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Grupa Kopex: trzymaj (obnizona)
KPX PW; KPX.WA | Przemyst elektromaszynowy, Polska

Potencjat zdyskontowany

Kurs akcji Kopex wzrost od poczatku roku o 30% w oczekiwaniu, ze
zaproponowane przez Famur polaczenie spotek dojdzie do skutku.
Dodatkowo sentyment do akcji wspieraly bardzo dobre wyniki za
4Q'13 potaczone z rekordowym w historii Spoétki przeptywem
gotowki z dziatalnosci operacyjnej (505,7 min PLN). Obecnie kurs
akcji Kopex dyskontuje potaczenie z Famur przy parytecie 3,0x—
znacznie powyzej wczesniej zaproponowanego 2,0x. Powyzej
parytetu 2,9x udziat giléwnego akcjonariusza Famur spada ponizej
50% w potaczonym podmiocie, co zmniejsza szanse na polaczenie
przy wyzszej relacji cen akcji. Dodatkowo pamietac¢ nalezy, ze w
przypadku braku potaczenia z Famur, posiadany przez TDJ] pakiet
10% akcji prawdopodobnie zostanie sprzedany na rynek, co
krétkoterminowo wptlynetoby na spadek cen akcji Kopex. 14 marca
wznowione zostanie NWZA, na ktéorym zapas¢ moze decyzja o
upowaznieniu Zarzadu do przeprowadzenia emisji akcji w ilosci 10,5
min akcji (14% akcji znajdujacych sie w obrocie) w celu obrony
przed wrogim przejeciem (prawdopodobnie kierowana do giéwnego
akcjonariusza Kopex). Nowe akcje mogityby by¢ obejmowane w
zamian za wklady pieniezne i niepieniezne. Obnizamy nasza cene
docelowg dla akcji Grupy Kopex z 14,80 do 14,50 PLN oraz
rekomendacje z kupuj do trzymaj.

Wyniki 4Q'13

W 4Q’'13 przychody ze sprzedazy Grupy Kopex wyniosty 420,5 min PLN i
byty 0 6,0% wyzsze od naszych oczekiwan oraz o 20,7% r/r nizsze.

W sumie wynik operacyjny 4Q’13 wyniést +30,6 min PLN i byt o 4,1%
wyzszy od naszych oczekiwan, mimo ujemnego wptywu pozostatej
dziatalnosci operacyjnej na poziomie -1,3 min PLN.

Wynik netto siegnat 26,5 min PLN i byt o 43,8% wyzszy od naszych
oczekiwan (efekt wyraznie nizszego podatku) i 747,5% r/r wyzszy.

Kapitat obrotowy spadt w 4Q’13 o 127,4 mIn PLN, a ditug netto wyniost
395,3 min PLN (1,7x EBITDA za 2013 rok).

Rekordowy przeplyw gotowki z dzialalnosci operacyjnej

W sumie w catym 2013 roku przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej
siegnat 505,7 min PLN i stanowit 2,2x wartosci EBITDA wygenerowanej w
tym okresie. Stosunek wartosci kapitatu obrotowego do wielkosci przychodow
generowanych w segmentach zwigzanych z podstawowg dziatalnoscig spadt
do poziomu 36%, tj. najnizej w historii Spotki. Naszym zdaniem jest rowniez
nietypowo niski poziom.

Portfel zamowien

Biezacy portfel zamdwien Grupy Kopex opiewa na kwote 1,7 mid PLN
(+6,5% r/ri +8,6% q/q). Najwieksza wartos¢ zaméwien (965 min PLN; 57%
tacznej wartosci portfela) przypada na ustugi gornicze, ktére wykonywane
beda w ciqgu najblizszych 4-5 lat. Na znacznie nizszym poziomie znajduja sie
obecnie zamdwienia w segmentach maszyn i urzadzen dla gérnictwa (667
min PLN; -11,4% r/r) oraz urzadzen elektrycznych i elektronicznych (41 min
PLN; -34,5% r/r). Warto zwroci¢ uwage, ze dwa ostatnie segmenty sag
najbardziej rentowne, a w 2013 roku odpowiadaty za 70% wygenerowanego
wyniku brutto Grupy. W szczegdlnosci martwi duzy spadek zamowien
segmentu urzadzen elektrycznych i elektronicznych, co zwigzane jest ze
stabg kondycja rynku gérnictwa w Czechach i w Rosji.

(miIn PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 2022,2 1395,1 1413,4 1.497,0 1615,5
EBITDA 234,3 235,6 216,9 232,2 263,9

marza EBITDA 11,6% 16,9% 15,3% 15,5% 16,3%
EBIT 109,6 91,2 97,7 120,2 153,6
Zysk netto 54,7 67,6 67,2 85,8 113,3
Dyield 0,0% 0,4% 1,3% 1,3% 4,1%
P/E 19,0 15,4 15,5 12,1 9,2
P/CE 5,8 4,9 5,6 5,3 4,7
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 7,6 6,1 6,6 6,1 5,3
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Cena biezaca 14,00 PLN
Cena docelowa 14,50 PLN
Kapitalizacja 1,0 mld PLN
Free float 0,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [CERRILERY
Struktura akcjonariatu

Krzysztof Jedrzejewski 58,68%
TDJ S.A. 10,00%
Pozostali 31,32%

Strategia dotyczaca sektora )
Spadek wydobycia wegla na Gérnym Slasku
(-3,3% r/r w 1-3Q’13), wysokie zwatowiska wegla
energetycznego (8,0MT na koniec 3Q'13; +13,9%
r/r) oraz koszty wydobycia powyzej jednostkowej
ceny wegla energetycznego powoduja, ze kopalnie
zmuszone sg do czasowego wstrzymania projektéw
inwestycyjnych (inwestycje w maszyny goérnicze -
40,9% r/r). Spodziewamy sie, ze po drastycznym
spadku inwestycji gérniczych w 2013 roku wartos¢
nowych zamodwien na rynku krajowym w 2014
roku pozostanie na zblizonym do ubiegtorocznego
poziomie.

Profil spotki

Kopex zajmuje sie produkcjg maszyn i urzadzen
dla gdrnictwa podziemnego i odkrywkowego.
Swiadczy  specjalistyczne  ustugi  gdrnicze i
budowlane. Realizuje inwestycje i modernizacje
obiektéw gdrniczych oraz przemystowych.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug 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 amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace sp6tki Kopex

rekomendacja Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-06-05 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 10,70 11,09
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 50605,74
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