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Staba pierwsza potowa 2010

W czwartym kwartale 2009 Spétka wypracowata przychody ze
sprzedazy o 9,4% nizsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej.
Nie uwzgledniajac aktualizacji wartosci wyceny przejetej spotki
Waratah (7,5 min PLN) zysk netto bylby o 45,9% nizszy niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Uwazamy, ze w tym roku

Cena biezaca 23,16 PLN
Cena docelowa 21,65 PLN
Kapitalizacja 1,9 mid PLN
Free float 0,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,49 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

sytuacja na rynku krajowym moze by¢ jeszcze trudniejsza niz rok
wczesniej. Spodziewamy sie mniejszych naktadéw inwestycyjnych
polskich kopalni i wydtuzenia czasu realizacji ptatnosci na skutek
gorszej plynnosci finansowej spotek gdrniczych. To wraz z nizsza
chlonnoscia rynkéw zagranicznych bedzie zwigekszalo poziom
konkurencji na terenie kraju. Potencjalny brak zaméwien w zaleznym
od Spétki Tagorze, brak rozstrzygnie¢ w zagranicznych kontraktach

W biezagcym roku spodziewane jest pogorszenie
ptynnosci spoétek gorniczych oraz mniejsze wydatki
inwestycyjne kopalni. Z kolei mniejsza chtonnos¢
rynkéw zagranicznych bedzie wplywata na wiekszag
rywalizacje na terenie kraju. To przetozy sie na nizszy
poziom realizowanych marzy. Na ozywienie w branzy
przyjdzie jeszcze prawdopodobnie poczekaé¢ do drugiej
potowy biezgcego roku.

oraz wysoki stopien konkurencji na rynku krajowym zmuszaja nas do
obnizenia prognozy na 2010 rok. Spodziewamy sie, ze pierwszy
kwartat, jak i pierwsza potowa roku bedzie rozczarowujaca dla
inwestoréw. Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje i
zalecamy redukowanie akcji Spétki Kopex, a cene zmieniamy z 21,66
PLN na 21,65 PLN.

Perspektywa na 2010 rok
Spotka wcigz nie ma pewnosci co do wykonawstwa kontraktu na obudowy

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.

zmechanizowane w Argentynie (95,2 min PLN). To powoduje, ze juz teraz
wiadomo, ze raczej trudno bedzie wypemi¢ portfel zaméwien zaleznego
Tagoru. Negatywnie zaskoczyto réwniez uniewaznienie wygranego przez
Spotke kontraktu w Macedonii (30 min EUR). Zarzad miat nadzieje, ze
potencjalna wygrana na Batkanach zapewni zamdwienia dla nierentownych
obecnie odlewni serbskich. Wcigz Spdtka oczekuje rozstrzygniecia
przetargu w Australii (Westcliff + Gujarat) na dostawe obuddéw za 159,6 min
PLN oraz przygotowuje sie do startu w przetargu w Kosowie (88,2 min

Wazne daty

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

PLN). Rozstrzygniecia pierwszego przetargu spodziewa¢ sie mozna w
koncowce roku, z kolei drugi jest na etapie kompletowania specyfikacji.
Brak wigzacych rozstrzygnie¢ w przetargach zagranicznych zmusza Kopex
do bardziej zdecydowanego siegniecia po zlecenia na rynku krajowym, na
ktorym w ostatnim czasie o mniej rentowne kontrakty pokusit sie
konkurencyjny Famur, a Glinik majac na wzgledzie mozliwg

Kurs akcji KPX na tle WIG

niewyptacalno$¢ bardzo agresywnie zszedt z ceng w przetargach na
obudowy zmechanizowane. Spodziewamy sie dalszego ostabienia marzy i

290 nizszej rentownosci producentdw maszyn gorniczych. Spdtka w pierwszym
PLN kwartale bedzie wykonywata pozostajacg czes¢ kontraktu dla Shenhua
Ningxia Coal Industry Group na zerowej rentownosci w zwigzku z
241 niedoszacowaniem budzetu. W 1Q2010 spodziewamy sie rowniez nizszej
marzy brutto ze sprzedazy w segmencie ustug gorniczych w zwigzku z
2184 przygotowaniami pod wykonywanie kontraktu dla Jastrzebskiej Spotki
Weglowej (180,5 min PLN).
18.2
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P
Przychody 1290,2 1982,6 23134 2429,0 25722
181 EBITDA 148,0 236,0 237,6 259,6 285,8
Kopex WIG
marza EBITDA 11,5% 11,9% 10,3% 10,7% 11,1%
11.0
0903504 090604 090904 091200 100304EBIT 105,7 174,9 154,1 171,2 195,0
Zysk netto 500,7 90,3 92,8 109,2 131,1
Jakub Szkopek P/E 3,1 17,4 18,6 15,8 13,2
(48 22) 697 47 40 P/CE 2,9 10,4 9,8 8,8 7,8
Jakub.Szkopek@dibre.com.pl P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 11,6 8,2 9,0 8,0 6,9
DYield 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 4Q2009

Przychody ze sprzedazy w czwartym kwartale 2009 byly 0 9,4% nizsze niz przed rokiem i o
0,5% nizsze niz w 3Q2009. Najwiecej, bo az 0 52,8% r/r wzrosta sprzedaz segmentu urzadzen
dla przemystu (10,4% mniej niz w 3Q2009). Dobrze réwniez zachowywata sie sprzedaz energii
elektrycznej. Przychody tego segmentu wzrosty 0 29,1% r/r i 22,0% qg/q. Najgorzej ksztattowata
sie sprzedaz urzadzen dla gornictwa odkrywkowego (-44,2% r/r i 9,1% q/q), ustug gorniczych
(-39,9% r/r i -5,1 g/g) oraz odlewdw (-38,2% r/r -11,2% q/q). W przypadku gornictwa
odkrywkowego powodem spadkéw byt brak zamoéwien od goérnictwa odkrywkowego, a w
przypadku ustug gorniczych mniejsze przychody sa wynikiem przygotowywania sie do
wykonywania kontraktu dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej na pogtebianie i budowe szybu.
Przychody z tego kontraktu jeszcze nie zostaly zanotowane w ostatnim kwartale 2009 roku.
Wcigz Spoétka zmagata sie z mniejszymi zamoéwieniami w obrebie odlewéw. Negatywnie
zaskoczyta sprzedaz maszyn i urzagdzen dla goérnictwa podziemnego (-13,0% r/r i 26,4% q/q).
Nie bez znaczenia dla tego segmentu byt powr6t dawnych graczy w przetargach, ktérzy
wyraznie zdecydowali sie zejs¢ z ceng (Famur, Glinik). Pozytywnie nalezy oceni¢ dodatnig
dynamike kwartal do kwartalu segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(21,8%). Wczesniej obawialiSmy sie, ze wyniki tego segmentu moga negatywnie zaskoczy¢ w
kolejnych kwartatach. Marza brutto ze sprzedazy spadta z 17,3% w 1-3Q2009 do 10,8% w
4Q2009. Najwiekszy spadek miat miejsce w segmentach maszyn i urzgdzen dla przemystu
(spadek z 8,6% w 1-3Q2009 do -12,3% w 4Q2009), odlewdw (spadek z 2,6% w 1-3Q2009 do -
31,4% w 4Q2009) i maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego (spadek z 25,1% w 1-
3Q2009 do 12,0% w 4Q2009). Zaréwno w przypadku pierwszego jak i drugiego wymienionego
segmentu przyczyn tak znacznego spadku rentownosci nalezy upatrywaé w nizszej jak w
poprzednich kwartatach wielkosci sprzedazy, ktéra nie pokryta w catosci kosztow statych. W
przypadku segmentu maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego powodem nizszej
rentownosci byto niedoszacowanie budzetu na wykonywanie kontraktu dla Shenhua Ningxia
Coal Industry Group. Tagor, spotka zalezna Kopexu Zle oszacowata ceny blach stalowych
potrzebnych do wykonywania obudéw zmechanizowanych oraz zlecita duzg cze$¢ prac poza
spolke, co przyczynito sie do znacznie wiekszych kosztow zwigzanych z wykonywaniem tego
kontraktu. Dalsza czes$¢ prac zwigzanych z produkcjg obudéw zmechanizowanych bedzie sie
jeszcze odbywa¢ w 1Q2010. Zarzad zaktada, ze pozostata czes¢ kontraktu bedzie
wykonywana po zerowej marzy. W sumie w 4Q2009 Tagor przyniost Spoétce okoto 6 min PLN
straty netto. ROéwniez w obrebie segmentu maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego
mniejszg rentownos$¢ pokazata Spotka zalezna ZZM, ktérej zysk netto w 4Q2009 4 min PLN
wobec 30 min PLN wypracowanych w 1-3Q2009. Naszym zdaniem wyniki ZZM pokazuja, ze
spada rentownos¢ kontraktéw realizowanych w kopalniach. Zdobywane po niskich cenach
kontrakty w ciggu 2009 roku naszym zdaniem powoli w przysztosci powinny powodowac, ze
rentownos$¢ spotki zaleznej bedzie ulegata obnizeniu. Negatywnie zaskoczyta rowniez marza
brutto ze sprzedazy segmentu ustug goérniczych, ktéra ulegta obnizeniu z 13,6% w 1-3Q2009
do 4,6% w 4Q2009. Byto to zwigzane z przygotowywaniem sie do wykonania wspomnianego
kontraktu dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Przedsiebiorstwo Budowy Szybéw mimo, ze
doswiadczone w pracach zwigzanych z pogtebianiem i budowg szybdéw, to przez wiele lat nie
prowadzito stricte takich inwestycji na terenie kraju. Obecnie zmuszone jest zakupi¢ czesé
sprzetu i materiatéw potrzebnych do wykonania budowy.

Skrécony rachunek zyskéw i strat Spotki Kopex w 4Q0 09

(mIn PLN) 2008 2009 Zmiana 4Q2008 4Q2009 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 1982,6 23134 16,7% 662,8 600,3 -9,4%
Ustugi gérnicze 189,7 202,4 6,7% 85,0 51,1 -39,9%
Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 603,5 818,2 35,6% 212,0 184,4 -13,0%
Maszyny i urzgdzenia dla gérnictwa odkrywkowego 84,9 56,1 -33,9% 26,0 14,5 -44,2%
Maszyny i urzadzenia dla przemystu 50,3 44,5 -11,4% 9,1 13,9 52,8%
Maszyn i urzgdzenia elektryczne i elektroniczne 245,8 252,8 2,8% 73,3 72,0 -1,8%
Sprzedaz energii 523,6 733,9 40,2% 157,7 203,5 29,1%
Sprzedaz wegla 59,9 40,8 -31,8% 20,3 16,1 -20,7%
Odlewy 26,2 13,7 -47,9% 4,8 3,0 -38,2%
Pozostata dziatalnosé 198,8 150,9 -24,1% 74,6 41,7 -44,0%
EBIT 174,9 154,1 -11,9% 62,8 11,0 -82,5%
marza EBIT 8,8% 6,7% - 9,5% 1,8% -
EBITDA 236,0 237,6 0,7% 92,5 29,9 -67,7%
marza EBITDA 11,9% 10,3% - 14,0% 5,0% -
Zysk netto 90,3 92,8 2,8% 26,5 21,8 -17,8%

Zrédto: DI BRE Banku
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W 4Q2009 warto$¢ zysku operacyjnego wyniosta 11,0 min PLN i byta 82,5% nizsza niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Marza operacyjna spadta z 9,5% w 4Q2008 do 1,8%
4Q2009. Wartos¢ EBITDA spadta rok do roku o 67,7% i spadata z mniejsza dynamikg niz zysk
operacyjny, gtéwnie wptywata na to wyzsza jak rok wczesniej amortyzacja. Zysk netto wyniést
21,8 min PLN i gdyby wykluczy¢ transakcje jednorazowa zwigzang z aktualizacjg wartosci
inwestycji zakupowanej Spotki Waratah (7,5 min PLN), to zysk netto bytby o 45,9% nizszy niz
w analogicznym okresie rok wczesniej.

Zakup Spotki Ryfama

Kopex w dniu 19 lutego 2010 zawart trzy umowy majgce na celu nabycie akcji spétki Ryfama.
W sumie Kopex zobowigzat sie do nabycia 1 402 007 akcji stanowigcych 89,87% kapitatu
zaktadowego. Do spetnienia sie warunkéw dwéch z trzech zawartych umoéw potrzebna jest
zgoda UOKIK. Ryfama to doswiadczony (115 lat) producent kompletnych rozwigzan srodkéw
transportu horyzontalnego wszelkiego typu, a w szczegolnosci przenosnikéw zagrzebtowych.
Produkty Ryfamy oprécz rynku krajowego, trafiajg réwniez na rynki zagraniczne, przede
wszystkim do Czech i Rosji. Okoto 50% pracujacych w polskich kopalniach przenosnikow
zagrzebtowych jest produkcji rybnickiego producenta maszyn. Asortyment Ryfamy ma byé
uzupetieniem oferty w zakresie kombajnéw $cianowych i obudéw zmechanizowanych.
Inwestycja traktowana jest jako dlugoterminowa, a nabycie akcji bedzie finansowane za
pomoca $rodkéw witasnych Kopexu oraz srodkéw uzyskanych w drodze emisji akcji serii C
Spotki. Zarzad Kopexu zaktada, ze w wyniku osiggniecia efektéw synergii Ryfama w Grupie
Kopexu osiggnie rentownos¢ netto na poziomie 10%. Naszym zdaniem, nie bedzie to jeszcze
mozliwe w 2010 i 2011 roku. Obecnie zagraniczne rynki docelowe Ryfamy (Czechy i Rosja) sg
znacznie mniej chtonne niz przed kryzysem, a na rynku krajowym w biezacym roku raczej
trudno jest oczekiwaé wiekszych niz w roku ubiegtym inwestycji w zakresie gornictwa wegla
kamiennego. Nie bez znaczenia jest réwniez spora konkurencja w kraju i zagranicg. Producent
przenosnikéw zagrzebtowych najprawdopodobniej bedzie konsolidowany w wynikach
poczawszy od trzeciego kwartatu 2010 roku.

W roku 2008 Ryfama miata 249,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy i wypracowata 4,8 min
straty netto oraz 9,4 min zysku operacyjnego. Ptynnos$¢ Spétki w 2008 roku zostata ostabiona
w wyniku rozliczenia opcji walutowych. Koszty finansowe za 2008 rok siegnety 20,9 min PLN.
Dlug netto opiewat na 13,2 min PLN, a zobowigzania handlowe siegaty 88,4 min PLN (56,6%
sumy bilansowej). Wedtug nieoficjalnych informacji przychody ze sprzedazy za 2009 rok
wyniosty okoto 190 mIn PLN, a zysk netto byt bliski zerowego poziomu. Zadtuzenie bankowe
na koniec 2009 roku opiewato na 14 min PLN, a wartosc¢ leasingu 9 min PLN.

Rachunek zyskow i strat Spétki RYFAMA w 2007, 2008 i 2009P roku

(min PLN) 2007 2008 2009P
Przychody ze sprzedazy 189,5 2495 190,0
Zmiana - 316% -23,8%
EBIT 11,51 9,4

marza EBIT 6,1% 3,8%

EBITDA 20,393 13,243

marza EBITDA 10,8% 5,3%

Zysk netto 8,6 -4,8

Diug netto 14,8 23,7 21,0

Zrédio: DI BRE Banku

Najwiekszym problemem Ryfamy wydajg sie by¢ zobowigzania handlowe. W 2008 roku
stanowity one 56,6% sumy bilansowej. Kopex poinformowat, ze spora czes¢ zobowigzan
handlowych jest na zasadzie relacji z gtdbwnym akcjonariuszem (Grupa Gwarant) i w
przysztosci mozna oczekiwaé zmniejszenia ich poziomu.

Na rynku goérniczym mowi sie, ze 90% pakiet Ryfamy zostat zakupiony za kwote w granicach
60 — 80 min PLN. W celu dokonania analizy optacalnosci inwestycji poréwnujemy wskazniki
EV/EBITDA dla Kopexu i Ryfamy. W naszych kalkulacjach zaktadamy zysk operacyjny roku
2009 na poziomie 4,5% rentownosci, wobec 3,8% rentownosci w 2008 roku i 6,1% w 2007
(Warto wspomnie¢, ze rok 2007 byt rekordowy pod wzgledem inwestycji gérniczych, co miato
swoje odzwierciedlenie w wynikach producentéw maszyn). Zaktadamy réwniez amortyzacje za
2009 na poziomie 2008 roku (3,8 min PLN).
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Analiza optacalno $ci inwestycji w Spétk e Ryfama
2008 2009P
Koszt zakupu 89,87% akcji Ryfamy (min PLN) 60 65 70 75 80 60 65 70 75 80

Wskazniki bez uwzgl ednienia cyklu zobowi azan handlowych
Kapitat udziatowcow mniejszo$ciowych (min PLN) 61 66 71 76 81 6,1 66 71 76 81

EV/EBITDA (Ryfama) 68 72 76 80 84 71 75 79 84 88
EV/EBITDA (Kopex) 82 82 82 82 82 90 90 90 90 90

Wskazniki po uwzgl ednieniu cyklu zobowi gzan handlowych
EV/EBITDA (Ryfama) 66 70 74 78 83 87 92 9,6 10,0 10,5

EV/EBITDA (Kopex) 8,2 8,2 8,2 82 82 90 90 90 9,0 90
Zrédio: DI BRE Banku

Optacalnos¢ inwestycji, bez uwzglednienia wysokiego cyklu zobowigzan handlowych Spoiki
Ryfama wskazuje, ze dla roku 2008 i 2009 progiem optacalnosci zakupu pakietu akcji jest
kwota okoto 80 min PLN (za pakiet 90% akcji). Jesli natomiast uwzglednimy wysoka wartos¢
zobowigzan handlowych spétki Ryfama poprzez zréwnanie cyklu zobowigzan obu spolek, to
wowczas dla roku 2009 kwota 60 min PLN jest progiem, dla ktérego przejecie Ryfamy nie
wplywa na wartos$¢ akcjonariuszy. Z kolei dla roku 2008 kwota ta wynosi 75 min PLN. W
naszej analizie zobowigzania handlowe dla Spotki Ryfama zaktadamy na poziomie 80% kwoty
z konca 2008 roku. Z kolei w kalkulacji cyklu zobowigzan dla Spotki Kopex wytaczamy
przychody zwigzane z dziatalnoscig operacyjng segmentéw obrotu energig i handlu weglem.
Uwazamy, ze zatozenia do wyceny Ryfamy sg przez nas dobrane z korzyscig dla Spotki
Kopex.

Zarzad przekonuje, ze Ryfama bedac w grupie Gwaranta odktadata cze$¢ wynikow do spotki
matki. W ten spos6b wyniki skonsolidowane catej grupy byly takie same, ale wyniki
jednostkowe spdélki zaleznej byly odpowiednio nizsze. Zarzad uwaza, ze spétka dziatajac na
wiasny rachunek jest w stanie wygenerowaé¢ znacznie lepsze wyniki.

Przejecie spoétki Rymafa z duzym prawdopodobienstwem rozwigzatoby problem zwigzany z
obtozeniem mocy odlewni zlokalizowanej w Stalowej Woli. Obecnie odlewnia posiada spore
trudnosci ze zdobyciem zamowien, po tym jak zapotrzebowanie przestat zgtasza¢ przemyst
obronny. Odlewnia Stalowa Wola dysponuje mocami produkcyjnymi wynoszacymi 200 ton
miesiecznie. Zapotrzebowanie Ryfamy na odlewy w ciggu jednego miesigca stanowi okoto 300
ton, a specyfikacja odlewow jest bardzo zblizona. Prognozujemy, ze najszybciej spotka
odlewnicza rozpocznie produkcje dla Ryfamy w drugiej potowie roku. Jest to zwigzane z
czasem jaki musi uptyng¢ od przygotowania produkcji, specyfikacji technicznej do momentu
kiedy rozpocznie sie proces produkcji odlewdw.

Perspektywa na 2010 rok

Naszym zdaniem rok 2010 bedzie dla Kopexu rokiem trudnym. Stabe zapowiadane wyniki
finansowe kopalni i konkurencja taniego wegla z Rosji spowoduje, ze krajowe kopalnie bedg
zgtaszaly znacznie mniejsze niz w zesztym roku zapotrzebowanie na inwestycje. To przy matej
chtonnosci zagranicznych rynkéw osciennych i nizszych wydatkach na inwestycje kopalniane
w skali $wiatowej zmusi polskich producentéw maszyn do jeszcze wiekszej konkurencji na
rynku lokalnym. Dodatkowo rynek psu¢ bedg agresywne cenowo oferty sktadane przez
producentéw maszyn i urzadzen, ktoére znajdujg sie w kiepskiej kondycji finansowej, a kazdy
kolejny, nawet niskiej rentownosci kontrakt jest szansg na przedtuzenie cho¢ odrobine zycia
spotki (Glinik). Nie bez znacznia bedzie powrét do gry konkurencyjnego Famuru, ktéry musi
obecnie zdobywa¢ kontrakty po to by pokry¢ koszty state swojej dziatalnosci. Wcigz mato
chtonny pozostaje rynek wschodni. Mimo ogromnych potrzeb inwestycyjnych podmiotéw
gorniczych zlokalizowanych na terenie bytego ZSSR wszystkie naktady na nowy sprzet sg tam
odktadane na czas nieokreslony ze wzgledu na brak potrzebnych $rodkéw. Réwniez wiele
biedniejszych krajow, posiadajacych prokosztowe podejscie do zakupywanych maszyn (np.
Meksyk, Argentyna, Indonezja) posiadajg obecnie znaczace problemy z poszukiwaniem
podmiotéw mogacych sfinansowa¢ inwestycje. W Chinach, mimo ze sp6tki gérnicze generujg
znaczacy popyt na inwestycje kopalniane, to zdecydowana wiekszo$¢ umow jest kierowana do
chinskich producentéw sprzetu. Jedyng mozliwoscig zdobycia kontraktu przez koncern
zagraniczny jest dziatanie w konsorcjum z firmg chinska. Producenci maszyn i urzadzen dla
gornictwa zlokalizowanie w panstwie $rodka posiadajg ponadto bardzo dobre warunki
finansowania oferowane przez rzad. Pomimo mniejszego udziatu zagranicznych producentéw
rébwniez i na tym rynku w ostatnim okresie daje sie odczu¢ presje cenowa. Szczegodlnie
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dotyczy to obudéw zmechanizowanych, mniej z kolei w zakresie kombajnéw $cianowych. W
tym drugim segmencie Kopex chciatby zwiekszy¢ swojg obecnos¢ na rynku chinskim. W
przypadku rynku australijskiego wcigz Kopex nie posiada dobrze rozpoznawalnej marki na tym
rynku, a sprzet kierowany na ten rynek charakteryzuje sie bardzo wysokimi parametrami
technicznymi. Uwazamy ze wszystkie wymienione wyzej argumenty powodowac¢ beda, ze
Spoétka bedzie sie musiata jeszcze intensywniej skupi¢ na rynku krajowym, co bedzie
skutkowato dalszym zmniejszeniem rentownosci.

W obliczu niepewnosci co do wykonywania kontraktu dla Rio Turbo (Argentyna) (brak
podmiotu finansujgcego) spoétka zalezna Tagor nie ma na ten rok spodziewanego obtozenia.
Zarzad spodziewa sie, ze w pierwszej potowie roku rozstrzygna¢ sie moze kontrakt w Australii
(Westcliff + Gujarat) na 159,6 min PLN w zakresie dostarczenia obudéw zmechanizowanych.
Ogtoszenie wynikow przetargu spodziewane jest w okresie jednego kwartatu. Jesli jednak oba
kontrakty nie zostatyby rozstrzygniete pozytywnie dla Kopexu, to wéwczas Spétka zalezna
Tagor nie miatlaby wystarczajgcego obtozenia na rok 2010. Negatywna informacja przyszta
réwniez w zwigzku z kontraktem na Batkanach (Macedonia (30 min EUR)). Kontrakt ten mimo
wygranej Kopexu zostat uniewazniony i postepowanie przetargowe bedzie sie toczy¢ od
poczatku. W przypadku drugiego batkanskiego kontraktu (Kosowo (88,2 min PLN)) jak na razie
odbywa sie proces gromadzenia specyfikacji i sktadania wnioskéw przetargowych. Zarzad miat
nadzieje, ze wygrane na Batkanach kontrakty beda szansg na zamoéwienia dla odlewni
serbskich. Rynek batkanski (w zakresie gornictwa odkrywkowego) jest zdominowany przez
spotki niemieckie, ktérych oferty w tym regionie sg bardzo atrakcyjne cenowo.

Naszym zdaniem w Przedsiebiorstwie Budowy Szybow, Spétka nie bedzie jeszcze w
pierwszym pétroczu w znaczacej czesci ksiegowata wynikdw zwigzanych z budowg szybu dla
Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Spodziewamy sie, ze przygotowania do tak duzego i od lat
niezrealizowanego na polskim rynku kontraktu spowodujg, ze segment ustug goérniczych
jeszcze w pierwszym kwartale przyniesie niska marze brutto ze sprzedazy. Nie spodziewamy
sie rowniez, aby konsolidowana w drugim poétroczu Ryfama przyniosta rentownos$é netto na
poziomie 10%. Sadzimy, ze potencjalne efekty synergii bedg miaty miejsce dopiero w roku
2011. Spotka wraz z wynikami za czwarty kwartat 2009 wstrzymata czasowo projekt budowy
biogazowni. Zwigzane to byto z wysokimi kwotami gwarancyjnymi na potrzebe rozpoczecia
projektu. Spotka posiadajac uzgodnione warunki kredytu na przejecie Remagu (140 min PLN)
zdecydowata sie nie zwiekszaé zobowigzan warunkowych wewnatrz grupy.

Stabe wyniki za czwarty kwartal, niesprzyjajaca sytuacja na krajowym rynku gérniczym i nizsze
marze realizowane na kontrakcie dla Shenhua Ningxia Coal Industry Group zmusity nas do
obnizenia prognozy na 2010 rok. Spodziewamy sie, przychodéw ze sprzedazy na poziomie
8,6% wyzszym niz rok wczesniej (2 429,0 min PLN), zysku operacyjnego na poziomie 171,2
min PLN i zysku netto na poziomie 109,2 min PLN. Nie obnizamy znaczaco prognozy
przychodéw ze sprzedazy. Spoétka ma peten portfel zaméwien w zakresie ustug goérniczych
(wzrost 0 29,1% r/r w 2010). Réwniez zaktadamy przychody z handlu energig na zblizonym do
zeszlorocznego poziomu (spadek o 5% r/r). Szacujemy, ze Spétka zwiekszy przychody w
segmencie maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego (11,2% r/r), bedzie jednak temu
towarzyszyto zmniejszenie marzy brutto ze sprzedazy (spadek z 22,2% w 2009 do 20,0% w
2010). Wyzsza marza EBITDA w 2010 roku wynika z wyzszej rentownosci segmentu ustug
gorniczych w drugiej potowie roku i wzrostu amortyzacji. Spodziewamy sie, ze pierwszy
kwartat, jak i pierwsza potowa roku bedzie rozczarowujgca dla inwestoréw.
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Wartos¢ Spotki Kopex szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 21,65 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 20,35
Wycena DCF (PLN) 50% 19,67
cena wynikowa 20,01

cena docelowaza 9 m-cy 21,65

Wycena poréwnawcza

ATLAS COPCO
BUCYRUS

EMECO HOLDINGS
FAMUR
INDUSTREA

JOY GLOBAL
SANDVIK

Maksimum
Minimum
Mediana

Kopex

Premia (dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana

Dyskonto

Waga wskaznika
Waga roku

Wartos¢ firmy na akcje

Zrédto: DI BRE Banku

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 przysztych przeptywdéw pienieznych uwzgledniana jest premia. Decydujemy sie
na 20% dyskonto w stosunku do poréwnywanych spétek z branzy.

PIE PEE PIE PE  PIE EVEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
14,0 202 17,4 146 128 8,7 12,1 10,7 9,2 8,4
20,6 165 161 132 10,8 11,9 9,9 8,8 7,3 6,2
6,1 7,4 97 70 6,1 34 3,5 4,0 3,5 3,2
21,2 20,1 232 166 103 6,8 10,0 11,8 9,1 6,3
8,0 8,0 80 70 5,7 7,4 6,0 5,1 4,6 4,4
16,3 130 17,8 143 120 9,1 7,5 9,9 8,3 7,2
12,0 - 238 139 107 7,7 33,6 10,9 8,3 7,0
21,2 202 238 166 128 11,9 33,6 11,8 9,2 8,4
6,1 7,4 80 70 5,7 34 3,5 4,0 3,5 3,2
14,0 147 17,4 139 10,7 7,7 9,9 9,9 8,3 6,3
17,4 186 158 132 11,7 8,2 9,0 8,0 6,9 6,3
19,9%  -32,1% -9,8% 53%  85% -11,6% -8,9% -27,6% -22,0% 0,0%
14,0 147 174 139 107 7,7 9,9 9,9 8,3 6,3
20% 20%  20% 20% 20% 120%
50,0% 50,0%
33,3% 333% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%

20,35

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 2011 i 2012, nizszy w roku 2010. Wskaznik EV/EBITDA dla Spotki Kopex jest
nizszy niz u konkurentéw z branzy we wszystkich badanych latach.

Spotki, ktorych wskazniki zostaty uwzglednione w kalkulacji to: Atlas Coco AB, Bucyrus INC,
EMECO Holdings LTD, Famur S.A, Industrea LTD, Joy Globay Inc i Sandvik AB. Atlas Copco
specjalizuje sie w dostarczaniu konstrukcji i narzedzi do kopalni. 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
gtownym konkurentem Spotki Kopex na rynku krajowym. Specjalizuje sie w dostawach sprzetu
dla gornictwa, urzadzen dzwigowych i odlewéw. Joy Global jest dostawcg kompleksowych
ustug i rozwigzan dla gornictwa podziemnego i odkrywkowego. Industrea jest producentem i
dystrybutorem sprzetu kopalnianego w Chinach i Australii. Poza tym dziata w przemysle
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papierniczym i jest dostawcag automatyki dla przemystu. Sandvik jest dostawca systemoéw dla
producentéw metalowych i przemystu wydobywczego.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,05% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze Spotka bedzie wyptacata dywidende akcjonariuszom poczawszy od
podzielenia zysku za 2011 rok.

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

- Wartos¢ przysztych przychodéw dyskontujemy na poczatek marca 2010.

- W wycenie nie uwzgledniamy przejecia spolki Ryfamy.

- 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 zakladamy, ze Spoéice 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 roznicy 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¢ dodatnia marze ze sprzedazy brutto w segmencie
odlewow.

Zatozone mar ze ze sprzeda zy brutto w poszczegoélnych segmentach Spotki Kopex

Ustugi gornicze
Gornictwo podziemne

1-3Q2009 4Q2009P 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
13,6% 4,6% 11,4% 20,5% 21,0% 22,0% 23,0% 23,0% 23,0%
25,1% 12,0% 22,2% 20,0% 21,0% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%

Maszyny i urzgdzenia dla gérnictwa odkrywkowego 21,6% 22,5% 21,9% 25,0% 25,0% 250% 250% 250% 25,0%
Maszyny i urzgdzenia dla przemystu 8,6% -12,3% 2,1% 8,0% 13,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Maszyn i urzgdzenia elektryczne i elektroniczne 34,8% 33,3% 34,4% 36,0% 36,0% 36,00 36,0% 36,0% 36,0%
Sprzedaz energii 4,2% 38% 4,1% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Sprzedaz wegla 8,5% 48% 7,1% 7,00 8,0% 80% 80% 80% 8,0%

Odlewy
Pozostata dziatalno$¢
Suma

Zrédio: DI BRE Banku

2,6% -31,4% -48% 2,0% 10,0% 15,5% 155% 155% 15,5%
15,5% 17,2% 16,0% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
17,3% 10,8% 15,6% 15,7% 16,0% 16,5% 16,2% 16,2% 16,3%
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 24290 25722 26304 2769,7 28566 2921,8 2989,3 30859 31948 32736 33545
zZmiana 5,0% 5,9% 2,3% 5,3% 3,1% 2,3% 2,3% 3,2% 3,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 259,6 2858 304,8 3184 3283 3382 3483 3592 369,8 380,0 387,6
marza EBITDA 10,7% 11,1% 116% 115% 115% 11,6% 11,7% 116% 11,6% 116% 11,6%
Amortyzacja 88,4 90,8 92,8 93,2 93,6 94,0 94,4 94,8 95,2 95,5 95,9
EBIT 171,2 195,0 212,0 2251 2347 2441 253,8 264,5 274,6 284,5 2917
marza EBIT 7,0% 7,6% 8,1% 8,1% 8,2% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%
Opodatkowane EBIT 32,5 37,0 40,3 42,8 44,6 46,4 48,2 50,2 52,2 54,1 55,4
NOPLAT 138,7 157,99 171,7 1824 190,1 197,7 2056 214,2 2224 2304 2363
CAPEX -128,8 -99,1 -101,2 -101,7 -101,5 -101,4 -101,8 -102,3 -102,7 -103,1 -95,9
Kapitat obrotowy -17,7 -31,5 -5,9 -30,2 -13,3 -6,3 -6,4 -14,4 -17,2 -8,0 -8,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 80,5 118,1 157,5 143,7 168,9 184,2 191,8 192,4 197,7 214,9 2277
WACC 10,3% 10,6% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
wspotczynnik dyskonta 0,92 0,83 0,75 0,67 0,61 0,54 0,49 0,44 0,40 0,36 0,32
PV FCF 74,2 98,3 117,9 96,9 102,5 100,3 93,7 84,6 78,3 76,6 73,1
WACC 10,33% 10,55% 10,74% 10,82% 10,90% 10,98% 11,05% 11,05% 11,05% 11,05% 11,05%
Koszt diugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%  7,50% 7,50% 7,50%
Stopa wolna od ryzyka 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05%
Premia za ryzyko 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dtug netto / EV 14,4% 10,0% 6,4% 4,6% 3,1% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
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) 2662,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 949,5 0,00 15% 25% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 923,4 WACC +1,0pp 15,83 17,11 18,18 18,81 22,20
Warto$é firmy (EV) 1872,9 WACC +0,5pp 16,94 18,40 19,64 20,37 24,41
Diug netto 351,0 WACC 18,15 19,83 21,28 22,14 26,99
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 19,49 21,43 23,12 24,14 30,03
Udziatowcy mniejszosciowi 59,8 WACC1,0PP 20,96 23,21 25,21 26,42 33,67
Wartos¢ firmy 1462,0
Liczba akcji (min.) 74,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 19,67
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 21,28
EV/EBITDA dla ceny docelowej 7,4
P/E ('10) dla ceny docelowej 14,5
Udziat TV w EV 50,7%
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Rachunek Wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P  2014P
Przychody ze sprzeda zy 1290,2 19826 2313,4 24290 25722 26304 2769,7 2856,6
zmiana 54,8% 53,7% 16,7%  50% 59% 23% 53% 31%
Ustugi gérnicze 189,7 1046  151,3 202,4 261,3 2744 2826 2911

Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 603,5 3914 633,8 818,2 909,9 946,3 974,7 1003,9
Maszyny i urzgdzenia dla gérnictwa odkrywkowego 84,9 58,9 41,6 56,1 56,3 56,9 57,5 58,1

maszyny i urzadzenia dla przemystu 50,3 41,1 30,6 44,5 42,3 44,4 45,7 47,1
Maszyny i urzagdzenia elektryczne i elektroniczne 245,8 172,5 180,8 252,8 240,2 252,2 259,7 267,5
Sprzedaz energii 523,6 365,9 530,4 733,9 715,1 789,2 797,3 885,0
Sprzedaz wegla 59,9 39,6 24,8 40,8 42,9 45,0 46,4 47,8
Odlewy 26,2 21,5 10,7 13,7 13,8 14,5 14,9 15,4
Koszty wytworzenia 1076,9 16349 19526 20476 2159,6 2197,0 23198 2393,6
Koszty zarzadu 94,8 152,9 172,6 175,5 180,4 183,1 185,9 188,6
Koszty sprzedazy 44,1 30,5 38,4 39,6 40,7 41,3 42,0 42,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 31,3 10,6 4,3 5,0 3,5 3,0 3,0 3,0
EBIT 105,7 174,9 154,1 171,2 195,0 212,0 225,1 2347
zmiana 20,7% 654% -11,9% 11,1% 13,9% 8,7% 6,2% 4,2%
marza EBIT 8,2% 8,8% 6,7% 7,0% 7,6% 8,1% 8,1% 8,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej 528,8 -40,1 -41,8 -26,5 -23,2 -19,7 -17,5 -16,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 -7,5 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 634,5 134,9 120,2 1447 171,7 192,3 207,7 218,5
Podatek dochodowy 118,5 30,4 17,8 27,5 32,6 36,5 39,5 41,5
Udziatowcy mniejszosciowi -16,1 -14,3 9,5 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Zysk netto 500,7 90,3 92,8 109,2 131,1 147,8 160,2 169,0
zmiana 679,0% -82,0% 28% 17,7% 20,0% 12,7% 8,4% 5,5%
marza 38,8% 4,6% 4,0% 4,5% 5,1% 5,6% 5,8% 5,9%
Amortyzacja 42,3 61,1 83,5 88,4 90,8 92,8 93,2 93,6
EBITDA 148,0 236,0 237,6 259,6 285,8 304,8 318,4 328,3
zmiana 17,0%  59,5% 0,7% 9,3% 10,1% 6,7% 4,5% 3,1%
marza EBITDA 115% 11,9% 10,3% 10,7% 11,1% 116% 11,5% 11,5%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
EPS 7.4 1,3 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2 2,3
CEPS 8,0 2,2 2,4 2,7 3,0 3,2 3,4 3,5
ROAE 25,3% 4,4% 4,0% 4,5% 5,1% 5,6% 5,9% 6,1%
ROAA 19,2% 2,8% 2,8% 3,1% 3,6% 3,9% 4,1% 4,3%
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Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P  2014P
AKTYWA 26019 32329 33733 35136 36814 37823 38823 39500
Majatek trwaty 1620,2 18540 19380 19785 19868 19952 2003,6 2011,6
Wartos¢ niematerialne i prawne 1146,8 1213,9 44,2 44,7 45,1 45,6 46,0 46,5
Rzeczowe aktywa trwate 415,9 562,9 613,9 653,9 661,8 669,7 677,8 685,2
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 11955 11955 11955 11955 11955 11955
Naleznosci dtugoterminowe 3,7 15 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Inwestycje dtugoterminowe 29,8 30,7 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2
Dilugoterminowe RM 24,1 45,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0
Majatek obrotowy 981,7 1378,9 14353 15352 1694,7 17872 1878,7 19384
Zapasy 332,2 514,3 478,1 4924 514,0 520,0 541,8 552,9
Naleznosci krotkoterminowe 441.8 499,1 502,0 517,1 541,4 547,1 569,5 580,5
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 28,7 17,4 83,5 83,5 83,5 83,5 83,5 83,5
Srodki pieniezne 149,4 164,1 142,2 201,3 300,6 375,6 409,0 438,1
Krotkoterminowe RM 29,6 183,9 229,5 241,0 255,2 261,0 274,8 283,4
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P  2014P
PASYWA 26019 32329 33733 35136 36814 37823 38823 3950,0
Kapitat wtasny 1976,6 2034,0 22942 2411,4 2550,5 2639,7 27118 27621
Kapitat akcyjny 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
Kapitat zapasowy 14124 1866,4 20821 20821 20821 20821 20821 20821
Zysk z lat ubiegtych -3,4 -10,6 15,3 1245 255,6 336,9 401,0 443,2
Udzialy mniejszosci 73,8 63,2 59,8 59,8 59,8 59,8 59,8 59,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 14,9 141,6 233,2 233,2 233,2 233,2 233,2 233,2
Diug 14,9 136,8 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1
Zobowi gzania krotkoterminowe 451,6 855,4 665,0 683,8 707,2 716,7 739,5 753,7
Zobowigzania handlowe 2495 531,6 377,8 396,7 420,1 429,6 4523 466,5
Diug 202,1 323,9 287,1 287,1 287,1 287,1 287,1 287,1
Rezerwy na zobowigzania 79,4 89,3 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8
Pozostate 5,7 49,3 85,3 89,6 94,9 97,0 102,2 105,4
Diug 217,0 460,7 493,2 493,2 493,2 493,2 493,2 493,2
Diug netto 67,6 296,5 351,0 291,9 192,6 117,6 84,1 55,1
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 34% 146% 153% 12,1% 7,6% 4,5% 3,1% 2,0%
(Dtug netto / EBITDA) 0,5 1,3 15 1,1 0,7 0,4 0,3 0,2
BVPS 29,2 30,1 30,9 32,4 34,3 35,5 36,5 37,2
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P  2014P
Przeptywy operacyjne -266,0 52,8 -21,9 214.,4 221,7 262,4 248,8 273,5
Zysk netto 500,7 90,3 92,8 109,2 131,1 147,8 160,2 169,0
Amortyzacja 42,3 61,1 83,5 88,4 90,8 92,8 93,2 93,6
Kapitat obrotowy -435,3 -455  -131,3 -17,7 -31,5 -5,9 -30,2 -13,3
Pozostate -373,8 -53,1 -66,9 34,5 31,2 27,7 25,5 24,2
Przeptywy inwestycyjne 395,70 -260,98 -209,98 -128,83 -99,13 -101,21 -101,71 -101,55
CAPEX -113,29 -157,76 -160,42 -128,83 -99,13 -101,21 -101,71 -101,55
Inwestycje kapitatowe 508,99 -103,23  -49,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe -15,2 219,1 209,9 -26,5 -23,2 -86,2 -1136  -142,9
Dtug 0,3 234,2 1,7 -33,5 -33,5 -33,5 -33,5 -33,5
Dywidendy/buy-back 0,0 -0,4 154,5 0,0 0,0 -66,5 -96,1 -126,8
Pozostate -15,5 -14,7 53,8 7,0 10,3 13,9 16,1 17,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 1145 10,8 -22,0 59,1 99,3 75,0 334 29,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 149,4 164,1 142,2 201,3 300,6 375,6 409,0 438,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 13 1,7
FCF -420,6 -0,5 -80,5 80,5 118,1 157,5 143,7 168,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -8,8% -8,0% -6,9% -5,3% -3,9% -3,8% -3,7% -3,6%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P  2014P

P/E 3,1 17,4 18,6 15,8 13,2 11,7 10,8 10,2
PICE 2,9 10,4 9,8 8,8 7,8 7,2 6,8 6,6
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
PIS 1,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
FCF/EV -25,6% 0,0%  -3,9% 4,0% 6,1% 8,5% 7,9% 9,5%
EV/EBITDA 11,6 8,2 9,0 8,0 6,9 6,3 5,9 5,6
EV/EBIT 16,2 11,0 13,9 12,2 10,2 9,0 8,3 7,9
EV/S 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Dyield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,000 3,85% 556% 7,33%
Cena (PLN) 23,26 23,26 23,26 23,26 23,26 23,26 23,26 23,26
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) 1573,1 1573,1 1729,0 1729,0 1729,0 1729,0 1729,0 17290
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 73,8 63,2 59,8 59,8 59,8 59,8 59,8 59,8
EV (mIn PLN) 17145 19328 21398 2080,8 1981,4 19064 18730 18439
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych 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 szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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 swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie 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 sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Kopex

Rekomendacja Redukuj
data wydania 2010-02-04
kurs z dnia rekomendac;ji 25,35
WIG w dniu rekomendacji 40118,73
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