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Mozliwe szybsze ozywienie...

Rosnace ceny wegla energetycznego i koksujacego na swiatowych
rynkach oraz spadek importu rosyjskiego wegla do Polski pozytywnie
wplywa na plynnos¢ finansowa polskich kopaln. Te z kolei, przy
sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym beda bardziej sktonne
do zwiekszania inwestycji w zakresie maszyn i urzadzen dla gérnictwa

Cena biezaca 18,79 PLN
Cena docelowa 18,46 PLN
Kapitalizacja 1,4 mid PLN
Free float 0,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,92 min PLN
Struktura akcjonariatu

Krzysztof Jedrzejewski 60,41%
Aviva OFE Aviva BZ WBK S.A. 5,09%
BZ WBK AIB Asset Management 5,98%
Pozostali 28,52%

w celu nie tylko udostepniania nowych ztéz, ale réowniez wymiany
starego, nieefektywnego sprzetu. Pozytywnie wplywaé¢ na to bedzie
zatwierdzony przez Komisje Europejska program pomocowy Rzadu w
kwocie 400 min PLN. Dotyczy on nowych inwestycji, a sSrodki musza
byé wydane do konca 2010 rok. Oceniamy réwniez, ze poprawiajace
sie otoczenie makroekonomiczne na rynkach eksportowych, zwigzane

Strategia dotyczaca sektora

W sektorze zauwazalne jest ozywienie popytu
ptynacego ze strony kopalni zaréwno krajowych jak i
zagranicznych. Na rynku krajowym decydujace
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 inwestyc;ji
zwigkszajacych bezpieczenstwo wydobycia.

z roshacymi cenami wegla i wiekszymi wolumenami eksportu wegla,
sktania¢ bedzie spoétki weglowe do kontynuacji wczesniej
wstrzymanych inwestycji. Wedlug naszych wstepnych szacunkéw
drugi kwartat wciaz powinien by¢ operacyjnie rok do roku gorszy
(EBIT -28% r/r). Naszym zdaniem poprawy wynikéw nalezy oczekiwaé
w trzecim kwartale (EBIT +2% r/r). Giéwnymi zagrozeniami dla
rezultatow jest brak zaméwien zaleznego Tagoru oraz potencjalna
strata wynikajaca z rozwigzania kontraktéow walutowych jesli zerwano
by kontrakt z kontrahentem Argentynskim (strata 10-15 min PLN).
Rekomendujemy trzymaj dla akcji Spétki Kopex, a cene obnizamy z

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.

21,49 PLN na 18,46 PLN.

Kolejne kwartaty

Na wyniki kolejnych kwartatow pozytywnie wptywaé bedzie realizowany
przez Spoétke kontrakt dla JSW (180,5 min PLN). Dodatni wynik netto
powinny pokazac¢ dziatajace w Grupie odlewnie. W tych, zlokalizowanych na
terenie Serbii w 1Q2010 zakonczyt sie wtasnie proces restrukturyzacji, a
spotkom udato sie zdoby¢ kilka kontraktow z Brazylii i Niemiec za kwote 8

Wazne daty

31.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za H1
15.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

min EUR. Réwniez zlokalizowana na terenie kraju odlewnia Stalowa Wola
zwiekszyta ilos¢ zamowien, takze za sprawg produkcji dla przejmowanej
Ryfamy. W biezagcym roku segment odlewow ma duze szanse
wygenerowa¢ zysk netto wobec straty 6-8 min PLN w catym roku
poprzednim. Zagrozeniami pozostajagcymi w strukturze Spotki jest niski
portfel zamowien Tagoru, co powoduje, ze w trzecim kwartale Spétka
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zalezna nie ma zlecen do realizacji. W biezgcym roku na rynku krajowym
spodziewanych jest 5-6 przetargdw na obudowy Scianowe, wobec 9-11
rocznie w latach wczesniejszych. Nadal niepewna jest rowniez realizacja
wstrzymanego kontraktu dla kontrahenta argentynskiego za 95,2 min PLN
na zintegrowany kompleks $cianowy. Gdyby jednak umowa zwigzana z
kontraktem zostata zerwana, to strata z kontraktéw walutowych w
zaleznosci od kurséw walutowych wyniostaby 10-15 min PLN.

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1982,6 23134 24487 25473 2606,4
EBITDA 236,0 217,1 232,2 265,5 293,1
marza EBITDA 8,8% 9,4% 9,5% 10,4% 11,2%
EBIT 174,9 145,3 143,8 173,7 200,6
Zysk netto 85,4 87,2 80,6 113,6 137,8
P/E 15,0 16,1 17,4 12,4 10,2
P/CE 8,7 8,8 8,3 6,8 6,1
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 7,1 8,4 7,7 6,4 5,6
DYield 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9%

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 1Q2010

Przychody ze sprzedazy za 1Q2010 byly o 6,9% wyzsze niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Najbardziej, bo az o 321,5% wzrosty przychody segmentu zwigzanego z handlem
weglem. Byto to zwigzane z rozliczeniem obligacji weglowych wyemitowanych przez Katowicki
Holding Weglowy. Réwnie wysokie okazaty sie by¢ przychody segmentu handlu energig, co
zwigzane byto z niskimi temperaturami w dwoch pierwszych miesigcach biezgcego roku.
Wptyneto to na wyzszy wolumen obrotu energig elektryczng. Dwucyfrowg rok do roku
dynamike przychodéw wygenerowat segment ustug gorniczych (+24,1 r/r), co byto zwigzane z
duzg iloscig realizowanych kontraktéw zwigzanych z budownictwem gorniczym. Kontrakt dla
Jastrzebskiej Spotki Weglowej za ponad 180,5 min PLN nie byt jeszcze rozliczany w wynikach
za pierwszy kwartat. Segment maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego wygenerowat
przychody o 18,9% r/r nizsze, co byto zwigzane z mniejszg iloscig nowo pozyskiwanych
kontraktéw w trzecim i czwartym kwartale 2009 roku. Sprzedaz segmentu urzadzen
elektronicznych i elektrycznych byta o 27,8% r/r nizsza, na co z pewnoscig wplyw miata
dekoniunktura na rynkach eksportowych oraz umocnienie ztotowki w stosunku do obcych
walut. Sprzedaz w segmencie odlewdw wcigz byta mato satysfakcjonujgca, a przychody
spadty o 35,5% r/r.

Skrdécony rachunek zyskéw i strat Spotki Kopex w 1Q0 10

(min PLN) 2008 2009 Zmiana 1Q2009 1Q2010 zmiana
Przychody ze sprzedazy 1982,6 23134 16,7% 592,9 633,6 6,9%
Ustugi gérnicze 189,7 202,4 6,7% 43,9 54,4 24,1%
Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 603,5 818,2 35,6% 246,6 199,9 -18,9%
Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa odkrywkowego 84,9 56,1 -33,9% 14,6 14,8 1,1%
Maszyny i urzadzenia dla przemystu 50,3 44,5 -11,4% 8,4 3,8 -553%
Maszyn i urzadzenia elektryczne i elektroniczne 245,8 252,8 2,8% 58,4 42,1 -27,8%
Sprzedaz energii 523,6 733,9 40,2% 167,8 224,3 33, 7%
Sprzedaz wegla 59,9 40,8 -31,8% 13,3 56,2 321,5%
Odlewy 26,2 13,7 -47,9% 3,6 2,3 -355%
Pozostata dziatalnosé 198,8 150,9 -24,1% 36,3 35,7 -1,6%
EBIT 169,9 145,3 -14,4% 58,6 23,4 -60,0%
marza EBIT 8,6% 6,3% - 9,9% 3,7% -
EBITDA 231,0 217,1 -6,0% 76,2 43,9 -42,4%
marza EBITDA 11,6% 9,4% - 12,9% 6,9% -
Zysk netto 85,4 87,2 2,1% 35,4 8,9 -75,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy wysoka rentownos$¢ miata miejsce w segmencie
maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (34,2% +11,4pp r/r). Wplyw na to miato
rozliczenie kontraktu dla przedsiebiorcy chinskiego na obudowy zmechanizowane. Przeptywy
pieniezne zwigzane z umowg byly zabezpieczone kontraktami walutowymi, jednak straty na
instrumentach pochodnych pokrywajgce realne przeptywy pieniezne ksiegowane sg na
poziomie pozostatych kosztéw operacyjnych. Zarzad zapowiadal wczesniej, ze pozostata
czes¢ kontraktu przypadajaca na pierwszy kwartat biezacego roku realizowana bedzie na
zerowej marzy brutto ze sprzedazy. Uwzgledniajagc wycene kontraktéw terminowych
rentowno$¢ segmentu wyniostaby 22,8%. Spadek sprzedazy w segmencie urzadzen
elektrycznych i elektronicznych wptyneta negatywnie na rentownos¢ brutto ze sprzedaz, ktéra
spadta o0 6,2pp do 28,2%. W segmencie sprzedazy energii marza brutto ze sprzedazy spadta o
5,1pp do 2%, co bylo zwigzane ze znacznie mniejszg zmiennoscig hurtowych cen energii.
Segment sprzedazy wegla wygenerowat niskg 1,6% marze, co byto zwigzane z rozliczeniem
obligacji weglowych KHW S.A. Wynik wynikajacy z rozliczenia kuponu obligacji ksiegowany
jest w czesci finansowej rachunku zyskow i strat. Segment odlewéw, mimo bardzo stabych
przychodéw wygenerowat marze brutto ze sprzedazy na poziomie 2,1%.

W sumie zysk operacyjny wyniost 23,4 min PLN i byt o0 60% nizszy niz w analogicznym okresie
rok wczesniej. Przyczyng tego oprécz spadkéw rentownosci segmentéw obrotu energig i
urzadzen elektrycznych i elektronicznych byly réwniez wyzsze o 81,6% r/r koszty sprzedazy.
Te ostatnie wynikaty réwniez z kosztéw transakcyjnych zwigzanych z przesytkg i optatami
celnymi kontraktu Chinskiego (9 min PLN).

Wynik netto wyniést w sumie 8,9 min PLN i byt o 75% r/r nizszy. Na wynik netto dodatkowo
negatywny wptyw miat wynik na réznicach kursowych -8,0 min PLN.

Wyniki za pierwszy kwartat biezacego roku sg stabe, o czym przestrzegali$my inwestorow juz
wczesniej.
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Wyniki w kolejnych kwartatach

W kolejnych kwartatach Spétka zapowiada poprawe wynikéw operacyjnych. Wptywaé na to
bedzie przeprowadzany obecnie proces restrukturyzacji Tagoru, oraz odlewni zlokalizowanych
na terenie Serbii (faczna strata segmentu odlewéw w 2009 roku to 6-8 min PLN). W kolejnych
kwartatach Spotka bedzie ksiegowata wyniki zwigzane z wykonaniem kontraktu dla
Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Kontrakt ten jest wykonywany na marzy brutto ze sprzedazy
rzedu 22-25%. Spoice réwniez udato sie wypetni¢ portfel zlecen w odlewni Stalowa Wola.
Odlewnia produkowa¢ bedzie réwniez dla przejmowanej obecnie Ryfamy. Takze odlewniom
zlokalizowanym na terenie Serbii udato sie zdoby¢ kilka kontraktéw na dostawy do Niemiec i
Brazylii (w sumie na 8 min EUR). Wygenerowanie chocby niewielkiego zysku w tym roku
wobec zesziorocznej straty 6-8 min PLN z pewnoscig pozytywnie wplynie na wyniki catej
Grupy. Zarzad liczy na rozstrzygniecia zaawansowanych rozméw dotyczacych kontraktow na
terenie Australii (w lipcu rozstrzygniety zostanie kontrakt Westcliff na obudowy $cianowe za
okoto 70 min PLN, w ktérych Kopex wraz z Bucyrus jest na krétkiej liscie), oraz ewentualne
kolejne zamdéwienia w zakresie kombajnéw scianowych do Chin. Dalekowschodni producenci
kombajnéw wcigz posiadajg stabg technologie i mniejsze doswiadczenie, co przy wspoétpracy
Kopexu z chinskimi producentami moze zwiekszy¢ szanse na realne zamowienia. Kazdy
kolejny kwartat powinien by¢ dla Spétki juz tylko lepszy. Spodziewamy sie, ze wyniki
operacyjne za 2Q2010 beda znacznie lepsze w poréwnaniu do pierwszego kwartatu biezacego
roku (+39,7% q/q). Wciaz jednak wysoka baza roku poprzedniego sprawia¢ bedzie, ze Spotce
trudno bedzie zréwna¢ wyniki operacyjne za 2Q2010 z wynikami okresu analogicznego rok
wczesniej. Spodziewamy sie, ze te w 2Q2010 bedg 0 28,0% r/r nizsze. Oczekujemy natomiast
poprawy wynikow w trzecim kwartale. Szacujemy, ze zysk operacyjny bedzie o 2% wyzszy rok
do roku, a zysk netto 0 17,2% r/r.

Prognoza DI BRE poszczeg6lnych kwartatow Grupy Kope  x w 2010 roku

(min PLN) 1Q10 2Q10P 3Q10P  4Q10P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 633,6 590,7 580,3 644,1 24487 2547,3
zmiana (r/r) 6,9% 14,2% -3,8% 7,3% 5,8% 4,0%
Koszty ze sprzedazy 532,1 505,3 486,9 534,9 2059,3 21451
Zysk brutto ze sprzedazy 101,5 85,4 93,4 109,2 389,4 402,2
marza brutto ze sprzedazy 16,0% 14,5% 16,1% 16,9% 15,9% 15,8%
Pozostate przychody operacyjne 9,7 0,5 0,5 0,2 10,9 3,5
Koszty sprzedazy 17,1 9,0 8,9 12,2 47,2 48,6
Koszty zarzadu 42,7 43,3 43,8 49,2 179,0 183,5
Pozostate koszty operacyjne 27,9 15 0,5 0,5 30,4 0,0
Zysk operacyjny 23,4 32,1 40,8 47,5 143,8 173,7
zmiana (r/r) -60,0% -28,0% 2,0% 330,9% -1,1% 20,8%
Przychody finansowe 7,6 0,2 0,2 -0,3 7,7 9,5
Koszty finansowe 18,0 8,5 8,5 8,5 43,4 34,3
Zysk brutto 13,0 23,8 32,5 38,8 108,1 148,8
Podatek dochodowy 3,2 4,5 6,2 6,7 20,5 28,3
Zysk netto 9,7 19,3 26,3 32,1 87,6 120,6
Zysk /strata mniejszosci 0,8 15 1,9 2,8 7,0 7,0
Zysk akcjonariuszy podmiotu dominujgcego 8,9 17,8 24,4 29,4 80,6 113,6
zmiana (r/r) -75,0% 9,3% 17,2% 42,7% -7,6% 40,9%

Zrédto: DI BRE Banku

Potencjalne zagro zenia

Podstawowym zagrozeniem dla wynikow Spotki w kolejnych kwartatach jest brak kolejnych
zamoéwien w Spotce zaleznej Tagor (przychody w 2008 324,6 min PLN i 22,2 min PLN zysku
netto, w 2009 okoto 390 min PLN i 9,5 min PLN zysku netto). Spétka w trakcie drugiego
kwartatu wykonuje ostatni etap obudowy dla polskiego kontrahenta i jest to ostatnie, poza
zawieszonym kontraktem w Argentynie (95,2 min PLN) wieksze zlecenie znajdujace sie w
portfelu. Od poczatku roku na rynku polskim odbyt sie tylko jeden przetarg na obudowe
Scianowa, ktéry wygrata spoétka zalezna Famuru — Fazos. Zwykle w roku odbywato sie 9-11
przetargébw na dostawe obuddéw zmechanizowanych. Zawieszony kontrakt na zintegrowany
kompleks $cianowy (obudowy, przenosniki zgrzebtowe i kombajn) dla kontrahenta
argentynskiego Spotka zabezpiecza od poczatku roku 2009 kontraktami terminowymi. W
ostatnich miesigcach kontrahent rozpisat kolejne przetargi na kompleksy s$cianowe, co
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zwieksza szanse na rozpoczecie realizacji zawieszonego kontraktu. Gdyby jednak to nie
nastapito w skutek nie przyznania obiecanego kontrahentowi dofinansowania rzadu, to Kopex
musiatby rozwigza¢ kontrakty walutowe, ktérych strata w zaleznosci od kursu walutowego
wyniostaby 10-15 min PLN. Poza tym ryzyko dotyczy réwniez przeprowadzanego w strukturze
Tagoru procesu restrukturyzacyjnego. Prezes zapowiadat, ze moga one siegng¢ kilku milionéw
PLN.

Sytuacja na rynku krajowym

Biezacy rok moze by¢ znacznie mniej dotkliwy dla gornictwa wegla kamiennego w Polsce jak
sie wczesniej spodziewalismy. Przede wszystkim dobrg wiadomoscig jest mniejszy jak
wczesniej przewidywano import wegla rosyjskiego do Polski. Obecne prognozy dotyczace
ilosci sprowadzonego do Polski wegla wynoszg 6-8 min ton wobec wczesniejszych szacunkéw
opiewajacych na 10,5 min PLN. Gdyby nowa prognoza sie zrealizowata to import wegla do
Polski zrownatby sie z jego eksportem. Przyczyng takiego stanu rzeczy jest zmniejszenie
atrakcyjnosci cenowej sprowadzanego wegla z Rosji i wegla z portow ARA. Te obecnie z
kosztami transportu znajdujg sie na poziomie okoto 300 PLN/tona, podczas gdy $rednia cena
wegla krajowego w 1Q2010 wyniosta 278,5 PLN za tone. Wcigz na koniec pierwszego
kwartatu 2010 na sktadach kopalni zalegato okoto 5,6 min PLN ton surowca, ale zmiana relaciji
pomiedzy weglem krajowym a weglem pochodzacym z importu buduje perspektywe
zZnacznego zmniejszenia zapasOw w przysztosci. Czes¢ specjalistow z branzy mniejszy import
wegla rosyjskiego do Polski ttumaczy zwiekszeniem eksportu do Indii i Chin zgtaszajacych
znaczace zapotrzebowanie na ten surowiec. W pierwszym kwartale sprzedaz wegla
energetycznego byta o 2,5% wyzsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej, podczas gdy
wydobycie byto o 1,9% r/r nizsze. Wieksza sprzedaz wegla kamiennego z pewnoscig
pozytywnie wplynie na pilynno$¢ Spotek weglowych, a co za tym idzie wiekszg ilos¢
realizowanych inwestycji. Nie bez znaczenia bedzie juz obserwowana znacznie wieksza cheé
instytucji finansowych do zawierania umow leasingu (wczes$niej producenci maszyn i urzadzen
musieli bra¢ cate ryzyko transakcji finansowej na siebie). Duze nadzieje wigzemy réwniez z
programem pomocowym rzadu na 400 min PLN z rezerwy budzetowej. 6 maja biezacego roku
Komisja Europejska notyfikowata przedstawiony przez Rzad Polski program inwestycyjny.
Wedtug naszych informacji z Ministerstwa Gospodarki na rozpisanie procedur konkursowych
potrzeba bedzie okoto trzech tygodni. Po tym czasie minister podpisze rozporzadzenie, ktore
po dwdch tygodniach wejdzie w zycie. Juz wiadomo, ze z programu pomocowego bedzie
mozna pokry¢ do 30% kosztu inwestycji. Dotacje majg by¢ wykorzystane na przedsiewziecia
rozpoczete w 2010 roku i muszg zosta¢ wydane do konca roku (Réwniez inwestycje
poczatkowe z mozliwoscig kontynuacji w kolejnych latach). Przedstawiciele goérniczych spétek
juz potwierdzaja, ze przewazajgca czes$¢ projektéw inwestycyjnych na 2010 kwalifikuje sie do
powyzszego programu. Przyktadowe inwestycje uprawnione do dotacji, to drgzenie wyrobisk
gorniczych, zakupy maszyn i urzadzen, budowa klimatyzacji w kopalniach, modernizacja i
pogtebianie szybow wydobywczych, czy modernizacja zaktadow przerébki wegla. Naszym
zdaniem pienigdze z programu beda najszybciej wydawane w drugiej potowie roku.

Scista konkurencja zaréwno Famuru jak i Kopexu — gorlicki Glinik (629,8 min przychodéw w
2008 roku) — jest obecnie na skraju upadku. Problemy, o jakich pisalismy wczesniej
(nieodebranie zamowionych obuddéw przez kontrahenta ze wschodu), sprawiaja, ze Spoétka
znajduje sie w bardzo ztej kondyciji finansowej. Zaktad boryka sie z wierzycielami i czasowym
wylaczaniem mediéw, co przektada sie na przestoje zaktadu. Jesli Glinik nie znajdzie
inwestora strategicznego, to wkrétce moze zakonczy¢ swojg dziatalnos¢ (jak na razie
wszystkie proby konczyly sie porazka). Zaktad w trzecim i czwartym kwartale 2010 roku
sktadat bardzo agresywne oferty na dostawe obudéw do krajowych kopalni (celem
przediuzenia dziatalnosci). Upadek konkurenta w branzy bytby pozytywnym sygnatem dla
Famuru i Kopexu, ktérzy majg obecnie problemy z wypetnieniem portfela kontraktéw na drugg
potowe roku. Uwazamy natomiast, ze gdyby Famur lub Kopex zdecydowat sie na przejecie
upadajacego Glinika, to wptynetoby to na przejmujacego negatywnie.

Sytuacja na rynkach zagranicznych

Na rynkach zagranicznych koniunkture na nowe inwestycje kopalniane z pewnoscig napedzac¢
bedzie drozejacy wraz za ropg naftowg wegiel. Ceny tej pierwszej wprawdzie w ostatnim
czasie ulegly obnizeniu, co sugerowaé moze, ze w krotkiej perspektywie spadna rowniez ceny
wegla energetycznego. Tym niemniej jednak ogromne zapotrzebowanie na ten surowiec, jakie
obecnie generujg kraje dalekowschodnie (Chiny i Indie), naszym zdaniem, wcigz sprawia¢
bedzie, ze ceny wegla energetycznego wcigz beda pozostawaty na wysokich poziomach. Nie
bez znaczenia jest rowniez bardzo dynamicznie drozejacy na catym $wiecie wegiel koksujacy.
W niektérych krajach, jak na przyktad w Chinach jego ceny na koniec 1Q2010 byly niemalze
25% wyzsze r/r. Kopalnie posiadajgc bardzo wysoka dzwignie operacyjng beda woéwczas
skionne do zwiekszania wydobycia, a co za tym idzie udostepnienia nowych wyrobisk i
zastgpienia starego nieefektywnego sprzetu nowym bardziej wydajnym.
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Ceny wegla w portach ARA i spotowe ceny Brent ropy naftowe j (USD za
ton e/barytk e)
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Eksport w egla z Australii do Chin i Indii i ceny w  egla koksuj acego w Chinach (CNY za ton e)
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Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Po drastycznych spadkach cen wegla, jakie moglismy obserwowa¢ w roku 2008 i niepewnosci,
co do dalszego ksztattowania sie koniunktury gospodarczej w kolejnych latach Spétki weglowe
podjety decyzje o ograniczeniu wydatkéw inwestycyjnych. To przyczynito sie do mniejszych
wydatkéw w kolejnym, 2009 roku. Najwieksze ciecia widoczne byly w krajach, ktore
zapoczatkowaly kryzys finansowy (USA), oraz krajach nie majgcych mozliwosci samemu
sfinansowaé wydatkow inwestycyjnych (Meksyk, Tajlandia, Indonezja itd.). Dobrze z kolei
gornictwo rozwijalo sie dalej w Chinach, Indiach i Australi. Nasza analiza wydatkow
inwestycyjnych wybranych spoétek gorniczych w krajach o znaczacym wydobyciu wegla
kamiennego wskazuje, ze obecny 2010 rok przyniesie wzrost wydatkéw inwestycyjnych o
9,2% r/r, a rok 2011 o 8,8% r/r. Liczymy jednak, ze stabilizacja w branzy i zwiekszajace sie
zapotrzebowanie na energie na $wiatowych rynkach przelozy sie na jeszcze wieksze wydatki

w latach kolejnych. To z kolei sprawia¢ bedzie, ze wznawiane beda juz przygotowane projekty
i rozpoczynane prace nad nowymi.
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Prognozowany Capex w latach 2009-2011P w spotkach w  eglowych w krajach o
duzym wydobyciu w egla kamiennego (mIn USD)

Kraj Spétka 2009 2010P  2011P
Australia BHP BILLITON PLC* 2426,8 2390,0 2806,6
Australia COAL & ALLIED INDUSTRIES LTD 134,3 180,9 559,1
Australia MACARTHUR COAL LTD 62,2 62,5 101,8
Australia WHITEHAVEN COAL LTD 115,7 221,2 173,6
Chiny SHANXI LU'AN ENVIRONMENTAL-A 2911 368,2 393,8
Chiny CHINA COAL ENERGY CO-H 1557,6 1563,6 1374,2
Chiny SHANXI XISHAN COAL & ELEC-A 369,0 391,5 363,1
Indonezja BUMI RESOURCES TBK PT 376,4 400,9 381,9
Indonezja BAYAN RESOURCES GROUP 46,7 62,9 73,8
Meksyk GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B* 214.,8 380,8 4249
USA ALPHA NATURAL RESOURCES INC 263,1 369,7 351,7
USA WALTER ENERGY INC 87,6 115,2 125,3
USA ARCH COAL INC 295,9 299,3 314,6
USA MASSEY ENERGY CO 287,4 322,2 314,4
Suma 65285 71289 77588
zZmiana 9,2% 8,8%

*Wartos¢ CAPEX w segmencie wydobycia wegla
Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Wieksza podaz potencjalnych inwestycji bedzie szansg dla polskich producentéw maszyn i
urzadzen dla gornictwa. Liczymy jednak, ze wygranie wiekszych kompleksowych kontraktow
jest bardziej prawdopodobne w przypadku Kopexu, ze wzgledu na lepsze przygotowanie do
walki na rynkach zagranicznych. Famur z kolei moze naszym zdoby¢ kontrakty w krajach,
gdzie gtdwny nacisk ktadziony jest na cene maszyn i urzadzen.

Ozywienie na rynku rosyjskim

Po dtugiej recesji w przemysle wydobywczym wegla w Rosji koniec roku 2009 i poczatek 2010
wykazuje oznaki ozywienia. Wyzsza sprzedaz wegla na terenie naszego sasiada ma zwigzek
z istotnymi zakupami krajow dalekowschodnich w tym wspomnianych Chin i Indii oraz
ozywieniu w lokalnym przemysle przetwérczym. Wieksza chionnosé rynku i presja na
podnoszenie cen wegla z pewnoscig pozytywnie wplynie na decyzje inwestycyjne spotek
weglowych. Tu potrzeby dotyczace zakupow nowego sprzetu i ustug gorniczych sg znacznie
wyzsze niz w przypadku kopalni zlokalizowanych na terenie kraju. Gtownag przeszkodg w
pozyskaniu nowych kontraktéw bedg chinscy producenci sprzetu gérniczego. Posiadajg oni
istotng pomoc finansowg wiasnego Rzadu, poprzez co sga w stanie zaoferowa¢ swoim
odbiorcom kredyty inwestycyjne nawet z dziesiecioletnim terminem sptaty na korzystnych
warunkach z gwarancjg rzadu chinskiego. Oferujg takze odroczone terminy ptatnosci, co
sprawia, ze spoétka wydobywcza jest w stanie sptaci¢ inwestycje za sprawg wyzszego
wydobycia i sprzedazy surowca. Takie warunki sprzedazy sg bardzo ryzykowne i nieosiggalne
dla polskich producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Réwniez polskie spotki narzekajg
na nasilajgce sie postawy protekcjonizmu lokalnych kopalni. Sprawia to, ze mimo wyzszej
jakosci polskiego sprzetu, kontrakty wygrywajg lokalni producenci, a spotki gérnicze korzystajg
przyktadowo ze zwolnien podatkowych w zwigzku z wyborem oferty od lokalnego sprzedawcy.
Wkrotce jednak, odradzajacy sie rynek wydobywczy wegla powinien zwieksza¢ liczbe nowych
inwestycji, a to zmniejszy wptyw lokalnego protekcjonizmu i konkurencji zagranicznych
przedsiebiorcéw.
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Dynamika produkcji przemystowej (wydobywanie w  egla i mineraléw oraz
przetwoérstwo) w Rosji (%)
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Wartos¢ Spotki Kopex szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 18,46 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 40% 14,92
Wycena DCF (PLN) 60% 18,54
cena wynikowa 17,10

cena docelowa za 9 m-cy 18,46

W analizie poréwnawczej wycene Spotki Kopex odnosimy do znanych $wiatowych
producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego i odkrywkowego. Sg to spoétki o
znanej marce i dobrze zakorzenionej pozycji rynkowej. Dlatego tez 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

o IS Rl Rxpd Al Siren EEbeR EEs DR Erea
2008 2009 2010P  2011P  2012P

ATLAS COPCO AB-A SHS 14,0 20,3 13,8 116 10,0 8,7 12,1 10,4 8,9 8,1
BUCYRUS INTERNATIONAL INC 16,1 12,9 134 10,1 8,3 12,1 10,4 8,4 6,7 57
EMECO HOLDINGS LTD 4,4 53 7,2 5,0 4,4 2,9 2,9 3,4 2,9 2,7
FAMUR SA 16,3 16,6 21,9 12,0 9,2 53 7,9 11,3 6,3 51
INDUSTREA LTD 6,6 6,6 6,7 5,3 4,6 6,5 5,3 4,6 4,0 3,7
JOY GLOBAL INC 15,0 11,9 16,2 129 10,7 8,4 7,0 9,1 7,4 6,3
SANDVIK AB 12,9 - 196 130 10,2 8,1 35,3 10,1 7,8 6,8
Maksimum 16,3 20,3 21,9 130 10,7 12,1 35,3 11,3 8,9 8,1
Minimum 4,4 53 6,7 5,0 4,4 2,9 2,9 3,4 2,9 2,7
Mediana 14,0 12,4 13,8 11,6 9,2 8,1 7,9 9,1 6,7 57
Kopex 15,0 16,1 17,4 124 10,2 7,1 8,4 7,7 6,4 5,6
Premia (dyskonto) 6,2% -29,5%  20,7% -6,5% 10,0% 15,7% 128% -23,7% -6,8% -2,3%
Implikowana wycena
Mediana 14,0 12,4 13,8 116 9,2 8,1 7,9 9,1 6,7 57
Dyskonto 20% 20%  20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 10% 50%  40% 10% 50% 40%
Wartosc¢ firmy na akcje 14,92

Zrédto: DI BRE Banku

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

Spoiki, 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 mineratéw. Famur jest
gtébwnym 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 = 5,79% (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 czerwca 2010.

- W wycenie nie uwzgledniamy przejecia spotki Ryfamy. Decyzja w sprawie przejecia Ryfamy
znajduje sie obecnie w rekach UOKIK.

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

- Zaktadamy, ze na rynku maszyn i urzadzen dla goérnictwa w drugiej potowie roku nastapi
ozywienie na rynku, w zwigzku, z czym Spétce uda sie zdoby¢ nowe kontrakty na 2010 i 2011
rok.

- Zaktadamy, ze kontrakt na budowe i modernizacje szybu w kopalni ,Zofi6wka” dla
Jastrzebskiej Spotki Weglowej za 180,5 min PLN bedzie ksiegowany poczawszy od drugiego
kwartatu 2010 roku.

- Zakladamy 1 min PLN kosztéw operacyjnych w 2Q2010 zwigzanych z restrukturyzacjg
Tagoru.
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(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 2448,7 25473 2606,4 27515 28386 29016 2966,7 30638 31742 3252,7 33333
zmiana 5,8% 4,0% 2,3% 5,6% 3,2% 2,2% 2,2% 3,3% 3,6% 2,5% 2,5%
EBITDA 232,2 265,5 2931 303,7 312,5 321,0 329,7 339,4 348,3 357,2 355,5
marza EBITDA 95% 10,4% 112% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0% 11,0% 10,7%
Amortyzacja 88,4 91,8 92,6 93,0 93,4 93,8 94,2 94,5 94,9 95,3 95,6
EBIT 143,8 173,7 200,6 210,7 219,1 227,2 235,5 2449 253,4 262,0 259,9
marza EBIT 5,9% 6,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1% 7,8%
Opodatkowane EBIT 27,3 33,0 38,1 40,0 41,6 43,2 44,7 46,5 48,1 49,8 49,4
NOPLAT 116,5 140,7 1625 170,7 1775 1840 190,8 1984 2052 212,2 2105
CAPEX -103,8 -100,1 -100,9 -101,4 -101,2 -101,1 -1015 -102,0 -102,4 -102,8 -95,6
Kapitat obrotowy -31,1 -20,0 -8,5 -35,6 -16,2 -8,1 -8,4 -17,7 21,1 -10,9 -11,6
Pozostate 9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 60,9 1124 1457 1266 1534 1686 1750 1732 176,7 193,8 1989
WACC 9,9% 10,1% 10,3% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,6% 10,7%
wspotczynnik dyskonta 0,95 0,86 0,78 0,70 0,64 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38 0,34
PV FCF 57,6 96,5 1131 89,1 97,6 96,8 90,7 81,1 74,8 73,8 68,0
WACC 9,89% 10,11% 10,27% 10,31% 10,37% 10,44% 10,49% 10,52% 10,54% 10,59% 10,67%
Koszt diugu 729% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29%
Stopa wolna od ryzyka 579% 579% 579% 579% 5,79% 579% 579% 579% 579% 579% 5,79%
Premia za ryzyko 150% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Diug netto / EV 18,5% 13,9% 10,7% 9,9% 8,6% 7,2% 6,1% 5,6% 5,2% 4,1% 2,5%
Koszt kapitatu wkasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
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) 2433,7 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 927,2 0,0% 1,5% 2,5% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy  871,2 WACC +1,0pp 14,65 15,93 17,01 17,65 21,14
Warto$é firmy (EV) 17984 WACC+05pp 1571 17,17 1843 19,17 23,35
Dlug netto 360,8 WACC 16,87 18,56 20,03 20,90 25,96
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-05pp 18,15 20,10 21,83 22,88 29,07
Udziatowcy mniejszosciowi 59,2 WACC1,0PP 19,56 21,84 2389 2515 32,85
Wartos¢ firmy 1378,4
Liczba akcji (mlIn) 74,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 18,54
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 20,03
EV/EBITDA dla ceny docelowej 8,0
P/E ('10) dla ceny docelowej 18,5
Udziat TV w EV 51,6%
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Rachunek Wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Przychody ze sprzeda zy 1290,2 1982,6 2313,4 2448,7 2547,3 2606,4 27515 28386 29016
zmiana 54,8% 53,7% 16,7% 5,8% 4,0% 2,3% 5,6% 3,2% 2,2%
Ustugi gornicze 127,7 189,7 202,4 257,1 2725 280,7 2891 297,8 306,7
Maszyny i urzadzenia dla gérnictwa podziemnego 639,2 6035 8182 781,4 836,1 8612 887,0 913,7 941,1
Maszyny i urzadzenia dla goérnictwa odkrywkowego 54,3 84,9 56,1 56,6 57,2 57,8 58,3 58,9 59,5
maszyny i urzadzenia dla przemystu 38,4 50,3 44,5 45,8 48,1 50,1 51,6 53,1 54,7
Maszyny i urzadzenia elektryczne i elektroniczne 34,4 2458 252,8 240,2 2522 262,3 270,1 278,2 286,6
Sprzedaz energii 196,3 5236 7339 7885 870,2 879,1 9758 1013,1 1024,8
Sprzedaz wegla 47,5 59,9 40,8 1144 42,9 44,2 45,5 46,9 48,3
Odlewy 111 26,2 13,7 19,8 21,0 21,8 225 23,2 23,9
Koszty wytworzenia 1076,9 16388 1954,6 2059,3 21451 21719 2302,4 2376,4 2426,7
Koszty zarzadu 948 1529 1739 1790 1835 187,9 191,7 1955 1994
Koszty sprzedazy 44,1 30,5 44,9 47,2 48,6 49,5 50,2 51,0 51,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 31,3 9,4 5,3 -19,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
EBIT 105,7 1749 1453 1438 173,7 200,6 210,7 2191 2272
zmiana 20,7% 65,4% -169% -1,1% 20,8% 15,5% 5,1% 4,0% 3,7%
marza EBIT 8,2% 8,8% 6,3% 5,9% 6,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej 528,8 -40,3 -43,5 -35,7 -24,8 -21,7 -20,2 -19,5 -18,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 -7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 6345 129,8 109,7 108,14 148,8 178,8 190,5 199,6 208,6
Podatek dochodowy 118,5 30,2 12,7 20,5 28,3 34,0 36,2 37,9 39,6
Udziatowcy mniejszosciowi -16,1 -14,3 9,4 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Zysk netto 500,7 85,4 87,2 80,6 1136 1378 147,33 154,7 162,0
zmiana 679,0% -82,9% 2,1% -7,6% 40,9% 21,4% 6,9% 5,0% 4,7%
marza 38,8% 4,3% 3,8% 3,3% 4,5% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6%
Amortyzacja 42,3 61,1 71,7 88,4 91,8 92,6 93,0 93,4 93,8
EBITDA 148,0 2360 2171 2322 2655 2931 3037 3125 3210
zmiana 17,0% 59,5% -8,0% 7,0% 14,4% 10,4% 3,6% 2,9% 2,7%
marza EBITDA 11,5% 11,9% 9,4% 95% 10,4% 112% 11,0% 11,0% 11,1%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
EPS 7.4 1,3 1,2 11 15 1,9 2,0 2,1 2,2
CEPS 8,0 2,2 2,1 2,3 2,8 3,1 3,2 3,3 3,4
ROAE 25,3% 4,1% 3,6% 3,2% 4,4% 5,1% 5,4% 5,6% 5,7%
ROAA 19,2% 2,6% 2,5% 2,3% 3,1% 3,6% 3,8% 3,9% 4,1%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
AKTYWA 2601,9 32280 34479 35591 36969 37832 38671 39280 39784
Majatek trwaty 1620,2 18530 20600 20755 20837 20921 21005 21083 21156
Wartos$¢ niematerialne i prawne 1146,8 37,0 45,0 45,5 46,0 46,4 46,9 47,3 47,8
Rzeczowe aktywa trwate 415,9 561,7 633,3 648,3 656,1 663,9 671,9 679,3 686,1
Wartos¢ firmy 00 11769 11955 11955 11955 11955 11955 11955 11955
Naleznosci diugoterminowe 3,7 15,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
Inwestycje diugoterminowe 29,8 17,1 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
Diugoterminowe RM 24,1 45,2 57,5 57,5 57,5 57,5 57,5 57,5 57,5
Majatek obrotowy 981,7 13650 13879 14836 16132 16911 17666 1819,6 18628
Zapasy 332,2 510,4 475,6 494,0 506,4 512,6 535,5 546,6 552,7
Naleznosci krétkoterminowe 441,8 497,6 474,8 497,9 512,9 519,7 543,4 555,2 562,0
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 28,7 135,0 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9
Srodki pieniezne 149,4 164,1 143,7 184,7 277,0 336,1 350,6 372,2 396,2
Krétkoterminowe RM 29,6 184,9 228,8 242,1 251,9 257,7 272,1 280,7 286,9
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
PASYWA 2601,9 32280 34479 35591 36969 37832 3867,1 39280 39784
Kapitat wtasny 1976,6 20950 23974 24850 26055 26815 27400 27857 28251
Kapitat akcyjny 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
Kapitat zapasowy 14124 1848,7 20836 20836 20836 20836 20836 20836 2083,6
Zysk z lat ubiegtych -3,4 77,4 63,7 144,2 257,8 326,7 378,3 417,0 449,4
Udzialy mniejszosci 73,8 63,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2
Zobowi gzania dlugoterminowe 14,9 141,6 215,0 215,0 215,0 215,0 215,0 215,0 215,0
Diug 14,9 136,8 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1 206,1
Zobowi gzania krotkoterminowe 451,6 855,4 670,5 692,3 708,2 717,7 741,0 755,0 765,2
Zobowigzania handlowe 2495 445,0 372,2 393,9 409,8 419,3 4426 456,6 466,8
Diug 202,1 323,9 298,4 298,4 298,4 298,4 298,4 298,4 298,4
Rezerwy na zobowigzania 79,4 85,4 73,6 73,6 73,6 73,6 73,6 73,6 73,6
Pozostate 57 137,2 32,2 34,0 35,4 36,2 38,2 39,5 40,3
Diug 217,0 460,7 504,5 504,5 504,5 504,5 504,5 504,5 504,5
Diug netto 67,6 296,5 360,8 319,7 227,4 168,3 153,8 132,2 108,2
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 3,4% 14,2% 15,0% 12,9% 8,7% 6,3% 5,6% 4,7% 3,8%
(Dtug netto / EBITDA) 0,5 1,3 1,7 1,4 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3
BVPS 29,2 30,1 32,3 33,4 35,1 36,1 36,9 37,5 38,0
28 maja 2010
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
Przeptywy operacyjne -266,0 52,8 34,0 171,5 217,2 250,7 2319 258,4 273,2
Zysk netto 500,7 85,4 87,2 80,6 113,6 137,8 147,3 154,7 162,0
Amortyzacja 42,3 61,1 71,7 88,4 91,8 92,6 93,0 93,4 93,8
Kapitat obrotowy -435,3  -164,4  -148,0 -31,1 -20,0 -8,5 -35,6 -16,2 -8,1
Pozostate -373,8 70,7 23,1 33,6 31,8 28,7 27,2 26,5 255
Przeptywy inwestycyjne 395,70 -260,98 -203,86 -103,84 -100,05 -100,91 -101,41 -101,25 -101,07
CAPEX -113,29 -157,76 -169,97 -103,84 -100,05 -100,91 -101,41 -101,25 -101,07
Inwestycje kapitatowe 508,99 -103,23 69,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe -15,2 219,1 150,9 -26,6 -24.,8 -90,7 -116,0 -1355 -148,1
Diug 0,3 234,2 12,4 -34,3 -34,3 -34,3 -34,3 -34,3 -34,3
Dywidendy/buy-back 0,0 -0,4 157,5 0,0 0,0 -68,9 -95,7  -116,0 -129,6
Pozostate -15,5 -14,7 -19,0 7,7 9,5 12,6 14,1 14,8 15,8
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 114,5 10,8 -19,0 41,1 92,3 59,1 14,5 21,6 24,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 149,4 164,1 143,7 184,7 277,0 336,1 350,6 372,2 396,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 1,3 1,6 1,7
FCF -420,6  -119,4 -1224 60,9 112,4 145,7 126,6 153,4 168,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -8,8% -8,0% -7,3% -4,2% -3,9% -3,9% -3,7% -3,6% -3,5%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
P/E 2,6 15,0 16,1 17,4 12,4 10,2 9,5 9,1 8,7
P/CE 2,4 8,7 8,8 8,3 6,8 6,1 5,8 57 55
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/S 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
FCF/IEV -31,3% -7,6% -6,9% 3,5% 6,9% 9,3% 8,1%  10,0%  11,1%
EV/EBITDA 9,6 7,1 8,4 7,7 6,4 5,6 53 51 49
EV/EBIT 13,4 9,6 12,6 12,4 9,7 8,1 7,7 7,3 6,9
EV/S 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
Dyield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,000 491% 6,81% 8,26%  9,22%
Cena (PLN) 18,90 18,90 18,90 18,90 18,90 18,90 18,90 18,90 18,90
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 67,6 67,6 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3 74,3
MC (mIn PLN) 12783 12783 14049 14049 14049 14049 14049 14049 14049
Kapitat udzialowcow mniej. (min PLN) 73,8 63,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2 59,2
EV (min PLN) 14196 16379 18248 17838 16915 16324 16179 15963 15723
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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$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z 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
niemoZzliwe.

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 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 .

Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ 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 wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Kopex

Rekomendacja Redukuj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-02-04 2010-03-08 2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 25,35 23,26 22,50
WIG w dniu rekomendacji 40118,73 40354,28 43562,01
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