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] Przemyst
elektromaszynowy ’ .
Maszyny gornicze
Spadek zamowien nabiera tempa
P/E'13 17,3 W 2012 roku ni zsze 0 9,8% wydobycie ni z sprzedaz wegla na Gornym
‘ Slasku doprowadzito do zwi ekszenia wielko $ci zwatowisk do
EV/EBITDA'L3 71 rekordowego poziomu 8,1 Mt na koniec roku (8,4 Mt n  a koniec 1Q'13).
W 1Q'13 cena sprzeda zy wegla energetycznego spadta o 7,2% r/r i byta
0 8% nizsza niz jednostkowy koszt wydobycia na Gérnym Slasku. To
doprowadzito do drastycznego spadku skumulowanego w yniku
operacyjnego 1Q'13 kopalni o 74% r/r do poziomu 280 min PLN. Na
koniec marca 2013 roku r6 znica zobowi gzan i naleznos$ci sektora
g Celna Rekomendacja wy(?Obywz_itlia w leq kamiennego_ si anefa 6,7 mid PLN i byla o 3_2%
BEEIBWA _ wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubieglego oraz 0 40% w  yzsza
Eime“xr lé"g STFr’;and:.J niz $rednia za ostatnie 4 lata. Pogorszenie kondycji fina  nsowej kopal f
P ' ymaj prowadzi do spadku naktadéw inwestycyjnych, ktére w 1Q'13 byly o
13% r/r ni zsze. Spodziewamy si e, ze zapocz gtkowany w ubiegtym roku
Cena Potencjat zmiany spadkowy trend inwestycji b edzie dalej nast epowal, a polscy
docelowa Kursu* producenci maszyn i urz adzen dla gérnictwa (Famur i Kopex) w
Famur 4,2 -21,3% kolejnych trzech kwartatach b eda musieli si @ zmierzy ¢ z wysok g baza
Kopex 10,8 +0,9% wynikéw finansowych roku ubieglego. Obie Spdéiki notu ja spadek

* ceny zamkniecia z dn. 04.06.2013

wielko $ci portfela zaméwie N, co przeto zy sie na mniejsz g3 wielko $¢
generowanych przychodéw oraz wynikéw finansowych. U wazamy, ze
akcje Famur s g obecnie na tle stabej koniunktury drogie (Sprzedaj) W

Strategia dotycz gca sektora

W sektorze, po rekordowym pod wzgledem inwestycji
2012 roku, kolejny rok przedstawia sie mniej
atrakcyjnie. W zwigzku ze spadkami cen wegla na
Swiatowych rynkach oraz niskg sprzedaza na terenie
kraju, inwestycje w zakresie maszyn i urzadzen dla
gornictwa sag ograniczane do najbardziej pilnych. W
zwigzku z tym spadajg zamowienia na nowy sprzet. W
dalszym etapie prawdopodobny jest spadek cen
nowego sprzetu i obnizenie marzy na kontraktach. W
przypadku, gdyby sytuacja ulegata dalszemu
pogorszeniu nalezy sie liczy¢é ze zwiekszeniem
zatoréw ptatniczych w kopalniach i pogorszeniem
ptynnosci spétek z gorniczego zaplecza. Obecnie, jak
na razie najbardziej prawdopodobny jest spadek
obrotéw i rentownosci producentéw maszyn dla
gornictwa w 2013 roku.

przypadku Kopex, po 70% spadku kursu akcji od pocz  atku roku,
uwazamy ze biezace momentum na zakup akcji Spokki jest
niekorzystne ze wzgl edu na spodziewane stabe wyniki kolejnych
dwdch kwartatéw oraz wysokie zadlu zenie (Trzymaj). Wedlug nas w
ramach sektora atrakcyjne pozostaj q tylko mate spétki jak Bumech
(6,9x P/E'13; 3,3x EV/EBITDA’13; diug netto/EBITDA'12 2,1 x), czy
Fasing (7,4x P/E’'13; 3,8x EV/IEBITDA’13; diug netto/EBITDA 12 1,1x).

Niska sprzeda z wegla nie sprzyja inwestycjom goérniczym

Sprzedaz wegla kamiennego w 1Q’13 wyniosta 18,3 min ton i byta o
2,4% r/r wyzsza, a 0 2,7% nizsza niz wydobycie. Sprzedaz wegla na terenie
kraju spadta o0 4,9% r/r, a eksport wzrést o 1,3 min ton do poziomu 2,7 min
ton. Spadek sprzedazy wegla nastapit mimo stosunkowo dtugiej zimy w tym
okresie. Spadek wynikéw finansowych polskich kopalh, potaczony ze
wzrostem zapasow i spadkiem poziomu gotowki powoduje, ze kopalnie
realnie sg mniej zdeterminowane do realizacji inwestycji w zwigkszenie
mocy produkcyjnych i ograniczajg sie wytacznie do tych najbardziej pilnych.
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Inwestycje w maszyny gérnicze najmniej po  zadane

W 1Q'13 nakilady na wydatki inwestycje w goérnictwo wegla kamiennego
wyniosty 576,5 min PLN i byty o 13% r/r nizsze. Naktady na zakup maszyn i
urzgdzen spadty o 32% r/r, a wzrost nastapit wytacznie w obszarze drgzenia
wyrobisk goérniczych (+4% r/r) oraz ochrony $rodowiska (+44% r/r).
Wiekszo$¢ wydatkow inwestycyjnych w 1Q'13 zostata sfinansowana z
kapitatdbw witasnych kopalni. Warto$¢ wydatkéw finansowanych z leasingu
spadta w 1Q’13 do poziomu 12,6 min PLN vs. 92,8 min PLN w 1Q’'12
(spadek finansowania ze strony zewnetrznych podmiotow).

Inwestycje w gornictwo w  egla na swiecie

W 2Q’13 sSwiatowi liderzy zanotowali dalsze spowolnienie. Joy Global
odnotowat spadek zamowien o 8% r/r, jednak prawie potowe tych spadkéw
ttumaczy umocnieniem sie USD wzgledem CNY. W segmencie gornictwa
powierzchniowego wartos¢ nowych zlecen obnizyta sie o 28% r/r, a w
gornictwie podziemnym wzrosta o 8% r/r. Wartos¢ zamowien na nowy
sprzet wzrosta 0 2% r/r, natomiast aftermarket byt w 2Q’13 0 15% r/r nizszy.
Backlog zmniejszyt sie z $2,4 miliarda na koniec 1Q'13 do $2,2 miliarda na
koniec 2Q'13 (-8% g/q). Zaréwno Joy jak i Caterpillar spodziewajg sie
trudnego otoczenia w inwestycjach goérniczych w 2013 roku.

P/E EV/EBITDA
Spotka 2012  2013P 2014P 2012 2013P 2014P
Famur 9,6 17,8 18,2 5,8 7.9 8,1
Kopex 14,5 16,9 18,5 6,5 6,2 5,8

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdéw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Sprzeda]

(Obnizona)

Famur

FMF PW; FMF.WA

Spadajacy portfel zamowien

Cena bie zgca 5,40 PLN

Cena docelowa 4,20 PLN Na koniec 1Q'13 skumulowana warto $é podpisywanych zaméwie f za
Kapitalizacja 2.6 mid PLN ostatnie cztery kwartaly spadta do poziomu 830 min PLN vs.
rekordowe 1 350 min PLN na koniec 1Q'12. Spotka na ko niec 1Q’13
Free float 0,5 mid PLN miata zabezpieczone pozycje walutowe na poziomie 11 2,7 min PLN
. , . (vs. 117,0 min PLN na koniec 4Q’12 i 190,5 min PLN na  koniec 3Q'12).
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,11 min PLN Wiekszo$¢ z nich zapada w 2Q’'13, co oznacza ¢ moze, ze portfel
zamoéwie n kontraktow eksportowych jest na uko  Aczeniu. W 2Q'13 i
Struktura akcjonariatu 3Q'13 Famur b edzie sie musiatl zmierzy ¢ z bazg wynikéw netto na
Tomasz Domogata* 72,97% poziomie blisko 80 min PLN kwartalnie. Zestawiaj ac to z brakiem
ING OFE 6,23% kolejnych kontraktow eksportowych i spadkiem sprzed azy w
) najbardziej nara zonych na koniunktur e kompleksach $cianowych

Pozostali 20.80% gpodziewamy si @ wyraznego spadku przychodéw i wynikow

*wraz z podmiotami zaleznymi

operacyjnych w kolejnych trzech kwartatach. Akcje F amuru obecnie

Strategia dotycz gca sektora

W sektorze po rekordowym pod wzgledem inwestycji
2012 roku kolejny rok przedstawia sie mniegj
atrakcyjnie. W zwigzku ze spadkami cen wegla na
Swiatowych rynkach oraz niskg sprzedaza na terenie
kraju inwestycje w zakresie maszyn i urzadzen dla
gornictwa sg ograniczane do najbardziej pilnych. W
zwigzku z tym spadajg zamowienia na nowy sprzet. W
dalszym etapie prawdopodobny jest spadek cen
nowego sprzetu i obnizenie marzy na kontraktach.

notowane s @ na naszych prognozach ze wska znikami 17,8x P/E’13
oraz 7,9x EV/EBITDA'13, z odpowiednio 32% i 20% premi g do spotek
poréwnywalnych. Naszym zdaniem lepsz a ekspozycj e na odbicie
Swiatowych wydatkéw inwestycyjnych daj g Joy Global i Catterpillar,
ktore s g tansze od Famuru i wcze $niej ni z polscy producenci zaczn a
odczuwa ¢ naptyw nowych zamoéwie RN. Pozostawiamy nasz q cene
docelow g akcji Famuru na poziomie 4,2 PLN oraz obni zamy
rekomendacj e z Redukuj do Sprzeda,j.

Wyniki 1Q'13

Profil spotki

Famur jest dostawcg kompletnych systemow
wydobywczych dla kopaln, w tym zmechanizowanych
komplekséw $cianowych, obudéw zmechanizowanych
oraz podpor i sitownikéw hydraulicznych. Spétka jest
whascicielem najwiekszego w kraju producenta
kombajnéw chodnikowych Remag.

W 1Q’13 przychody ze sprzedazy Grupy Famur wyniosty 330,0 min PLN i
byly o 9,6% wyzsze od naszych oczekiwan, a o 6,6% wyzsze od
konsensusu. Pozytywnie zaskoczyta sprzedaz sprzetu gorniczego, ktora
byta 0 18,4% wyzsza od naszych oczekiwan i 0 7,2% r/r wyzsza. Wewnatrz
segmentu spadta sprzedaz komplekséw $cianowych (o 7,0% r/r — produkt
najbardziej wrazliwy na koniunkture), a wzrosta sprzedaz komplekséw
chodnikowych (o 22,9% r/r Remag, segment mniej wrazliwy na
koniunkture). Wynik brutto ze sprzedazy wyniost w 1Q'13 91,7 min PLN i byt

Wazne daty

30.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2013
14.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2013

0 0,2% wyzszy od naszych oczekiwan.

Nizsza rentownos$¢ brutto ze sprzedazy wynikata z wyzszej od oczekiwan
amortyzacji, ktoéra siegneta 43,1 min PLN i byta 0 15,6% wyzsza od naszych
prognoz i o 7,1% od konsensusu (efekt jednorazowy). Wyzsze od
oczekiwan okazaly sie koszty zarzadu i sprzedazy (+30,7% vs. prognoza DI
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BRE; +43,0% r/r). EBIT okazat sie 0 10,2% nizszy od naszych prognoz, a o
1,3% wyzszy od konsensusu. Wynik EBITDA byt natomiast o 9,0% wyzszy
od naszych oczekiwan, zas$ o 8,2% nizszy od konsensusu.

Bez dywidendy za 2012 rok

Mimo bardzo dobrej pozycji gotdbwkowej na koniec 2012 roku (dtug netto —
22 min PLN) w projektach WZA na 26 czerwca znalazia sie propozycja
zaktadajaca pozostawienie catorocznego zesztorocznego zysku w Spoice.

(min PLN) 2011* 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody 922,6 14715 1144,0 1094,6 1126,2
EBITDA 262,0 455,6 306,2 291,1 292,0
marza EBITDA 28,4% 31,0% 26,8% 26,6% 25,9%
EBIT 154,2 348,9 194,3 185,0 189,6
Zysk netto 95,2 2711 146,4 143,1 149,0
DYield 2,9% 0,0% 0,0% 2,3% 2,8%
P/E 27,3 9,6 17,8 18,2 17,4
P/CE 12,8 6,9 10,1 10,4 10,3
P/BV 4,2 2,9 2,5 2,3 2,2
EV/EBITDA 10,7 5.8 7.9 8,1 7.8

*wyniki za 2011 rok sg skorygowane o rezultaty spotek PGO i Zamet Industry

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Cena bie zgca 10,70 PLN
Cena docelowa 10,80 PLN
Kapitalizacja 0,8 mld PLN
Free float 0,2 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,57 min PLN

Struktura akcjonariatu

Krzysztof Jedrzejewski 59,05%
AVIVA OFE 8,74%
ING OFE 6,73%
Kopex 0,37%
Pozostali 25,11%

Strategia dotycz gca sektora

W sektorze po rekordowym pod wzgledem inwestycji
2012 roku kolejny rok przedstawia sie mniej
atrakcyjnie. W zwigzku ze spadkami cen wegla na
Swiatowych rynkach oraz niskg sprzedaza na terenie
kraju inwestycje w zakresie maszyn i urzadzen dla
gornictwa sg ograniczane do najbardziej pilnych. W
zwigzku z tym spadajg zamowienia na nowy sprzet. W
dalszym etapie prawdopodobny jest spadek cen

Profil spotki

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

Wazne daty

30.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2013
14.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2013
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Aktualizacja raportu BRE DOM INWESTYCYJNY

Trzymaj

(Podtrzymana)

Kopex

KPX PW; KOPE.WA

Mimo spadku kursu potencjat ograniczony

Na koniec 1V'13 backlog segmentow zwi gzanych z core business
wyniost 1,5 mid PLN i byt o 15,8% r/r ni zszy. Najwi eksze spadki
portfela zaméwie h mialy miejsce w wysoko mar zowych segmentach
maszyn i urz adzen dla gornictwa (-19,8% r/r) oraz urz adzen
elektrycznych i elektronicznych (-42,4% r/r). Obecn ie przed Spotk g dwa
kwartaly wysokiej bazy wynikéw (spadkowych rezultat ow) przy
stosunkowo wysokim zadiu  zeniu z ko hAca 1Q’13 na poziomie 657,8 min
PLN (2,5x EBITDA’'12m). W czerwcu (26'VI) istnieje sza nsa na
ostateczne rozstrzygni ecie sporu mi edzy Famur i Kopex w ramach
wspotpracy przy kontrakcie chi  nskim (potencjalnie strata dla Kopex
74,7 min PLN; 1,01 PLN na akcj ). 27 maja Rada Nadzorcza odwotata z
funkcji Prezesa Zarz adu - Andrzeja Jagietto, w ktorym rynek poktadat
nadzieje na szybk g i dora zna restrukturyzacj e Grupy Kopex. Uwa zamy,
ze mimo 70% spadku cen akcji od pocz atku roku, bie zacy moment na
odkupienie akcji Kopex jest niekorzystny. S  adzimy, ze negatywny
sentyment wokét Spétki b edzie sie nadal utrzymywat, co w  $rednim
terminie nie pozwoli na wyra zny wzrost notowa K. Obnizamy nasze
prognozy wynikéw na 2013 i 2014 rok oraz cen e docelow g z 16,2 PLN
na 10,8 PLN. Podtrzymujemy natomiast nasze zalecenie Trzymaj dla
akcji Spotki Kopex.

Wyniki 1Q'13

W 1Q'13 przychody wyniosty 387,6 min PLN i byly o 17,9% nizsze od
naszych prognoz i o 8,3% nizsze od konsensusu. Wszystkie segmenty
operacyjne zanotowaly nizszg sprzedaz niz prognozowalismy.
Zdecydowanie negatywnie zaskoczyt zysk brutto ze sprzedazy (-49,6% vs.
DI BRE). Spotka na poziomie wyniku operacyjnego zaksiegowata pozostate
zyski w kwocie 11,7 min PLN, co gtéwnie zwigzane bylo z dodatnimi
réznicami kursowymi.

W sumie wynik operacyjny byt o 54,4% nizszy od naszych prognoz i o
41,9% nizszy od konsensusu. Wynik netto okazat sie o 53,0% nizszy od
naszych oczekiwan i 0 46,5% nizszy od konsensusu.

Pozytywne zaskoczenie miato miejsce na poziomie diugu netto, ktdry na
koniec 1Q’13 spadt do poziomu 657,8 min PLN (-75,5 min PLN w 1Q’13).

Ostatnia rozprawa z Famur z ko NAcowk g czerwca

Obecnie przed sadem toczy sie spoér miedzy Famur i Kopex odnos$nie
odszkodowania w zwigzku z niewykonywaniem przez Spotki kontraktu z
2008 roku dla kontrahenta chinskiego. Do rozstrzygniecia pozostata czesé
roszczenia Famur wobec Kopex odnosnie odszkodowania z tytutu strat
poniesionych w zwigzku z koniecznoscig ubezpieczenia kurséw
walutowych. Termin najblizszej rozprawy zostat ustalony na 26 czerwca, a
potencjalne roszczenie Famuru wobec Kopex wynosi 74,7 min PLN
(1,01 PLN na akcje). Potencjalna wartos¢ roszczenia nie zostata
uwzgledniona w dotychczasowych wynikach Spotki.

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody 1983,5 2022,2 1 605,0 1527,1 1585,1
EBITDA 291,2 234,3 220,9 208,8 2426
marza EBITDA 14,7% 11,6% 13,8% 13,7% 15,3%
EBIT 188,6 109,6 100,7 91,2 126,7
Zysk netto 147,7 54,7 47,1 42,9 77,0
DYield 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0%
P/IE 54 14,5 16,9 18,5 10,3
P/CE 3,2 4,4 4.8 5,0 4,1
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,9 6,5 6,2 5,8 4,3

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Kopex

BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

5 czerwca 2013

26



SRE> BRE DOM INWESTYCYJNY Kopex

Wyja $nienia u zytych termindéw i skrotéw:

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacijq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dhug 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 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone
z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 doktadnodci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci 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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 rekomendaciji ze szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $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 posiada¢ ditugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych
z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZz 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 sg 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 mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomoéci,
to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczer, w ktoérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzgdzajacy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendacii:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spétke;
jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Famur

Rekomendacja Redukuj Redukuj
data wydania 2012-09-26 2012-12-10
kurs z dnia rekomendaciji 4,63 4,80
WIG w dniu rekomendacji 43822,42 45538,45

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kopex

Rekomendacja Redukuj Redukuj Trzymaj
data wydania 2012-09-26 2012-12-10 2013-03-06
kurs z dnia rekomendac;ji 18,70 17,40 15,20
WIG w dniu rekomendacji 43822,42 45538,45 46676,09
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