.
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