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Obecna cena 7,24 PLN

Po konwersji warrantéw serii B na akcje, Bumechowi u dalo si e uzyska ¢ okoto 20 min PLN gotowki, ktér g zamierza
przeznaczy ¢ na spfat ¢ obligacji zapadaj acych w 2013 roku oraz zasilenie kapitatu obrotowego . Obecnie do wykupu
pozostato 14 min PLN obligacji, ktére Spétka sptaci w momencie ich zapadania. Perspektywy Bumech na 2013 rok
wygl adajq dobrze. Spétka posiada peten backlog na roboty dr  gzeniowe w kopalniach oraz dzier zawe kombajnéw
chodnikowych. O ile spétki gérnicze zapowiadaj a spadek wydatkbw na sprz et gérniczy w 2013 roku, to nadal
zamierzaj g utrzyma ¢ CAPEX na roboty dr gzeniowe, by by € gotowym jak koniunktura na w egiel ulegnie odwréceniu.
Bumech liczy rownie z na popraw e rentowno $ci kontraktéw dr azeniowych w 2013 roku (te zdobywane byly w okresie
prosperity na gérniczym zapleczu). Szacujemy, Zze w 2013 roku Bumech mogtby wypracowa € przychody na poziomie
120,5 min PLN i zysk netto 10,2 min PLN. To z koleid awatoby wska znik P/E'13 na poziomie 5,9x i EV/EBITDA'13 3,3x.
Oznacza, to rownie z, ze Bumech (obok Fasing) jest obecnie jedn @ z najtaniszych notowanych spoétek z gérniczego
zaplecza. Bumech od szczytow przecenit si @ o prawie 70%, dlatego te z spodziewamy si e, ze w najbli zszym czasie
kazda pozytywna informacja b edzie wptywata na popraw € sentymentu do akcji Spotki.

Profil dziatalno $ci

Bumech zajmuje sie produkcjg kombajnéw chodnikowych i drazeniem tuneli w kopalniach. Spotka sprzedaje okoto 50% dla
JSW, 30% dla Kompanii Weglowej i 20% dla KHW, cho¢ jeszcze kilka lat temu wiekszos$¢ przychodoéw realizowanych byto na
rzecz KHW. Zdaniem Bumech, naleznosci sg na biezgco regulowane przez Kompanie Weglowag i JSW, gorzej sytuacja nadal
wyglada w KHW (mimo emisji obligacji do bankdw).

Koniunktura na 2013 rok

O ile spodziewamy sie spadku wydatkéw goérniczych w roku 2013 w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa (Famur, Kopex,
Patentus) to nadal na wysokim poziomie powinny znajdowaé¢ sie wydatki na roboty przygotowawcze. Jak dotychczas,
Kompania Weglowa oraz Jastrzebska Spotka Weglowa zaktadajg stabilizacje lub nawet wzrost wydatkéw na roboty
przygotowawcze w 2013 roku, tak aby by¢ gotowym na potencjalne odwrécenie sie koniunktury na wegiel w przysztosci.

Spétka obecnie ma petny backlog w zakresie robot drazeniowych na 2013 rok. Liczy réwniez, ze kontrakty te sg bardziej
rentowne niz z roku poprzedniego. W roku 2012 na rentownosci zawazylty dwa kontrakty z JSW, ktére okazaly sie trudniejsze
niz zaktadano. Ostatecznie, JSW zwrécita czes¢ poniesionych kosztéw, ale nie wszystko udato sie wyegzekwowaé. W 2013
roku planowana jest realizacja 4 kontraktow, a 3 pozostajg w trakcie realizacji.

W zakresie sprzedazy kombajnéw, w 2013 roku Bumech wydzierzawi 7 jednostek w ramach wspétpracy z Kopex (czesé
kontraktu realizowanego wraz z Kopex przypadajgca na Bumech wynosi 15 jednostek). Jesli sie uda, to w drugiej potowie roku
Spétka moze wyleasingowac jeszcze co najmniej dwie jednostki (wymagany CAPEX na ten cel, to okoto 14-16 min PLN).
Sumujgc wszystkie zakontraktowane na 2013 rok prace — przychody w 2013 roku mozna szacowa¢ na 130-135 min PLN.
Nasza prognoza zaktada jednak konserwatywnie nieco ponad 120 min PLN. Jesli rentownos¢ w kontraktach drgzeniowych
zostanie potwierdzona, to wynik netto moze przekroczy¢ 10 min PLN.

Wyrazna poprawa wynikow operacyjnych w 2013 roku

W 2012 roku wyniki Bumech obcigzone byly rezerwami zwigzanymi z realizacjg kontraktéw drazeniowych z PRG Gliwice i
nisko-marzowymi kontraktami drazeniowymi z JSW. W przypadku PRG — spotka upadta, a wszystkie naleznosci zostaly
odpisane. Obecnie toczy sie sprawa karna wobec zarzadu PRG. Trudno jest oczekiwa¢, aby upadek jednego z konsorcjantow
mogt byé z duzym prawdopodobienstwem powtérzony w przyszitosci, dlatego zjawisko to nalezy traktowa¢ jako zdarzenie
jednorazowe. Liczymy réwniez, ze nowe kontrakty drgzeniowe na 2013 roku, w zwigzku z faktem, ze podpisywane byly w
okresie lepszej koniunktury na gérniczym zapleczu, bedg obdarzone wyzszg marza.

Niewykluczone, ze Spotka, podobnie jak w roku 2012, zdecyduje sie na przedstawienie prognozy catorocznych wynikow.

Sytuacja ptynno $ciowa poprawia si €

Spétce na przetomie I'13 i II'13 udato sie przekonwertowac trzecig transze warrantow serii B zamiennych na akcje. Caly
program emisji warrantow zwiekszyt poziom gotowki w Spoétce o ponad 20 min PLN. Spoétka planuje pozyskane s$rodki
przeznaczy¢ na sptate zapadajacych w biezgcym roku obligacji oraz zasili¢ kapitat obrotowy. Z catej kwoty ponad 20 min PLN
obligacji okoto 6 min PLN zostato juz sptacone. Pozostate 14 min PLN zostanie uregulowane w momencie zapadania obligacji.
Obecnie, kolejna emisja akcji nie wchodzi w gre, natomiast Spotka w drugim potroczu chciataby wyemitowaé okoto 5 min PLN
nowych obligacji. Bumech liczy na lepsze niz wczesniej oprocentowanie (poprzednio 11-12% rocznie) w zwigzku z lepszymi
wskaznikami ptynnosci.

Bumech zaktada, ze na koniec 1Q'13 dtug netto spadnie do okoto 50 min PLN. Naszym zdaniem taki scenariusz bedzie raczej
trudny do zrealizowania, ale prognozujemy, ze na koniec roku dtug ten spasé¢ moze ponizej 56 min PLN (1,6x EBITDA'13).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Ryzyko wymiany udziatéw z Kopex spada

W 2012 roku pojawito sie ryzyko, ze dotychczasowi wiasciciele Bumech mogliby dojs¢ do porozumienia z Kopex, dotyczacego
wymiany udziatdbw gtéwnych wiascicieli na akcje Kopex. Taki scenariusz mogthy by¢ negatywny dla akcjonariuszy
mniejszosciowych, szczegolnie gdyby nie mieli oni mozliwosci przekonwertowania akcji Bumech na Kopex (wowczas ryzyko,
ze zyski generowane bylyby w Kopex, a Bumech petnitby role zaplecza produkcyjnego). Ostatecznie rozmowy wiascicieli
Bumech z Kopex skonczyty sie niepowodzeniem i raczej mato prawdopodobne, ze strony szybko wrécg do negocjacji.

Prognoza DI BRE Banku dla Bumech na lata 2012-2013  (min PLN)

2011 2012P 2013P
Cena 7,24 7,24 7,24
P/E 54 9,3 59
EV/EBITDA 3,9 4,2 3,3
DY 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto / EBITDA 2,2 2,2 1,6
Przychody 97,3 107,0 120,5
zmiana (%) 41,0% 9,9% 12,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 21,9 24,3 27,6
marza (%) 22,5% 22,7% 22,9%
Koszty sprzedazy 0,7 0,5 0,5
Koszty zarzadu 6,7 7,9 8,6
EBITDA 23,4 30,1 35,3
marza (%) 24,1% 28,2% 29,3%
EBIT 13,7 16,2 18,4
marza (%) 14,1% 15,2% 15,3%
Dziatalnos¢ finansowa -4,9 -8,1 -5,9
Zysk netto 7,1 6,5 10,2
Diug netto 52,1 66,0 55,4

Zrédto: DI BRE Banku
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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