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Z wypowiedzi prezesa spoétki wynika, ze wyniki za 2Q2010 beda zblizone do osiagnietych w 1Q br. W pierwszym
kwartale spétka wypracowata 52,8 min PLN zysku netto. Oznaczaloby to, ze w 1H spétka ma juz ok. 105 min PLN
zysku, tj. +26% r/r. Przypominamy, ze w 3Q2009 zysk wyniost 90 min PLN a w czwartym kwartale, kiedy tworzone sg
dodatkowe rezerwy 17,6 min PLN. Otoczenie nadal jest sprzyjajace dla Bogdanki (wzrost cen wegla energetycznego w
ARA do 96 USDI/t), dlatego nie widzimy zagrozenia dla realizacji tegorocznej prognozy 186 min PLN, ktéra
konserwatywnie jest o 6 min PLN nizsza niz zysk z 2009 (mozliwe pozytywne zaskoczenie i szybszy niz oczekuje
rynek wzrost cen wegla krajowego). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Ceny wegla w Europie

Cena wegla w portach ARA wzrosta do 96 USD/t, wegla rosyjskiego w portach battyckich do 91 USD/t - w obu przypadkach
osiggajac najwyzszy poziom notowan od korica 2008 roku. Z punktu widzenia krajowych producentéw podstawowego surowca
dla energetyki ceny wegla importowanego staja sie istotnie wyzsze niz z kopaln krajowych. Po uwzglednieniu kosztow
transportu a przede wszystkim ostabienia PLN w relacji do USD, cena zakupu wegla ARA w przeliczeniu na GJ (uwzglednia
rozng kalorycznosc¢) jest o 34% wyzsza niz wegla krajowego. W przypadku wegla rosyjskiego réznica wynosi 25%.0znacza to,
ze wolumen importowanego wegla, ktory byt gltdwnym powodem obnizek cen lokalnych producentéw w 2009 roku, w kolejnych
miesigcach powinien istotnie sie zmniejsza¢ (obecnie jeszcze realizacja starych kontraktéw). Jezeli otoczenie nie ulegnie
zmianie w przysztym roku nalezy oczekiwa¢ wzrostu cen surowca na rynku krajowym, co w potgczeniu ze wzrostem
wolumenu sprzedazy przez LWB (z 5,3 do 6,8 min ton) daje realng szanse na podwyzke przysztorocznych prognoz EPS.

Cena wegla energetycznego w portach ARA i portach battyckich (wegiel rosyjski)
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Zrodto: szacunki DI BRE Banku SA, Bloomberg

Ceny wegla energetycznego z kosztami dostawy w przeliczeniu na GJ (szacunki DI BRE)

2007 2008 2009 obecnie
Cena wegla CIF ARA w USD/t 86,4 1471 81,7 96,0
Cena wegla CIF ARA w USD/GJ 3,4 59 3,3 3,8
Kurs USD/PLN 2,77 2,41 3,19 3,40
Cena wegla CIF ARA w PLN/GJ 9,5 14,1 10,4 13,0
Koszt transportu ARA-Gdansk w USD/t 4,0 4,0 1,6 2,6
Koszt transportu ARA-Gdansk w PLN/t 11,1 9,8 5,1 8,8
Koszt przetadunku w USD/t 4,0 4,0 4,0 50
Koszt przetadunku w PLN/t 11,1 9,6 12,8 17,0
Dodatkowy koszt transportu kolejowego PLN/t 40,0 40,0 40,0 41,0
Koszt wegla ARA (E. Kozienice) w PLN/GJ 12,0 16,5 12,7 15,7
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk USD/t 72,8 133,6 78,9 91,0
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk USD/GJ 2,9 53 3,1 3,6
Cena wegla rosyjskiego FOB Gdansk PLN/GJ 8,0 12,8 10,0 12,3
Koszty logistyki PLN/t 51,1 49,6 52,8 58,0
Koszt wegla rosyjskiego w PLN/GJ 10,1 14,8 12,1 14,6
Cena wegla LWB w PLN/t 163,1 182,8 208,4 206,0
Cena wegla LWB w PLN/GJ 7,8 8,7 9,9 9,8
Cena wegla polskie kopalnie $rednia PLN/t 170,7 214,9 280,0 278,0
Cena wegla polskie kopalnie srednia PLN/GJ 7,2 9,0 11,8 11,7

Zrédto: szacunki DI BRE Banku SA, Bloomberg

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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Wyjasnienia uzytych termindéw 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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 autorow, wediug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
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 zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlno$ci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezpos$rednio 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na 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, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig 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, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud,
Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.
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.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktorych opracowywane byty 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 porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy
porownywalnych spotek.
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