4 lutego 2010

A

Przemyst
Elektromaszynowy

Polska

Cena biezaca 25,35 PLN
Cena docelowa 21,66 PLN
Kapitalizacja 1,9 mid PLN
Free float 0,5 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,74 min PLN
Struktura akcjonariatu

Krzysztof Jedrzejewski 60,41%
Aviva OFE Aviva BZ WBK S.A. 6,37%
BZ WBK AIB Asset Management 5,99%
Pozostali 27,23%

Strategia dotyczaca sektora

W sektorze zauwazalne jest ozywienie popytu
ptynacego ze strony kopalni zaréwno krajowych jak i
zagranicznych. Na rynku krajowym decydujgce
znaczenie ma wymiana starego i zuzytego parku
maszynowego dziatajgcego w kopalniach. Natomiast w
przypadku kopalni zagranicznych zauwazalne sg
inwestycje majace na celu zwiekszenie mocy
produkcyjnych juz operujgcych kopalni, oraz inwestycji
zwigkszajacych bezpieczenstwo wydobycia.

Profil spétki

Kopex zajmuje sie produkcjg maszyn i urzadzen dla
gérnictwa podziemnego i odkrywkowego. Swiadczy
specjalistyczne ustugi gérnicze i budowlane. Realizuje
inwestycje i modernizacje obiektéw goérniczych oraz
przemystowych. Spétka jest posrednikiem w handlu
energig elektryczna, weglem, paliwami ciektymi i
koksem.

Wazne daty

01.03 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q4
30.04 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2009
17.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q1
31.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za H1
15.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

Kurs akcji KPX na tle WIG

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Raport analityczny
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KOPE.WA; KPX.PW

Redukuj

(Nowa)

Na wyniki trzeba jeszcze poczekac...

Obecna wycena Spotki jest efektem dyskontowania przysziych
potencjalnych kontraktéw, spodziewanych wysokich przysziych
zyskéw oraz potencjalnej akwizycji katowickiego Remagu. Spoétka
negocjuje obecnie kontrakty na taczng kwote 2 266,4 min PLN. Wiele z
nich jednak jest jeszcze w fazie przygotowania, badz nie ma jeszcze
ostatecznie uzgodnionych zrédet finansowania. Na rynku
zagranicznym wcigz widoczna jest spora konkurencja, a Kopex nie jest
jeszcze dobrze rozpoznawalng marka na swiecie. To utrudnia Spétce
rywalizacje o zamdéwienia na zagranicznych rynkach. Wciaz niepewne
ze wzgledu na brak podmiotu finansujacego jest wykonanie kontraktu
w Indonezji (Indominco na 56 min PLN). Jesli nie doszioby do
rozpoczecia prac nad wykonaniem przedmiotu transakcji, to Kopex
musialby rozwigzaé¢ kontrakty walutowe, co wptynetoby negatywnie na
wynik netto w kwocie okoto 14 min PLN. Na rynku krajowym Spoétka
zmuszona jest zmaga¢ sie z bardzo duza konkurencja, a zadtuzone
spotki weglowe doskonale wykorzystuja ta sytuacje i zmuszajg
producentéw maszyn do zej$cia z ceng. To naszym zdaniem znajdzie
odzwierciedlenie w przysziych realizowanych marzach. W procesie
prywatyzacji katowickiego Remagu do kolejnego etapu negocjacji
przeszty 4 spoétki, w tym konkurencyjny Famur i jego akcjonariusz -
spo6tka TDJ Investment. Jesli dwie ostatnie spotki nie sprawia
zaskoczenia, to i tak cena za jaka przyjdzie kupi¢ Remag bedzie
naszym zdaniem bardzo wysoka. Oceniamy, ze obecna wycena jest
przeszacowana, a ryzyko pojawienia si¢ negatywnych informacji o
wydtuzeniu sie procesu negocjacyjnego kontraktéow jest znaczace.
Rekomendujemy redukowanie akcji Spotki Kopex, a jej cene docelowa
ustalamy na 21,66 PLN za akcje.

Perspektywa na 2010 rok

W roku 2010 spodziewamy sie wysokiej dynamiki sprzedazy w segmentach
ustug gorniczych (35% r/r) oraz maszyn i urzgdzen dla gornictwa (17% r/r).
Duzy portfel specjalistycznych ustug gérniczych naszym zdaniem
pozytywnie wptywaé bedzie na rentownos$¢ tego segmentu. Mniejszych
marzy spodziewamy sie w segmencie maszyn dla gornictwa podziemnego
na skutek duzej konkurencji na rynku krajowym. Nieco gorzej naszym
zdaniem radzi¢ sobie bedq segmenty maszyn i urzadzenh dla przemystu
oraz urzadzen elektrycznych i elektronicznych na skutek zmniejszenia
liczby zamowien. W pozostatych segmentach spodziewamy sie przychodéw

851 na zblizonym do 2009 roku poziomie. Uwazamy, Ze mniejszg jak w
i poprzednim roku rentownos$¢ pokaze segment sprzedazy energii na skutek
245 | mniejszej zmiennosci cen na zagranicznych rynkach energii oraz mniejszej

réznicy w hurtowych cenach energii miedzy 2009 i 2010 rokiem.

20.5

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
165. Przychody 1290,2 1982,6 2399,0 2586,7 2737,8
EBITDA 148,0 236,0 272,0 283,8 297,6
marza EBITDA 11,5% 11,9% 11,3% 11,0% 10,9%
1251 EBIT 105,7 174,9 188,5 197,3 210,2
p Kopex WIG Zysk netto 500,7 90,3 101,6 123,3 136,1
85 P/E 3,4 19,0 18,5 15,3 13,8
09-02-02 09-05-02 09-08-02 09-11-02 10-02-02 p/CE 3,2 11,3 10,2 9,0 8,4
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Jakub Szkopek EV/EBITDA 12,0 8,5 8,1 7.5 6.9
(48 22) 697 47 40 DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Jakub.Szkopek@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Profil Spoiki

KOPEX

Spétka Kopex dziata na rynku krajowym i na rynku miedzynarodowym.

Na terenie Polski Spotka zajmuje sie sprzedaza i dzierzawg urzgdzen oraz maszyn
gorniczych, w tym kombajnéw chodnikowych i $cianowych, zmechanizowanych kompleksow
Scianowych, przenosnikéw zgrzebtowych, hydrauliki sitowej i sterowniczej dla obudéw, sprzetu
i osprzetu wiertniczego, sprzetu ratunkowego dla goérnictwa, lamp goérniczych, urzadzen
metanometrycznych, systemow lacznosci, systemoéw automatyki, urzgdzen do przerébki
wegla, elektrowni matej mocy, elektrowni wiatrowych, a takze maszyn i urzadzen dla
energetyki. W przypadku skomplikowanych urzadzen gorniczych, jak na przyktad kombajnéw
gorniczych, Spoétka zapewnia kompleksowa obstuge w zakresie serwisu i finansowania zakupu
(leasing). Grupa $wiadczy specjalistyczne ustugi gérnicze zwigzane z budowa, likwidacjq i
pogtebianiem szybow, wykonywaniem chodnikéw i przekopéw w kopalniach, wykonaniem
obudéw, zaktadaniem rurociggéw, eksploatacjag wegla kamiennego metodg $cianowa,
robotami antykorozyjnymi na konstrukcjach stalowych oraz budownictwem podziemnym. Na
rynku krajowym Spoétka jest rowniez posrednikiem w handlu energig elektryczng, weglem,
wyrobami hutniczymi oraz paliwami cieklymi. W roku 2006 Spotka stata sie czionkiem
European Energy Market, co pozwolito na poszerzenie grona odbiorcow energii elektrycznej
oraz sprzedaz energii kontrahentom z innych krajow.

Na rynku miedzynarodowym spétka zajmuje sie eksportem maszyn i urzadzen
przeznaczonych dla goérnictwa, $wiadczeniu specjalistycznych ustug gérniczych, budowlanych,
oraz konsultingu. Kompleksowe projekty obejmujg dostawe maszyn i urzadzen oraz
kompletnych systeméw dla kopalni zaréwno gtebinowych jak i odkrywkowych wegla, rud i
mineratdw. Spotka jest wykonawcg takich projektow jak zaktady przerébki mechanicznej
wegla, stacje odmetanowania, zaktady energetyczne, doradztwo techniczne, nadzér nad
realizacja obiektow, a takze kompleksowe ustugi dla innych obiektéw przemystu
maszynowego, chemicznego i ciezkiego. Oprocz tego spotka jest wykonawcg robot
modernizacyjnych obiektéw gorniczych, energetycznych i innych. Grupa zajmuje sie
eksportem wegla, koksu, oraz innych surowcéw. Spoétka sprzedaje energie na rynki
zagraniczne do takich krajéw jak Niemcy, czy Republika Czeska. Waznymi elementami
wzmacniajacymi konkurencyjng pozycje Grupy Kopex na rynkach zagranicznych jest
mozliwos$¢ swiadczenia kompleksowych ustug w dziedzinie dostarczania maszyn i urzadzen
dla gérnictwa, oraz kompleksowa budowa obiektow goérniczych. Dodatkowym atutem jest
oferowanie przez Spotke strony handlowo — finansowej i technicznej transakcji.
Doswiadczenie, jakie Spoéika przez lata zdobywata na rodzimym rynku w zakresie obstugi
przemystu wydobywczego jest obecnie bardzo waznym elementem w budowaniu
miedzynarodowej marki. Kopex S.A. posiada w swojej grupie spotki o réznych dziedzinach
specjalizacji. Integracja dziatan poszczegdlnych podmiotéw wchodzacych w sktad grupy
sprawia, iz Spoétka z wiekszg tatwoscig jest w stanie ubiega¢ sie o kontrakty w réznych
regionach $wiata na kompleksowe wykonawstwo i ustugi w dziedzinie gérnictwa. Kontrakty na
dostarczenie maszyn oraz urzadzen goérniczych, jakie dotychczas byly dostepne do waskiego
grona wykonawcow (Joy Globar, Bucyrus) sa obecnie dostepne réwniez dla Grupy Kopex.
Dzieki zdobyciu kontraktéw na dostarczenie maszyn i urzadzen gorniczych dla kopalni w
Australii i Chinach w latach 2007 - 2008 Spditka zaistniata na miedzynarodowym, bardzo
zamknietym i specyficznym rynku.

Struktura sprzeda zy

W pierwszy trzech miesigcach 2009 roku najwiekszg warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
wygenerowat sektor maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (34,5% sprzedazy
ogétem). Duzy wplyw na osiggniety wynik miata realizacja kontraktu na dostawe obudow
zmechanizowanych do kopalni w Australii o wartosci 131 min AUD (341,9 min PLN), realizacja
kontraktu dla Shenhua Ningxia Coal Industry Group (Chiny) na kwote 85 min USD (190 min
PLN) oraz realizacja kontraktéw na sprzet i ustugi na rynku krajowym. Po wynikach za
pierwsze potrocze 2009 roku prezes Marian Kostempski skomentowat, ze na rynku widoczne
jest ozywienie i Spotka odczuwa naptyw nowych zamoéwien ze strony gérnictwa zaréwno na
rynku krajowym, jak i zagranicznym. Obecnie Zarzad potwierdza, ze w segmencie maszyn i
urzadzen dla gornictwa oraz ustug gorniczych Spétka posiada portfel zamoéwien na poziomie
130% wartosci z analogicznego okresu rok wczesniej. Drugie miejsce pod wzgledem
przychodéw ze sprzedazy zajat segment sprzedazy energii elektrycznej (32,7% sprzedazy).
Rosnacy wolumen obracanej energii elektrycznej przy osiggnietej 3,6% marzy zysku
operacyjnego segmentu pokazuje, ze Spoétka bardzo dobrze radzi sobie w sektorze obrotu
energig elektryczng. Prawdopodobne jest utrzymanie wysokich wolumendéw handlowanej
energii, oraz wptywéw wynikajacych z optymalizacji energii zuzywanych przez klientéw. Kopex
ponadto zapowiada inwestycje w produkcje energii elektrycznej. Zarzad nie wyklucza w
przysztosci budowy kompleksu elektrowni wiatrowych miedzy todzig a Piotrkowem
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Trybunalskim ztozonej z 10 wiatrakow o mocy 2MW kazdy. Najbardziej aktualne sg jednak
plany budowy pieciu biogazowni, ktére miatyby dysponowa¢ moca 1MW kazda. W przypadku
takich inwestycji dodatkowym atutem jest mozliwos$¢ pozyskania dofinansowania na realizacje
inwestycji, jak réwniez dotacji (certyfikaty zielonej energii) w czasie eksploatacji gotowych
obiektow. Trzecim istotnym sektorem Grupy Kopex przynoszacym znaczny odsetek
przychodéw ze sprzedazy sg maszyny i urzadzenia elektryczne i elektroniczne. W sumie
segment ten odpowiada za 11,0% przychodow ze sprzedazy. Odbiorcami produktéw
omawianego segmentu obok kopaln jest sektor przemystu. W pierwszym trymestrze 2009 roku
przychody ze sprzedazy tego segmentu wzrosty o 4,8% wzgledem analogicznego okresu roku
2008. Taki stan byt spowodowany wcigz wysokimi zamoOwieniami ze strony zakladow
przemystowych. Niestety juz w trzecim kwartale 2009 odnotowano znaczacy spadek nowych
zamoOwien i poprzez to spodziewamy sie, ze do konca 2009 roku dynamika tego sektora
znacznie sie obnizy. Pozostate segmenty w omawianym okresie wygenerowaty mniej niz 10%
przychoddéw ze sprzedazy.

Na uwage zastuguje wysoka dynamika przychodéw ze sprzedazy segmentu ustug goérniczych
(44,6% r/r). Wplyw na to miaty naptywajace nowe kontrakty na ustugi gornicze na rynku
krajowym. Wiele kopaln w ostatnim czasie zdecydowato sie na remont i modernizacje
uzywanych szybéw. Wiele zmuszonych jest réwniez do pogtebienia szybéw w celu dostania
sie do giebiej potozonych poktadoéw. Znaczacy spadek przychodéw odnotowany zostat w
sektorach maszyn i urzadzen dla gérnictwa odkrywkowego (-29,4% r/r), odlewéw (-50,1% r/r),
oraz maszyn i urzgdzen dla przemystu (-29,4% r/r). W przypadku pierwszego segmentu duze
znaczenie miat brak nowych zaméwien ze strony kopalnictwa odkrywkowego, natomiast w
przypadku dwdch pozostatych segmentéw zauwazalny byt spadek zamdéwien ze strony
przemystu. Sktadajacy do tej pory zamoéwienia na odlewy przemyst zbrojeniowy w ostatnim
czasie znaczaco zredukowatl warto$¢ dokonywanych zakupdw. Spétka poszukuje obecnie
nowych potencjalnych odbiorcéw bedacych zainteresowanymi odlewami, gdyz moce
produkcyjne odlewni wysoko przewyzszajg zapotrzebowanie wynikajgce z dziatalnosci
podstawowej Spoiki.

Struktura sprzeda zy w pierwszej potowie 2009 roku Spoétki Kopex
Pozostata dziatalno$¢

Odlewy 0,7% 6,5%

Ustugi gérnicze 8,8%
Maszy ny i urzadzenia
dla gérnictwa

Sprzedaz wegla 2,0% podziemnego 34,5%

Sprzedaz energii
32,7%

Maszy ny i urzadzenia
dla gérnictwa

odkry wkowego 2,5%
Maszy ny i urzadzenia

elektryczne i \
elektroniczne 11,0% Maszyny i urzadzenia
dla przemy st
1,4%

Zrédio: DI BRE Banku

Najwieksze marze zysku operacyjnego w pierwszych trzech kwartatach 2009 roku zostaty
wypracowane w segmencie maszyn i urzgdzen elektrycznych i elektronicznych (23,0%) oraz
segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (12,3%). Trzeba tu jednak
nadmieni¢, ze wynik operacyjny segmentu maszyn i urzadzen dla gornictwa bytby jeszcze
wyzszy gdyby z rachunku wytaczy¢ zero marzowg ustuge kompletacyjng spotki zaleznej Inbye.
Wowczas marza operacyjna za trzy kwartalty segmentu wyniostaby 15,2%, czyli o 2,9% wiecej
niz wynika to z rachunku zyskéw i strat. Na uwage zastuguje wysoka marza zysku
operacyjnego w segmencie sprzedazy energii (2,9%). Taki stan rzeczy byt mozliwy dzieki
istotnym wzrostom cen energii w roku 2009 (26,4% r/r). Spotka sprzedawanag energie
kupowata po cenach zakontraktowanych w roku 2008. Nie bez znaczenia byta rowniez wysoka
zmienno$¢ cen energii. W pierwszych trzech kwartatach 2008 roku marza zysku operacyjnego
segmentu sprzedazy energii wyniosta 0,9%. Spodziewamy sie, ze do konca roku 2009 spoétka
utrzyma wyzszy poziom marzy, jednakze w kolejnych latach bardzo prawdopodobny jest
powr6ét do poziomu z pierwszego trymestru 2008 roku (0,9%). Ujemne marze zysku
operacyjnego zostalty wypracowane w segmentach odlewéw (-30,9%) oraz maszyn i urzadzen
dla przemystu (-10,1%). W ich obrebie istotny wplyw miato obnizenie przychodéw ze
sprzedazy wzgledem analogicznego okresu 2009 roku. W przypadku odlewéw spadek ten
siegnat az 50,1%. Zarzad przeprowadza obecnie istotne dzialania restrukturyzacyjne w

4 lutego 2010



DOM INWESTYCYINY

KOPEX
BRE BANKU S.A.

strukturze odlewni kontrolowanych w ramach grupy. Zmiany obejmg redukcje zatrudnienia i
redukcje kosztéw zwigzanych z produkcjg odlewow. Pierwsze efekty tych dziatan majg by¢
widoczne w 2010 roku i majg prowadzi¢ do osiggniecia rentownosci calego segmentu.
Wspomniana redukcja kosztéw przyczyni sie do jednorazowych kosztow w wysokosci 5-6 min
PLN, ktére powinny obcigzy¢ wynik ostatniego kwartatu 2009 roku.

Spétka Kopex w ostatnich trzech latach znacznie zwiekszyta ilos¢ spétek wchodzacych w
sktad grupy. Potaczenie z Zabrzanskimi Zakladami Mechanicznymi, jakie miatlo miejsce w
lutym 2006 roku otworzyto spotce droge do ekspansji na rynki zagraniczne. To jednak wigzaé
sie musialo z procesem przeje¢ i akwizycji podmiotéw specjalizujacych sie w strategicznych
obszarach dziatalnosci grupy. Poszerzenie grupy kapitatowej o nowe zaktady i zwiekszenie
mozliwosci operacyjnych przyczynito sie do wzrostu kosztow ogodlnego zarzadu i kosztow
osobowych.

Marza zysku operacyjnego w 1-3Q2009 w segmentach Spotki  Kopex

40%

Maszy ny i urzadzenia

Maszy ny i urzadzenia elektryczne |

dla gérnictwa elektroniczne 23,0%
’ ; . Pozostata
odziemnego 12,3% . . .
‘,JS*F‘Q' P g ° Maszy ny i urzadzeni Sprzed?z Sprzedaz dziatalnos¢
gornicze energii
dla przemy stu wegla 5 6%
3,5% 2,9% 0 ’
-10,1% 2,6%
0%

Maszy ny i urzadzenia

dla gérnictwa
odkry wkowego
5,8%

ewy
-30,9%

-40%

Zrédio: DI BRE Banku

W pierwszych trymestrze 2009 roku przychody z eksportu stanowity 39,0% przychodow ze
sprzedazy ogoétem. Spotka Kopex S.A. ma bardzo zdywersyfikowane rynki zbytu swoich
produktéw i ustug, co czyni jg odporng na zawirowania gospodarcze w obrebie pojedynczych
krajow, ale rowniez znacznie zwieksza koszty pozyskiwania nowych kontraktow i realizowania

biezgcych.
Sprzeda z ustug gorniczych wedtug Sprzedaz maszyn i urz adzen dla
krajow gornictwa odkrywkowego wediug
krajow
FRANCJA
W{(_)%(;bHV 3,3% INDSII;ZZJ»?\‘ I7EI;I$QY SZ&ISEUZJA
' POLSKA NIEMCY
36,8% 38,3%
POLSKA
82,3% NORWEGIA
24,1%
Sprzedaz maszyn i urz adzen dla Sprzedaz maszyn i urz adzen dla
gérnictwa podziemnego wedtug przemystu wedtug krajow
krajow
BULGARIA
AufaT,EQeLIA SL%Y;':}UCJA 17,0%  MACEDONIA
RUMUNIA 46%
32,1%
NIEMCY
1,2%
POLSKA CHINY
55,5% 27,2%
CZECHY
2,3% POLSKA

38,7%
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Sprzedaz maszyn i urz gdzen Sprzeda z wegla wedtug krajow
elektrycznych i elektronicznych
wedtug krajow

WIELKA
A BRYTANIA WIELKA

AUSTRIA

ROSJA_SERBIATT, [0/ BRYTANIA 11.1% HISZPANIA
51% | 18% AFRYKA PLD. 28,9% 17.9%
28,1%
POLSKA
255%
AMERYKA
3.2% NORWEGIA
NIEMCY CZECHY SLOWACJA 10,2%
16.9% 15,8% 31,8%
. " ., . . .
Sprzedaz energii wedtug krajow Sprzeda z odlew6w wedtug krajow
BOSNIA  MACEDONIA
SLOWACJA AUSTRIA 1.2% 2.4%
3.6% 5.1% e SERBIA
131%
333%
NIEMCY
POLSKA 21.9%
56,3% POLSKA

61,0%

Zrédio: Kopex

Sytuacja makroekonomiczna
Rynek krajowy

Rynek wydobywania wegla w Polsce jest stosunkowo skoncentrowany. W przypadku wegla
brunatnego w 2007 roku 54% krajowego wydobycia pochodzito ze zt6z kopalni w Betchatowie.
Pozostatg cze$¢ zapotrzebowania na wegiel brunatny pokrywa wydobycie ze ztoza Turéw koto
Bogatyni i zt6z rejonu koninskiego (Patnéw i Adamoéw). Wydobycie wegla brunatnego w Polsce
nie zmienia sie zasadniczo. W roku 2007 krajowe wydobycie wegla brunatnego wyniosto 57,7
min ton.

W przypadku wegla kamiennego 90% krajowych kopalni wegla kamiennego nalezy do trzech
podmiotéw, to jest Kampanii Weglowej, Katowickiego Holdingu Gietdowego i Jastrzebskiej
Spotki Weglowej. Dane z lat 2000 — 2007 pokazuja, ze w przypadku wydobycia wegla
kamiennego w Polsce mozemy zaobserwowa¢ tendencje spadkowa. Jest to w gtéwnej mierze
spowodowane zamykaniem nie rentownych kopalh i wyrobisk, a takze mozliwoscig
sprowadzenia wegla z eksportu po czesto konkurencyjnych cenach. Obecnie wiele kopaln
zlokalizowanych na Slasku jest zmuszonych wydobywaé wegiel pochodzacy ze znacznie
gtebszych poktadéw. To sprawia ze jednostkowy koszt wydobycia wegla wzrasta, a wegiel
sprowadzany z Rosji i wegiel ARA (wegiel w portach Amsterdamu, Rotterdamu i Antwerpii) jest
cenowo bardzo konkurencyjny.

Wydobycie w egla kamiennego i brunatnego oraz produkcja energii ze zrodet
cieplnych w Polsce w latach 2000 — 2007
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Gtéwnymi odbiorcami wegla kamiennego sg elektrownie. Produkcja energii ze zrédet cieplnych
w Polsce w latach 2000 — 2007 ma tendencje wzrostowg i podaza za wzrostem PKB. W 2007
roku krajowa produkcja energii ze zrodet cieplnych wyniosta 155,7 TW*h. Spodziewamy sie, ze
w przysztosci na rynku krajowym wykorzystanie wegla jako nosnika energii elektrycznej bedzie
nadal istotne. Oczekujemy, ze wzrastajgce zapotrzebowanie na energie elektryczna przeniesie
sie na wykorzystanie i produkcje wegla, a co za tym idzie réwniez na inwestycje w kopalnictwie
wegla.

W przypadku kopalni wegla kamiennego trzy najwieksze podmioty w latach 2003 — 2007
poniosty wydatki inwestycyjne na poziomie 16 820 min PLN. W roku 2007 skumulowane
wydatki inwestycyjne omawianych podmiotéw wyniosty 733 min PLN i byly znacznie nizsze niz
w poprzednich latach. Spodziewamy sie, ze wydatki w kopalnictwie podziemnym w przysztosci
beda mialy tendencje wzrostowg. Zapotrzebowanie na wydatki inwestycyjne w kopalnictwie
podziemnym do roku 2020 szacowane sg obecnie na kwoty wynoszace od 15 do 20 miliardéw
PLN. Spodziewamy sie, ze inwestycje w kopalniach bedg mialy dwa cele. Po pierwsze stuzy¢
beda zwiekszeniu wydajnosci wydobywania wegla, oraz wymianie sprzetu aktualnie bedacego
w eksploatacji. Park maszynowy uzytkowany obecnie w wielu kopalniach ma juz ¢wier¢ wieku,
a stare maszyny sg czesto przyczyng wypadkéw w gornictwie. Dodatkowo nowe maszyny sa
duzo bardziej wydajne niz te znajdujace sie pod powierzchnig ziemi, a to prowadzi¢ moze do
zmniejszenia jednostkowych kosztéw wydobycia wegla.

Naktady Inwestycyjne trzech najwi  ekszych wydobywcoéw w egla kamiennego w
Polsce w latach 2003 — 2007

(min PLN) Naktady inwestycyjne

Podmiot 2003 2004 2005 2006 2007
Kompania Weglowa S.A. -8 152 -1634 -1 080 -317 28
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. -220 -903 -1579 -888 -365
Katowicki Holding Weglowy S.A. -334 -301 -403 -276 -396

Zrédio: DI BRE Banku

Pewnym ograniczeniem dotyczacym inwestycji w kopalnictwie wegla w Polsce moze bhy¢
problem z uzyskaniem finansowania nowych zakupOw oraz konkurencja taniego wegla
rosyjskiego. Jesli chodzi o pierwsze to kopalnie, ktore raczej nie powinny sie spodziewac
pomocy od Skarbu Panstwa, juz obecnie majg znaczny poziom zadluzenia. Rowniez
ograniczona akcja kredytowa bankoéw komercyjnych moze sie przyczynié do odmowy
udzielenia kredytu na taki cel. Rozwigzaniem moze by¢ emisja akcji skierowana na rynki
kapitatowe. Polepszajaca sie koniunktura na rynkach finansowych moze by¢ odpowiedzig na
potrzeby inwestycyjne spoétek weglowych. Tq droga poszta dotychczas spétka weglowa LW
Bogdanka S.A. W wyniku emisji spotka uzyskata potrzebny na inwestycje kapitat. Z kolei jesli
chodzi o konkurencje taniego rosyjskiego wegla, to problem jest znaczacy i wynika z wysokich
kosztow jednostkowych polskich kopaln (kopalnie GOP). Wysokie koszty osobowe i powolne
wyczerpywanie sie obecnych poktadéw bedzie zmuszato kopalnie do zej$cia do poktadow
zlokalizowanych jeszcze nizej i poprzez to zwiekszenia kosztéw jednostkowych wydobycia
wegla. Przy niesprzyjajacym kursie walutowym cena wegla importowanego z Rosji moze sie
okaza¢ nizsza, a to postawi kopalnie przed nie lada problemem.

Innym sposobem na finansowanie inwestycji kopalnianych jest emisja obligacji przez polskie
kopalnie. Dotychczas pionierem w tej dziedzinie jest Katowicki Holding Weglowy. Papiery
dtuzne kierowane sg do producentéw maszyn i urzgdzen dla gérnictwa oraz do energetyki,
natomiast wykup obligacji nastepuje w postaci Swiadczenia niepienieznego w postaci dostaw
wegla. Wowczas kopalnie w zamian za swoj produkt uzyskujg mozliwos¢ zwiekszenia
wydajnosci swoich wyrobisk, a spokki takie jak Famur czy Kopex otrzymujg zaptate w nosniku
energii, ktéry nastepnie wykupywany jest przez energetyke zawodowa.

Rynek zagraniczny

Gtéwng sitg stanowigca o popycie na inwestycje w kopalnictwie wegla na $wiecie sg ceny
wydobywanego surowca. Obecny spadek cen wegla na $Swiecie moze mie¢ decydujgce
znaczenie w odtozeniu w czasie inwestycji dokonywanych w zakresie modernizacji i inwestycji
w kopalnictwie. W dtugim okresie zapotrzebowanie na paliwa, wegiel i energie elektryczng
powinno wzrasta¢ w $lad za wzrostem gospodarczym i przyrostem naturalnym. Szczegolny
wzrost zapotrzebowania na energie powinien by¢ widoczny w krajach rozwijajgcych sie
(emerging markets). Duzg role przypisujemy tutaj takim krajom jak Chiny czy Indie, ktére swoja
polityke energetyczng w znacznym stopniu opierajg na weglu.
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Ceny w egla w portach ARA (USD / 1000kg)
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Zaktadamy, ze podobnie jak na rynku krajowym znaczacag role w kreowaniu $wiatowego
popytu na wegiel petni¢ bedzie produkcja energii elektrycznej. Udziat wegla w produkcji energii
na swiecie w roku 2006 wynosit 41%. Spodziewamy sie utrzymania tej tendencji w kolejnych
latach.

Udziat no $nikbw energii w produkcji energii elektrycznej na swiecie w 2006
roku.
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Zrédio: DI BRE Banku

Najwiekszymi $wiatowymi producentami wegla sg Chiny (2 761 min ton), USA (1 007 min ton)
oraz Indie (490 min ton). W przypadku Chin i Indii przynalezno$¢ do krajéw rozwijajacych sie
bedzie powodowata, ze wzrost wydobycia wegla bedzie w tych krajach nastepowat
szczegOlnie dynamicznie. W 2009 roku Chiny zgtaszaly znaczace zwiekszenie popytu na
wegiel koksujacy i wegiel energetyczny. Import wegla do Chin wzrést o 90% r/r i osiagnat
poziom 40 min ton, natomiast w przypadku Indii import wzrést o 18% r/r i osiagnat poziom 40
min ton. W Chinach obecnie szacuje sie ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w sektorze
wydobywczym znajduje sie na poziomie 90% a wykorzystanie mocy w przemysle na poziomie
65%. To w przysziosci bedzie sie przekladato na dalsze zapotrzebowanie na wegiel i
posrednio na zwiekszenie mocy wydobywczych pracujacych kopalh. Szacuje sie, ze w
Chinach popyt na wegiel wzrosnie do 3,5 mld ton w 2030 roku z poziomu 1,7 mid ton w 2007
roku. W kolejnych kilku latach spodziewane sag efekty pakietéw rzadowych oraz w krotkim
terminie odbudowa zapas6w wegla. W Indiach natomiast kluczowym czynnikiem dziatajacym
na wzrost wydobycia beda zmiany regulacyjne zmierzajgce do zwiekszenia mocy
wydobywczych oraz przyciagniecia zagranicznych inwestorow do sektora. Pewne ostabienie
dynamiki wydobycia wegla moze by¢ zaobserwowane w Stanach Zjednoczonych.
Spodziewamy sie, ze obecne ostabienie koniunktury w najwiekszej gospodarce $wiata
przetozy¢ sie moze na spadek nowych inwestycji w dziedzinie kopalnictwa na terenie USA.
Rowniez pewien wplyw moze mie¢ polityka rzgdu amerykanskiego promujaca producentéw
.zielonej” energii. Tym niemniej jednak pewnie ozywienie i uruchomienie nowych blokow
energetycznych opalanych weglem o mocy 22 GW stworzy popyt na dodatkowe 60-70 min ton
wegla rocznie. Zwiekszenie mocy wydobywczych wegla jest réwniez bardzo prawdopodobne
w takich krajach jak Indonezja (zmiany regulacyjne), Australia (nowy projekt o wartosci 20 mld
AUD), Afryka Potudniowa (inwestycje $wiatowych koncernéw) oraz Rosji (powolna poprawa
ptynnosci w sektorze).
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Gléwni swiatowi producenci w egla w 2008 roku (min ton)
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Ostabienie koniunktury gospodarczej na $wiecie i spadek cen ropy naftowej i wegla na rynkach
finansowych sprawity, ze dostawcy sprzetu do kopaln odczuli spadek zaméwien ptynacy od
kontrahentéw chcacych zwiekszy¢é moce przerobowe swoich osrodkéw wydobywczych.
Jednym z rynkow, ktéry znaczaco zredukowat ilos¢ zamowien byt rynek amerykanski. Lepiej z
kolei ksztaltowata sie sytuacja w Australii, Chinach i Indonezji. W trzech ostatnich krajach
wcigz dos¢ istotnym problemem byto pozyskanie srodkdw na finansowanie przedsiewziecia,
szczegOlnie w przypadku nowych inwestycji. Najgorzej sytuacja ksztattowata sie w krajach
bytego ZSSR, ktérych podmioty gornicze stracity pltynno$¢ finansowa. Takie warunki
makroekonomiczne zmusity gtdwnych graczy na rynku do wiekszej konkurencji na rynkach i
ciecia kosztéw we witasnych strukturach. W drugiej potowie roku 2009 na rynku mozna byto
odczu¢ lekkie ozywienie. Obecnie patrzac na wyniki finansowe zagranicznych producentéw
maszyn gorniczych mozna zauwazy¢, ze sytuacja nie jest tak zta jak jeszcze sie spodziewano
na poczatku roku. W sumie przychody Bucyrus i Joy Global wzrosty w trzech pierwszych
kwartatach poprzedniego roku o odpowiednio 12,4% i 10,3%. To wraz ze wspomnianymi
oszczednosciami kosztowymi przyczynito sie do wzrostu marzy operacyjnej o odpowiednio
2,9pp i 4,6pp i znacznie wyzszym poziomom zysku netto niz miato to miejsce rok wczesniej.
Wcigz jednak sytuacja rynkowa jest stosunkowo trudna. Poziom rezygnacji zaméwien (order
cancellation) znajduje sie obecnie na poziomie 6-9% backlogu z konca 2008 roku, a obtozenie
portfela zamoéwien spadio z poziomu powyzej 12 miesiecy do poziomu 6-8 miesiecy.
Prognozuje sie rowniez, ze odbudowa portfela zaméwien do poziomu powyzej 12 miesiecy
bedzie miato miejsce najwczesniej pod koniec 2010 roku.

Wyniki finansowe Bucyrus i Joy Global w 1-3Q2009

Bucyrus Joy Global
(mln USD) 1-3Q2009 zmiana r/r 1-3Q2009 zmiana r/r
Przychody 2006 12,40% 2635 10,3%
EBIT 359,7 33% 518 44,30%
marza EBIT 17,80% 2,9pp 19,60% 4,6pp
EBITDA 400,3 28% 559,4 35%
marza EBITDA 20% 2,5pp 21,20% 3,9pp
Zysk netto 231,2 37,50% 330,6 29%

Zrédio: Kopex S.A.

Wocigz trwajgca trudna sytuacja na rynku maszyn i urzgdzen dla gérnictwa jest tym bardziej
skomplikowana dla producentéw takich jak Kopex czy Famur, gdyz nie posiadajg one jeszcze
tatwo rozpoznawalnej marki na rynku. Mimo checi wyjscia poza rynek krajowy spoiki te,
naszym zdaniem, mogq napotka¢ duzo bardziej powazne przeszkody niz gdyby wejscie na
rynki zagraniczne miatoby sie odbywaé przy sprzyjajacej koniunkturze rynkowe;j.

Rozbudowa grupy kapitalowej Kopex pozwolita na start w przetargach na kompleksowe
przedsiewziecia w zakresie modernizacji, budowy i wyposazenia kopalh. Czesto zakres ustug
$wiadczonych przez Spoéitke jest na tyle skomplikowany i wymagajacy specjalistycznego
zaplecza, iz Spotka jest jedynym startujgcym w przetargu kontrahentem (wygrany w Il
kwartale 2009 kontrakt na budowe szybu w kopalni ,Zofiowka” Jastrzebskiej Spotki Weglowe;j
S.A. za 180,5 min PLN). Wygrane dotychczas przetargi na rynku Chinskim i Australijskim
sprawiaja, iz Spotka zaczyna by¢ postrzegana jako powazny konkurent wsrod takich firm jak
Joy Global Inc. czy Bucyrus Inc. oferujgcych kompleksowe i wysoce wydajne produkty i ustugi
w zakresie inwestycji w kopalnictwie. Produkty i ustugi oferowane przez Spétke Kopex
cechujg sie dobrg relacja ceny do jakosci. Dodatkowym atutem stojacym po stronie Spoiki jest
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stosunkowo szybkie w stosunku do zagranicznej konkurencji wykonywanie kontraktéow na
dostawe sprzetu. Znacznym wzmocnieniem marki byto rozpoczecie dziatalnosci w swiadczeniu
kompleksowych ustug w obszarze realizacji budowy i wyposazenia kopaln wegla ,pod klucz”.

Rynek maszyn i urz adzen dla gornictwa

Rynek maszyn i urzadzen dla gérnictwa jest bardzo specyficzny. Dostarczane produkty
tworzone sg na konkretny wymiar i do pracy w specyficznie okreslonych warunkach. Na
dostawe sprzetu spotki weglowe ogtaszajg przetargi w ktérych okreslajg parametry
poszukiwanych urzadzen i zasady finansowania ich zakupow (leasing, gotowka). Czesto
réwniez w sktad zlecenia zakupu wchodzi ustuga serwisowa. Dostawcy sprzetu dysponuja
podobng technologia, a ich sprzet jest bardzo zblizony do siebie pod wzgledem parametréw
wytrzymatosciowych. To sprawia, ze podmioty muszg rywalizowa¢ miedzy sobg ceng i
proponowaniem ustug dodatkowych.

Na rodzimym rynku ze wzgledu na niewielkg ilos¢ kopaln do jakich sprzet moze bhy¢
zaoferowany wynika, ze czesto spotki weglowe ogtaszajg przetargi ktére moga by¢ nie
atrakcyjne dla startujgcych w nich producentéw. W bhiezacym roku odbyto sie pare przetargéw
do ktérych nie przystapit zaden kontrahent. Spétki w takich okoliczno$ciach musza wykazywaé
sie duzym stopniem ostroznosci by nie podejmowaé sie realizacji kontraktébw o niskiej
rentownosci.

Na rynku rodzimym gtdwnym konkurentem Kopexu jest katowicki Famur. Przedmiotem
gtéwnej rywalizacji sa kombajny $cianowe i obudowy zmechanizowane. Kopex w swojej
ofercie posiada kombajny elektryczne o bardzo wysokich parametrach technicznych. Spétka
oprécz maszyn standardowych jak na Polskie warunki (0 mocy do 1000KW) posiada takze
kombajny o mocy przekraczajgcej 1000KW. Maszyny o wiekszej mocy nie sa jednak
elementem konkurencji na rynku krajowym, ale sg przepustka na rynek zagraniczny, gdzie
majg szerokie zastosowanie. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze polskie warunki
geologiczne (niskie pokiady, niejednorodnos$¢ poktadu) powoduja, ze uzycie maszyn o
wysokiej mocy mijatoby sie z celem, gdyz i tak ich mozliwosci nie mogtyby by¢ odpowiednio
wykorzystane. Rowniez polskie kopalnie nie dysponujg odpowiednig infrastrukturg elektryczng
mogacy przekazac energie o tak wysokim natezeniu (moc jest iloczynem napiecia i natezenia
pradu). Famur w swojej ofercie, obok kombajnéw elektrycznych posiada kilka kombajnéw
hydraulicznych, te jednak dysponujg moca do 600KW i sg powoli wypierane przez kombajny
elektryczne. Na rynku krajowym istnieje wiec wysoka konkurencja pomiedzy Kopexem i
Famurem w rywalizacji o kontrakty na dostawe i eksploatacje kombajnéw $cianowych. Obok
kombajno, w spotki rywalizujg o zaméwienia na dostawe obudéw zmechanizowanych. Tutaj
obok Famuru i Kopexu czes$¢ rynku nalezy rowniez do gorlickiego Glinika. Ten ostatni jednak
w ostatnim czasie musi sie zmagac z problemami zwigzanymi z ptynnoscig finansowg po tym
jak jeden z zamawiajgcych nie odebrat przedmiotu umowy. Obudowy $cianowe Kopexu
posiadajg stosunkowo mocno zaawansowane uktady sterownicze i opatentowany systemem
ochronnym umozliwiajacym ditugie dziatanie. Famur z kolei, gtéwnie za sprawg wieloletniego
doswiadczenia posiada technologie umozliwiajacg konstruowanie obuddéw o0 znacznie
mniejszej masie urzadzenia. To biorgc pod uwage fakt, ze pojedyncza sekcja niskiej obudowy
o szerokosci do 1,5 metra przekracza spokojnie 10 ton, powoduje, ze ilo$¢ uzytej stali, ktora
stanowi czesto ponad 70% kosztow produkcji jest znacznie nizsza niz u konkurencji. Na rynku
krajowym, biorgc pod uwage raczej kiepskg kondycje finansowg kopalh cena jest bardzo
waznym kryterium przy wyborze odpowiedniej oferty. Za granicg z kolei duzo zalezy od kraju,
gdzie kopalnie prowadza wydobycie. Dla przyktadu meksykanskie kopalnie gtéwnie wybierajg
oferty nastawione na niskie koszty, natomiast w Australii i Chinach zamawiajacy czesto kierujg
sie przede wszystkim jakoscig urzgdzenia.

Sredni czas zycia kombajnu $cianowego wynosi od 8 do 10 lat. Mniej wiecej co dwa lata
kombajn powinien przej$é remont, polegajacy na wymianie gtowic i wazniejszych elementow
narazonych na zuzycie. W przypadku obudéw zmechanizowanych, czas zycia pojedynczej
obudowy wynosi okoto 10 lat. Po tym okresie wiele z obudéw wymaga gruntownego remontu,
badz sa niezdatne do dalszej pracy.
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Wyniki 1-3Q2009

Po bardzo dobrym pierwszym po6troczu 2009 w trzecim kwartale Kopex radzit sobie nieco
gorzej. Mimo duzej ilosci zamowien ptynacych z sektora goérniczego, odczuwalny jest spadek
zapotrzebowania na produkty i ustugi w pozostatych segmentach operacyjnych Spoiki.

W trzecim kwartale 2009 Spotka wypracowata przychody ze sprzedazy na poziomie 603,1 min
PLN i byly one wyzsze o 19,6% r/r. Sprzedaz krajowa wzrosta o 16,0% r/r, natomiast eksport
wzrost o 25,7% r/r. Wzrost sprzedazy krajowej byt mozliwy dzieki wygranym kontraktom na
dostawe sprzetu do polskich kopalh, w tym umowy podpisane z Kompanig Weglowg na 227,9
min PLN na dostawe i modernizacje sprzetu i urzgdzen goérniczych, z Katowickim Holdingiem
Weglowym o wartosci 30,8 min PLN dotyczacych ustug goérniczych, wynajmu sprzetu i
dostawy urzadzen oraz Jastrzebska Spotkg Weglowg na 40,2 min PLN na dzierzawe i serwis
maszyn. Oprocz tego spotka wykonywata ustugi gérnicze dla KGHM Polska Miedz na 142,5
min PLN. Sprzedaz zagraniczna wzrosta gtéwnie dzieki realizacji kontraktu na dostawe
obudéw dla Shenhua Ningxia Coal Industry Group (Chiny) na kwote 85 min USD (248,2 min
PLN) oraz wyzszym cenom energii kwotowanym na $wiatowych rynkach (26,4% r/r). Spétka w
segmentach zwigzanych z dziatalnoscig wydobywczg odczuwa spadek zaméwien ptynacy z
zagranicy, a to sktania ja do szukania kontraktéw na rynku polskim.

Przychody ze sprzeda zy poszczegdélnych segmentow Spotki Kopex
(mIn PLN) 2008 1-3Q08 1-3Q09 Zmiana 3Q08 3Q09 Zmiana

Ustugi gornicze 189,7 104,6  151,3 44,6% 39,6 53,9 36,1%

Maszyny i urzadzenia dla

asz . 6035 391,4 6338 61,9% 131,7 250,6 90,3%
gérnictwa podziemnego

Maszyny i urzadzenia dla ) o ) o
gornictwa odknwkowego 84,9 58,9 416 29,4% 20,9 13,3 36,5%
g’:igﬁ’%& urzadzenia dia 50,3 411 30,6 257% 151 155 2,8%
Maszyny i urzadzenia 2458  172,5 180,8 48% 892 59,1 -33,7%
elektryczne i elektroniczne

Sprzedaz energii 5236 3659 5304 45,0% 139,3 166,9 19,8%
Sprzedaz wegla 59,9 396 248 375% 190 3,1 -83,7%
Odlewy 26,2 215 10,7 -50,1% 6,8 3,3 -50,8%
Pozostata dziatalno$é 198,8 124,2 109,2 -12,1% 42,6 37,3 -12,3%
Suma 1982,6 13199 17131 29,8% 504,2 603,1 19,6%

Zrédto: DI BRE Banku

Najwiekszy wzrost przychodéw w trzecim kwartale 2009 roku miat miejsce w segmencie
maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego (90,3% r/r), segmencie ustug gorniczych
(36,1% r/r) oraz segmencie sprzedazy energii (19,8% r/r). W dwéch pierwszych segmentach o
wielkosci przychodéw zadecydowaly nowo pozyskane kontrakty na ustugi oraz dostawe
maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego oraz wykonanie obuddéw na potrzeby realizacji
kontraktu chinskiego. W przypadku sprzedazy energii, wieksze wygenerowane przychody
miaty zwigzek z wyzszymi niz w ubiegtym roku hurtowymi cenami energii (26,4% r/r).
Sprzedazy energii sprzyjat rowniez spadek wartosci waluty krajowej (-21,2% r/r), oraz nizsze
hurtowe ceny w kraju niz te za granicg (18,2%). Najgorzej sytuacja ksztattowata sie w
segmentach sprzedazy wegla (-83,7 r/r), odlewoéw (-50,8% r/r) oraz maszyn i urzadzen dla
gornictwa odkrywkowego (-36,5% r/r). W przypadku segmentu sprzedazy wegla istotny wptyw
na spadek przychodéw miato zmniejszenie zamowien ptynacych od zagranicznych odbiorcow
tj. (Austrii, Hiszpanii, Niemiec, Norwegii i Stowacji). Prawdopodobnie swéj wptyw na to miat
réwniez istotny spadek cen na rynkach surowcowych. Cena wegla w 3 kwartale 2009 na
rynkach swiatowych, rok do roku, spadta o 54,2%. W przypadku odlewéw wptyw na obnizenie
przychodéw miat spadek zamoéwien na gotowe odlewy ze strony gtéwnych odbiorcéw, to jest
przemystu zbrojeniowego i przemystu ogotem. W przypadku gornictwa odkrywkowego w
ostatnim roku Spétka odczuta znaczacy spadek zamoéwien zgtaszanych przez kopalnie wegla
brunatnego. Spodtka zamierza w przysziosci odbudowaé swojg znaczaca pozycje w
kopalnictwie odkrywkowym. Mniejszy poziom przychodéw odnotowany zostat réwniez w
segmencie maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych (-33,7% r/r). W tym segmencie,
a takze w segmencie maszyn i urzgdzen dla przemystu zanotowano spadek zamoéwien
skutkiem odtozenia w czasie inwestycji dokonywanych przez zaktady przemystowe.

Wartos¢ zysku operacyjnego w trzecim kwartale 2009 wyniosta 39,9 min PLN, co stanowito
wzrost 0 2,7% r/r. Warto zauwazy¢, ze pomimo wiekszej wartosci wygenerowanego zysku
operacyjnego marza EBIT spadta z 7,7% do 6,6%. Szczegdlny wptyw na taki stan rzeczy miat
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spadek zamowien w segmentach odlewdw, maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych
oraz urzgdzen dla przemystu. Nie bez znaczenia byta umowa handlowa spétki zaleznej Inbye.
W trzecim kwartale swoje zaangazowanie w przychodach ze sprzedazy zwiekszyt segment
obrotu energii elektrycznej, ktéry posiada znaczgco nizsze marze niz pozostate segmenty
(2,9% w 1-3Q2009).

Skrécony rachunek zyskow i strat Spotki Kopex

(min PLN) 2008 1-3Q2008 1-3Q2009 Zmiana  3Q08 3Q09 Zmiana

Przychody ze sprzedazy 1982,6 1319,9 17131 29,8% 504,2 603,1 19,6%
Kraj 1338,7 888,9 937,1 54% 317,0 367,7 16,0%
Eksport 643,9 431,0 776,0 80,0% 187,2 2354 25,7%

EBIT 174,9 107,0 143,0 336% 389 399 2,7%
marza EBIT 8,8% 8,1% 8,3% 7,7%  6,6%

EBITDA 236,0 151,9 196,1 29,1% 550 57,6 4,7%
marza EBITDA 11,9% 11,5% 11,4% 10,9% 9,6%

Zysk netto 90,3 65,1 72,5 11,4% 21,3 208 -1,9%

Zrédto: DI BRE Banku

Warto$¢ EBITDA w trzecim kwartale wyniosta 57,6 min PLN i byta wyzsza o 4,7% wzgledem
analogicznego okresu roku ubiegtego. Spadek marzy zysku operacyjnego bezposrednio
przetozyt sie na spadek marzy EBITDA, ktéra w trzecim kwartale wyniosta 9,6%.

Wartosc¢ zysku netto w trzecim kwartale wyniosta 20,8 min PLN i byta nizsza o 1,9% r/r. Wynik
finansowy netto w dalszym ciggu byt obcigzony przez koszty réznic kursowych w kwocie 12,1
min PLN. Zdarzenia jednorazowe nie miaty wiekszego wptywu na wynik zysku netto.

Cash Flow
W pierwszych trzech kwartatach Spotka wygenerowata przeptyw pieniezny w wysokosci -48,3
min PLN. Zmniejszyt on warto$¢ srodkéw pienieznych do poziomu 113,3 min PLN.

Dziatalno §¢ operacyjna

Przeptyw pieniezny z dziatalnosci operacyjnej w 3 kwartatach 2009 wyniést -60,6 min PLN.
Zmniejszeniu ulegly zapasy (-6,2% r/r) oraz krétkoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug (-37,8% r/r). Zwiekszeniu ulegly krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug
(42,8% r/r). W sumie w trzech pierwszych kwartatach kapitat pracujacy ulegt zwiekszeniu o
8,9% przy 29,8% dynamice przychodéw ze sprzedazy.

CAPEX

W trzech pierwszych kwartatach 2009 roku inwestycje w finansowy i rzeczowy majatek trwaty
wyniosty 123,3 min PLN. Wsréd tych wydatkéw wyrdzni¢ byto mozna inwestycje w maszyny i
urzadzenia (70,3 min PLN), akwizycje i przejecia (31,5 min PLN), budynki i nieruchomosci
(10,7 min PLN), wartosci niematerialne (6,0 min PLN) oraz nowe produkty i przedsiewziecia
(4,7 min PLN).

W sumie przeptyw na dziatalnosci inwestycyjnej wyniést -114,5 min PLN. Zarzad w catym roku
2009 planowat przeznaczy¢ 220 min PLN na inwestycje. W zwigzku z potencjalnym
przejeciem spotki Rema, Spotka prawdopodobnie bedzie musiata zrezygnowaé z czesci
wczesniejszych planéw inwestycyjnych.

Zadlu zenie

Spotka w trzech pierwszych kwartatach zwiekszyta swoje zadtuzenie o 135,0 min PLN czyli o
29,3% wzgledem konca 2008 roku. Zadtuzenie dtugoterminowe wzrosto o 45,3%, natomiast
zadtuzenie krotkoterminowe wzrosto o 22,6%.

W sumie, przeptyw z dziatalnosci finansowej w pierwszych trzech kwartatow wyniost 126,8 min
PLN.

Emisja akcji

Nawigzujac do uchwaly Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki Kopex
S.A. z dnia 25 czerwca 2009 roku akcjonariusze podjeli decyzje o upowaznieniu Zarzadu
Spoétki do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdétki w ramach kapitatu docelowego z
mozliwoscig wytaczenia prawa poboru akcjonariuszy. W ramach emisji na rynku sprzedano
calg oferowang pule akcji (6 700 ty$) po cenie emisyjnej 23,50 PLN. W wyniku tego Spétka
zebrata z rynku 157,5 min PLN, z czego catkowite koszty emisji wyniosty 2,9 min PLN. Po
emisji nowe akcje stanowag 9,91% wszystkich akcji spotki tego samego rodzaju notowanych na
GPW. Akcje uprawnione sg do dywidendy od 1 stycznia 2009 roku czyli za rok obrotowy

4 lutego 2010



S
E DOM INWESTYCYINY KOPEX

— BRE BANKU S.A.

konczacy sie 31.12.2009. W sumie po nowej emisji na rynku znajdujg sig 74,3 min akcji.
Srodki z emisji zostang przeznaczone na przejecia podmiotéw zaréwno na rynku krajowym jak
i zagranicznym.

Inwestycje Spotki

Biogazownie

Spotka Kopex zamierza w ciggu najblizszych 5 lat zainwestowa¢ w odnawialne zrodta energii.
W ten sposéb Kopex S.A. stat by sie nie tylko posrednikiem w handlu energii, ale réwniez jej
producentem. W przysztosci, gdyby zmieniono regulacje dotyczace handlu energig na takie
ktére przewidujg obrot gietdowy, Spétka znaczaco zmniejszytaby obroty w tymze segmencie.
Wcigz jednak prawdopodobnie nadal mogtaby swiadczy¢ ustugi optymalizacyjne w zakresie
zuzycia energii przez jej odbiorcow. Docelowo wiec, budowa biogazowi ma na celu
zrbwnowazenie w przysztosci utraconych przychoddéw zwigzanych z handlem energig
przychodami zwigzanymi z jej produkcjg. Pierwsze biogazownie majg by¢ gotowe w pierwszej
potowie 2010 roku. Zarzad podaje, ze koszt jednej takiej biogazowi to okoto 22 min PLN.
Pojedyncza biogazownia ma dysponowa¢ mocg okoto 1MW i corocznie ma generowaé 1 do 2
min zysku netto (uwzglednia to doptaty zwigzane z dotacjami w postaci certyfikatow). Cato$¢
inwestycji ma sie zwréci¢ w ciggu 6 lat.

Elektrownie wiatrowe

Prezes Tadeusz Soroka poinformowat przy okazji publikacji wynikdw za pierwszg potowe 2009
roku, iz Spotka podpisata list intencyjny w sprawie budowy parku elektrowni wiatrowych
miedzy Piotrkowem Trybunalskim, a todzig. Jak na razie brak jest doktadnych informacji na
temat kosztéw, jakie Spotka musiataby ponies¢ na ten cel. Wiadomo, ze park miatby sie
sktada¢ z 10 wiatrakow po 2MW mocy kazdy. Spotka Kopex ma doswiadczenie w realizacji
projektéw farm wiatrowych. Jak dotad Spoétka prowadzita budowe trzech takich obiektéw, z
czego jeden jest przez nig eksploatowany. Jesli spodziewane zyski z takiej inwestyciji
okazatyby sie wysokie, to Zarzad zapowiada mozliwos¢ zaangazowania sie w kolejne podobne
projekty. Jak na razie jednak decyzja dotyczaca budowy farmy zostata odtozona w przysztosé.

Remag S.A.

Zarzad Spotki Kopex w trzecim kwartale 2009 roku niejednokrotnie zgtaszat zainteresowanie
dotyczace przejecia spotki Remag, bedacej producentem kombajnéw chodnikowych. Obecnie
85% akcji spotki Remag jest w posiadaniu Skarbu Panstwa, a termin prywatyzacji zostat
ustalony na 2010 rok. Wczesniej Zarzad Kopex wykazywat zainteresowanie przejeciem spoiki
Remag w porozumieniu z konkurencyjng spoétkg Famur. Obecnie Zarzad wyklucza takie
rozwigzanie, sklaniajac sie ku przejeciu spotki na whlasng reke. Do kolejnego etapu
prywatyzacji Remagu zostaty dopuszczone cztery podmioty Famur, Kopex, TDJ Investment i
Weglokoks. Najwieksze korzysci synergii posiadajg spotki Famur i Kopex ze wzgledu na
zblizony przedmiot dziatalnosci. Ciekawym faktem jest pojawienie sie w negocjacjach
gtéwnego akcjonariusza Famuru — spolki TDJ Investment (71%). By¢ moze spétka ta i spotka
zalezna Famur bedg zainteresowane wspolnym dziataniem w celu dokonania akwizycji. Z kolei
Weglokoks, ktérego gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest handel weglem przy malejgcym
wydobyciu wegla na terenie kraju bedzie chciat zaistnie¢ na rynku maszyn i urzadzen dla
gornictwa. Wedtug nieoficjalnych zrédet wiadomo, ze Weglokoks posiada wystarczajace
zasoby gotéwki na przejecie Remagu. Obecna warto$¢ producenta kombajnéw chodnikowych
szacowana jest na 200-220 min PLN.

Przejecie spétki Remag stanowitoby powazne wzmocnienie Grupy Kopex w segmencie
produkcji i sprzedazy kombajnéw chodnikowych. Spétka Remag posiada szerokg game i
doswiadczenie w produkcji takich urzadzen dla przemystu wydobywczego. Bytby on
znaczacym uzupetnieniem obecnej oferty grupy Kopex. Wprawdzie Spétka ma w swojej
ofercie dwa kombajny chodnikowe, ale jesli dosztoby do przejecia Remagu, to jest mozliwosé
osiggniecia pewnych korzysci synergicznych zwigzanych z transferem technologii i
pozyskaniem nowych klientéw (szczegolnie tych spodziewajacych sie obstugi kompleksowej).
Kopex w zwigzku w wykonywaniem kontraktéw na ustugi gornicze bedzie zgtaszat znaczace
zapotrzebowanie na nowe kombajny chodnikowe. W tym przypadku przejecie katowickiego
Remagu znaczaco wzmocnitoby jego mozliwosci.

Remag miat w 2008 roku przychody ze sprzedazy na poziomie 147 min PLN (15,2% r/r) oraz
wynik finansowy netto na poziomie 21 min PLN (93,3% r/r). Kapitat zakladowy spétki wynosi
62 min PLN.
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Skrécony rachunek zyskéw i strat spotki Remag S.A.

(mln PLN) 2006 2007 2008 1Q2009
Przychody 137,0 128,0 147,5 41,9
EBITDA 22,0 24,0 40,2 8,8
Wynik netto 8,0 11,0 21,3 6,7
Kapitat Zaktadowy 62,0

marza EBITDA 16,1% 18,8% 27,2% 21,0%

marza Wyniku netto 5,8% 8,6% 14,4% 16,0%

Zrédio: DI BRE Banku

Koszty inwestycji

Na poczatku biezacego roku Zarzad Spétki na nowe inwestycje planowat przeznaczy¢ kwote
220 min PLN, z czego na akwizycje i przejecia 30 min PLN. Wyniki 3Q2009 wskazuja, ze po
trzech kwartatach spétka na akwizycje przeznaczyta 31,5 min PLN, natomiast catkowite
wydatki na inwestycje wyniosty do trzeciego kwartatu 123,3 min PLN.

Inwestycje kapitatowe Spétki Kopex

Prognoza
(min PLN) 2008 1-3Q09 3Q09 zarzadu 2009
Akwizycje i przejecia 104,2 31,5 1,2 30,0
Catkowite 353,1 1233 29,1 220,0

Zrédio: DI BRE Banku

W czwartym kwartale 2009 Kopex dokonat akwizycji spotki funkcjonujacej na rynku
Australijskim. Szacowane koszty akwizycji wynoszg 18 min PLN (przejecie + kredyt). Nowa
spotka, Waratah jest producentem kombajnéw typu continous miner. Wprawdzie rozwigzan
takich nie ma mozliwosci stosowa¢ na terenie kraju, to jednak na $wiecie czesto sg one
powszechnie wykorzystywane. Akwizycja ma umocni¢ pozycje Grupy na rynku australijskim i
rozszerzy¢ oferte produktowa.

Oprocz Remagu Spdlka jest jeszcze zainteresowana trzema innymi spétkami dziatajgcymi na
terenie kraju. Laczna warto$¢ srodkow jaka Spotka chce przeznaczy¢ na ten cel wynosi 150
min PLN. Natomiast CAPEX bez akwizycji na lata 2009-2010 opiewa na kwote 170 min PLN.

W zwigzku z duzymi kosztami inwestycjami, jakie Spoétka poniosta w celu budowy grupy
kapitatowej dtug netto wzrést z 67,6 min PLN na koniec 2007 roku do 414 min PLN na koniec
pierwszego potrocza 2009. Wzrost zadtuzenia netto potgczony z niechecig bankéw do
udzielania kredytow powoduje, ze spétka w najblizszym czasie napotka¢ moze problemy
zwigzane z pozyskaniem kredytu inwestycyjnego. Zarzad Spotki potwierdza, ze w przypadku
potencjalnego przejecia Remag Spo6tka ma juz wstepnie uzgodnione warunki kredytowania
(140 min PLN na 5 lat). Spodziewamy sie jednak, ze w niedalekiej przysziosci Kopex bedzie
musiat ograniczy¢ wydatki inwestycyjne i skupi¢ sie na porzadkowaniu aktualnego sktadu
grupy kapitatowej. W trzecim kwartale 2009 warto$¢ zaptaconych odsetek od kredytéw do
EBITDA wyniést 0,15.

Spotka w ciggu ostatniego roku wyraznie zwieksza zadtuzenie dtugoterminowe. Jeszcze na
koniec trzeciego kwartalu 2008 spotka posiadata jedynie 6,6 min  PLN dhgu
dtugoterminowego, obecnie poziom ten wzrést do 198,7 min PLN.
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Prognoza wynikow

W catym 2009 roku prognozujemy dynamike wzrostu przychodéw ze sprzedazy na poziomie
21,0% r/r. W segmencie ustug gorniczych spodziewamy sie, iz wynik ze sprzedazy bedzie o
25% wyzszy rlr. Wplyw na to bedzie miata realizacja dotychczas realizowanych prac
gorniczych. Nie spodziewamy sie natomiast, aby znaczace przychody zostaly przypisane z
realizacji wygranego w lipcu biezacego roku kontraktu na budowe szybu w kopalni ,Zofiowka”
Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. za 180,5 min PLN. Dopiero w grudniu ubiegtego roku
zostato wydane pozwolenie na budowe, wiec prawdopodobnie zostang zaksiegowane tylko
niektore prace przedwykonawcze. Spodziewamy sie rowniez kolejnych wysokich przychodéw
ze sprzedazy w segmencie maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego (45% r/r). Duzy
wplyw na to bedg miaty prace nad wykonaniem kontraktu na dostawe obuddéw dla Shenhua
Ningxia Coal Industry Group (Chiny) na kwote 85 min USD (190 min PLN) oraz kontrakty na
dostawe i modernizacje sprzetu na terenie kraju w tym dla Kompani Weglowej na 22,8 min
PLN, Katowickiego Holdingu Weglowego na 5,6 min PLN i Jastrzebskiej Spotki Weglowej na
19,3 min PLN. W segmencie maszyn i urzadzen dla gérnictwa odkrywkowego spodziewamy
sie utrzymania ujemnej dynamiki z pierwszego trymestru 2009 (-35% r/r). Na rynku polskim jak
na razie gtowny wiasciciel kopaln odkrywkowych, spétka PGE, planuje wieksze naktady
inwestycyjne dopiero w dalszej perspektywie czasowej 2015-2030. To powoduje, ze Kopex
zmuszony jest poszukiwaé klientdw poza granicami kraju. W segmencie maszyn i urzadzen
dla przemystu spodziewamy sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie 25% nizszym r/r.
Réwniez prognozujemy ostabienie dynamiki w segmencie urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-8,5% r/r). Przyczyng ostabienia dynamiki wzrostu w dwéch ostatnich
omawianych segmentach jest spadek zaméwien ze strony zaktadéw przemystowych skutkiem
odtozenia inwestycji w czasie i ostabienia koniunktury na rynkach odbiorcéw. W 4Q2009
spodziewamy sie podtrzymania wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy energii.
Zima jest okresem zwiekszonego zapotrzebowania na prad w naszej szerokosci geograficznej.
Dodatkowo prognozujemy, ze wzrost cen energii majacy miejsce w 2009 roku bedzie miat
bezposrednie przetozenie na wzrost przychodoéw ze sprzedazy tego segmentu. W sumie w
2009 roku prognozujemy, ze przychody ze sprzedazy tego segmentu wzrosng o 45% r/r.
Roéwniez spodziewamy sie utrzymania wysokich marzy operacyjnych z pierwszego trymestru
2009 roku, wynikajacych z nizszych zakontraktowanych cen energii z roku 2008. W segmencie
sprzedazy wegla w 4Q2009 roku spodziewamy spadku wielkosci przychodéw ze sprzedazy (-
37% R/R), skutkiem spadku swiatowych cen wegla. Dla polskiego wegla wcigz istotng
konkurencje stanowi wegiel rosyjski i wegiel pochodzacy z portéow ARA (ze wzgledu na
konkurencyjng cene). W sektorze odlewéw w catym 2009 roku spodziewamy sie spadku
przychodéw ze sprzedazy o 50% r/r.

W sumie na koniec 2009 roku szacujemy, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 2 399,0 min
PLN, czyli 0 21,0% wiecej niz w roku 2008.

Struktura przychoddéw ze sprzeda zy (min PLN)

Zmiana
Przychody 2008  1-3Q2009 1-3Q09/ 2009P Zmiana 2009P/2008

1-3Q08
Ustugi gornicze 189,7 151,3 44,6% 237,1 25,0%
Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 603,5 633,8 61,9% 875,0 45,0%
Maszyny i urzgdzenia dla gérnictwa odkrywkowego 84,9 41,6 -29,4% 55,2 -35,0%
maszyny i urzadzenia dla przemystu 50,3 30,6 -25,7% 37,7 -25,0%
Maszyny i urzagdzenia elektryczne i elektroniczne 245,8 180,8 4,8% 2249 -8,5%
Sprzedaz energii 523,6 530,4 45,0% 759,2 45,0%
Sprzedaz wegla 59,9 24.8 -37,5% 37,7 -37,0%
Odlewy 26,2 10,7 -50,1% 13,1 -50,0%
Pozostata dziatalnos¢ 198,8 109,2 -12,1% 159,0 -20,0%
Suma 1982,6 1713,1 29,8% 2399,0 21,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Spodziewamy sie zysku operacyjnego na poziomie 188,5 min PLN i marzy operacyjnej na
poziomie 7,9%. Zysk netto prognozujemy na poziomie 101,6 min PLN.
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Backlog

Wedtug danych Spétki obecny backlog w segmencie ustug gérniczych wynosi okoto 400 min
PLN, a w segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego 1 600 min PLN. Ponizej
wymieniamy najwazniejsze kontrakty wchodzace w sktad portfela zamowien.

Portfel najwi ekszych kontraktéw (segment ustug gérniczych)
Segment ustug gérniczych

Kontrahent Przedmiot (mInK;VSEB‘ Termin realizacji
KGHM roboty podziemne 86 2009-2011
Jastrzebska Spotka Weglowa (Bzie Debiny) gtebienie szybu 108,5 2009-2012
ZGH Bolestaw roboty podziemne 14,5 2009
Katowicki Holding Weglowy (KWK Wesota) modernizacja szybu 75 2010-2014
Inne 72

Razem 356

Zrédio: Kopex S.A.

Portfel najwi ekszych kontraktéw (segment maszyn i urz  adzen dla goérnictwa
podziemnego)
Segment maszyn i urz adzen dla gornictwa
Kwota

Kontrahent Przedmiot (min PLN) Termin realizacji
Argentyna Rio Turbo kompleks $cianowy 95 2010
Chiny, Ninxgia obudowy 190 2009-1Q2010
Rosja, OAO Nowosybirsk  kombajny $cianowe, remonty, czesci 5 2010
Polska, rézne kopalnie 96 2009-2010
Razem 386

Zrédio: Kopex S.A.

Potencjalne kontrakty

Spotka obecnie stara sie o kilka kontraktéw o znaczacej wartosci. Najbardziej prawdopodobne
jest podpisanie kontraktow we Wioszech i Turcji na kwoty 48,7 i 17,6 min PLN. Sg to kontrakty
zwigzane z kolejnym etapem prac, w jakich Spotka brata wczesniej udziat i bardzo
prawdopodobnym jest wtasnie wybdr Kopexu na wykonawce tych prac. Zarzad wciaz oczekuje
na rozpoczecie prac w Indonezji (Indominco). Kontrakt ten zostat juz podpisany i obecnie
Kopex czeka, az zlecajacy kontrakt uzyska potwierdzenie finansowania projektu. Problem
jednak polega na tym, ze potwierdzenie finansowania przecigga sie w czasie, a Spotka juz
wczesniej zawarta transakcje walutowe zwigzane z zabezpieczeniem przysztych przeptywow
pienieznych. Jesli jednak okazatoby sie, ze prace nad wykonaniem kontraktu nie dosztyby do
skutku to wéwczas Kopex zmuszony bedzie do rozliczenia transakcji walutowych i dopisania
do wynikéw straty w wysokosci okoto 14 min PLN. Poza tym Spotka posiada wynegocjowany
kontrakt w kopalni cynku w Kanadzie na kwote 208 min PLN. Istnieje jednak pewien problem
zwigzany z faktem, ze jeden z czlonkéw konsorcjum wycofat sie z zamiaru uczestniczenia w
kontrakcie i w zwigzku z tym Kopex prowadzi obecnie rozmowy ze spétkami kanadyjskimi,
ktore mogtyby zastgpi¢ dotychczasowego wspotwykonawce. Od zgody zlecajacego zalezeé
jednak bedzie, czy kontrakt ten dojdzie do skutku. Na terenie kraju Spolka startuje w 3
kontraktach na taczng kwote 343 min PLN, pierwszy z nich, na 60 min PLN bedzie
rozstrzygniety jeszcze w pierwszym kwartale, natomiast pozostate dwa w pierwszej potowie
biezgcego roku.

Kontrakty o jakie zabiega Kopex w segmencie ustugg  6rniczych

Kontrahent

Wiochy, Sardynia
Turcja, CBI Cayeli

Indonezja, Indominco

Kanada

Polska, 3 rézne

Inne
Razem
Zrédto: Kopex S.A.

Segment ustug gérniczych
Kwota Termin

Przedmiot (Min PLN)  realizacji Etap negocjaciji
roboty szybowe i chodnikowe 48,7 2010-2012 kolejny etap prac - duz_e pr_awdopodoblenstwo
podpisania
rehabilitacja 3 szybow 176 2010-2011 kolejny etap prac - duze prawdopodobienstwo
' podpisania
Il etan kontraktu 56 2010 podpisany - oczekiwanie na potwierdzenie
P finansowania
glebienie 2 szybéw (1100m) 208 2010-2013  \WYnegocjowany - rozmowy w sprawie zmiany
cztonka konsorcjum
pierwszy kontrakt na 60 min PLN rozstrzygany w
gtebienie i modernizacja szybow 343 2010-2015 styczniu, kolejne dwa w pierwszej potowie 2010
roku
100
773,4
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Kontrakty o jakie zabiega Kopex w segmencie ustug g

Kontrahent

Rosja, OAO Nowosybirsk
Meksyk

Chiny, Longgu

Australia, Westcliff i Gujarat

Macedonia, Brod Gneotino

Kosovo, SW Siboc

Wietnam

Indonezja, Indominco

Argentyna, Rio Turbo

RPA, Heidelberg
Razem
Zrédto: Kopex S.A.

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

KOPEX

W segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa Spoétka prowadzi rozmowy w sprawie dostawy
kombajnéw $cianowych do kontrahenta rosyjskiego na kwote 11,8 min PLN. Jeszcze przed
kryzysem rynek rosyjski generowat dla Kopexu tacznie okoto 200 min PLN rocznie. Obecnie,
po polepszeniu sie ptynnosci rosyjskich kontrahentow Spétka prébuje odbudowaé swojg
pozycje na tamtym rynku. Innym kontraktem, nad jakim pracuje Kopex jest zamowienie na
dostawe obud6éw zmechanizowanych i pomp hydraulicznych dla Meksykanskiego kontrahenta.
Spéice bedzie ciezko rywalizowa¢ w tym konkursie ze wzgledu na kosztowe nastawienie
meksykanskich kopalni. W negocjacjach bierze udziat réwniez Famur i kilku innych
dostawcéw. Jak zostalo to wspomniane wczes$niej obudowy produkcji Tagor (Kopex) nie
naleza do najtanszych. Spotka wierzy jednak w powodzenie negocjacji w tym kontrakcie,
wierzac, ze uda jej sie obnizy¢é koszt wykonanych obuddéw poprzez wykonanie czesci
zamoOwienia w spoétce zaleznej zlokalizowanej na terenie Chin. Rozstrzygniecie kontraktu ma
nastapi¢ w pierwszej potowie biezacego roku. Spétka uczestniczy réwniez w negocjacjach w
sprawie realizacji kontraktu w Australii na dostawe obuddéw opiewajgcego na kwote 159,6 min
PLN. Spoétka raz wykonywata juz duze zamdéwienia na ten rynek. Rozstrzygniecie konkursu ma
nastapi¢ w pierwszej potowie roku. Kolejnym przetargiem w jakim bierze udziat grupa Kopexu
jest konkurs na dostawe przenosnikdw do kopalni w Macedoni. W sumie macedonski
kontrahent cate zamowienie wielkosci 218,4 min PLN podzielit na trzy czesci. Z tego co
wiadomo pierwsza z tych czesci zostala rozstrzygnieta na niekorzy$¢ Kopexu. Obecnie do
wziecia pozostajg dwie pozostate opiewajace na kwote 30 min EUR. Niedaleko od Macedoni,
w Kosowie Spotka startuje réwniez do konkursu na dostawe przenosnikéw i stacji
napedowych. Obecnie trwajg prace nad przygotowaniem tego przetargu. W Wietnamie Spotka
bedzie walczyta o wyposazenie kompletnego zaktadu przerébczego, w obecnym momencie
trwajg prace na przygotowaniem przetargu i poszukiwaniem podmiotu ktéry sfinansowatby
budowe. W Indonezji Kopex bedzie sie starat o wykonanie kompleksu $cianowego i
dostarczenie maszyn dla kontrahenta z Indonezji. W sumie zakres prac opiewa na kwote 350
min PLN i odbywac¢ sie bedzie w ramach kolejnego etapu prac. Problem jednak polega na tym,
ze cze$¢ umowy jakag juz obecnie ma podpisang z kontrahentem Kopex nie moze by¢
rozpoczeta ze wzgledu na wspomniane poszukiwanie podmiotu finansujgcego zakres prac.
Podobna sytuacja ma miejsce w potencjalnej umowie z kontrahentem argentynskich na kwote
95,2 min PLN. Tu réwniez podmiot stara sie uzyska¢ strone ktéra sfinansowataby realizacje
przedmiotu transakcji. W RPA Spoétka stara sie o wykonanie dwoch systeméw $cianowych na
taczng kwote 357 min PLN. Umowa ma zostaé zawigzana bez przetargu, w ramach
bezposrednich negocjacji. Natomiast przedmiot wykonania jest bardzo ambitny gdyz chodzi o
wykonanie obudéw zmechanizowanych o wysokosci 6 metréw. Bytaby to najwyzsza jak
dotychczas wykonana obudowa na $wiecie. Kopex twierdzi, ze jest zdolny podjecia sie tego
wyzwania i juz powadzi rozmowy na temat potencjalnej realizacji.

orniczych
Segment maszyn dla gérnictwa
; Kwota Termin -
Przedmiot (min PLN) realizacii Etap negocjaciji
kombajn Scianowy 11,8 2010 w trakcie negocjaciji
obudowa + pompy rozstrzygniecie w pierwszej potowie roku, silna
. 52,1 2010 )
hydrauliczne konkurencja
stojaki durachrom 4,2 2010 w trakcie negocjacji
obudowa 159,6 2010 rozstrzygniecie w pierwszej potowie roku
system przenosnikow 3OETJ||2 2010-2011 przetarg
przenosniki + stacje .
napedowe 88,2 2011 przygotowanie przetargu
kompletny zaktad 259 2010-2012 przygotowanie przetargu, poszukiwanie
przerébczy podmiotu finansujacego
bez przetargu - kolejny etap prac - wysokie
system Scianowy 350 2011-2014 prawdopodobienstwo podpisania, poszukiwanie
podmiotu finansujacego
kolejny etap prac - wysokie
system Scianowy 95,2 2012 prawdopodobienstwo podpisania - bez
finansowania
system $cianowy x 2 357 2011-2014 bez przetargu, bezposrednie negocjacje
1493,0

Wiele z wymienionych wyzej przetargébw i negocjacji jest dopiero w fazie przygotowania,
niektére tez nie majg jeszcze okreslonego zrodta finansowania inwestycji. Uwazamy, ze
jeszcze moze uptynaé troche czasu nim Spoétka ogtosi o wygraniu ktérego$ z kontraktdw.
Rowniez nalezy pamieta¢, ze na wielu z rynkéw na ktérych Spétka obecnie prowadzi rozmowy
w sprawie wykonywania kontraktéw Kopex nie jest jeszcze dobrze rozpoznawalng marka.
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Dyskusyjng kwestig pozostaje rowniez kwestia wykazania sie do$wiadczeniem, ktore czesto
jest gwarantem dobrze wykonanego kontraktu dla oferujgacego. Naszym zdaniem obecnie
Spotka bedzie zmuszona do zgtaszania ofert po bardzo konkurencyjnych cenach, tak by
jeszcze lepiej ugruntowaé swojg pozycje na rynku. To niestety wedtlug nas odbije sie na
wypracowywanych marzach.

Roszczenia s gdowe

W raporcie biezagcym z dnia 5 listopada 2009 spoétka Famur poinformowata, ze z przyczyn
niezaleznych od spétki kontrakt na dostawe obudéw dla Shenhua Ningxia Coal Industry Group
(Chiny) na kwote 85 min USD (190 mIn PLN) nie jest realizowany. Spétka Famur podjeta
decyzje o dochodzeniu od Kopexu roszczen odszkodowawczych, na podstawie umowy
konsorcjum zawartej ze Spétkg Kopex w dniu 22 pazdziernika 2008. Celem umowy byto
wspolne wykonywanie wyzej wymienionego kontraktu chinskiego, ktérego gtownym
wykonawca byt ostatecznie Kopex.

Famur wystapit w dniu 5 listopada 2009 do Spotki Kopex z wezwaniem do zaptaty 12,75 min
USD (36,6 min PLN) kary umownej w wysokosci 15% wartosci kontraktu. Réwniez spoétka
zalezna Famuru, zaklady Fazos S.A. wystgpita wobec Kopexu z zgdaniem zaptaty
odszkodowania w zwigzku ze stratami poniesionymi w zwigzku z koniecznoscig ubezpieczenia
kurséw walutowych (51,9 min PLN) i z tytutu utraconych zyskoéw (22,2 min PLN). Spétka Fazos
w zwigzku planowanym wykonaniem 50% wartosci kontraktu zakupita instrumenty finansowe
celem zabezpieczenia przysztych przeptywéw pienieznych. W przypadku nie spetnienia wyzej
wymienionych roszczen w ciggu 7 dni (110,8 min PLN), Famur oraz spotka zalezna wystapig
na droge sgdowg celem wyegzekwowania powyzszych roszczen.

Kopex na roszczenia Famuru odpowiedziat negatywnie. Spotka twierdzi, ze co najmniej
potowa przedmiotu sporu zostanie przez sad odrzucona na etapie rozpoznawania Sporu.

W przypadku, gdyby spétce Famur udatoby sie wyegzekwowac przedstawione roszczenia
mogtoby to w znaczacy sposéb wplyngé na wynik finansowy spétki. Raczej trudno jest
oczekiwac by rozstrzygniecie takiego sporu mogto nastapic jeszcze w 2010 roku.
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Warto$¢ Spotki Kopex szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 21,66 PLN.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 20,00
Wycena DCF (PLN) 50% 20,01

cena wynikowa 20,00
cena docelowa za 9 m-cy 21,66

W analizie poréwnawczej wycene Spotki Kopex odnosimy do znanych $wiatowych
producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego i odkrywkowego. Sg to spotki o
znanej marce i dobrze zakorzenionej pozycji rynkowej. Dlatego wiec naszym zdaniem w ich
cenie oprécz przyszitych przeptywéw pienieznych uwzgledniana jest premia. Decydujemy sie
na 20% dyskonto w stosunku do poréwnywanych spétek z branzy.

Wycena poréwnawcza

P/E P/E P/E P/E EV/IEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2008 2009P 2010P  2011P 2008 2009P 2010P 2011P
ATLAS COPCO AB-A SHS 13,4 19,5 16,9 14,1 8,4 11,7 10,4 9,0
JOY GLOBAL INC 14,2 11,3 16,0 13,1 7,9 6,6 8,7 7,4
EMECO HOLDINGS LTD 6,1 7,4 8,9 6,4 3,3 3,4 3,8 3,2
INDUSTREA LTD 7,9 7,9 6,9 6,1 7,0 57 51 4,6
BUCYRUS INTERNATIONAL INC 17,4 13,9 16,2 13,5 10,1 8,4 9,0 7,3
SANDVIK AB 12,2 - 24,8 14,6 7,8 33,9 11,2 8,5
FAMUR SA 8,6 16,0 16,2 13,4 29 7,7 8,3 6,8
Maksimum 17,4 19,5 24,8 14,6 10,1 33,9 11,2 9,0
Minimum 6,1 7,4 6,9 6,1 2,9 3,4 3,8 3,2
Mediana 12,2 12,6 16,2 13,4 7,8 7,7 8,7 7,3
Kopex 7,7 17,5 15,3 13,8 4,2 8,1 7,5 6,9
Premia (dyskonto) -36,0% -28,0% 5,9% -3,3% -10,5% -5,3% 17,5% 5,0%
Implikowana wycena
Mediana 12,2 12,6 16,2 13,4 7,8 7,7 8,7 7,3
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ firmy na akcje 20,00

Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowalismy dwa wskazniki: P/E (ceny akcji do
zysku netto na akcje) oraz EV/EBITDA (wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje). Wskaznik P/E Spotki Kopex jest wyzszy niz u konkurentow z
branzy w roku 2009 i 2011, natomiast nizszy w roku 2010. Wskaznik EV/EBITDA dla Spofki
Kopex jest wyzszy niz u konkurentéw z branzy w 2009 roku, natomiast nizszy w 2010 i 2011
roku.

Spotki, ktorych wskazniki zostaty uwzglednione w kalkulacji: Atlas Coco AB, Bucyrus INC,
EMECO Holdings LTD, Famur, Industrea LTD, Joy Globay Inc i Sandvik AB. Atlas Copco
specjalizuje sie w dostarczaniu konstrukcji i narzedzi do kopaln. Jego gtéwnymi produktami sg
narzedzia elektryczne, pneumatyczne, budownictwo i konstrukcje kopalniane. Bucyrus zajmuje
sie dostarczaniem kompleksowych rozwigzan dla kopalnictwa odkrywkowego. Emeco
dostarcza sprzet do kopalni odkrywkowych zaréwno wegla, jak i mineratow. Famur jest
gtéwnym konkurentem Spotki Kopex na rynku krajowym. Specjalizuje sie w dostawach sprzetu
dla gornictwa, urzadzen dzwigowych i odlewéw. Joy Global jest dostawcg kompleksowych
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ustug i rozwigzan dla goérnictwa podziemnego i odkrywkowego. Industrea jest producentem i
dystrybutorem sprzetu kopalnianego w Chinach i Australii. Poza tym dziata w przemysle
papierniczym i jest dostawcg automatyki dla przemystu. Sandvik jest dostawcag systemoéw dla
producentéw metalowych i przemystu wydobywczego.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,17% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2018 = 2,5%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze spétka nie bedzie w okresie prognozy wyptacata dywidendy akcjonariuszom.

- Przy wycenie zaktadamy dtug netto na prognozowanym poziomie z konca roku 2009.

- Wartos$¢ przysztych przychodéw dyskontujemy na koniec stycznia 2009.

- W wycenie nie uwzgledniamy potencjalnej budowy i eksploatacji farmy wiatrowe;.

- W modelu nie uwzgledniamy potencjalnej akwizycji spotki Remag.

- W modelu nie uwzgledniamy potencjalnych egzekucji roszczen wysunietych przez spoétke
Famur od Spétki Kopex z dnia 5 listopada 2009 na 110,8 min PLN.

- W naszej wycenie zaktadamy, ze Spéice uda sie wypracowa¢ wyzsze marze zysku ze
sprzedazy w segmencie ustug gorniczych na skutek realizacji duzego portfela kontraktow.
Spodziewamy sie natomiast nizszych marzy w segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa
podziemnego na skutek duzej konkurencji na rynku krajowym oraz w segmencie handlu
energig na skutek spodziewanej mniejszej réznicy w hurtowych cenach energii miedzy 2009 i
2010 rokiem i mniejszej zmiennosci na zagranicznych rynkach energii. Zakladamy, ze Spétce
uda sie w biezacym roku wypracowa¢ dodatnig marze ze sprzedazy brutto w segmencie
odlewow.

Zalozone mar ze ze sprzeda zy brutto w poszczeg6inych segmentach Spotki Kopex

Ustugi gérnicze

Maszyny i urzgdzenia dla
goérnictwa podziemnego

Maszyny i urzgdzenia dla
goérnictwa odkrywkowego

Maszyny i urzgdzenia dla

1-3Q2009 3Q2009 4Q2009P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P  2014P
13,6% 18,2% 20,2% 16,00 22,0 21,0% 215% 22,0% 22,0%

25,1% 18,3% 19,2% 235% 21,0 21,0 215% 21,5% @ 21,5%

21,6% 34,2% 35,3% 25,0%  25,0%  25,0% 25,0% 25,0% @ 25,0%

przomyelu 8,6% 6,4% 0,1% 7.0%  80% 150% 150% 150%  15,0%
i""e"’l‘:ig’rg{“'cgfeadze”'a elektryczne 34,8% 36,9% 36,0% 350% 36,0% 36,0% 36,0% 36,0%  36,0%
Sprzedaz energii 4,2% 2,7% 2,5% 3,7%  2,0%  2,0%  2,0%  20%  2,0%
Sprzedaz wegla 8,5% 4,6% 4,2% 7.0%  50%  7,0%  80%  80%  80%
Odlewy 26%  -12,7% -0,5% 2,0%  6,0% 10,0% 155% 155%  155%
Pozostala dziatalnosé 15,5% 20,0% 18,6% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%  16,5%
Suma 17,3% 15,7% 14,6% 16,5% 16,6% 16,4% 16,6% 16,3%  16,3%

Zrédto: DI BRE Banku
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 2586,7 2737,8 2800,3 2946,8 3039,1 3109,1 31815 32842 3399,6 3484,0 35705
zZmiana 7,8% 5,8% 2,3% 5,2% 3,1% 2,3% 2,3% 3,2% 3,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 283,8 297,6 326,0 334,6 345,3 357,7 370,5 382,1 393,5 407,2 421,3
marza EBITDA 11,0% 10,9% 116% 11,4% 11,4% 115% 116% 116% 11,6% 11,7% 11,8%
Amortyzacja 86,5 87,4 91,2 91,7 92,1 92,6 93,1 93,6 94,2 94,7 95,2
EBIT 197,3 210,2 234,9 243,0 253,1 265,1 277,4 288,4 299,4 312,5 326,1
marza EBIT 7,6% 7,7% 8,4% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 8,8% 8,8% 9,0% 9,1%
Opodatkowane EBIT 37,5 39,9 44,6 46,2 48,1 50,4 52,7 54,8 56,9 59,4 62,0
NOPLAT 159,8 170,3 190,2 196,8 2050 214,7 2247 2336 2425 2531 264,1
CAPEX -127,0 -97,2 -101,4 -101,7 -102,4 -103,0 -103,7 -104,3 -1050 -105,7 -106,4
Kapitat obrotowy -43,9 -42,3 -11,9 -42,5 -24,1 -16,5 -17,0 -26,5 -30,2 -19,9 -20,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 5,0 0,5
FCF 755 1182 1684 1442 170,7 1878 197,1 1964 2024 227,2 2332
WACC 10,6% 10,8% 11,0% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2%
wspotczynnik dyskonta 0,91 0,82 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,31
PV FCF 68,8 97,2 124,1 95,3 101,4 100,4 94,8 84,9 78,7 79,5 73,4
WACC
Koszt dugu 8,00% 8,000 8,00% 8,00 8,00 8,000 8,00 8,00 8,00% 8,00% 8,00%
Stopa wolna od ryzyka 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17%
Premia za ryzyko 183% 1,83% 183% 183% 183% 183% 183% 183% 183% 1,83% 1,83%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dtug netto / EV 12,0% 8,8% 2,7% 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszt kapitatu wlkasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11.2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 2 689,2 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 941,0 0,0 15% 25% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 925,1 WACC +1,0pp 16,27 17,53 18,58 18,31 21,92
Warto$é firmy (EV) 1866,0 WACC+0,5pp 17,38 18,82 20,03 19,87 24,15
Diug netto 315,7 WACC 18,59 20,24 21,66 21,62 26,73
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 19,93 21,83 23,49 23,61 29,78
Udziatowcy mniejszosciowi 63,2 WACC1,0PP 21,40 23,61 2556 25,88 33,41
Wartos¢ firmy 1487,2
Liczba akcji (min.) 74,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 20,01
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,3%
Cena docelowa 21,66
EV/EBITDA dla ceny docelowej 6,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 13,1
Udziat TV w EV 50,4%
17
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Rachunek Wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P  2014P

Przychody ze sprzeda zy 1290,2 19826 2399,0 2587 2737,8 28003 29468 30391

zmiana 54,8% 53,7% 21,0%  7.8% 58%  23% 52%  3,1%

Ustugi gérnicze 189,7 1046  151,3 237,1 320,01 3361 3462 356,6

Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 603,5 3914 633,8 875,0 1023,8 1064,7 1096,7 1129,6
Maszyny i urzgdzenia dla gérnictwa odkrywkowego 84,9 58,9 41,6 55,2 55,4 56,0 56,6 57,1

maszyny i urzadzenia dla przemystu 50,3 41,1 30,6 37,7 33,9 35,6 36,7 37,8
Maszyny i urzagdzenia elektryczne i elektroniczne 245,8 172,5 180,8 2249 207,0 217,3 223,8 230,5
Sprzedaz energii 523,6 365,9 530,4 759,2 739,7 816,3 824,7 915,4
Sprzedaz wegla 59,9 39,6 24,8 37,7 38,5 40,4 41,6 42,9
Odlewy 26,2 215 10,7 13,1 13,3 13,9 14,3 14,8
Koszty wytworzenia 1076,9 16349 20030 2167,1 22995 23415 24718 2550,3
Koszty zarzadu 94,8 152,9 168,2 182,2 185,6 180,5 186,4 188,5
Koszty sprzedazy 44,1 30,5 37,2 40,1 42,5 43,4 45,7 47,1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 31,3 10,6 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 105,7 174,9 188,5 197,3 210,2 234,9 243,0 253,1
zmiana 20,7%  65,4% 7,8% 4,6% 6,6% 11,7% 3,4% 4,2%
marza EBIT 8,2% 8,8% 7,9% 7,6% 7,7% 8,4% 8,2% 8,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 528,8 -40,1 -47,2 -35,1 -32,3 -28,1 -23,2 -18,1
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 634,5 134,9 135,3 162,1 177,9 206,7 219,7 235,0
Podatek dochodowy 118,5 30,4 25,7 30,8 33,8 39,3 41,7 447
Udziatowcy mniejszosciowi -16,1 -14,3 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
Zysk netto 500,7 90,3 101,6 123,3 136,1 159,5 170,0 182,4
zZmiana 679,0% -82,0% 12,6% 21,4% 10,3% 17.2% 6,6% 7,3%
marza 38,8% 4,6% 4,2% 4,8% 5,0% 5,7% 5,8% 6,0%
Amortyzacja 42,3 61,1 83,5 86,5 87,4 91,2 91,7 92,1
EBITDA 148,0 236,0 272,0 283,8 297,6 326,0 334,6 345,3
zZmiana 17,0% 59,5%  15,3% 4,3% 4,9% 9,6% 2,6% 3,2%
marza EBITDA 11,5% 119% 11,3% 11,0% 10,9% 11,6% 11,4% 11,4%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
EPS 7,4 1,3 14 1,7 1,8 2,1 2,3 2,5
CEPS 8,0 2,2 2,5 2,8 3,0 3,4 3,5 3,7
ROAE 25,3% 4,4% 4,4% 5,1% 5,4% 6,0% 6,0% 6,0%
ROAA 19,2% 2,8% 2,9% 3,4% 3,6% 4,0% 4,1% 4,2%
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Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P  2012P 2013P  2014P
AKTYWA 2601,9 32329 34824 36318 37873 3950,1 41386 43297
Majatek trwaty 1620,2 18540 18924 19328 19426 19525 19626 19728
Wartos¢ niematerialne i prawne 1146,8 12139 42,5 42,9 43,4 43,8 44,2 44,7
Rzeczowe aktywa trwate 415,9 562,9 582,9 622,9 632,3 641,7 651,4 661,1
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 11950 11950 11950 11950 11950 11950
Naleznosci dtugoterminowe 3,7 15 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Inwestycje diugoterminowe 29,8 30,7 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Dilugoterminowe RM 24,1 45,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Majatek obrotowy 981,7 13789 15900 16989 18446 19975 21760 23569
Zapasy 332,2 514,3 470,0 497,4 523,9 533,3 558,5 573,2
Naleznosci krétkoterminowe 441,8 499,1 570,0 603,2 632,4 640,5 670,8 688,5
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 28,7 17,4 45,2 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Srodki pieniezne 149,4 164,1 283,3 342,0 418,0 547,7 657,1 797,1
Krotkoterminowe RM 29,6 183,9 2215 238,9 252,8 258,6 272,1 280,7
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P 2012P 2013P  2014P
PASYWA 2601,9 32329 34824 36318 37873 3950,1 41386 43297
Kapitat wtasny 19766 2034,0 22850 24003 25284 26799 28418 3016,2
Kapitat akcyjny 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
Kapitat zapasowy 14124 1866,4 2090,7 2090,7 2090,7 2090,7 2090,7 2090,7
Zysk z lat ubiegtych -3,4 -10,6 24,1 147,5 283,5 443,0 613,0 795,4
Udziaty mniejszosci 73,8 63,2 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3
Zobowi gzania dtugoterminowe 14,9 141,6 251,0 251,0 251,0 251,0 251,0 251,0
Diug 14,9 136,8 201,0 201,0 201,0 201,0 201,0 201,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 451,6 855,4 808,0 840,1 865,9 876,6 901,6 917,4
Zobowigzania handlowe 2495 531,6 410,0 4421 467,9 478,6 503,6 519,4
Dtug 202,1 323,9 398,0 398,0 398,0 398,0 398,0 398,0
Rezerwy na zobowigzania 79,4 89,3 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1
Pozostate 5,7 49,3 25,0 27,0 28,5 29,2 30,7 31,7
Dtug 217,0 460,7 599,0 599,0 599,0 599,0 599,0 599,0
Dtug netto 67,6 296,5 315,7 257,0 181,0 51,3 -58,1  -198,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 34% 146% 138% 10,7% 7,2% 19% -2,0% -6,6%
(Dtug netto / EBITDA) 0,5 1,3 1,2 0,9 0,6 0,2 -0,2 -0,6
BVPS 29,2 30,1 30,7 32,3 34,0 36,1 38,2 40,6
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P  2012P 2013P  2014P
Przeptywy operacyjne -266,0 52,8 -24,3 193,1 205,5 258,9 234,4 260,5
Zysk netto 500,7 90,3 101,6 123,3 136,1 159,5 170,0 182,4
Amortyzacja 42,3 61,1 83,5 86,5 87,4 91,2 91,7 92,1
Kapitat obrotowy -435,3 -455 -170,4 -43,9 -42,3 -11,9 -42,5 -24,1
Pozostate -373,8 -53,1 -39,0 27,1 24,3 20,1 15,2 10,1
Przeptywy inwestycyjne 395,70 -260,98 -144,13 -99,25 -97,15 -101,10 -101,72 -102,36
CAPEX -113,29 -157,76 -127,12 -126,97 -97,15 -101,10 -101,72 -102,36
Inwestycje kapitatowe 508,99 -103,23 -17,01 27,72 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe -15,2 219,1 287,6 -35,1 -32,3 -28,1 -23,2 -18,1
Dtug 0,3 234,2 90,4 -47,9 -47,9 -47,9 -47,9 -47,9
Dywidendy/buy-back 0,0 -0,4 154,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -15,5 -14,7 42,7 12,8 15,6 19,8 24,7 29,8
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 1145 10,8 119,1 58,8 76,0 129,6 109,4 140,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 149,4 164,1 283,3 342,0 418,0 547,7 657,1 797,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -420,6 -0,5 -63,5 75,5 118,2 168,4 144,2 170,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -8,8% -8,0% -5,3% -4,9% -3,5% -3,6% -3,5% -3,4%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P  2011P  2012P 2013P  2014P
P/E 3,4 19,0 18,5 15,3 13,8 11,8 11,1 10,3
PICE 3,2 11,3 10,2 9,0 8,4 7,5 7,2 6,9
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
PIS 13 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
FCF/EV -23,6% 0,0%  -2,9% 3,5% 5,7% 8,7% 7,9% 10,1%
EV/EBITDA 12,0 8,5 8,1 7,5 6,9 5,9 5,5 4,9
EV/EBIT 16,9 11,5 11,7 10,9 9,8 8,2 7,5 6,7
EV/S 1,4 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
Dyield 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cena (PLN) 25,35 25,35 25,35 25,35 25,35 25,35 25,35 25,35
Liczba akcji na koniec okresu (min) 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
MC (mIn PLN) 17145 17145 18843 18843 18843 18843 18843 18843
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 73,8 63,2 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3
EV (mIn PLN) 1782,1 20110 2200,1 21413 20653 19357 18262 1686,2
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
Kopex.
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