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Lubelska peria polskiego gornictwa

LW Bogdanka to czotowy producent wegla kamiennego w Polsce i zarazem lider
kosztowy posrod polskich kopaln. Przewaga konkurencyjna spoétki nie ogranicza sie
do wydajnosci wydobycia, ale obejmuje réwniez rente lokalizacyjna, wynikajaca z
faktu, ze jest to jedyna kopalnia na terenie Lubelskiego Zagtebia Weglowego. W
najblizszych latach Bogdanka zrealizuje strategie inwestycyjna, dzieki ktérej zostang
oddane do eksploatacji poktady w Polu Stefanéw, a wydobycie wegla zwigkszy sie
dwukrotnie. Wraz ze wzrostem przychodéw beda rosty marze, w zwigzku z znacznymi
efektami synergii jednoczesnej eksploatacji dwoch poziomoéw wydobywczych.

Zta koniunktura na rynku wegla omija Bogdanke

Sytuacja na polskim rynku wegla energetycznego byta w ostatnich miesigcach zta. Wolumeny sprzedazy
sg mniejsze w skali r/r, a w zwigzku z narastajgcymi zapasami $laskie kopalnie obnizajg ceny zbytu.
Sytuacja Bogdanki jest znacznie lepsza. Spétka nie odczuwa presji na obnizki cen, a wolumen sprzedazy
rosnie. W rezultacie prognozujemy, ze wyniki Bogdanki w 2010r. beda tylko nieznacznie gorsze od
rekordowych zyskéw z zesztego roku. Na rynkach miedzynarodowych w ostatnich miesigcach
widoczna jest tendencja wzrostowa cen wegla. Ceny w portach ARA wzrosty z 75 USD za tone w
kwietniu do ponad 90 USD obecnie. Przerzucenie tych wzrostéw na ceny zbytu w Polsce nie bedzie
mozliwe w najblizszym okresie, z powodu duzego stanu zapasoéw. Przewidujemy jednak, ze w przypadku
utrzymania sig¢ cen w okolicach 100 USD, w przyszlym roku kopalnie bedg mogty wprowadzi¢ podwyzki.

Rozpoczecie rozbudowy ZPMW

Pod koniec czerwca Bogdanka ostatecznie podpisata umowe z Mostostal Warszawa na
przebudowe Zaktadu Przerébki Mechanicznej Wegla. Zawarcie kontraktu zostato opéznione o
blisko p6t roku w zwigzku protestami stron, ktdre przegraty w przetargu. W zwigzku z op6znieniem,
termin realizacji zadania zostat przeniesiony na jesien 2011 roku. W rezultacie, wydobycie kopalni
w przysztym roku bedzie mniejsze od poczatkowo zaktadanego 7.4 min ton, a plan realizacji
wydatkéw inwestycyjnych ulegnie przesunieciu.

Wycena

Wycene Bogdanki przeprowadzilismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF)
oraz metodg poréwnawczg. Na podstawie naszych prognoz warto$¢ rynkowg spotki szacujemy
na 84.7 PLN na akcje.

poprzednia rekomendacja: -

Cena: 76.5
Cena docelowa: 84.7
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Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko :ZZ'; EPS CEPS  BVPS P/E* P/BV* IE';‘I'T* IEBIIE'I\'ID A ROE (%)
2008 10333 203.5 339.6 201.9 156.0 6.8 127 48.1 113 16 8.7 5.2 14.1
2009 11184 226.7 368.0 237.8 1915 6.6 115 50.9 115 15 7.8 48 13.1
2010p 11817 228.6 395.1 227.7 182.1 5.4 10.2 56.2 14.3 14 115 6.7 95
2011p 13503 265.4 494.4 255.2 204.2 6.0 127 62.2 12.7 1.2 114 6.1 9.6
2012p 18452 503.7 780.3 481.0 384.8 113 19.4 73.5 6.8 1.0 6.0 3.9 15.4

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; * wskazZniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej LW Bogdanka na poziomie 76.5 PLN za akcje

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Podsumowanie inwestycyjne

Znaczacy producent wegla w Polsce

LW Bogdanka jest odpowiedzialna za okoto 7% tacznego wydobycia wegla kamiennego w Polsce. W 2014
roku, na skutek realizacji programu inwestycyjnego, roczne wydobycie zwigkszy sie z 5.5 do 11.1 min ton
rocznie. Wzrost produkcji, wobec ograniczenia inwestycji do projektow odtworzeniowych w pozostatych
kopalniach, bedzie skutkowat liczacym sie wzrostem udziatu rynkowego.

Lider pod wzgledem wydajnosci

Jednostkowe koszty produkcji wegla w Bogdance sg o 20-40% nizsze od przecigtnych kosztow $lgskich
kopalniach. Réznica ta wynika tylko w czeSci z lepszej organizacji pracy i wykorzystania nowocze$niejszych
technologii. Podstawowg przewaga spotki jest lepsza budowa geologiczna poktadéw, a wiec rowniez w
przysztosci koszty wydobycia w Bogdance bedg nizsze.

Renta lokalizacyjna

Bogdanka jest jedyng kopalnig wegla na terenie Lubelskiego Zagtebia Weglowego, dzieki czemu koszty
transportu do elektrowni w regionie sg nizsze w poréwnaniu do pozostatych polskich i zagranicznych
dostawcoéw. Plany zwigkszenia mocy istniejacych blokow energetycznych oraz budowy nowej elektrowni
w Lublinie zwigkszg przewage lokalizacyjng spotki w przysztoSci.

Ekspozycja na ceny paliw

Ceny zbytu wegla w Polsce reagujg obecnie na zmiany notowan na rynkach migedzynarodowych z duzym
opdznieniem. W kolejnych latach przetozenie cen za granicg (zwtaszcza w portach ARA) na ceny krajowe
bedzie nastepowac znacznie szybciej w zwigzku z indeksowaniem umow.

Koszty pracownicze decydujg o rentownosci

Prawie potowe kosztow wedtug rodzaju w 2009 roku stanowity koszty pracownicze. Docelowo, po
uruchomieniu nowych inwestycji, $wiadczenia bedg stanowi¢ blisko 40% kosztow. Ksztattowanie sie ptac i
innych przywilejéw pracowniczych w przysziosci bedzie miato bezposredni wplyw na rentowno$é spofki.
Roéwnie istotna jest wspoétpraca pomiedzy zarzgdem i zwigzkami zawodowymi, ktérych pozycja jest bardzo
znaczaca. Przerwa w produkcji, w zwigzku ze strajkami i akcjami protestacyjnymi, jest istotnym czynnikiem
ryzyka w Bogdance.
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Wyceny LW Bogdanka dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metodg
poréownawczg do spétek zagranicznych dziatajgcych w branzy gérnictwa wegla kamiennego. W oparciu o
metode DCF wycenilismy spétke na 3.384 min PLN, czyli 99.5 PLN na akcje. Wyceniajac spotke metodg
poréwnawczg ustalilismy wartos¢ spétki na poziomie 2.378 min PLN, czyli 69.9 PLN na akcje. Obu metodom
przypisaliSmy tg samg wage w wycenie.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 3384 99.5
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 2378 69.9
Wycena spoétki LW Bogdanka 2881 84.7
Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a wzrost wolumenu sprzedazy do 5.5 min ton w biezgcym roku, 6 min ton w 2011r. (oddanie w

listopadzie do eksploatacji pierwszej $ciany w Polu Stefanéw), 8.2 min w latach 2012-2013 i 11.1 min
ton w 2014r. (oddanie do eksploatacji drugiej $ciany w Polu Stefanow)

a stabilizacja $redniorocznej ceny zbytu wegla w biezgcym roku, wzrost o 5% w 2011r. i utrzymanie
statej ceny w kolejnych latach prognozy

a taczne nakfady inwestycyjne (odtworzeniowe i rozwojowe) w latach 2010-2015 w wysokosci 3.6
mid PLN

a prognoza nie uwzglednia realizacji projektu budowy elektrocieptowni przez spétke teczynska
Energetyka

a premia rynkowa za ryzyko - 5%

a wspétczynnik Beta na poziomie 1.0

a diugookresowa stopa spadku wolnych przeptywéw pienigeznych 3%
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Wycena DCF

Metoda DCF pozwala w najlepszy sposob uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujgce warto$¢ firmy. Wolne
przeptywy gotéwkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw finansowych
spotki za okres 2010-2019. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy postuzyliSmy
sie rentowno$ciami obligacji skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry
opiera sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 <2019
Sprzedaz 1182 1350 1845 1854 2467 2477 2477 2477 2477 2477
Stopa podatkowa (T) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
EBIT (1-T) 1829 2124 4030 373.6 68387 6462 6143 5832 553.0 539.0
Amortyzacja 166.4 229.0 276.6 2972 2866 2749 2722 2659 260.0 2545
Inwestycje -795.3 -8304 -691.0 -555.9 -422.7 -289.3 -186.8 -1853 -185.3 -184.0
Zmiana kap.obrotowego -16.1 6.2 -27.3 47  -46.7 6.9 5.0 4.8 4.9 22
FCF (462.2) (395.2) (38.8) 119.6 5059 6388 7048 6685 6327 611.7 4635
Zmiana FCF -14%  -90% - 323% 26% 10% -5% -5% -3% -3%
Dtug/Kapitat 11.6% 17.5% 152% 13.6% 107% 84% 63% 45% 42% 4.0% 3.8%
Stopa wolna od ryzyka 42% 47% 50% 53% 54% 55% 56% 57% 57% 59% 5.0%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 42% 46% 48% 51% 51% 52% 53% 54% 54% 55% 4.8%
Koszt kapitatu 92% 9.7% 10.0% 10.3% 104% 10.5% 10.6% 10.7% 10.7% 10.9% 10.0%
WACC 86% 88% 92% 96% 99% 10.1% 10.3% 10.5% 10.5% 10.6% 9.8%
PV (FCF) (445.0) (3494) (31.2) 871 3325 3782 3747 3185 2715 2350 1780
Warto$¢ DCF (min PLN) 2952 w tym warto$¢ rezydualna 1780
(Dtug) Gotowka netto 432
Wycena DCF (mIn PLN) 3384
Liczba akcji (mIn) 34.0

Wycena 1 akcji (PLN) 99.5
Zrédho: Millennium Dom Maklerski S.A.

Metodg DCF wyceniamy jedng akcje LW Bogdanka na 99.5 PLN. Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno
rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy
takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwosé wyceny LW Bogdanka na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1%
4.0% 94.7 98.9 103.9 109.8 116.9 125.6 136.5
i % 4.5% 93.0 97.0 101.6 107.0 113.5 121.4 1311
§ -§ 5.0% 91.5 95.2 99.5 104.5 110.5 117.6 126.4
@ 5 5.5% 90.0 93.5 97.5 102.2 107.7 114.2 122.2
6.0% 88.7 92.0 95.7 100.1 105.1 1111 118.4

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metoda poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg przeprowadzilismy wzgledem przedsigbiorstw z branzy gérnictwa wegla
kamiennego. Do okreslenia wartosci analizowanej Grupy postuzyliSmy sie trzema najcze$ciej stosowanymi

wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

Wycena poréwnawcza

Spoka Ticker Krai EV/EBITDA EV/EBIT PIE
2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 | 2010 2011 2012
ALLIANCE RESOURCE P. ARLP USA 4.7 45 4.0 6.6 6.3 5.7 7.9 7.6 6.5
ALPHA NATURAL RES. ANR USA 4.4 3.0 1.8 7.7 4.2 2.1 10.9 7.2 5.3
ARCH COAL INC ACI USA 6.7 45 33| 1338 7.5 46| 186 8.6 5.9
BAYAN RESOURCES BYAN Indonezja| 12.3 5.1 5.1 13.0 4.9 50 341 119 102
BELON BELO Rosja 14.1 5.0 3.2| 3684 54 42| -749 7.2 44
CENTENNIAL COAL CEY Australia 13.3 6.7 5.8 28.9 9.8 7.9 35.8 135 10.6
CHINA COAL ENERGY 1898 Chiny 7.5 6.0 4.8 8.8 7.0 57 140 118 102
COAL MINE CHERVON. SHCHZ Ukraina 4.6 4.1 - 4.3 3.8 - 9.9 8.4 -
COCKATOO COAL LTD COK Australia 63.0 153 216 1125 16.7 25.0/ 1472 19.2 -204.0
HIDILI INDUSTRY INTL DVL 1393 Chiny 10.8 7.5 5.8 12.3 8.4 6.8 12.9 8.8 7.3
INTERNATIONAL COAL ICO USA 5.1 3.6 2.1 9.7 5.2 1.7 157 6.7 2.7
JAMES RIVER COAL CO JRCC USA 3.7 34 3.3 6.0 4.5 4.0 6.2 6.3 7.0
MACARTHUR COAL LTD MCC Australia 14.0 6.6 56| 16.2 7.0 58/ 266 105 8.8
Mediana 7.5 5.0 44| 123 6.3 53| 14.0 8.6 6.7
Diug netto 31.3 4347 4416| 313 4347 4416

Wyniki spotki LW Bogdanka (min PLN) 3951 4944 780.3| 228.6 2654 503.7| 1821 204.2 384.8
Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikéw (min PLN)

‘ 2923 2030 2999| 2777 1249 2251 2546 1759 2591

Wagi 40% 30% 30%

Wycena 2378
Wycena na 1 akcje 69.9

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Na podstawie poréwnania LW Bogdanka do spotek o podobnym profilu dziatalnosci wyceniamy 1 akcje spotki

na 69.9 PLN.
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Rynek wegla kamiennego w Polsce

Struktura geograficzna wydobycia

Gornictwo wegla kamiennego w Polsce ma bogatg historie. Poczatkowy rozwoj przemystu weglowego na
terenie Gérnoslaskiego i Dolno$lgskiego Zagtebia Weglowego przypadt na XIX wiek, kiedy tereny te byty
terytorium Pruskim. W czasach PRL, panstwo rozwijato intensywnie gérnictwo, dzieki czemu Polska zostata
liczacym sie na Swiecie producentem i eksporterem wegla kamiennego. Rozpoczeto réwniez eksploatacje
zt6z z Lubelskiego Zagtebia Weglowego. Od roku 1990 branza przechodzi restrukturyzacje. Zamykane sa
kopalnie o trwatym braku rentownosci lub znacznej ucigzliwosci dla Srodowiska przyrodniczego.

Wegiel kamienny wydobywa sie obecnie w Polsce w 32 kopalniach, z czego tylko jedna, Bogdanka, jest
zlokalizowana poza Gérnos$lgskim Zagtebiem Weglowym. Potowa wszystkich zaktadow zgrupowana jest w
Kompanii Weglowej SA. Jastrzebska Spotka Weglowa oraz Katowicka Grupa Kapitatowa kontrolujg po szes¢
kopaln, a nalezacy do Tauronu Potudniowy Koncern Weglowy dwie. Pozostate dwie kopalnie nalezg do
jedynych prywatnych przedsigbiorstw w branzy - Bogdanki oraz Siltech Sp. z o.o.

Najwieksze kopalnie wegla kamiennego w Polsce

wydobycie w tys. ton (2005 rok)

Lubelski Wegiel "Bogdanka" 5373.4
KWK Piast 5370.0
PKW SA 5282.3
KWK Sosnica-Makoszowy 5277.6
KWK Ziemowit 4449.8

Zrédfo: Strategi dziatalno$ci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015

Wegiel podstawowym paliwem polskiej energetyki

W Polsce wydobywa sig gtébwnie wegiel energetyczny (88% wydobycia w 2009 roku), ktéry jest podstawowym
surowcem dla elektrowni w Polsce. Blisko 92% produkcji energii elektrycznej jest oparte na spalaniu wegla, z
czego ponad 60% przypada na wegiel kamienny. Na koniec 2009 roku taczna moc zainstalowana w elektrowniach
zawodowych opalanych weglem kamiennym wynosita 20.912 MW.

Spalanie wegla wigze sie z duzg emisjg dwutlenku wegla i innych gazoéw i pytéw. Polityka srodowiskowa UE,
podparta postanowieniami protokotu z Kioto, prowadzi do drastycznego ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych. W efekcie istnieje ryzyko, ze w ciggu najblizszych dziesieciu lat moc elektrowni weglowych,
a zarazem tonaz spalanego wegla ulegnie zmniejszeniu. Analiza decyzji inwestycyjnych polskich koncernow
energetycznych, w zakresie budowy nowych blokéw, pokazuje, ze ryzyko takiego scenariusza jest niewielkie.
Stare bloki opalane weglem bedg zastepowane w przewazajgcej mierze réwniez blokami weglowymi, a
ograniczenie emisji bedzie realizowane poprzez zastosowanie instalacji o wiekszej sprawnosci oraz
zastosowanie nowatorskich systeméw wychwytywania CO, (CCS).
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Produkcja energii elektrycznej w Polsce 1960-2006
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Systematyczny spadek wydobycia

W 2009 roku wydobyto w Polsce 77.9 min ton wegla kamiennego, o 7.6% mniej niz 2008r. Polska jest najwigkszym
producentem wegla w Unii Europejskiej z udziatem wynoszacym 58%. Uwzgledniajgc Swiatowy rynek wegla
udziat produkgcji Polski jest mniej istotny i wynosi zaledwie 1.3%.

Produkcja wegla kamiennego w Polsce od 1980 roku (min ton)
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Zrédio: Bloomberg

Jeszcze pod koniec lat 80-tych Polska produkowata blisko 200 min ton wegla rocznie. Od 1989 roku utrzymuje
sie spadek produkcji, ktory jest spowodowany zaniedbaniami inwestycyjnymi oraz dziataniami
restrukturyzacyjnymi rzadu, majgcymi na celu zamykanie najmniej rentownych kopaln. Nie bez znaczenia jest
rowniez wyczerpywanie sie¢ zasobow w poktadach, ktorych eksploatacja byta najtatwiejsza. Wedtug
szacunkéw Ministerstwa Gospodarki, w celu utrzymania produkcji wystarczajgcej do zaspokojenia rosngcych
potrzeb energetyki, cata branza bedzie musiata ponies¢ naktady inwestycyjne w wysokosci 19 mid PLN do
2015r.
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Prognoza zapotrzebowania na wegiel kamienny w Polsce do 2015r. (min ton)
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Zrédio: Strategia dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015

Z istotnego eksportera w importera netto

2008 rok byt przetomowy w historii gérnictwa wegla kamiennego, poniewaz wtedy po raz pierwszy Polska
stata sie importerem netto. Import wegla, ktéry w poprzednich latach byt stabilny, skokowo wzrést w tym roku
blisko dwukrotnie do poziomu 10.1 min ton. Przyczyng takiego obrotu sytuacji byta niemozno$¢ zaspokojenia
potrzeb elektrowni przez krajowe kopalnie oraz konkurencja taniego wegla z Rosji. W kolejnym roku import
utrzymat sie na podobnie wysokim poziomie. Wedilug wstepnych szacunkéw dostawy wegla z wschodu
miaty w 2010 roku wzrosnagé o kolejne kilkanascie procent. Na szcze$cie dla branzy, ze wzgledu na duzy
popyt wewnetrzny oraz ze strony Chin, tegoroczny eksport z Rosji do Polski najprawdopodobniej zmniejszy
sie. W pierwszym kwartale import wegla wyniést 2.6 min ton, wobec 2.8 min ton eksportu.

Strategia dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego

W lipcu 2007 roku rzad przyjat "Strategie dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-
2015". Jest to dokument wytyczajacy kolejne kroki, ktére panstwo bedzie podejmowac¢ w stosunku do sektora
gornictwa wegla kamiennego, w kontek$cie zabezpieczenia produkcji na potrzeby polskiej energetyki,
utrzymania konkurencyjnoéci na rynkach miedzynarodowych oraz wykorzystania nowoczesnych technologii
w procesie produkcyjnym. Z punktu widzenia rynku najistotniejszym punktem strategii jest decyzja o
prywatyzacji gérnictwa. Bogdanka, jako pierwsza kopalnia, zostata wprowadzona na gietde w czerwcu
2009 roku, a nastepnie MSP zadecydowato o sprzedazy pakietu kontrolnego instytucjom finansowym. MSP
planuje wprowadzenie na gielde réwniez pozostatych koncernéw gérniczych. Na 2011r. przygotowywany
jest debiut Katowickiego Holdingu Weglowego. Postepuje rowniez proces tworzenia w ramach JSW S.A.
grupy weglowo-koksowej, ktéra wedtug wstepnych informacji mogtaby zadebiutowa¢é w 2012r. Najp6zniej
proces prywatyzacyjny rozpocznie sie w Kompanii Weglowej, na ktérej cigzy duze zadtuzenie oraz kilka
nierentownych zaktadéw.
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Ceny wegla kamiennego na rynkach miedzynarodowych

Ceny wegla w portach ARA w poréwnaniu do cen krajowych (PLN)
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ceny ARA (w przeliczeniu na PLN) ==lll==3$rednia cena $lgskie kopalnie Srednia cena Bogdanka

Zrédto: LW Bogdanka, Informacja o funkcjonowaniu wegla kamiennego w Polsce, Bloomberg

Ceny wegla na rynkach miedzynarodowych zalezg od trzech czynnikéw: produkcji, popytu oraz stawek
frachtowych. Ponad 90% handlu weglem realizowane jest drogg morska stad wptyw frachtu na cene wegla
jest bardzo istotny. Od poczatku 2007 roku do trzeciego kwartatu 2008 ceny wegla w portach ARA wzrosty
ponad trzykrotnie do poziomu przekraczajacego 200 USD za tone. W przeliczeniu na PLN dynamika byta
mniejsza w zwigzku z ostabieniem dolara. Wzrost ten byt wynikiem rosngcego popytu na wegiel, zwtaszcza
w krajach azjatyckich, oraz podwyzek stawek frachtowych. Od stycznia 2007 do czerwca 2008 koszt
frachtu jednej tony z Australii do portow ARA wzrést z 31 USD/t do 68 USD/t. Wzrost stawek na pozostatych
trasach przewozu wegla byt zblizony. W trzecim kwartale 2008 trend ulegt nagtemu odwroceniu i ceny wegla
zaczety szybko spadaé. Minima zostaty osiggniete w marcu 2009r., kiedy cena spadfa ponizej 60 USD/t.
Przyczyng spadku cen byt miedzynarodowy kryzys finansowy, ktéry wptynat na ostabienie koniunktury
gospodarczej. Ceny w PLN ulegly znacznie mniejszemu spadkowi, w zwigzku z ostabieniem PLN na rynku
walutowym. Od momentu osiggniecia dotka kurs wegla znajduje sie w trendzie wzrostowym. Obecnie tona
wegla kamiennego w portach ARA kosztuje ponad 90 USD, przy stawkach frachtowych na historycznie
niskich poziomach. Zachowanie cen wegla jest SciSle powigzane z cenami surowcow alternatywnych, a
zwlaszcza ropy naftowej. Zaleznoé¢ ta jest widoczna na ponizszym wykresie.

Ksztaltowanie sie cen ropy i cen wegla w latach 1990-2009
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Zrédfo: BP Statistical review of world energy
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LW Bogdanka

Charakterystyka

Grupa LW Bogdanka jest czotowym producentem wegla kamiennego w Polsce. Spoétka jest jedyng kopalnig
umiejscowiong na terenie Lubelskiego Zagtebia Weglowego. Bogdanka posiada koncesje na wydobywanie
wegla z obszaru gérniczego Puchaczéw V, znajdujacego sie 40 km na wschoéd od Lublina. Grupa produkuje
wegiel energetyczny, ktéry charakteryzuje sie niskg kalorycznoscig oraz wysokg zawartoscig siarki. Do
pozostatej dziatalnosci nalezy produkcja cegty klinkierowej z materiatébw odpadowych. Do grupy nalezy
rowniez 88.7% akcji w spotce Leczynska Energetyka sp. z 0.0. , ktéra zajmuje sie produkcja energii cieplnej.

Historia

Budowe kopalni wegla kamiennego Bogdanka rozpoczeto na podstawie decyzji Rady Ministrow podjetej w
1975 roku. Spotka miata by¢ pierwszg z siedmiu planowanych kopalh na terenie Lubelskiego Zagtebia
Weglowego. W tym samym roku zostato utworzone przedsigbiorstwo panstwowe Kopalnie Lubelskie Zagtebia
Weglowego w Budowie, ktére zostaty w 1985 roku przeksztatcone w Lubelsko-Chetmskie Gwarectwo
Weglowe w Budowie. Budowa kopalni na terenie nowego zagtebia napotykata wiele trudnosci zwigzanych
z gtebokoscig zalegania pokladéw. Ostatecznie Bogdanka zostata jedyng kopalnig otwarta w regionie. W
1988 roku Rada Ministréw podjeta decyzje o wstrzymaniu budowy drugiej kopalni zlokalizowanej w Stefanowie
oraz o zatopieniu jej szybow. W 1989r. KWK Bogdanka weszta w sktad Przedsigbiorstwa Eksploatacji Wegla
"Wschod" w Sosnowcu. Rok p6zniej spotka zostata wytgczona z grupy i od tej pory funkcjonuje jako odrebny
podmiot. Firma LW Bogdanka SA powstata w marcu 1993r., jako jednoosobowa spotka skarbu panstwa.
Grupa kapitatowa zostata utworzona pod koniec 1998r., a od marca 2001 firma dziata pod swojg obecng
nazwa.

Zasoby wegla

Bogdanka posiada koncesje na wydobywanie wegla z obszaru goérniczego Puchaczéw V o tacznej
powierzchni 73.3 km?, ktory znajduje sie na terenie gmin Cycéw, Ludwin i Puchaczéw. Zasoby wegla na tym
obszarze dzielg sie na trzy pola: Pole Bogdanka, Pole Nadrybie i Pole Stefanéw, z czego tylko dwa pierwsze
sg obecnie eksploatowane. Wydobycie z Pola Stefanéw rozpocznie sie w najblizszych latach, w konsekwenc;ji
realizacji programu inwestycyjnego spoétki. Poziom wydobywczy znajduje sie obecnie na gtebokosci 950 m i
udostepnia dwa poktady 382 oraz 385/2. Do wydobycia wegla z Pola Stefanéw spétka otworzy drugi poziom
na gtebokosci 990m, ktéry bedzie udostepniat poktady 389 i 391.

W goérnictwie wyroznia sig cztery rodzaje zasobow:
0 geologiczne - tagczne poktady na danym obszarze

O bilansowe - zasoby, ktérych cechy naturalne oraz warunki wystepowania umozliwiajg podejmowanie ich
eksploatac;ji

Q0 przemystowe - cze$¢ poktadéw bilansowych, ktérych wydobycie jest ekonomicznie uzasadnione
O operatywne - zloza przemystowe po uwzglednieniu strat przewidzianych w procesie eksploatacji
Na terenie czterech pdl, ktére Bogdanka obecnie eksploatuje, lub zamierza eksploatowaé w niedalekiej

przysztosé, zasoby bilansowe wynosza (dane na koniec 2009 roku) 456.4 min ton, przemystowe 330.9 min
ton, a operatywne 251.3 min ton. Uwzgledniajac planowane wydobycie zasoby wystarczg na kolejne 24 lata
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funkcjonowania kopalni. Na 2034 rok planowane jest postawienie kopalni w stan likwidacji, lecz data ta moze
zosta¢ zmieniona, poniewaz spotka zamierza wystgpi¢ o koncesje na wydobycie wegla z kolejnych pél w
regionie o zasobach operatywnych szacowanych na 200-250 min ton.

Bogdanka wydobywa wegiel energetyczny. Kaloryczno$¢ produkowanego wegla miesci sie w przedziale
20-27 GJ/t, przy czym $rednia warto$¢ opatowa wynosi 21.5 GJ/t. Zasiarczenie wegla Bogdanki wynosi
Srednio 1.2%. Relatywnie do $lgskich kopaln oraz importu, lubelski wegiel ma mniejszg warto$¢ opatowg oraz
wiekszg zawartosc siarki, przez co jego cena rynkowa jest mniejsza. Niemniej, powyzsze parametry spetniajg
wymogi elektrowni zawodowych, ktére sg gtownymi klientami kopalni.

Nie najlepsze parametry wegla sg rekompensowane przez potozenie i strukture zt6z. Budowa geologiczna
jest regularna bez wiekszych zaburzen i uskokéw, a poktady zalegajg prawie poziomo (nachylenie wynosi
okoto 2 stopni). Zasoby operatywne majg migzszos¢ w zakresie 1.2-3.7m. Warunki te pozwalajg na
wysokowydajne wydobycie bez dtugich przestojow. Teren ponad obszarem gérniczym jest terenem wiejskim,
dzieki czemu spétka nie ponosi wysokich kosztow rekultywacyjnych. Bardzo istotng kwestig jest relatywnie
wieksze bezpieczenstwo wydobycia. W kopalni Bogdanka nie ma zagrozenia tgpnie¢, wyrzutow gazow i
skat, a zagrozenie wybuchu metanu jest niskie. Brak tych ryzyk pozwala zmniejszy¢ wydatki na profilaktyke
oraz unikng¢ dtugich okreséw przestojow w przypadku zaj$cia niebezpiecznego zdarzenia. Korzystna
struktura i charakterystyka ztoza jest kluczowym czynnikiem, dzieki ktéremu Bogdanka stata sie kosztowym
liderem wséréd producentéw wegla w Polsce.

Produkcja

W ciggu ostatnich lat wydobycie Bogdanki utrzymywato si¢ na poziomie przekraczajacym 5 min ton rocznie.
W wyniku inwestycji w Pole Stefanéw od 2014 roku potencjat produkcyjny zwigkszy sie z obecnego poziomu
5.4 min ton do 11.1 min ton. Proces produkcji nie ogranicza sie do wydobycia urobku z kopalni, ale zawiera
jeszcze etap przerébki wegla na powierzchni. Obecne zdolnosci produkcyjne Zaktadu Mechanicznej Przerébki
Wegla wynoszg 1200 t/h i w ciggu najblizszych dwoch lat zostang zwiekszone do 2400 t/h.

Produkcja wegla w LW Bogdanka w latach 2006-2009 (tys. ton)
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Zrédio: LW Bogdanka
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Urobek jest wydobywany obecnie z dwoch poktaddéw. Docelowo bedg eksploatowane cztery. Na jesien 2011
roku planowane jest uruchomienie pierwszej, a na poczatek 2014 roku drugiej $ciany w Polu Stefanéw.
Dotychczas kopalnia uzyskiwata urobek technikg kombajnowa, ktérg mozna stosowa¢ w poktadach o migzszosci
powyzej 1.6m. Poniewaz ztoza w Polu Stefanéw sg ciensze, w potowie 2008 roku spotka podjeta decyzje o
wprowadzeniu strugowej techniki urabiania wegla, ktéra umozliwia wydobycie z poktadéw grubosci 1.2m-
1.6m. W marcu 2009 podpisano umowe nabycia kompleksu strugowego za kwote 40 min EUR. Na poczatku
biezacego roku rozpoczety sie préby eksploatacji nowg technikg. Dotychczasowe efekty przekroczyty
oczekiwania zarzadu pod wzgledem wydajnosci oraz zawartosci wegla w urobku. Technika kombajnowa
pozwala na osiagnigcie uzysku wegla na poziomie 70% urobku brutto, podczas gdy technika strugowa
zwigksza ten wskaznik do 75%.W zwigzku z dobrymi wynikami nowego kompleksu, zarzad nie wyklucza
zakupu kolejnych instalacji tego typu.

W ramach pozostatej dziatalnosci spotka produkuje cegte klinkierowg w zaktadzie ceramiki budowlanej
EkoKLINKIER. Roczne moce produkcyjne wytwérni wynoszg obecnie 19.2 min cegiet rocznie. W ostatnich
latach zakfad nie wykorzystywat swojego potencjatu z powodu zniszczeh spowodowanych przez pozar,
ktéry wybucht we wrzes$niu 2007r. Odbudowa fabryki zostata ukonczona dopiero w ubiegtym roku.

Sprzedaz i dystrybucja

Przychody Bogdanki w ubiegtym roku zamknely sie kwotg 1.118 min PLN. Dynamika wzrostu przychodéw w
spofce w latach 2006-2009 wyniosta sredniorocznie 10%. Wzrost jest przede wszystkim zastugg podwyzek
cen wegla. CAGR wzrostu wolumenu sprzedazy wegla wyniést w tym okresie zaledwie 0.8%. W strukturze
sprzedazy dominuje wegiel kamienny z ponad 96% udziatem. Pozostate przychody uzyskiwane sg z dziatalnosci
spotek teczynska Energetyka i EKOKLINKIER oraz ze sprzedazy towaréw i materiatdbw. W kolejnych latach
udziat wegla ulegnie dalszemu zwigkszeniu w zwigzku ze wzrostem wydobycia.

Przychody LW Bogdanka i udzial sprzedazy wegla w przychodach (min PLN)
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Zrédio: LW Bogdanka

Okoto 85% sprzedazy jest realizowane na podstawie dtugoterminowych umoéw ze statymi odbiorcami, posrod
ktérych najistotniejsza role odgrywajg: Elektrownia Kozienice, GDF Suez Energia SA (dawna Elektrownia
Potaniec), Elektrownia Ostroteka oraz Zaktady Azotowe Putawy. Ceny sprzedazy w umowach
dtugoterminowych sg ustalane raz na rok, w czwartym kwartale. Na wypadek istotnych zmian wartosci
wegla na rynkach miedzynarodowych, umowy zawierajg klauzule kwartalnej indeksacji cen. Istnieje réwniez
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opcja renegocjacji cen w trakcie roku, z ktorej korzystano w latach 2008-2009, kiedy na rynku panowata duza
zmienno$¢ notowan wegla. Pozostate 15% sprzedazy jest kierowane do mniejszych odbiorcéw na podstawie
aktualizowanych na biezgco cennikow. W branzy gérnictwa wegla kamiennego nie wystepuje zjawisko
sezonowosci produkcji, choé wyniki sprzedazy sg zazwyczaj ponizej $redniej w |l kwartale, kiedy popyt ze
strony energetyki jest mniejszy, w zwigzku z pracami konserwacyjnymi oraz remontami, oraz powyzej $redniej
w |l kwartale, kiedy elektrocieptownie robig zapasy na sezon zimowy.

Koszty

Struktura kosztéw wg rodzaju w 2009 roku*

Pozostate koszty

Podatki i optaty rodzajowe

Amortyzacja

Koszty materiatow i
energii

Ustugi Obce

Zrédfo: LW Bogdanka * bez uwzglednienia zmiany zapaséw oraz produkcji na uzytek wtasny

Koszty pracownicze

Podstawowym kosztem dziatalno$ci grupy w strukturze kosztow wedtug rodzaju sg Swiadczenia na rzecz
pracownikéw. Udziat wydatkéw z tego tytutu w strukturze kosztéw wyniost w 2009r. 47%. W ostatnich latach
nastapit wzrost Swiadczen pracowniczych, na skutek zwiekszeniem zatrudnienia, ktory byt konieczny w
zwigzku z rozpoczeciem eksploatacji Pola Stefanow.

Liczba pracownikéw potrzebna do obstugi obecnej infrastruktury w kopalni wynosi 3.3 tys. W zwigzku z
realizacjg programu zwiekszenia produkcji, spétka musi docelowo zwiekszy¢ zatrudnienie o 1 tys. osob.
Okres wyuczenia gérnika do zawodu trwa okoto dwéch lata, wiec obecna zatoga odzwierciedla rozpoczecie
wydobycia z nowej $ciany pod koniec 2011 roku. W 2012r. spotka zakonczy proces rekrutacji pracownikow
do $ciany, ktéra zostanie uruchomiona w 2014r. Wraz ze wzrostem produkcji do 11.1 miIn ton rocznie, udziat
$wiadczen pracowniczych w kosztach ogétem spadnie do poziomu okoto 35-36%.

W strukturach grupy funkcjonuje tacznie pie¢ zwigzkéw zawodowych, do ktérych nalezy blisko dwie trzecie
wszystkich pracownikéw. Stosunki pomiedzy zwigzkami, a zarzadem sg poprawne. W ciggu ostatnich lat
zwigzki wchodzity w spor zbiorowy dwukrotnie, jednak w obu przypadkach protesty dotyczyty decyzji
podejmowanych na szczeblu rzgdowym. W 2007 roku zwigzki przeprowadzity jednodniowy strajk przeciwko
planom potaczenia kopalni z Elektrownig Kozienice. W listopadzie 2008 roku pracownicy zaktadu przerébki
wegla protestowali przeciwko pozbawieniu ich przywilejow emerytalnych.
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Liczba pracownikéw i udziatl kosztow pracowniczych w kosztach wg rodzaju
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Zrédio: LW Bogdanka

Materiaty i energia

Koszty materiatéw i energii stanowity w 2009 roku 37% wszystkich kosztéw, podczas gdy rok wczes$niej
udziat wynosit 24%. Ten dynamiczny wzrost jest konsekwencjg prac prowadzonych na Polu Stefanéw, w
zwigzku z uruchomieniem nowego poziomu wydobywczego. Okoto 25% wydatkéw z tej grupy, to koszty
energii. Wér6d materiatow najistotniejsze sg koszty stali wykorzystywanej do budowy chodnikéw. Gtéwnym
dostawcg zabudowy chodnikowej jest Huta tabedy w Gliwicach. Od marca 2010r. huta nalezy do,
konkurencyjnej wobec Bogdanki, Kompanii Weglowej, co stanowi czynnik ryzyka w kontekscie przysztej
wspotpracy obu spétek.

Ustugi obce

Na ustugi obce przypada okoto 24% wszystkich kosztéw rodzajowych. Do gtéwnych sktadnikow tej pozyciji
nalezg ustugi: transportowe, remontowe i wiertniczo-goérnicze, czyli zwigzane z przygotowaniem wyrobisk.
W 2009 roku wzrost kosztéw ustug obcych byt zwigzany z budowg nowych chodnikéw w Polu Stefanow.
Szacujemy, ze w kolejnych latach poziom wydatkéw na ustugi obce bedzie utrzymywat sie w przedziale
22%-25% kosztow rodzajowych.

Podatki i optaty

Przedsiebiorstwa wydobywajacy kopaline ze ztoza majg obowigzek, na podstawie prawa geologicznego i
gorniczego, zaptaci¢ optate eksploatacyjng zalezng od wielkosci wydobycia. W przypadku wegla kamiennego
optata eksploatacyjna wynosita zarbwno w biezgcym jak i ubiegtym roku 2.02 PLN za tone. Wedtug projektu
uchwaty ministerstwa $rodowiska w 2011r. optata wzro$nie do 2.11 PLN/tona.

Wyniki spoftki

W minionym roku LW Bogdanka zarobita na czysto 191.5 min PLN. Srednioroczny wzrost zysku netto w
okresie 2006-2009 wyniost 22% i byt znacznie wiekszy od wzrostu przychodoéw, dzieki czemu marza netto
wzrosta z 12.6% do 17.1%. Poprawa rentownos$ci byta widoczna w tym okresie na wszystkich poziomach
operacyjnych. Marza EBITDA wzrosta o 14.1% do 32.9%, marza operacyjna o 31.8% do 20.3%, a marza
brutto na sprzedazy o 28.6% do 32%.
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Marze spétki w latach 2006-2009
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Zrédio: LW Bogdanka

Rentownosé LW Bogdanka wykazuje sezonowos$¢, w zwigzku z ksiegowaniem szeregu $wiadczen
pracowniczych w IV kwartale. W ostatnim kwartale 2009 roku marza netto spotki wyniosta 6.4% wobec
17.1% w catym roku.

Przewaga konkurencyjna wobec slaskich kopalni

Wyniki operacyjne LW Bogdanki wskazujg na szereg przewag konkurencyjnych wobec kopaln slgskich.
Wydajnos¢ wydobycia wegla w Bogdance jest, w przeliczeniu na pracownika, ponad dwukrotnie wieksza
niz na Slgsku. Przy uwzglednieniu wytgcznie pracownikéw dotowych, réznica roénie jeszcze bardziej.
Wieksza wydajnos¢ jest po czesci zwigzana z lepszg organizacjg pracy i nowocze$niejszym parkiem
maszynowym, jednak podstawowym zrodtem przewagi sg bardzo dobre warunki geologiczne oraz korzystne
potozenie geograficzne. Dzieki fatwemu dostepowi do poktadéw, spétka moze wydobywaé wegiel z minimalng
liczbg przestojow. Tereny, na ktorych lezy kopalnia, sg stabo zurbanizowane, w zwigzku z czym spotka
ponosi mate wydatki na szkody gornicze. Bardzo wazne jest rowniez wigksze bezpieczenstwo wydobycia:
brak zagrozen tgpaniami, wyrzutami gtazéw i skat oraz niskie zagrozenie wybuchem metanu. Dodatkowym
plusem dla spotki jest brak innych kopalni w regionie, dzieki czemu atrakcyjno$¢ wegla z Bogdanki jest
wieksza dla klientéw z rejonu $rodkowo-wschodniej Polski.

Wydajnos¢ ogdlna i dolowa Bogdanki na tle kopalni slaskich

rok Lubelski Wegiel "Bogdanka" Branza
wydajnos¢ ogdlna (kg/pdn) |wydajnos¢ dotowa (kg/pdn) |wydajnos$¢ ogolna (kg/pdn) |wydajnos¢ dotowa (kg/pdn)
2006 7 440 17 155 3945 8071
2007 7 060 16 028 3765 7911
2008 8112 18 415 3593 7338
2009 7 585 18 685 3150 6 306

Zrédto: LW Bogdanka, Informacja o funkcjonowaniu wegla kamiennego w Polsce
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Strategia i inwestycje

Podstawowym skfadnikiem strategii LW Bogdanki jest rozpoczecie wydobycia z Pola Stefanéw i zwiekszenie
produkcji wegla do 11.1 min ton w 2014r. Na realizacje tego celu sktada sie szereg elementow, w tym:

O Uruchomienie szybu wydobywczo-wentylacyjnego 2.1

O Rozbudowa Zaktadu Przerébki Mechanicznej Wegla do zdolnosci przerobowych 2.400 t/h
O Budowa obiektéw budowlanych Pola Stefanéw

0 Klimatyzacja czesci podziemnej kopalni

O Rozbudowa uktadu torowego stacji Bogdanka

Do tej pory spo6tka miata najwieksze problemy z rozpoczeciem rozbudowy ZPMW. Trudnos$ci wynikaty z
oprotestowania przetargu na wykonawce prac. Ostatecznie umowa zostata podpisana z kilkumiesiecznym
opdznieniem, przez co opdzni sie uruchomienie pierwszej $ciany w Polu Stefanéw w 2011r. Termin uzyskania
docelowych mocy produkcyjnych w 2014r. jest jednak niezagrozony. tgczne wydatki inwestycyjne Bogdanki
w latach 2010-2015, wyniosg wedtug szacunkéw spotki 3.7 mld PLN. Spétka bedzie finansowa¢ wydatki
inwestycyjne Srodkami wtasnymi oraz dtugiem.

Podwojenie wydobycia oznacza konieczno$¢ szukania nowych odbiorcéw wegla. Ukonczenie projektu
Bogdanki jest zsynchronizowane w czasie z ukonczeniem szeregu inwestycji energetycznych w regionie,
dzieki ktorym zapotrzebowanie na wegiel spétki powinno znaczaco sie zwigkszy¢. Elektrocieptownia Kozienice,
najwiekszy odbiorca lubelskiego wegla, planuje zakonczy¢ w 2015 roku budowe nowego bloku o mocy 1.000
MW. Bardzo prawdopodobna jest réwniez decyzja o budowie drugiego bloku o takich samych parametrach.
W 2014 roku planowane jest ukonczenie bloku C o mocy 1.000MW w Elektrowni Ostroteka, ktora jest obecnie
na trzecim miejscu wérdd klientéw kopalni. Nowy blok bedzie opalany weglem kamiennym i biomasg. Najwigkszg
inwestycja energetyczng w regionie bedzie budowa nowej elektrowni w oddalonym o zaledwie 40 km
Lublinie. Elektrownia Lublin, wspolne przedsiewzigcie PGE oraz GDF Suez Energia Polska, bedzie dysponowac
tacznie mocg 1.600-1.800MW. Termin uruchomienia inwestycji zostat zaplanowany na 2016-2018 rok. Nie
uwzgledniajac nowych inwestycji, LW Bogdanka jest w stanie konkurowaé o rynki zbytu réwniez na Slasku,
gdzie do tej pory dominowaty miejscowe kopalnie. Na poczatku lipca spétka zawarta kontrakt z grupg EDF na
dostawy wegla do Elektrowni Rybnik od 2011r. Nowa umowa moze by¢ poczatkiem intensywnej wspotpracy
z jednym z najwigkszych koncernoéw energetycznych w Polsce i w Europie.

Inwestycje w nowe moce nha terenie dystrybucyjnym Bogdanki

moc obecna nowe inwestycje
Elektrownia Kozienice 2.820MW 1000-2000MW
Elektrownia Ostroteka 647TMW 1000MW
Elektrownia Potaniec 1.800MW -
Elektrownia Lublin - 1.600-1.800MW
Razem 5.267TMW 3600-4800MW

Zrédfo: Informacje prasowe, raporty spétek PGE, Enea
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W ramach swojej strategii LW Bogdanka zamierza uzyska¢ samowystarczalnos¢ energetyczng poprzez
inwestycje spotki zaleznej Energetyka teczynska. W latach 2011-2014 cieptownia zostanie przeksztatcona
w elektrocieptownig z kottem fluidalnym umozliwiajagcym wspétspalanie biomasy i turbozespotem o mocy
77MWe. taczne naktady inwestycyjne zwigzane z tym projektem wyniosg blisko 600 min PLN. W zwigzku z
brakiem danych dotyczacych realizacji projektu, w naszych prognozach nie uwzglednilismy jego efektow,
zaktadajac, ze taczny efekt inwestycji na warto§¢ LW Bogdanka bedzie zerowy.

Dywidenda

W zwigzku z duzymi potrzebami inwestycyjnymi spoiki, zarzgd nie zamierza w najblizszych latach wnioskowaé
o wypftacanie dywidendy. Mozliwe, ze pierwsza dywidenda zostanie wyptacona dopiero w 2014 roku po
uruchomieniu drugiej $ciany w Polu Stefanéw.

Akcjonariat

W obecnym akcjonariacie LW Bogdanka dominujg otwarte fundusze emerytalne. Cztery OFE, posiadajgce
najwieksze udziaty w spotce, kontrolujg tgcznie ponad 42% wszystkich akcji. Skarb panstwa posiada niecate
5% waloréw. Okoto 9.5% akcji Bogdanki zostato przekazanych bylym i obecnym pracownikom na podstawie
ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji. Pracownicy beda mogli sprzeda¢ swoje udziaty dopiero po uptywie
dwéch lat od daty sprzedazy pierwszych akcji przez resort skarbu, czyli pod koniec 2011r.

Akcjonariat LW Bogdanka

5%

5%

Amplico OFE 1 Aviva OFE BING OFE " PZU OFE m Skarb Panstwa M Free Float

Zrédio: LW Bogdanka
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Analiza SWOT

Mocne strony

a Wiodacy producent wegla kamiennego w Polsce

a Wysoka wydajno$¢ wydobycia, ktéra przektada sie na najnizsze koszty jednostkowe produkcji w
Polsce

a Duze bezpieczenstwo wydobycia

a Nowoczesna technika wydobycia oraz wysokiej klasy park maszynowy

a Korzystne potozenie w stosunku do gtéwnych odbiorcéw

a Brak konkurencyjnych kopali na terenie Lubelskiego Zagtebia Weglowego

a Poprawne relacje z zwigzkami zawodowymi

Stabe strony

a Niska kaloryczno$¢ oraz duza zawarto$¢ siarki i pylu w weglu

a Duza sita przetargowa czterech najwigekszych odbiorcéw

a Uzaleznienie od branzy energetycznej

Szanse

a Uruchomienie Pola Stefanéw i podwojenie wydobycia wegla

a Budowa wtasnej elektrocieptowni w celu uzyskania samowystarczalno$ci energetycznej

a Zwiekszenie zapotrzebowania na wegiel ze strony pobliskich elektrowniach

a Szansa uzyskania nowych odbiorcéw na terenach obstugiwanych do tej pory przez $lgskie kopalnie

a Wzrost cen wegla na rynkach miedzynarodowych, w zwigzku z zwigkszeniem importu do krajow
azjatyckich

Zagrozenia

a Zmniejszenie roli wegla jako paliwa energetycznego, w zwigzku z zaostrzeniem regulacji
Srodowiskowych UE

a Wzrost dostaw taniego wegla z Rosji

a Wprowadzenia podatku akcyzowego na wegiel od 2012 roku

a Wzrost udziatu wspétspalania biomasy w elektrowniach opalanych weglem kamiennym

a Budowa nadkrytycznych blokow, ktére zuzywajg wegiel o wyzszej wartosci opatowej niz wegiel
wydobywany w bogdance

a Strajki i protesty zwigzane z silng pozycjg zwigzkéw zawodowych

a Ryzyko wystgpienia niebezpiecznych zdarzen zwigzanych ze specyfikg gornictwa

LW BOGDANKA



Millennium

dom maklerski

Wyniki w | kwartale

W | kwartale spotka osiggneta przychody w wysokosci 294.1 min PLN, o 9.9% wiecej niz w IV kwartale 2009
i 0 20.3% wiecej niz w zesztym roku. Wzrost przychodéw w stosunku do zeszlego roku jest zwigzany ze
wzrostem wolumenu sprzedazy o 23.5% do 1.37 min ton. Cena jednostkowa spadta w tym okresie 0 1.3%. W
poréwnaniu do ostatniego kwartatu 2009, przychody wzrosty w zwigzku z 2% wzrostem wolumenu oraz
wiekszg o 8% ceng jednostkowa. W zakresie przychodoéw z pozostatej dziatalnosci spétka odnotowata
mniejsze przychody w skali r/r, w zwigzku ze spadkiem sprzedazy ceramiki budowlanej, oraz zblizony wynik
w stosunku do poprzedniego kwartatu.

Przychody LW Bogdanka w kolejnych kwartatach
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Zrédfo: LW Bogdanka

W pierwszych trzech miesigcach roku LW Bogdanka zarobita 53.0 min PLN netto, wobec 17.1 min PLN w
poprzednim kwartale oraz 47.2 min PLN rok wczes$niej. Wzrost zyskéw w stosunku kw/kw jest rezultatem
ksiegowania szeregu $wiadczen pracowniczych na koniec roku. W skali r/r marza netto spétki spadta z
19.3% do 18%. Pogorszenie rentownosci jest zwigzane z spadkiem ceny wegla. Na pozostatych poziomach
operacyjnych spétka uzyskata réwniez lepsze wyniki w stosunku do 2009 roku, lecz przy gorszych marzach.

Marze LW Bogdanka w kolejnych kwartatach
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marza brutto na sprzedazy marza EBIT marza netto ==lll==marza EBITDA

Zrédfo: LW Bogdanka
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Prognoza wynikow finansowych

Ceny wegla

Najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na wyniki spotki jest cena kamiennego wegla energetycznego na
rynku krajowym, ktoéra jest wypadkowa cen na rynkach miedzynarodowych, kosztéw frachtu i transportu
oraz zapotrzebowania ze strony energetyki. Prognozy $wiatowych cen wegla opierajg sie na zatozeniach
dotyczacych przysztego zapotrzebowania na pierwotne nosniki energii i strukturze ich zuzycia. Wedtug
prognoz US Energy Information Administration do 2035 roku $wiatowe zapotrzebowanie na energie wzro$nie
w granicach 36- 64% wobec stanu z 2007 roku, w zaleznosci od scenariusza wolnego lub szybkiego
rozwoju gospodarczego. W tym okresie najwigkszy wzrost bedzie dotyczyt krajow spoza OECD, gtéwnie
Brazylii, Chin, Indii i pozostatych krajow azjatyckich.

Struktura paliwowa nie ulegnie duzym zmianom. Wedtug szacunkéw w 2035 roku udziat wegla w produkc;ji

energii utrzyma sie na poziomie 28-29%. Srednioroczny wzrost zuzycia wegla wyniesie 1.2-2% i podobnie
jak w przypadku konsumpcji energii ogoétem, bedzie zastugg krajéw spoza OECD.

Prognoza zuzycia wegla do 2035 roku (kwadryliony BTU)
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Zrédfo: International Energy Outlook 2010

Pomimo systematycznego wzrostu zapotrzebowania na wegiel, wedlug prognoz jego ceny nie beda rosng¢
w najblizszych latach. US Energy Information Administration zaktada w scenariuszu bazowym, ze do 2035
roku ceny beda spadaé éredniorocznie o 0.3%. Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego, po wzroécie o 32%
do 95USD/t w 2010r. (prognozy dla wegla australijskiego), ceny bedg spadac¢ i w 2015r. osiggng poziom 75
USD/t, po czym wzrosng do 80 USD/t w 2020r. Srednioroczny spadek cen wegla w latach 2010-2020
wyniesie w tym scenariuszu 1.7%. Jako przyczyne spadku cen wegla, wskazuje sie spadek jego atrakcyjnosci,
w zwigzku z wprowadzeniem ograniczen w emisji gazéw cieplarnianych w krajach rozwinietych.

Wykonywanie dtugoterminowych prognoz dla cen wegla jest niezmiernie trudne w zwigzku z duzg zmiennoscig
cen paliw. Dodatkowym utrudnieniem jest wysoka korelacja pomiedzy cenami wegla i ropy naftowej. Notowania
ropy mocno reagujg na decyzje administracyjne krajow OPEC oraz sytuacje geopolityczng na bliskim wschodzie.
W rezultacie ceny paliw bardzo czesto podazajg inng $ciezka od prognoz opartych na przestankach
ekonomicznych.
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Ksztaltowanie sie cen ropy i cen wegla w latach 1990-2009

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ropa Brent USD/barytka ===\ egiel Europa Potnocno-Zachodnia USD/tona

Zrédto: BP Statistical review of world energy

W naszych zatozeniach dotyczgcych cen wegla uzyskiwanych przez Bogdanke zaktadamy stabilizacje cen
w 2010r, a nastepnie wzrost o 5% w 2011, bedacy op6zniong reakcjg na tegoroczne wzrosty na rynkach
migdzynarodowych. W kolejnych latach cena wegla w naszym modelu nie zmienia sig.

Wolumen sprzedazy

W 2010r. zaktadamy wzrost sprzedazy wegla przez Bogdanke do poziomu 5.5 min ton (+0.3 min ton r/r). Rok
pbézniej wolumen wzrosnie do blisko 6 min ton, w zwigzku z uruchomieniem w listopadzie nowej Sciany w
Polu Stefanéw. W latach 2012-2013 poziom sprzedazy bedzie nieznacznie przekraczat 8.2 min ton. Od roku
2014 Bogdanka bedzie sprzedawac¢ ponad 11 min ton wegla rocznie.

Marze

W zwigzku z dwukrotnym zwigkszeniem produkcji i tylko czesciowym wzrostem kosztow, marze spotki bedg
systematycznie rosngé¢ do 2014 roku. Od roku 2015, wedlug naszych zatozen, rentowno$é spotki bedzie
spadata, w konsekwencji rosngcych inflacyjnie kosztéw oraz stabilizacji cen wegla.

Prognozowane przychody i marza EBITDA LW Bogdanka

2000 - - - - S N B ERteE . BE B B

1500 - -~ - - - - - - - - e - e - 35%

1000 - - e - - e - e - 30%

500 - - - - - - -] - - - - - 25%
0 - - - S — — I - - - — -

20%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

N ,rzychody (min PLN) marza EBITDA

Zrédto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

dom maklerski

2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
przychody netto 1033.3 1118.4 1181.7 1350.3 1845.2 1853.5
koszty wytworzenia 727.9 760.9 836.8 960.2 11735 12177
zysk brutto na sprzedazy 305.4 357.5 344.9 390.2 671.6 635.8
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 93.6 107.9 106.4 121.5 166.1 166.8
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -8.4 -22.8 -9.9 -3.2 -1.9 -1.9
EBITDA 339.6 368.0 395.1 494.4 780.3 764.2
EBIT 203.5 226.7 228.6 265.4 503.7 467.0
saldo finansowe -1.6 111 -1.0 -10.2 -22.7 -23.0
zysk przed opodatkowaniem 201.9 237.8 227.7 255.2 481.0 4441
podatek dochodowy 46.1 47.0 455 51.0 96.2 88.8
zysk netto 155.8 190.8 182.1 204.2 384.8 355.2
EPS 6.8 6.6 54 6.0 11.3 10.4
Bilans (min PLN)
2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
aktywa trwate 1386.0 1617.5 22474 2849.7 3265.2 3524.8
warto$ci niematerialne i prawne 10.1 12.2 11.9 121 12.4 12.6
rzeczowe aktywa trwate 1334.0 1558.7 2187.9 27891 3203.3 3461.8
pozostate aktywa dtugoterminowe 411 46.2 47.2 48.1 49.1 50.0
aktywa obrotowe 271.4 852.3 404.0 230.5 291.7 396.8
zapasy 35.1 50.4 55.0 63.1 77.2 80.1
naleznosci 135.8 117.5 126.3 148.0 202.2 203.1
inwestycje krotkoterminowe 99.9 681.7 218.7 15.3 8.4 109.6
aktywa razem 1657.4 2469.8 2651.4 3080.2 3 556.9 3921.6
kapitat wtasny 1106.3 1730.0 19121 2116.3 2501.1 2856.3
kapitat mniejszosci 9.5 8.9 0.0 0.0 0.0 0.0
zobowigzania i rezerwy 541.7 730.9 739.3 963.9 1055.8 1065.3
zobowigzania dtugoterminowe 222.9 477.8 389.4 569.9 595.4 595.9
zobowigzania krétkoterminowe 318.8 253.1 349.9 394.0 460.4 469.4
pasywa razem 1657.4 2 469.8 2651.4 3080.2 3 556.9 3921.6
BVPS 48.1 60.0 56.2 62.2 73.5 84.0

Zrédhto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (min PLN)
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2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
wynik netto 156.0 191.5 182.1 204.2 384.8 355.2
amortyzacja 136.2 141.3 166.4 229.0 276.6 297.2
zmiana kapitatu obrotowego -21.5 16.6 -16.1 -6.2 -27.3 4.7
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 333.8 365.6 343.5 442.6 654.1 677.2
inwestycje (capex) -326.5 -365.9 -795.3 -830.4 -691.0 -555.9
wyptata dywidendy -5.6 -88.8 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 0.0 521.1 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 50.0 150.0 0.0 200.0 50.0 0.0
gotowka z dziatalnosci finansowej 44.1 582.1 -11.1 184.4 30.0 -20.0
zmiana gotéwki netto 51.4 581.8 -462.9 -203.4 -7.0 101.2
DPS 25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS 12.7 11.5 10.2 12.7 19.4 19.2
Wskazniki (%)

2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p
zmiana sprzedazy 19.8 8.2 57 14.3 36.6 0.5
zmiana EBITDA 39.5 8.3 74 252 57.8 -2.1
zmiana EBIT 67.7 11.4 0.8 16.1 89.8 -7.3
zmiana zysku netto 65.8 22.7 -4.9 121 88.4 -7.7
marza EBITDA 329 329 334 36.6 42.3 41.2
marza EBIT 19.7 20.3 19.3 19.7 27.3 25.2
marza netto 15.1 171 15.4 15.1 20.9 19.2
sprzedaz/aktywa (x) 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5
dtug / kapitat (x) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
diug netto / EBITDA (x) 0.0 -1.2 0.1 0.9 0.6 0.4
stopa podatkowa 22.8 19.8 20.0 20.0 20.0 20.0
ROE 14.1 11.0 9.5 9.6 15.4 12.4
ROA 9.40 7.73 6.87 6.63 10.82 9.06
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -0.1 431.7 -31.3 -434.7 -441.6 -340.4

Zrédhto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki

Doradca Inwestycyjny bankiifinanse +22598 26 34

+22598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Michat Buczynski Analityk +225982675
+22 508 26 58 telekomunikacja, przemyst chemiczny arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
michal.buczynski@millenniumdm.pl
Marek Przytuta
Marcin Palenik, CFA Analityk +22598 26 68
+2259826 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek.przytula@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
Jarostaw Oldakowski
Adam Kaptur Analityk +22598 26 11
+48 22598 26 59 branza spozywcza, handel jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

adam.kaptur@millenniumdm.pl
Kamil Dadan

Franciszek Wojtal Analityk +22598 26 26

+4822598 26 05 energetyka, papier i drewno kamil.dadan@millenniumdm.pl
franciszek.wojnal@millenniumdm.pl

Maciej Krefta Asystent

+4822 598 26 88

maciej.krefta@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja . . Data wydania . .
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Spétka Rekomendacja  da cli dniu wydania Wycena
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje rekomendac;ji

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2010 roku

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Liczba rekomendaciji % udziat
BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje . o
DPS - dywidenda na 1 akcje Kupuj 2 1%
NPL - kredyty zagrozone Akumuluj 5 28%
Neutralnie 5 28%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Redukuj 4 22%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu . o
AKUMULUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadaja ponad 10% potencjat wzrostu Sprzedaj 2 1%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Struktura rekomendaciji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Kupuij 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesigcy od daty . o
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Akumuluj 4 21%
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 6 32%
Redukuj 6 32%
Stosowane metody wyceny Sprzedaj 3 16%

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskownos¢, efektywno$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spo6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spétek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spotek: Kopex, Warfama, Emperia, Skyline, Konsorcjum Stali od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku
S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa
w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszg
rekomendacjg inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérmej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym goérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, Ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czgsci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i
kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendaciji ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spotki (spotek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tre$¢ rekomendacii nie byta
udostegpniona spotce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium Dom Maklerski S.A.
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.



