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Zapraszamy do zapoznania si¢ z raportem analitycznym dotyczacym Spoétki
Lubelski Wegiel Bogdanka, przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia

Inwestoréw Indywidualnych.
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1. Podstawowe informacje o Spoétce

Grupa Kapitatowa LW Bogdanka jest jednym z czotowych krajowych producentéw
wegla kamiennego energetycznego, ktory stosowany jest przede wszystkim do
produkcji energii elektrycznej, cieplnej i produkcji cementu. W strukturze produkcji
Emitenta dominuje miat energetyczny, ktéry w 2017 roku stanowit 97,8% tacznej
produkcji. Jest to bardzo istotne, aby rozrézni¢ jaki rodzaj wegla wydobywa
i produkuje Spotka. Przyktadowo, znane inwestorom JSW w znaczacej wiekszosci
produkuje wegiel koksowy (ponad 70% produkcji w 2017 roku), z ktérego wytwarzana
jest m.in. stal. Dziatalnos¢ blizsza Emitentowi prowadzi natomiast Polska Grupa

Gérnicza (PGG), ktéra rowniez wydobywa wegiel kamienny.

LW Bogdanka jest jedyna kopalniag wegla kamiennego w Polsce zlokalizowana poza

obszarem Gérnego Slaska oraz, jak na razie, jedyna wydobywajaca wegiel na terenie
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Lubelskiego Zagtebia Weglowego. Eksploatowany obszar gérniczy jest podzielony
na trzy pola wydobywcze: Bogdanka, Stefanow i Nadrybie, z czego szyby wydobywcze

znajduja sie tylko w dwdch pierwszych wymienionych obszarach.

Potozenie kopalni ,,Bogdanka”
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Okres zywotnosci kopalni Emitenta szacuje sie obecnie na rok 2051 (poprzednio
rok 2043). Na wydtuzenie zywotnosci pozwolito otrzymanie w listopadzie 2017 roku
koncesji na wydobycie na obszar ,,0strow” w obszarze goérniczym Ludwin o zasobach
operatywnych szacowanych na poziomie okoto 172 mln ton wegla. Jednoczesnie
Spotka podejmuje starania, aby w kolejnych latach powiekszy¢ obszar wydobycia
o ztoza ,,Orzechow” (obecnie Spotka posiada koncesje na rozpoznanie dla ztoza),
a takze aby uzyska¢ koncesje wydobywcza dla ztoza K-6, K-7 (o te ztoza stara sie

réwniez australijska Prairie Mining).

Emitent osigga przychody ze sprzedazy wegla. Sortymenty wegla znajdujace sie

w ofercie Spotki obejmuja wegiel energetyczny (gtownie typ 32.2): groszek, orzech
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oraz miat. Parametry jakosciowe produkowanego wegla kamiennego (relatywnie niska
kalorycznos¢ oraz relatywnie wysoka zawartosc¢ siarki wzgledem wegla kamiennego
wydobywanego w regionie slaskim) zawezaja grupe potencjalnych odbiorcéw Spotki
do podmiotéw z branzy energetycznej oraz odbiorcow przemystowych, posiadajacych
instalacje odsiarczania spalin. Emitent sprzedaje wegiel w przewazajacej wiekszosci
w Polsce, udziat sprzedazy zagranicznej w 2017 roku wyniost 1,4%. Klienci Spotki
to gtownie duze podmioty energetyki zawodowej, cho¢ sprzedaz kierowana jest
rowniez do mniejszych firm oraz odbiorcow indywidualnych. Wspétpraca z gtéwnymi
odbiorcami odbywa sie na podstawie podpisanych wieloletnich uméw o wspotpracy.
Najwiekszym klientem Bogdanki sa podmioty z Grupy Kapitatowej Enea (okoto 78%
przychodow w 2017 roku), ktéra jest jednoczesnie wiekszosciowym akcjonariuszem
Emitenta. Do gtdwnych odbiorcow Emitenta naleza:

e GK Enea - Enea Wytwarzanie - ok. 56% udziatu w przychodach;

e GK Enea - Enea Potaniec (dawniej: ENGIE Polska Energia SA) - ok. 22% udziatu

w przychodach;
e Grupa Azoty - Zaktady Azotowe Putawy SA - ok. 6% udziatu w przychodach;
e PGE Paliwa sp. z 0.0. - ok. 3% udziatu w przychodach;

e Energa - Elektrownie Ostroteka - ok. 2% udziatu w przychodach.

Na Grupe Kapitatowa LW Bogdanka sktada sie 5 podmiotow, jednak najwazniejsza role
petni Jednostka Dominujaca - Lubelski Wegiel ,Bogdanka”, ktora generuje okoto
99,8% przychodow catej Grupy. Jednostki zalezne petnia przede wszystkim funkcje

wspierajaca podstawowa dziatalnosc.

Jak zostato juz wspomniane, wiekszosciowym akcjonariuszem Emitenta jest Enea SA,
ktora w wyniku wezwania w 2015 roku objeta pakiet akcji stanowiacy 66% kapitatu
zaktadowego. Ponadto, ujawnionym akcjonariuszem jest TFI PZU, ktore na dzien 23

marca 2018 roku posiadato 9,8% kapitatu zaktadowego.
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Akcjonariat LW Bogdanka SA wg stanu na 23 marca 2018 r.
(udziat w kapitale zaktadowym i liczbie gtoséw na WZ)

Pozostali
24,2%

GK Enea
66,0%

Zrédto: LW Bogdanka S.A.

2. Analiza otoczenia branzowego i pozycja Spétki

Produkcja energii elektrycznej w Polsce wcigz w wiekszosci pochodzi z elektrowni
zawodowych wykorzystujacych wegiel kamienny. Od kilku lat wida¢ jednak malejacy
udziat tego zrédta w tacznej produkcji. Jeszcze w 2014 roku wynosit on 51,3%,
a do 2017 roku spadt do poziomu 48,2%. W ostatnich latach wida¢ takze spadek
wytworzonej energii elektrycznej z wegla kamiennego w wartosciach nominalnych.
W samym 2017 roku wyprodukowano 79 868 GWh energii z wegla kamiennego (zgodnie
z danymi publikowanymi przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne), czyli o 1,8% mniej
rdr. Podsumowujac, od 2014 do 2017 roku produkcja energii elektrycznej ogotem
wzrosta w Polsce o 5,9%, podczas gdy produkcja energii z wegla kamiennego spadta

00,5%. W tym samym okresie istotnie zwigkszyta sie produkcja z elektrowni
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wiatrowych (o 92,9%, udziat w tacznej produkcji na poziomie 8,4% w 2017 roku),

a takze elektrowni gazowych (o 119,1%, udziat odpowiednio 4,3%).

W | kw. 2018 roku produkcja energii spadta rdr o 1,8%, do 43 535 GWh. Z wegla
kamiennego wyprodukowano 21 839 GWh energii elektrycznej, czyli o 1% wiecej
niz przed rokiem. Po kilkuletniej serii spadkow odnotowano wzrost udziatu wegla
kamiennego w miksie paliwowym - w | kw. biezacego roku odpowiadat za 50,2% catej

produkcji.

Produkcja energii elektrycznej w Polsce (GWh)
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Zgodnie z prognozami przedstawionymi w strategii Emitenta (omawiana szerzej
w dalszej czesci raportu) udziat wegla kamiennego w strukturze produkcji energii
elektrycznej powinien pozosta¢ na relatywnie wysokim poziomie do 2025 roku.

Prognozy na kolejne lata zaktadaja, ze udziat w 2030 roku moze sie waha¢ od 40%
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do 55% w zaleznosci od realizacji inwestycji w kopalnie wegla brunatnego oraz

elektrownie jadrowe.

W ostatnich latach mozna zaobserwowac zaréwno spadek produkcji, sprzedazy,
jak i stanu zapasow wegla. W samym 2017 roku wyprodukowano okoto 53 mln ton
wegla energetycznego, czyli o 7,4% mniej niz przed rokiem. Sprzedaz wyniosta
54,1 mln ton i zmniejszyta si¢ o okoto 9,3% rdr. Najwiecej, bo okoto 31,4 mln ton
miatéw energetycznych, sprzedano do energetyki zawodowej. Z kolei stan zapasow
wynidst na koniec 2017 roku 1,2 mln ton wegla, co przektada sie na spadek o okoto
50,2% w porownaniu do konca 2016 roku. Natomiast na koniec 2014 roku zapasy
wynosity okoto 8 mln ton. W | kw. 2018 roku opisywane tendencje byty kontynuowane.
Produkcja wegla energetycznego wyniosta 12,4 mln ton (o 8,1% mniej rdr), sprzedaz
wyniosta 12,6 mln ton (o 10,6% mniej rdr), a stan zapasow wyniost 1 mln ton
(o 37,5% mniej rdr).

Produkcja, sprzedaz oraz stan zapasow wegla energetycznego (min t)
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

W ostatnim roku mozna rowniez zauwazyC istotng nadwyzke importu wegla
energetycznego nad eksportem, co wigze sie z tendencjami opisywanymi powyzej
(spadek produkcji wegla w Polsce). O ile w 2016 roku wymiana zagraniczna

bilansowata sie, o tyle w 2017 roku import wyniost az 9,7 mln ton wegla, podczas gdy
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eksport siegnat tylko 3,4 mln ton i byt mniejszy niz przed rokiem. W | kw. 2018 roku
ta tendencja zostata utrzymana - import siegnat 3,7 min ton wobec eksportu na
poziomie 0,3 mln ton. Powodem wigkszego importu jest proces restrukturyzacji
polskiego gérnictwa, w ramach ktérego zamknieto czes¢ nierentownych kopalni,
co spowodowato spadek produkcji i niedobory surowca na rynku. Gtownym kierunkiem

importu jest Rosja.
Import i eksport wegla energetycznego (min t)
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Bogdanka na przestrzeni ostatnich lat istotnie zwiekszyta swoje udziaty rynkowe.
Jeszcze w 2010 roku Emitent odpowiadat za 10,4% sprzedazy na rynku wegla
energetycznego, podczas gdy do roku 2017 udziat ten zwigkszyt sie do 17,9%. Z kolei
jesli chodzi o udziat w sprzedazy wegla energetycznego do energetyki zawodowej
udziat ten wzrost odpowiednio z 13,9% do 25,3%. Tym samym Emitent odpowiadat
za jedng czwarta sprzedazy w tym sektorze. Analizujac udziat w | kw. 2018 roku
trzeba pamieta¢, ze przez problemy natury geologiczno-goérniczej Spotka
wyprodukowata i sprzedata mniej wegla niz przed rokiem. Bardziej miarodajnym

odczytem bedzie catoroczny udziat w rynku.
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Udziat Bogdanki w rynku polskim
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Od dotka z poczatku 2016 roku, kiedy ceny wegla w europejskich portach ARA spadty
nawet ponizej 45 dolarow za tone, widoczne jest wyrazne odbicie. Na przetomie
2016 i 2017 roku indeks CIF ARA siegnat prawie 100 dolarow za tone - poprzednio taki
poziom notowano w 2012 roku. Natomiast w | kw. 2018 roku odnotowano korekte,
ktora zatrzymata sie na poziomie 80 dolarow za tone. Pomimo tego Srednia cena
wyniosta 86,09 dolaréow za tone i byta o 6,4% wyzsza niz w | kw. 2017 roku. Kolejne
miesigce 2018 roku przyniosty dalszy wzrost notowan, a na koniec maja indeks

CIF ARA przekroczyt 90 dolarow za tone.

Zdaniem analitykow perspektywy na 2018 rok pozostaja pozytywne. W komentarzu
podsumowujacym luty, przygotowanym przez katowicki oddziat Agencji Rozwoju
Przemystu wskazano, ze obecny rok powinien by¢ silnym rokiem dla wegla. Przy
duzym popycie wyzwaniem bedzie zapewnienie odpowiedniej wielkosci podazy wegla
energetycznego. Rynek globalny wydaje sie by¢ bowiem w stanie ograniczonej
podazy. Pojawiajq sie juz reakcje po stronie podazowej lecz sq one niewystarczajqce

- podsumowano w miesiecznym komentarzu.
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Swiatowe ceny wegla - indeks CIF ARA i FOB BP
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Zrodto: LW Bogdanka S.A.

Ceny wegla w Polsce - indeks PSCMI1
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Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Benchmark dla polskich cen wegla moze stanowi¢ indeks PSCMI1, opracowany
i publikowany przez Agencje Rozwoju Przemystu SA Oddziat w Katowicach,
przy wspotpracy Towarowej Gietdy Energii SA. Odzwierciedla on poziom cen miatow
energetycznych w sprzedazy do energetyki zawodowej i przemystowej. Jak pokazuje
powyzszy wykres, indeks PSCMI1 znalazt dno w 2016 roku i od tego momentu
zwyzkuje, podazajac za Swiatowymi trendami. Najnowszy odczyt indeksu dotyczy

marca 2018 roku. Warto odnotowaé, ze marzec jest siodmym miesiagcem z rzedu,

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

w ktorym indeks ten rosnie, a jego wartos¢ jest najwyzsza od trzech lat, wynoszac
10,57 PLN/GJ. W relacji do marca 2017 roku wartos¢ indeksu PSCMI1 wzrosta o 15,3%,
a srednia z | kw. 2018 roku byta o 14,8% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Jednak ceny wciaz znajduja sie na nizszych poziomach niz w 2012

czy 2013 roku.

3. Analiza wynikéw finansowych

Przychody Bogdanki uzaleznione sa gtownie od dwoch czynnikoéw: cen wegla oraz
wydobycia i wielkosci sprzedazy. Ceny rynkowe zostaty juz omoéwione, jednak w tym
miejscu warto zwroci¢c uwage, ze Emitent wiekszo$¢ sprzedazy realizuje dzieki
wieloletnim kontraktom z odbiorcami. Powoduje to, ze uzyskiwane ceny sprzedazy
podazaja za cenami rynkowymi z pewnym opOznieniem przez zastosowane
w kontraktach formuty cenowe (ceny ustalane sa na caty rok kalendarzowy). Dlatego
zwyzki cen wegla odnotowane na poczatku 2018 roku powinny byc¢ widoczne
w wynikach Bogdanki dopiero od 2019 roku. Dodatkowo, z racji, ze gtownym odbiorca
Spotki jest zarazem jej wiekszosciowy akcjonariusz - GK Enea, mozna oczekiwac,
ze ceny sprzedazy beda utrzymywad sie nieco ponizej Srednich cen rynkowych.
Z drugiej strony taka struktura akcjonariatu zapewnia Emitentowi stabilnego odbiorce

i zwieksza bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci.

Omawiajac poziom wydobycia nalezy rozréozni¢c dwa pojecia: wydobycie brutto
i wydobycie netto. Wydobycie brutto obejmuje catos¢ wydobytych surowcow
i materiatow, w tym rowniez tak zwane odpady gérnicze (surowce poboczne, jak
chociazby kamien). Wydobycie netto to poziom wydobycia samego wegla
energetycznego, ktory potem jest sprzedawany. Poziom wydobycia netto
charakteryzuje wspotczynnik uzysku, ktory jest uzalezniony m.in. od warunkow

geologiczno-gorniczych.

Wielkos¢ wydobycia jest dostosowywana do szacowanego popytu, a wiec

do mozliwosci uplasowania wegla na rynku. W analizowanym okresie najwieksze
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wydobycie netto oraz sprzedaz odnotowano w 2014 roku - blisko 9,2 mln ton wegla.
W 2015 roku wyniosty one okoto 8,5 mln ton, z kolei w 2016 i 2017 roku byty na

podobnym poziomie i wyniosty okoto 9,1 mln ton.

W | kw. 2018 roku wydobycie netto, a przez to rowniez sprzedaz byty istotnie nizsze
niz przed rokiem, pomimo wydobycia brutto na zblizonym poziomie rdr w okolicach
3,6-3,7 mln ton. Wydobycie netto wyniosto 2,1 mln ton wobec 2,4 mln ton przed
rokiem, a wiec spadto o 13,5% rdr, natomiast sprzedaz wyniosta 2 mln ton wobec
2,4 mln ton rok temu, czyli o 17,7% mniej. Powodem byty trudnosci geologiczno-
gornicze, ktore spowodowaty nizsza wydajnos¢ produkcji niz w normalnych
warunkach. Problemy udato sie przezwyciezy¢ dopiero w marcu, kiedy to produkcja
odbywata sie juz zgodnie z planem. Jednak wskaznik uzysku w | kw. 2018 roku wyniost
zaledwie 56,7% i byt najnizszy w catym analizowanym okresie, poczawszy
od 2014 roku.

Do kwestii uzysku odnidst sie Prezes Zarzadu LW Bogdanka, Artur Wasil, podczas czatu
inwestorskiego zorganizowanego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych.
Potwierdzit on, ze plan wydobycia na 2018 rok w okolicach 9,1 mln ton jest
podtrzymany, a uzysk w kolejnych kwartatach powinien sie poprawi¢. Uruchomienie
sciany kombajnowej o wyzZszej miqzszosci w drugim poétroczu poprawi uzysk,
w zwiqzku z czym srednioroczny uzysk bedzie zblizony do zesztorocznego -

podsumowat Artur Wasil w trakcie czatu inwestorskiego.

Ponizsze wykresy przedstawiaja poziom wydobycia, sprzedazy oraz wspotczynnik
uzysku w okresie 2014-1Q2018.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie

Inwestorow
Indywidualnych
Poziom uzysku w okresie 2014-1Q2018
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
1Q 1Q mna vaQ Q I[e] na va Q nQ 1I[e] vQ 1Q |} mna vaQ Q
2014 2015 2016 2017 2018

Sredniaroczna === Uzysk kwartalny

Zrodto: LW Bogdanka S.A.

Wydobycie i sprzedaz wegla GK LW Bogdanka w okresie 2014-1Q2018
(mln ton)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta
Opisywane wydarzenia byty jednymi z gtownych powodow, ktore wptynety na istotne
pogorszenie wynikow finansowych Bogdanki w | kw. 2018 roku. Ponizej w tabeli
prezentujemy wybrane dane finansowe za okres 2015-1Q2018. W analizie skupimy sie

gtownie na | kw. 2018 roku.
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Wybrane dane finansowe (tys. zt) 1Q18 r. Q17 r. 2017 r. 2016r. 2015r.

Przychody ze sprzedazy 398 697 465 166 1780 321 1786 265 1 885 371
Zysk brutto ze sprzedazy 35530 125 515 921 160 357 254 -169 419
EBITDA 127 435 179 778 1203 642 599 187 61526
Oczyszczona EBITDA* 127 435 179 778 708 944 606 539 686 298
Zysk operacyjny 28 509 89 743 847 270 237 007 -326 221
Zysk brutto 28 529 84 862 828 761 223 645 -343 049
Zysk netto Jednostki Dominujacej 22 960 67 852 667 613 181 992 -279 626
z;er‘;"cyyvjvge‘;‘emez”e Z dziatalnosci 41559 175 485 608 517 675 791 729 575
:’nrvzveez’g/vcv)s//jrr]ne?nlezne Z dziatalnosci 98 258 91706|  -372052 285364  -440 680
fpiilzaenps"gxsz‘e”‘ezne z dziatalnosci -76 933 -303 803 -342 643 111 358 -222 339
Przeptywy razem -133 632 -220 024 -106 178 279 069 66 556

*EBITDA bez odpiséw na rzeczowych aktywach trwatych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych GK LW Bogdanka SA

Przychody Bogdanki w | kw. 2018 roku wyniosty 398,7 min zt i byty mniejsze
0 14,3% rdr. Pomimo ze sprzedaz zagraniczna zawsze odpowiadata za jedynie maty
procent tacznych przychodéw, warto zaznaczyé, ze w | kw. biezacego roku
praktycznie jej nie byto (61 tys. zt), podczas gdy przed rokiem wyniosta 25 mln zt.
Z kolei sprzedaz krajowa zmniejszyta sie do 398,6 mln zt wobec 440,2 mln zt rok
temu. Gtownym powodem mniejszych przychodéw byto nizsze wydobycie netto przy

ptaskich cenach wegla.

Zysk brutto na sprzedazy spadt w | kw. 2018 roku do 35,5 mln zt (o 71,7% mniej rdr),
zysk EBITDA do 127,4 mln zt (o 29,1% mniej rdr), zysk operacyjny do 28,5 mln zt
(0 68,2% mniej rdr), a zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujacego do 23 mln zt (o 66,2% mniej rdr). Na poziom zyskow, oprocz nizszych
przychodow, przetozyt sie wzrost kosztow. Najbardziej rosnace koszty
w |l kw. 2018 roku to s$wiadczenia na rzecz pracownikow (25,3% rdr), zuzycie
materiatow i energii (23,6%) oraz ustugi obce (13,5% rdr). Tym trzem pozycjom

przyjrzymy sie blizej.
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Swiadczenia na rzecz pracownikow wyniosty w | kw. 2018 roku 145,4 mln zt i byty
029,4 mln zt wyzsze niz przed rokiem. Przyczynit sie to tego szereg czynnikow,
m.in. wzrost liczby pracownikdéw, czy 5-procentowa podwyzka wynagrodzen na
podstawie zawartego porozumienia ptacowego. Pracownicy otrzymali takze
jednorazowa premie motywacyjng w wysokosci 2,7 tys. zt brutto, jednak w rachunku
zyskow i strat nie jest ona wykazana w catosci - bedzie rozliczana proporcjonalnie
w miesiecznych kosztach. Nalezy podkresli¢ jeszcze jeden istotny koszt - w | kw. 2018
roku wykazano dwie raty odpisu na ZFSS (Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych),
tj. obowiazkowego w wysokosci 7,3 mln zt oraz dodatkowego w wysokosci 6,5 mln zt.
W | kw. 2017 roku wykazano tylko czes¢ obowiazkowag w wysokosci 7,2 min zt,
natomiast czes¢ dodatkowa (rowniez 6,5 mln zt) zostata ujeta w Il kw. 2017 roku wiec

na tej ptaszczyznie koszty te nie sa ze sobg porownywalne w relacji rok do roku.

Zuzycie materiatow i energii wyniosto w | kw. 2018 roku 139,3 mln zt i byto wyzsze
0 26,6 mln zt niz rok temu. Mozna wymieni¢ dwa gtowne powody wzrostu tego rodzaju
kosztow: wieksze zuzycie ze wzgledu na wiekszy zakres robot przygotowawczych
(w I kw. 2018 roku wykonano 8,52 km chodnikéow wobec 7,85 km przed rokiem) oraz

wzrost cen stali o okoto 20% w Il potroczu 2017 roku.

Koszt ustug obcych siegnat 114,8 mln zt w | kw. 2018 roku i byt o 13,6 mln zt wyzszy
niz w | kw. 2017 roku. Spoétka poinformowata, ze wynikato to ze wzrostu kosztow
remontow maszyn i urzadzen gorniczych, prac sobotnio-niedzielnych i swiatecznych
(wyzsze stawki ptacowe) oraz ustug zwigzanych z zagospodarowaniem odpadow
gorniczych (taka sama produkcja brutto przy nizszym uzysku spowodowata powstanie

wiekszej ilosci odpaddw gorniczych).

Amortyzacja wyniosta 96,7 mln zt i byta o 10% wyzsza niz w | kw. 2017 roku. Wzrost
ten wynikat z dokonanego odwrocenia odpisu na aktywach trwatych pod koniec

2017 roku, co zwiekszyto majatek Spotki, a w konsekwencji wartos¢ amortyzacji.
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Jednoczesnie wyniki | kw. 2018 roku zostaty podwyzszone o 28,7 mln zt na poziomie
dziatalnosci operacyjnej oraz o dodatkowe 2,8 min zt na poziomie dziatalnosci
finansowej z tytutu rozliczenia ugody zawartej z konsorcjum firm Mostostal Warszawa

oraz Acciona Infraestructuras.

W kolejnych kwartatach poziom kosztow moze utrzymac sie na podobnym poziomie.
Wynagrodzenia beda wyzsze niz przed rokiem ze wzgledu na wynegocjowang
podwyzke oraz dalsze rozliczanie jednorazowej premii. Jednak jeszcze raz zwracamy
uwage, ze w wynikach Il kw. 2018 roku nie bedzie uwzgledniona dodatkowa rata
na ZFSS w wysokosci 6,5 mln zt, poniewaz w tym roku zostata zaksiegowana
w kosztach | kw. Zuzycie materiatow i energii réwniez powinno utrzymywac sie na
podobnym poziomie ze wzgledu na przeprowadzane prace operacyjne. Nieco mniejszy
moze by¢ natomiast koszt ustug obcych poniewaz uzysk Bogdanki powinien sie
zwiekszy¢, a wiec powinny spas¢ koszty zwiazane z zagospodarowaniem odpadow

gorniczych.

Wybrane koszty rodzajowe (tys. zt) w | kw. 2018 roku oraz ich zmiana rdr
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta
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Podsumujmy jeszcze krotko wyniki finansowe Spotki w ostatnich latach. W 2015 roku
GK LW Bogdanka osiagneta 1,89 mld zt przychodow ze sprzedazy. W 2016 roku
przychody spadty o 5,3% rdr, do poziomu 1,79 mld zt. Przychody zmniejszyty sie,
pomimo zwiekszenia wydobycia i sprzedazy, co byto pochodna silniejszego spadku cen
wegla na Swiatowych rynkach oraz w Polsce. W 2017 roku sprzedaz utrzymata sie

na zblizonym poziomie, podobnie jak produkcja i sprzedaz wegla.

Analizujac wyniki finansowe nalezy pamieta¢ o zdarzeniach jednorazowych, ktore
zaburzaja ich porownywalnos¢. W 2015 roku Spotka dokonata odpisow wartosci
aktywow w tacznej wysokosci 624,8 mln zt, ktore gtownie dotyczyty rzeczowych
aktywow trwatych i obnizyty wyniki juz na poziomie zysku brutto na sprzedazy. Z kolei
w 2017 roku odwrdécono dokonane odpisy, ktore pomniejszyty koszty wtasne
sprzedazy, a wiec wptynety na zwigkszenie raportowanego zysku brutto na sprzedazy

w kwocie blisko 496 mln zt.

Zysk operacyjny w 2017 roku zostat natomiast powigkszony o blisko 115 mln zt,
co byto zwigzane z rozwigzaniem rezerwy na deputat weglowy. W dniu
17 pazdziernika 2017 roku Emitent zawart porozumienie z organizacjami
zwigzkowymi, na mocy ktorego dotychczasowi emeryci i rencisci, dla ktorych ostatnim
miejscem pracy byta LW Bogdanka, a takze obecni pracownicy utracili prawo

do bezptatnego wegla.

Skorygowany o wymienione wyzej dwa zdarzenia jednorazowe zysk EBITDA Bogdanki
w 2017 roku wynidst okoto 594 mln zt, co oznacza spadek o okoto 0,9% rdr. Zysk netto
réwniez skorygowany o zdarzenia jednorazowe wyniost okoto 173 mln zt. Jednoczesnie
nie jest on porownywalny z zyskiem za 2016 rok, ktory takze zostat zaburzony
o zdarzenia jednorazowe, jednak w znacznie mniejszej skali (m.in. zostat
podwyzszony o dodatni wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wyniku
rozwigzania rezerwy na roszczenia, tacznie w kwocie 17,9 min zt). Podsumowujac,
GK LW Bogdanka wykazata w 2017 roku oczyszczone wyniki finansowe na poziomie

zblizonym do 2016 roku.
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Zysk EBITDA i przeptywy z dziatalnosci operacyjnej (tys. zt)
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**EBITDA bez odpisow na rzeczowych aktywach trwatych (lata 2015 i 2017), bez uwzglednienia rozwiqzania rezerwy na deputaty
weglowe (2017 rok)
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta

Na koniec warto zauwazyc, ze raportowane zyski na poziomie EBITDA oczyszczonej
o zdarzenia jednorazowe w ostatnich latach byty zgodne z przeptywami z dziatalnosci
operacyjnej. W | kw. 2018 roku przeptywy operacyjne wyniosty 41,6 mln zt i byty
0 76,3% nizsze niz rok temu, co z jednej strony wynikato z mniejszych przychodow
i zyskow, a z drugiej ze znaczacego wzrostu gotowkowych kosztow rodzajowych
(o okoto 20% rdr). Na nizsze przeptywy negatywnie wptynety takze zmiany w kapitale
obrotowym. Do odczytéw kwartalnych nalezy podchodzi¢ jednak z pewnym

dystansem, a bardziej miarodajne sa wyniki roczne.
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4. Analiza bilansu i wskaznikowa

Wybrane pozycje bilansowe (tys. zt) 31.03.2018 2017 rok 2016 rok 2015 rok
Aktywa trwate 3410969 3428 805 2929788 3003073
Rzeczowe aktywa trwate 3223021 3240307 2760196 2 889 484
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 121 833 121 806 111 218 90 872
Aktywa obrotowe 666 282 730 067 870 501 640 951
Zapasy 101 062 62 557 71 571 103 063
Naleznosci handlowe oraz pozostate 242 930 209 078 244 070 240 179
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 301 296 434 928 541 106 262 037
Kapitat wtasny Jednostki Dominujacej 2914485 2891525 2282258 2112919
Zobowigzania dtugoterminowe 517 314 512 435 760072 1117 284
Kredyty i pozyczki 16 207 16 966 20 002 18 267
éggﬁmgﬁgg Z tytutu odroczonego podatku 207802 205334 56059 37839
Rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 123 762 119 532 209 682 201 837
Rezerwy na pozostate zobowiagzania i obcigzenia 116 085 114 448 117 423 130 179
Zobowiazania finansowe z tytutu emisji obligacji 0 0 300 000 700 000
Zobowigzania krétkoterminowe 635 241 744 910 747 810 404 118
Kredyty i pozyczki 3230 3242 3273 3036
Rezerwy z tytutu Swiadczen pracowniczych 34 091 37 489 57 299 49 700
Rezerwy na pozostate zobowiazania i obcigzenia 88 857 85770 70 852 81012
Zobowiazania finansowe z tytutu emisji obligacji 225 030 301 911 300 080 92

Zobowiazania handlowe oraz pozostate
zobowigzania

Zobowigzania razem 1152555 1257345 1507 882 1521402
Suma bilansowa 4 077 251 4158 872 3 800 289 3 644 024

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta

282 384 315938 315 688 269 292

Struktura aktywdéw Bogdanki nie odbiega istotnie od bilansu typowej spotki
wydobywczo-produkcyjnej. Przewazajaca czes¢ majatku Grupy stanowia rzeczowe
aktywa trwate, ktorych udziat w sumie bilansowej na koniec marca 2018 roku wyniost
79%. Ciekawostka moze byc¢ czes¢ srodkéw pienieznych, ktéra jest wykazywana
w aktywach trwatych (121,8 mln zt na koniec | kw. 2018 roku). Sa to srodki
o ograniczonej mozliwosci dysponowania, zgromadzone w ramach Funduszu Likwidacji
Kopalh z przeznaczeniem na pokrycie kosztow likwidacji zaktadu gorniczego. tacznie

srodki pieniezne i ekwiwalenty (423,1 mln zt) stanowia druga najwieksza pozycje

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

majatku Bogdanki i na koniec marca biezacego roku odpowiadaty za 10,4% sumy
bilansowej. tacznie rzeczowe aktywa trwate oraz srodki pieniezne i ekwiwalenty
odpowiadaja za okoto 90% sumy bilansowej, a proporcja ta nie ulegata wiekszym

zmianom na przestrzeni ostatnich lat.

Po stronie pasywow przewaza kapitat wtasny, ktory zarowno w wartosciach
nominalnych, jak i udziale w sumie bilansowej regularnie rosnie w ostatnich latach.
Na koniec 2015 roku jego wartos¢ wyniosta 2,11 mld zt, a udziat w finansowaniu
majatku wynidst 58%. Natomiast na koniec marca 2018 roku wartosci te zwiekszyty sie
odpowiednio do 2,91 mld zt oraz 71,5%. Za wzrostem udziatu kapitatu wtasnego
podazat spadek zobowiazan dtugoterminowych, odpowiednio z 30,7% na koniec
2015 roku do 12,7% na koniec marca 2018 roku, co wynikato z jednej strony ze sptaty
obligacji, a z drugiej z przeksiegowania ich czesci do zobowiazan krotkoterminowych
(o terminie zapadalnosci ponizej 1 roku). Obecnie w dtugoterminowych
zobowiazaniach przewazaja zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego
oraz zawiazane rezerwy. Mozna powiedzie¢, ze Bogdanka praktycznie nie posiada

dtugoterminowego oprocentowanego zadtuzenia.

Wsrod zobowigzan  krotkoterminowych przewazaja zobowigzania handlowe
oraz pozostate, a takze zobowiazania finansowe z tytutu emisji obligacji. W 2018 roku
Bogdanka jest zobowigzania do sptacenia 300 mln zt z tytutu emisji obligacji
z 2013 roku. Sptata nastapi w czterech réwnych transzach (po 75 mln zt) ptatnych na
koniec kazdego kwartatu. 30 marca Spotka sptacita pierwsza transze, dlatego wartos¢

bilansowa tych zobowiazan na koniec miesigca spadta do 225 mln zt.

W ostatnich latach zadtuzenie Spotki systematycznie maleje wraz z wykupem
kolejnych serii obligacji. Wskaznik ogdlnego =zadtuzenia spadt z poziomu
0,42 na koniec 2015 roku do 0,28 na koniec marca 2018 roku. Przetozyto sie to
réwniez na spadek dtugu netto, ktory juz na koniec 2017 roku byt ujemny (Bogdanka
posiadata wiecej gotéwki niz wynosito jej oprocentowane zadtuzenie). Spotka

publikuje rowniez wskaznik dtugu powiekszonego o zobowigzania pracownicze
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w relacji do zysku EBITDA. Ten rowniez notuje tendencje spadkowa, a duzy przeskok
byt widoczny pomiedzy 2016 i 2017 rokiem. Wynikato to z zawartego porozumienia

z organizacjami zwiazkowymi w 2017 roku, na mocy ktorego zniesiono deputat

weglowy. Na dzien 31 marca 2018 roku wartos¢ wskaznika wyniosta 0,61.

Wybrane wskazniki zadtuzenia 31.03.18 31.12.17 31.12.16 31.12.15
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,28 0,3 0,4 0,42
Dtug netto/EBITDA ujemny ujemny 0,14 0,67
Dtug plus zobowigzania

pracownicze/EBITDA 0,61 0,68 1,47 1,42

Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Na dzien 5 czerwca 2018 roku kapitalizacja LW Bogdanki wyniosta 1,77 mld zt. Spétka
byta wyceniana na poziomie blisko 3-krotnosci zysku netto za ostatnie
12 zaraportowane miesiagce, przy czym nalezy pamietac, ze wskaznik ten uwzglednia
m.in. dokonane odwrocenie odpisu na aktywach trwatych, ktére podwyzszyto zysk.
Po dokonaniu prostej korekty, czyli odjeciu zysku wynikajacego z dokonanego
odwrécenia odpisu, wskaznik C/Z ksztattowatby sie w okolicach 15. Natomiast
wskaznik C/WK wyniost 0,61, a wskaznik wartosci przedsiebiorstwa do oczyszczonej

o odpisy na aktywach trwatych EBITDA 2,42.

Wybrane wskazniki gietdowe

na dzien 5.06.2018

C/z 2,84
C/WK 0,61
EV/oczyszczona EBITDA* 2,42
Kapitalizacja 1,77 mld zt

*EBITDA bez odpiséw na rzeczowych aktywach trwatych
Zrédto: obliczenia wtasne
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5. Perspektywy i strategia rozwoju do 2025 roku

W najblizszych kwartatach kluczowy dla Bogdanki bedzie poziom wydobycia netto
i realizowany uzysk. To wtasnie byt najwiekszy problem Spoétki w | kw. 2018 roku,
co juz nie raz zaznaczaliSmy w raporcie. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli
Emitenta kolejne kwartaty powinny by¢ pod tym wzgledem lepsze. Co wiecej, Prezes
Zarzadu Bogdanki podkreslat, ze catoroczny uzysk moze byc¢ na poziomie z 2017 roku
dzieki uruchomieniu nowej, bardziej efektywnej sciany w drugiej potowie 2018 roku.
Wyzsze wydobycie przetozy sie na wieksza sprzedaz i przychody, co w scenariuszu
kosztow operacyjnych na poziomie zblizonym do tych z | kw. 2018 roku powinno

pozwoli¢ Spotce na poprawe osigganych zyskow.

LW Bogdanka realizuje strategie rozwoju Obszar Wydobycie Grupy Enea do 2025 roku
(z perspektywa do 2030 roku), ktora zostata ogtoszona na poczatku 2017 roku.

W strategii nakreslono dwa scenariusze rozwoju:

e scenariusz bazowy, zaktadajacy srednig wielkos¢ produkcji w latach 2017-2025
na poziomie okoto 8,5 mln ton wegla i naktadami inwestycyjnymi w okresie
2016-2025 na poziomie 3,7 mld zt w ujeciu nominalnym ($rednio 370 mln zt
rocznie);

e scenariusz elastycznego rozwoju, zaktadajacy Srednig wielkos¢ produkcji
w latach 2017-2025 na poziomie okoto 9,2 mln ton wegla i naktadami
inwestycyjnymi w okresie 2016-2025 na poziomie 4 mld zt w ujeciu nominalnym

(Srednio 400 mln zt rocznie).

Majac na uwadze aktualng i przewidywana sytuacje rynkowa, Spotka zamierza
realizowad scenariusz elastycznego rozwoju. Planowany poziom produkcji w kolejnych

latach przedstawia ponizszy wykres.
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Planowana produkcja wegla w latach 2015-2030 (mln t)
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B Scenariusz bazowy DOScenariusz elastycznego rozwoju
Zrédto: LW Bogdanka S.A.

Bogdanka postawita przed soba trzy cele finansowe do osiagniecia do 2025 roku:

e wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) na poziomie 10,9%,

e wskaznik rentownosci aktywow (ROA) na poziomie 8,5%,

e zwiekszenie zysku EBITDA w ujeciu nominalnym o 44% (w porownaniu
do skorygowanej o odpis aktualizacyjny EBITDA za 2015 rok), czyli do okoto
1 mld zt.

Ze wzgledu na liczne zdarzenia jednorazowe, ktore obcigzaty wyniki Bogdanki
w ostatnich latach, trudno o poréwnywalne dane do przedstawienia rentownosci
Spoétki. Najmniej obcigzony niepowtarzalnymi zdarzeniami byt 2016 rok i to wtasnie
dla tego okresu przedstawimy dane pogladowe dla poréwnania do celow

przedstawionych w strategii. W 2016 roku Spotka osiggneta ROE na poziomie 8,2%
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oraz ROA na poziomie 4,9% (do wyliczen przyjeto sSredni poziom aktywow oraz

kapitatéw wtasnych na poczatek i koniec 2016 roku).

Ponadto, Spétka chce osiggnac i utrzymad co najmniej 25% udziatu w rynku miatow
energetycznych dostarczanych do energetyki zawodowej, a takze obnizy¢ UMCC
(jednostkowy gotowkowy koszt wydobycia wegla) w ujeciu realnym o 10%
do 2025 roku w stosunku do 2015 roku (warto zaznaczyc, ze Spotka juz od wielu lat

chwali sie najnizszymi jednostkowymi kosztami wydobycia w branzy).

W strategii podtrzymana zostata polityka dywidendowa, zgodnie z ktora
w perspektywie s$rednio i dtugoterminowej Bogdanka chce pozosta¢ spotka
dywidendowa. Zamiarem zarzadu jest rekomendowanie dywidendy w wysokosci
do 50% jednostkowego zysku netto. W 2018 roku Zarzad chce pozostawi¢ caty
zesztoroczny zysk w Spétce m.in. ze wzgledu na planowane naktady inwestycyjne -

okoto 500 mln zt, oraz ze wzgledu na sptate obligacji - 300 mln zt.

Na poczatku roku Ministerstwo Energii przedstawito program dla sektora gornictwa
wegla kamiennego w Polsce do 2030 roku. Jak przedstawiono w dokumencie: Celem
gtownym Programu jest tworzenie warunkow sprzyjajqcych budowie rentownego,
efektywnego i nowoczesnego sektora gornictwa wegla kamiennego, opartego
na kooperacji, wiedzy i innowacjach, ktory dziatajgc w  przyjaznym
oraz przewidywalnym otoczeniu programowo - prawnym, pozwala na efektywne
wykorzystanie kapitatu zasobowego, spotecznego i gospodarczego dla zapewnienia
wysokiej niezaleznosci energetycznej Polski oraz wspierania konkurencyjnosci

gospodarki narodowej.

Z kolei Prezes Zarzadu Bogdanki, Pan Artur Wasil, w nastepujacy sposéb podsumowat
Program podczas czatu inwestorskiego organizowanego przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych: Zgodnie ze Strategiqg dla Gornictwa do 2030 r. przyjetq

przez Ministerstwo Energii wegiel kamienny pozostanie podstawowym surowcem
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do produkcji energii elektrycznej. Nie obawiamy sie braku popytu na nasz wegiel

w perspektywie Strategii Spotki.

Trzeba tez wspomniec o trudnosciach logistycznych Spotki w zwiazku z remontem linii
kolejowej nr 7, ktora jest najbardziej optymalng dla dostaw do jej gtéwnych
odbiorcéw. Remont linii rozpoczat sie w potowie 2017 roku, a jego zakonczenie
planowane jest na koniec 2018 roku. Bogdanka musi zatem korzysta¢ z innych tras,
ktore powoduja wydtuzenie czasu przejazdu, a takze generuja wieksze koszty,

jednak w skali catej Grupy Kapitatowej nie sg to istotne wartosci.

Omawiajac perspektywy przed Bogdanka trudno nie wspomnie¢ o presji
na wynagrodzenia, ktéra jest dodatkowo wzmocniona przez istotng pozycje zwigzkow
zawodowych w sektorze gérnictwa. Jesli presja na ptace utrzyma sie w gospodarce,
Spotka moze by¢ zmuszona do istotnego podniesienia wynagrodzen w 2019 roku.
Potencjalny dalszy wzrost poziomu wynagrodzen to prawdopodobnie najwieksze
zagrozenie, jesli chodzi o przyszte wyniki finansowe Spotki. Jednoczesnie na korzysc
Bogdanki przemawia m.in. silna pozycja finansowa (m.in. relatywnie niskie

zadtuzenie), a takze wysoka efektywnos$c¢ operacyjna (niskie koszty wydobycia na tle

branzy).
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6. Analiza techniczna

LW Bogdanka - wykres kursu akcji (skala tygodniowa)
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Zrodlo opracowame wfasne na podstawre wykresu wygenerowanego w programie AmiBroker; Dane: Stoog.pl.

Kurs akcji Bogdanki od poczatku 2017 roku porusza sie w kanale spadkowym. Obecnie
notowania znajduja sie blisko dolnego ograniczenia tego kanatu, ktore przebiega
na poziomie strefy wsparcia 45 zt - 46,5 zt. Ponizej kluczowe wsparcie to poziom
30 zt, czyli historycznych dotkow. W sredniej i dtugiej perspektywie kluczowe moze
okaza¢ sie  pokonanie  tygodniowej  200-okresowej  Sredniej  kroczacej,
od ktorej notowania dwukrotnie odbity sie w 2017 roku. Obecnie przebiega ona

w okolicach 65 zt.

7. Podsumowanie

Bogdanka jest jedna z najnowoczesniejszych i najefektywniejszych kopalni w Europie
i na Swiecie. Spotka moze pochwali¢ sie jednym z najnizszych jednostkowych kosztow
wydobycia wegla, a zatozenia realizowanej strategii zaktadaja m.in. dalszy spadek

UMCC. Wiekszosciowym akcjonariuszem Emitenta jest Enea (66%), ktéra jest
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jednoczesnie najwiekszym klientem Bogdanki. Taka struktura akcjonariatu zapewnia
Spotce stabilnego odbiorce i zwieksza bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci.
Wszystko ma jednak swoje koszty, a w tym wypadku mozna oczekiwac utrzymujacego
sie dyskonta w relacji do srednich cen na rynku w transakcjach z podmiotami z Grupy

Kapitatowej Enea.

W I kw. 2018 roku dziatalnos¢ operacyjna Bogdanki, a takze wyniki finansowe, zostaty
obcigzone gtéwnie za sprawa napotkanych trudnosci geologiczno-gorniczych.
Spowodowato to, ze pomimo wydobycia brutto na podobnym poziomie rdr, znacznie
spadt uzysk (do 56,7% wobec 64,7% w analogicznym okresie roku poprzedniego).
To pociagneto za soba spadek sprzedazy i przychodow, a w konsekwencji wynikow
finansowych. Spotka poinformowata, ze produkcja powrdcita do planowanej w marcu,
a jednoczesnie potwierdzita, ze roczny plan produkcji netto jest niezagrozony.
W kolejnych kwartatach Spotka ma zwiekszy¢ wydobycie, a dzieki uruchomieniu nowej
sciany o wyzszej efektywnosci w drugim potroczu 2018 roku srednioroczny uzysk
powinien by¢ podobny do zesztorocznego. W efekcie powinno sie to przetozyc

na poprawe raportowanych zyskow.

Ceny wegla energetycznego mierzone indeksem CIF ARA kontynuuja odbicie od dotka
z poczatku 2016 roku. Od tego momentu wzrosty z okolic 45 dolarow za tone
do powyzej 90 dolaréw na koniec maja biezacego roku. Podobnga tendencje wzrostowa
notuja ceny wegla w Polsce, mierzone indeksem PSCMI1. Od dotka z 2016 roku indeks
wzrost z 8 PLN/GJ do 10,57 PLN/GJ na koniec marca 2018 roku (jest to jednoczesnie
najwyzsza wartos¢ od trzech lat). W samym | kw. 2018 roku Srednia wartos¢ indeksu
byta o 14,8% wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Trzeba jednak
pamietaé, ze ze wzgledu na zastosowane formuty cenowe w kontraktach z klientami
ceny sprzedazy uzyskiwane przed Bogdanke podazaja za rynkowymi z opdznieniem.
Wzrost cen rynkowych z poczatku 2018 roku powinien by¢ widoczny w wynikach Spotki

dopiero w 2019 roku.
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Bogdanka przedstawita dwa scenariusze rozwoju w strategii do 2025 roku. Ze wzgledu
na aktualng i przewidywang sytuacje rynkowa, Spotka zamierza realizowac scenariusz
elastycznego rozwoju, ktory zaktada wieksza produkcje - sredniorocznie 9,1 mln ton,
a takze wyzsze naktady inwestycyjne - 4 mld zt. Cele finansowe Bogdanki
do 2025 roku to m.in. osiagniecie ROE na poziomie 10,9%, ROA na poziomie 8,5%,
a takze zwiekszenie EBITDA o 44% do okoto 1 mld zt.

Wyzwaniem dla Bogdanki w srednim terminie moze okazac sie utrzymanie w ryzach
poziomu wynagrodzen. Presja na wynagrodzenia jest dodatkowo wzmocniona
w sektorze gornictwa przez silng pozycje zwiazkow zawodowych. Jesli presja na ptace
utrzyma sie w gospodarce, Spotka moze by¢ zmuszona do istotnego podniesienia
wynagrodzen w 2019 roku. Mozliwy wzrost poziomu wynagrodzen w kolejnych latach
to prawdopodobnie najwieksze zagrozenie, jesli chodzi o przyszte wyniki finansowe
Spotki. Jednoczesnie na korzys¢ Bogdanki przemawia m.in. silna pozycja finansowa
(m.in. relatywnie niskie zadtuzenie), a takze wysoka efektywnos¢ operacyjna (niskie

koszty wydobycia na tle branzy).

Adrian Mackiewicz
Doradca inwestycyjny (571), Dyrektor dziatu analiz
amackiewicz®@sii.org.pl
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