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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie w celach informacyjnych i nie
ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych.

Opracowanie nie stanowi reklamy, oferty ani proponowania nabycia instrumentéw
finansowych. Zostaty w nim wykorzystane zrddta informac;ji, ktére Kopex S.A. uznaje
za wiarygodne i doktadne, jednak nie ma gwarancji, ze s3 one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Opracowanie moze zawierac stwierdzenia dotyczace
przysztosci, ktore stanowig ryzyko inwestycyjne lub zrédto niepewnosci i moga
istotnie rdoznic sie od faktycznych rezultatéw.

Kopex S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty decyzji, ktore zostaty podjete na
podstawie niniejszego opracowania. Opracowania nie nalezy traktowac jako zrédta
wiedzy wystarczajgcej do podjecia decyzji inwestycyjnej. Odpowiedzialnos¢ za sposob
wykorzystania informacji zawartych w opracowaniu spoczywa wytgcznie na
korzystajgcym z opracowania.

Opracowanie podlega ochronie wynikajgcej z ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Powielanie, publikowanie lub jego rozpowszechnianie wymaga
pisemnej zgody Kopex S.A.
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e podsumowanie finansowe
— zakonczona restrukturyzacja w segmencie odlewéw /HSW, LIV/ oraz dwéch
pozostatych spotek serbskich — dodatnie wyniki EBIT i netto w 4Q 2010

— wzrost rentownosci operacyjnej w segmencie ustug gorniczych
e 11,8% 4Q 2010 vs -9% 4Q 2009
e 13,2% 1-4Q 2010 vs 0,4% 2009, przewidywany dalszy upside

— wazrost backlog-u w core-business o 6% r-d-r w warunkach poréwnywalnych /24% w
stosunku do 08.2010/, w tym o0 97% w segmencie urzgdzen elektrycznych i
elektronicznych

e podsumowanie operacyjne

— zapoczatkowanie prac nad nowa strategig rynkowa i produktowg na lata 2011+
— porzadkowanie i stopniowe upraszczanie struktury grupy

— szczegotowy przeglad procesdw oraz audyt zarzadzania i finansowy w spdtkach
regularnie odnotowujgcych niezadowalajgce wyniki finansowe

— rekordowe wyniki wydobywcze Sciany Carborough Downs wykorzystujgcej obudowe
Tagoru, osiggajacej tzw. poziom dostepnosci operacyjnej 99%
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* rosngce zuzycie wegla /szacowany
wzrost zuzycia +58% do 2035/
i wzrost znaczenia wegla
w strukturze zrédet energii

e wzrost udziatu Chin w globalnym
zuzyciu wegla /do 54% w 2035/

e w ciggu kolejnych 20 lat najwiekszy
wzrost wydobycia w panstwach Azji
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wzrost konsumpcji wegla i zapotrzebowania na maszyny gornicze determinuje tendencje
konsolidacyjne - Caterpillar Inc. liderem proceséw konsolidacyjnych /przejecie Bucyrus Int.:
wartosé transakcji 7,6 mld USD/

rosngcy popyt na maszyny gornicze na rynkach emerging markets /Chiny, Indie/ oraz na
tradycyjnych rynkach eksporterow wegla /Australia, Indonezja, RPA/

znaczgce inwestycje w sektorze gdrnictwa w Chinach, USA, Ros;ji

poprawa backlogdw globalnych producentéw: Joy Global r/r +24%, Bucyrus Int r/r +35%
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poprawa sytuacji w polskim gérnictwie /wzrost wynikéw finansowych
i rentownosci/ stymuluje wzrost naktaddw inwestycyjnych

szansa na poprawe efektywnosci gornictwa - prywatyzacja najwiekszych spoétek
/ISW w 2011/

zgodnie z planami inwestycyjnymi w ramach realizacji Strategii dziatalnosci
gornictwa wegla kamiennego naktady 3 najwiekszych spotek weglowych w latach
2010-2015 wyniosg fagcznie 15,2 mid zt: 5,7 mld zt JSW; 5 mld KW; 4,5 mld zt KHW

w 2011 r. JSW planuje przeznaczy¢ na inwestycje blisko 1 mld min zt — wzrost r/r
0 88% , z czego 466 min zt na budownictwo inwestycyjne /+39%/ i 526 min zt
na zakup gotowych débr inwestycyjnych /+175%/

w JSW priorytetem jest rozbudowa dwadch najbardziej perspektywicznych kopalni
- "Zofiowki" i "Pnidwka" poprzez udostepnienie i zagospodarowanie nowych zt6z:
"Bzie Debina 1 - Zachod" i "Pawtowice 1,, - inwestycje realizowane przez Grupe
Kopex



sytuacja finansowa i backlog
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przychody ze sprzedazy 586 028 744264 2299132 2367455
EBITDA -4 550 54 571 191 550 178 159
EBIT -23 214 32043 119 828 93 605
wynik netto -5799 15 190 75011 42 519
rentownosc¢ netto -1,0% 2,0% 3,3% 1,8%
wynik netto dla akcjonariuszy spétki dominujacej -6 035 13 291 66 483 34524

e wptyw kosztow restrukturyzacji i porzgdkowania Grupy na wynik /wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu/
oraz zwiekszenie kosztow transakcyjnych zwigzanych z eksportem

e ujemny wynik na instrumentach zabezpieczajgcych w czesci skutecznej na poziomie -22,9 min zt

e ujemny wptyw transakcji forward zabezpieczajgcych kurs walutowy na dostawy komplekséw $cianowych
w Argentynie ok. -11 mln zt

e ujemny wptyw Tagor, HSW, Kopex Waratah i spotek serbskich na wyniki Grupy — tagczny wptyw na wynik
netto ok. -47 min zt
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4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010
cze$¢ handlowa (energia i wegiel) A marza brutto ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy 586 028 744 264 +27% 2299132 2367455 +3%
marza brutto ze sprzedazy 7,8% 12,7% 14,9% 14,3%
skorygowane o segmenty handlowe 367 821 555 180 +51% 1525756 1576230 +3%
skorygowana marzZa brutto ze sprzedazy 10,2% 16,4% 20,3% 20,7%
skorygowane o segmenty handlowe i Tagao 338 690 445 796 +32% 1390376 1354769 -3%
skorygowana marzZa brutto ze sprzedazy 10,7% 18,3% 21,4% 22,7%

*wyodrebnienie segmentdéw handlu energia i weglem stanowigcych dziatalno$¢ dodatkowa Grupy
** wyodrebnienie spoétki Tagao ze wzgledu na specyficzny model sprzedazy oraz rozwazang sprzedaz czesci udziatéw
i wyfaczenie spotki z konsolidacji
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silna pozycja Kopex PBSz - realizacja znaczacych zamdwien przy osiggnieciu wysokiej marzy /ustugi dla KGHM —
Polkowice, JSW — Zofiéwka, KHW Mystowice — Wesota/ znaczgco podniosta rentownos$é segmentu ustug
gorniczych

znaczgce dostawy w segmencie maszyn dla gérnictwa podziemnego w Chinach /Tagao/ przy niskiej marzy —
w celu budowania pozycji Grupy i znajomosci marki Kopex na perspektywicznym rynku chinskim

sprzedaz pierwszego kombajnu ZZM na rynek chinski
poprawa rentownosci ZZM i znaczacy wzrost zamoéwien w ZZM Maszyny Gérnicze, zlecenia KHW dla WAMAG

pierwszy rok funkcjonowania w strukturze Grupy spotki Kopex Waratah — odbudowywanie pozycji spotki
na rynku australijskim, przeprowadzenie restrukturyzacja zatrudnienia i organizacji

negatywna kontrybucja Tagor — brak petnego obfozenia mocy produkcyjnych, dziatania restrukturyzacyjne
realizowane w 2010 .

akwizycja spotki Ryfama i wzrost sprzedazy na rynku rosyjskim, wydtuzenie tancucha wartosci — wysoko
rentowne ustugi serwisowe typu , aftermarket”

realizacja rentownych zamodwien dla KWB Turdw przez Kopex Famago

ujemny wptyw segmentu maszyn i urzgdzen dla przemystu - przedtuzajaca sie realizacja kontraktu przez
WAMAG, ujemna kontrybucja spétek serbskich — restrukturyzacja zatrudnienia i organizacji /zmiana zarzadu/
oraz likwidacja spotki Min-Fitip

utrzymanie wysokiej rentownosci, wzrost sprzedazy na wychodzgcym z kryzysu rynku rosyjskim

pozytywne efekty restrukturyzacji segmentu widoczne w 4Q 2010, zaciesnienie wspotpracy i efekty synergii
pomiedzy HSW i Ryfama
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* z wytgczeniem Tagao

wynik EBIT Grupy
z uwzglednieniem spotki Tagao
93.605 tys. zt

marza EBIT Grupy
z uwzglednieniem spotki Tagao
4,0%
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w tym -899 segmentu odlewy

)

marza EBIT

marza EBIT Grupy
po wytgczeniu segmentu
handlu energig i weglem
oraz spotki Tagao
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aktywa obrotowe 1373579 1460319 1544 515
srodki pieniezne i ekwiwalenty 143 665 144 768 162 865
zadtuzenie krotkoterminowe 751 345 1034173 1111712
zadtuzenie finansowe dtugo- i krotkoterminowe 504 450 622 888 642 330
dfug netto 360 785 478 120 479 465
kapitat obrotowy netto 650 764 830010 740 778
kapitat obrotowy netto skorygowany* 632 663 - 673 116 * z wytaczeniem Tagao
T T v | | asn
wskaznik zadtuzenia ogdlnego 31% 33% 35%
wskaznik ptynnosci biezgcej 1,8 1,4 1,4
wskaznik ptynnosci przyspieszonej 1,2 0,8 0,8

e wytaczenie Tagao /aktualnie konsolidowanego metodg petng/ ze wzgledu na rozwazang sprzedaz czesci
udziatow i wytgczenie spétki z konsolidacji

e  poprawa zarzgdzania kapitatem obrotowym w 4Q 2010

e wykorzystanie 75% przyznanego finansowania bankowego, posiadana rezerwa pozwala na
zabezpieczenie kapitatu dla biezacej dziatalnosci oraz realizowanych inwestycji

o efektywne zarzadzanie ptynnoscig wewnatrz Grupy, przekazywanie nadwyzek pomiedzy podmiotami w
zaleznosci od ich aktywnoSci operacyjnej
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e odzyskana zdolnos¢ do generowania gotowki operacyjnej
e  poprawa zarzadzania kapitatem obrotowym — uwolnienie blisko 90 min zt Srodkéw pienieznych w 4Q 2010

e dziatalnos¢ inwestycyjna /akwizycje oraz maszyny i urzadzenia/ finansowana dodatnimi przeptywami z
dziatalnosci operacyjnej i finansowe;j

e wzrost stanu srodkéw pienieznych 0 19,2 min zt do poziomu 162,9 min zt
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przychody ze sprzedazy 196 833 170 458
EBITDA 15 462 24191
EBIT 9186 18 082
wynik netto 1216 14 289
srodki pieniezne i ekwiwalenty 14 1493
P/E 95,9 x 8,2 x
EV/EBITDA 8,6 x 5,9 x

e wartos¢ transakcji: 116,7 min zt za pakiet 100%

e  spotka objeta konsolidacjg poczawszy od 1czerwca 2010: konsolidacja 77, 0 min zt przychodéw,
8,0 min zt zysku operacyjnego i 8,0 min zt zysku netto

e  znaczacy udziat w strukturze sprzedazy spotki wysoko rentownych ustug serwisowych typu aftermarket

e lider polskiego rynku przenosnikow zgrzebtowych i ugruntowana pozycja w krajach b. ZSRR — istotna
przewaga konkurencyjna w kontekscie znaczgcych plandw inwestycyjnych w branzy gérniczej w Rosji

e strategiczne znaczenie w grupie ze wzgledu na komplementarnos¢ produktowg i mozliwos¢
zaoferowania petnego kompleksu scianowego, zwtaszcza pod kagtem rynkow Australii, RPA i Polski

e komplementarne obszary dziatalnosci Ryfama i HSW
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backlog wg segmentéw w min zt 2011 2012 po 2012 m

maszyny i urzadzenia gornicze 217,7 58,6 284,6
ustugi gérnicze 231,3 136,9 193,1 561,3
urzadzenia elektryczne i elektroniczne 68,0 19,9 0,1 87,9
backlog ,,core business” 517,0 2154 201,4 CEER:]
energia 155,4 34,4 0,0 189,8
wegiel 86,6 0,0 0,0 86,6
pozostate 15,7 0,5 0,0 16,2
backlog razem 774,7 250,2 201,4 1226,4

e wzrost backlogu w wysoko rentownych segmentach
e rekordowy backlog w segmencie ustug gérniczych, przyrost r/r +20%
e przyrost backlog w segmencie urzadzen elektrycznych i elektronicznych r/r +97%

e przyrost backlog core business rfr +6%; +20% po wytgczeniu z backlog 01.2010 kontraktu w Argentynie,
ktory nie wszedt w faze realizacji



dziatania strategiczne i rynkowe
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e stopniowe wychodzenie z non-core businesses w drodze sprzedazy poza grupe
/Kopex Biogazownie, Autokopex i Autokopex Cars/

e upraszczanie struktury grupy

— zapoczatkowany proces potaczenia Elgor-Hansen i ZEG

— prace nad wykupem mniejszosciowego pakietu w Hansen AG i jego zdefiniowaniem
docelowego miejsca w strukturze grupy

— decyzja o potaczeniu Kopex i Kopex Equity, likwidacja MIN Fitip
e ocena spotek z udziatem podmiotow trzecich pod katem posiadania przez Kopex
efektywnej kontroli wtascicielskiej i zarzadczej
— zmniejszenie udziatu w Inbye Mining z 50% do 25%

— negocjacje z zakresie przejecia peten kontroli lub odsprzedazy udziatéw w Ostroj
Hansen

— dyskusje z parterem chinskim nt kontroli wtascicielskiej i zarzadczej w Tagao

e wymiana zarzadow w kilku spétkach grupy
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e strategia na koicowym etapie opracowywania

e wybrane elementy strategii

— obnizenie kosztu wytworzenia produktu
— rozwoj produktow i innowacje produktowe

— dalszy rozwoj sprzedazy na rynkach zagranicznych, zwtaszcza ,, potkuli potudniowej”,
rozbudowa bazy produkcyjnej i serwisowej na tych rynkach oraz wdrozenie procesu life
cycle management

e docelowo ponad 70% sprzedazy maszyn i urzadzen na rynkach zagranicznych
e duze mozliwosci cross selling Polska/Australia/RPA
— budowa ustug / sprzedazy aftermarket charakteryzujgcych sie mniejszg podatnoscig na
cykle koniunkturalne i wyzszg marzowoscia
e aktualnie wysoki udziat aftermarket w strukturze sprzedazy Ryfamy i zadowalajgcy w ZZM —
podmiotach osiggajacych najlepsze rentownosci
* rozpoczecie procesu poszerzanie kadry menadzerskiej m.in. o menadzeréw z duzy

doswiadczeniem w branzy przemystowej na rynkach swiatowych
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e rozwoj produktu i innowacje produktowe

— petna automatyzacja pracy kompleksu scianowego
— zmechanizowany kompleks scianowy dla poktadow cienkich 1-1.3m

— petna komplementarnos¢ kombajnu, obudowy i przenosnika zgrzebtowego
produkowanych w grupie

— dalszy rozwoj technologiczny kombajnu chodnikowego i poszerzanie jego rynkow zbytu
o eksport

e dziatania w obszarze obnizenie kosztu wytworzenia produktu

— unifikacja produkcji /komplementarnosé, centralizacja zarzadzania/ i produktéw oraz
specjalizacja produkcyjna np.:
e ZZM centrum produkcji urzgdzen przektadniowych, Tagor centrum produkcji matych i
Srednich konstrukcji spawanych
e kombajn chodnikowy Wamag + systemy elektryczne i hydrauliczne Waratah

— outsourcing prostych podzespotow

— przenoszenie produkcji w rejon sprzedazy produktéw /Australia, RPA/ oraz do krajow o
nizszym koszcie wytworzenia /RPA/
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e Australia

— wifasne zaplecze produkcyjne i serwisowe w Nowej Potudniowej Walii poprzez Kopex
Waratah oraz techniczno-serwisowe w Queensland poprzez Kopex Australia

— wejscie na liste adresatow limited tenders w 17 kopalniach gtebinowych

— prace nad wprowadzeniem na rynek kombajnéw chodnikowych Wamag po
dostosowaniu do lokalnych wymagan zasilania elektrycznego oraz przenosnikow
Ryfama

— odbudowa udziatéw rynkowych Waratah w shuttle cars do historycznego poziomu 20%
e RPA
— wtasne zaplecze produkcyjne i serwisowe oraz ustugi zaplecza technicznego na rzecz

niemieckiego producenta pomp hydraulicznych Huahinco, obstugujace rynki RPA,
Mozambiku i Botswany

— referencyjne portfolio klientow — Sasol, Eskom, Anglo Coal

— przejmowanie czesci procesu produkcyjnego shuttle cars oraz aparatury elektrycznej w
celu optymalizacji kosztow

— w trakcie uzyskiwania status BEE /Black Empowerment Economy/
— planowany CAGR przychoddw na najblizsze 4 lata na poziomie min. 30%
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* Indonezja

— wysoka rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci Kopex Mining Contractors - 40 min zt
przychodow, 25% marza EBIT, blisko 20% marza netto

— strategiczny rynek z punktu widzenia kompleksowych ustug budowy kopaln
gtebinowych
e zakonczenie 2 etapu budowy kopalni gtebinowej Indominco dla koncernu Banpu, oczekiwanie
na pozwolenia administracyjne na uruchomienie 3-ego etapu
e przygotowanie procesdow budowy innych kopaln dla Banpu
e w trakcie opracowywania Bankable Feasibility Study dla kopalni Wahana koncernu Bayan
Resources

e Chiny

— sprzedaz pierwszego kombajnu scianowego na ten rynek w 2010, kolejne dwa
zamowione na 2011

— w trakcie uzgodnien zasady wspotpracy w zakresie seryjnego montazu i ko-produkcji
kombajnéw w Shandong

e intensywna dziatalnos¢ marketingowa w Indiach
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