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] Przemyst

Elektromaszynowy
Polska

Cena biezaca 2,60 PLN
Cena docelowa 2,16 PLN
Kapitalizacja 1,2 mld PLN
Free float 0,1 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,6 min PLN
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Aktualizacja raportu

Famur

FMFR.WA; FMF.PW

Sprzedaj

(Niezmieniona)

Staba perspektywa 2010

Wyniki czwartego kwartalu byly rozczarowujace. Przychody ze
sprzedazy spadly o 51,1% r/r, a wartosé zysku operacyjnego bez
uwzglednienia odpisow aktualizujgcych byta o 79,9% nizsza niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Spotka by pokry¢ koszty state

Struktura akcjonariatu

TDJ Investments Sp. z.0.0. 71,28%
ING OFE 6,19%
Tomasz Domogata 5,68%
Aviva OFE 5,09%
Pozostali 11,76%

zmuszona jest do zejscia z ceng w przetargach, co znalazto swoje
miejsce w rentownosci wyniku operacyjnego. Spodziewamy sie, ze
czwarty kwartal nie bedzie tym ostatnim, ktéry negatywnie zaskoczy
inwestoréw. Spétka przy mniej chionnych rynkach zagranicznych,
bedzie musiata koncentrowaé sie na rynku krajowym. Tu z kolei stabe
wyniki finansowe kopalni, mniejsza plynnosé spoétek goérniczych i
konkurencja taniego wegla z Rosji negatywnie wplywaé bedzie na

Strategia dotyczaca sektora

W biezacym roku spodziewane jest pogorszenie
ptynnosci spotek gorniczych oraz mniejsze wydatki
inwestycyjne kopalni. Z kolei mniejsza chtonnosé
rynkow zagranicznych bedzie wplywata na wiekszg
rywalizacje na terenie kraju. To przetozy sie na nizszy
poziom realizowanych marzy. Na ozywienie w branzy
przyjdzie jeszcze prawdopodobnie poczekaé¢ do drugiej
potowy biezacego roku.

poziom wydatkow inwestycyjnych. Mniejsza chionnosé rynku
krajowego wzmagac¢ bedzie konkurencje w branzy. Uwazamy réwniez,
ze niemozliwe jest szybkie odrobienie poziomu przychodéw w
segmentach odlewoéw i urzadzen dzwigowych. Prognozujemy powolny
wzrost przychodow w tych segmentach w pierwszej potowie roku i
nieco wyzsza dynamike w drugiej polowie. Rekomendujemy sprzedaz
akcji Famuru, a cene docelowa obnizamy z 2,20 PLN na 2,16 PLN za
akcje.

Profil spétki

Famur jest dostawcg kompletnych systeméw
wydobywczych dla kopaln, w tym zmechanizowanych
komplekséw $cianowych, obudoéw zmechanizowanych,
oraz podpor i sitownikdw hydraulicznych. Spoétka jest
dostawcg urzadzen do transport i przetadunku

réznorodnych materiatbw masowych oraz do
transportu ludzi. Do grupy nalezg roéwniez dwie
odlewnie produkujagce na potrzeby przemystu

stoczniowego i samochodowego.

Perspektywa na 2010 rok

W biezacym roku czotowi producenci maszyn i urzadzen dla goérnictwa w
Polsce spodziewajg sie 12 przetargéw na kompleksy $cianowe (obudowy
zmechanizowane) i 100 - 110 przetargéw na kombajny $cianowe. To biorac
pod uwage niski poziom backlogu producentdow maszyn powodowaé
bedzie, ze przy wcigz matej chtonnosci rynkéw zagranicznych dostawcy
sprzetu zmuszeni bedg do wzmozonej konkurencji na rynku lokalnym.
Widzimy réwniez zagrozenie ptyngce ze strony mocno ostabionych
producentéw maszyn i urzadzen dla gornictwa (Glinik). Zdesperowani,
zeby przedtuzy¢ swojg dziatalnos$¢, bedg zdecydowani do sktadania bardzo

Wazne daty

30.04 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2009
17.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q1

agresywnych zapytan ofertowych. Naszym zdaniem do wyscigu o nowe
Zlecenia przy niesprzyjajagcym otoczeniu makroekonomicznym predzej czy
pozniej stang¢ bedzie musiat rowniez Famur. To jednak znajdzie swoje
miejsce w  realizowanych przez Spotke wynikach operacyjnych. W

Kurs akcji FMF na tle WIG

segmentach odlewéw i urzadzen dzwigowych spodziewamy sie, ze
sprzedazy sprzyjac¢ bedzie wcigz korzystny dla eksporterow poziom ztotowki

29 w stosunku do euro. Nadal jednak maty popyt w branzy motoryzacyjnej i
PLN stoczniowej bedzie powodem odtozenia w czasie decyzji o odbudowie
25 zapasow przez producentéw.
20
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P
16 Przychody 909,2 1089,1 695,1 664,8 720,1
EBITDA 165,6 199,0 133,5 105,3* 132,7*
1.1 marza EBITDA 18,2% 18,3% 19,2% 15,8%* 18,4%*
Famur wIiG EBIT 138,5 164,2 100,7 71,1* 94,8*
07 v Zysk netto 115,4 59,1 58,0 54,0* 75,2*
09-03-04 09-06-04 09-09-04 09-12-04 10-03-04p, 10,9 21,2 216 23,2* 16,6+
P/CE 8,8 13,3 13,8 15,8* 18,4
Jakub Szkopek P/BV 2,1 1,9 18 16 1,4
(48 22) 697 47 40 EV/EBITDA 9,2 6.8 10,0 11,8* 9,1*
Jakub.Szkopek@dibre.com.pl DYield 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

www.dibre.com.pl

*Dane bez uwzglednienia dofinansowania w ramach rozbudowy zaktadéw ,Famur-2”

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 4Q2009 byly o 51,1% nizsze niz w analogicznym okresie rok
wczesniej i 0 55,7% wyzsze niz w 3Q2009. Najwieksze spadki sprzedazy mialy miejsce w
segmentach innych urzadzen dla gornictwa (-69,2% r/r), odlewow (-63,0% r/r) i urzadzen
dzwigowych (-60,4% r/r). Naszym zdanie negatywnie zaskoczyly przychody segmentu
odlewdw i urzadzen dzwigowych. Wczesniej mielismy nadzieje, ze o ile przychody segmentu
odlewéw beda nizsze niz rok wczesniej, to czwarty kwartat przyniesie odreagowanie zwigzane
z korzystnym kursem zitotowki do dolara. W rzeczywistosci jednak segment ten zanotowat
dalszy spadek przychodow, ktére ostatecznie byly o 13,0% nizsze niz w 3Q2009. Podobnie
sytuacja ksztattowata sie w segmencie urzadzen dzwigowych i przetadunkowych, w ktérym
przychody w poréwnaniu do 3Q2009 byty o 46,4% nizsze. Spodziewalismy sie, Ze za sprawg
sprzyjajacego stabego kursu ztotowki omawiany segment, nastawiony gtownie na sprzedaz
eksportowg bedzie pierwszym, ktory bedzie odbijat sie od dna. Pozytywnie z kolei zaskoczyty
przychody segmentu maszyn goérniczych, ktére mimo ze byly o 50,5% nizsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej, to jednoczesnie byty o 149,4% wyzsze niz w 3Q2009.
Famur w obliczu braku zaméwien gtéwnego segmentu zmuszony byt do zejscia z ceng w
przetargach na sprzet gérniczy celem zapewnienia przychodéw, ktére cho¢ w pewnym stopniu
pokrytyby koszty state. To jednak znalazto swoje odzwierciedlenie w realizowanych w ramach
segmentu marzach. W sumie marza brutto ze sprzedazy spadta z 40,1% zanotowanych w 1-
3Q2009 do 20,1% w 4Q2009. W przysziosci to niestety bedzie powodowato, ze kolejne
kwartaty réwniez powinny charakteryzowacé sie nizsza rentownoscig wymienionego segmentu,
gdyz wiele z kontraktow jest realizowanych w formie dilugookresowych umoéw leasingu (1-2
lat).

Zysk operacyjny w 4Q2009 wyniést -6,1 min PLN wobec 54,7 w 4Q2008. Ten byt jednak
dodatkowo obcigzony utworzonymi odpisami aktualizujgcymi na zapasach w wysokosci 11,1
min PLN oraz odpisami aktualizujgcymi naleznosci w wysokosci 6,3 min PLN. Bez
wymienionych odpisow wynik ten wyniéstby 11,3 min PLN i bylby o 26,3% nizszy niz
wynikatoby to z naszych prognoz. Spadek zysku operacyjnego zwigzany byt przede wszystkim
ze spadkiem rentownosci wykonywanych zaméwien oraz spadku przychodéw ze sprzedazy.
W sumie marza zysku brutto ze sprzedazy spadta z 35,4% w 1-3Q2009 do 16,1% w 4Q2009.
Warto$¢ EBITDA spadta z 65,2 min PLN w 4Q2008 do 1,8 min PLN w 4Q2009.

Zysk netto w 4Q2009 wynidst -2,6 min PLN wobec -3,3 min PLN w 4Q2009. Wynik dziatalnosci
finansowej w kwocie 4,5 min PLN wptynat pozytywnie na wynik finansowy netto. Wysokie
przychody finansowe (7,1 min PLN) byly zwigzane z odsetkami od lokat i odsetkami karnymi
wynikajacymi z regulacji op6znionych ptatnosci od kontrahentéw.

Wyniki 4Q2009 i 4Q2008

(min PLN) 2008 2009 zmiana 4Q2009 4Q2008 zmiana
Przychody ze sprzedazy 1089,1 6951 -36,2% 160,9 329,1 -51,1%
Maszyny gérnicze 506,6 339,4 -33,0% 80,3 162,2 -50,5%
Inne urzadzenia dla gérnictwa 118,1 72,9 -38,2% 16,8 54,5 -69,2%
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 774 56,9 -26,4% 9,1 22,9 -60,4%
Odlewy 276,3 1445 -47,7% 23,6 63,8 -63,0%
Pozostata dziatalno$¢ 110,8 81,3 -26,7% 31,2 25,7 21,3%
EBIT 164,2 100,7 -38,6% -6,1 54,7 -
marza EBIT 15,1% 14,5% - -3,8%  16,6% -
EBITDA 199,0 133,55 -32,9% 18 65,2 -97,3%
marza EBITDA 18,3% 19,2% - 1,1% 19,8% -
Zysk netto 59,1 58,0 -1,7% -2,6 -3,3 -

Zrédio: DI BRE Banku

Zadtuzenie kredytowe na koniec grudnia 2009 wyniosto razem 125,7 min PLN, a wartos¢
srodkoéw pienieznych 62,9 min PLN. Nizsza warto$¢ srodkéw pienieznych niz w poprzednim
kwartale wynikata z faktu objecia przez Famur krétkoterminowych obligacji Katowickiego
Holdingu Weglowego o tacznej wartosci w cenie nabycia 104,2 min PLN.
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Mimo znaczacych spadkéw przychodéw segmentu urzadzen dzwigowych i przetadunkowych
Spotka wceigz utrzymata wysokg marze brutto ze sprzedazy (30,9% w 4Q2009 wzgledem
23,7% w 3Q2009). Miat na to wptyw sprzyjajacy kurs ztotéwki oraz fakt, ze znaczaca czesé
sprzedazy tego segmentu kierowana jest za granice. Poza tym wyjatkiem obserwowany byt
dalszy spadek marzy brutto ze sprzedazy we wszystkich pozostatych segmentach.

Marza brutto ze sprzeda zy w 4Q2009 i 4Q2008
2007 2008 1-3Q2009 3Q2009 4Q2009

Maszyny goérnicze 29,3% 38,9% 40,1%  358% 20,1%
Inne urzadzenia dla gornictwa 33,6% 29,0% 353% 41,4% 253%
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 21,0% 20,3% 359% 23,7%  30,9%
Odlewy 19,9% 18,8% 26,9% 17,9% 11,5%
Pozostata dziatalnosé 26,9% 14,1% 31,2%  24,9% 0,2%
Suma 26,7% 28,9% 354% 28,6% 16,1%

Zrédio: DI BRE Banku

Perspektywa na rok 2010

Naszym zdaniem otoczenie rynkowe na rok 2010 nie bedzie korzystne dla Famuru . Wczes$niej
na rynku urzadzen i maszyn dla goérnictwa Famur uwaznie przygladat sie rynkowi i nie schodzit
znaczaco z ceng. Spotka brata pod uwage wyptacalnos¢ kontrahenta i wysoko$¢ mozliwej do
uzyskania marzy. W 4Q2009, gdy stary portfel kontraktéw leasingowych zaczat sie kurczyé
Spétka zmuszona byta do pozyskania nowych zaméwien pozwalajacych na pokrycie kosztow
statych. Temu towarzyszyta jednak nizsza rentownos¢. Naszym zdaniem stabe zapowiadane
wyniki finansowe kopalni i konkurencja taniego wegla z Rosji spowoduje, ze krajowe kopalnie
beda 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 producentdw maszyn do jeszcze wiekszej
konkurencji na rynku lokalnym. Uwazamy tym samym, ze kopalnie nadal bedg doskonale
wykorzystywaty tg sytuacje. 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 srodkéw. Réwniez wiele biedniejszych
krajow, posiadajgcych prokosztowe podejscie do zakupywanych maszyn (np. Meksyk)
posiadajg obecnie znaczace problemy z poszukiwaniem podmiotéw mogacych sfinansowacé
inwestycje. To wszystko naszym zdaniem bedzie zmuszato Spoétke do zejscia z ceng i
siegniecia po mniej rentowne kontrakty. To jednak znajdzie swoje odzwierciedlenie w nizszych
wynikach finansowych.

W przypadku odlewow spodziewamy sie powolnego odradzania sie popytu w branzach do
jakich kierowane sg produkty Spoéiki. Uwazamy, ze raczej trudno bedzie o szybkie
odbudowanie zapaséw przez producentow samochodéw i przemyst stoczniowy. W pierwszym
kwartale 2010 roku Spétce udato sie odczu¢ pewne niewielkie ozywienie zwigzane z nowymi
zamOwieniami w obrebie segmentu odlewéw. Sredni czas od zgloszenia do realizacji
zamoOwienia to 1-2 miesigce, a to moze sie przetozy¢ na niewielki wzrost przychodéw
wewnatrz segmentu juz w pierwszym kwartale. Trudno jest jednak oczekiwa¢ gwattownego
wzrostu przychodow lub powrotu do pozioméw z roku 2008. Nie oczekujemy, aby pierwsza
potowa roku przyniosta znaczace zwiekszenie zamoéwien na gotowe odlewy.

W przypadku segmentu maszyn przetadunkowych i transportowych oraz do wydobycia ropy
naftowej duzo zaleze¢ bedzie od decyzji inwestycyjnych podmiotow przemystowych i cen ropy
naftowej na $wiecie (decyzje dotyczace pozyskania nowych zt6z). Pozytywnie na sprzedaz
powinien wptywac staby kurs ztotowki. Podobnie jak w przypadku poprzednich omawianych
segmentéw nie oczekujemy, aby takze i w tym segmencie zamoOwienia wzrastaty gwattownie.

8 marca 2010
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Warto$¢ Spotki Famur szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 2,16 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 1,94
Wycena DCF (PLN) 50% 2,05

cena wynikowa 2,00
cena docelowa za 9 m-cy 2,16

W analizie poréwnawczej Spotke Famur porownujemy do $wiatowych producentéw maszyn i
urzadzen dla gérnictwa podziemnego. Spétki te posiadajg rozpoznawalng na wielu rynkach
marke i zakorzeniong pozycje. Dlatego uwazamy, ze cena rynkowa tychze przedsiebiorstw jest
notowana z premig, ktéra odpowiada za wspomniang pozycje tych producentéw. Z tego
powodu decydujemy sie na 20% dyskonto w analizie poréwnawczej.

Wycena poréwnawcza

P/E P/E P/E P/E P/E  EVIEBITDA EV/IEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2008 2009 2010P 2011P 2012P
ATLAS COPCO 14,0 20,2 17,4 14,6 12,8 8,7 12,1 10,7 9,2 8,4
INDUSTREA 8,0 8,0 8,0 7,0 57 7,4 6,0 51 4,6 4,4
JOY GLOBAL 16,3 13,0 17,8 14,3 12,0 9,1 7,5 9,9 8,3 7.2
KOPEX 7,7 18,6 15,8 13,2 11,7 4,2 9,0 8,0 6,9 6,3
SANDVIK 12,0 - 23,8 13,9 10,7 7,7 33,6 10,9 8,3 7,0
Maksimum 16,3 20,2 23,8 14,6 12,8 9,1 33,6 10,9 9,2 8,4
Minimum 7,7 8,0 8,0 7,0 57 4,2 6,0 51 4,6 4,4
Mediana 12,0 15,8 17,4 13,9 11,7 7,7 9,0 9,9 8,3 7,0
Famur 21,2 21,6 23,2 16,6 10,3 6,8 10,0 11,8 9,1 6,3
Premia (dyskonto) 26,7% 25,1% 16,6% -13,2% 10,5% 16,3% 8,5% -11,9%
Implikowana wycena
Mediana 12,0 15,8 17,4 13,9 11,7 7,7 9,0 9,9 8,3 7,0
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

Wartos¢ firmy na akcje 1,94
Zrédto: DI BRE Banku

Spoiki, ktorych wskazniki zostaty uwzglednione w kalkulacji to Atlas Copco AB, Industrea LTD,
Joy Globay Inc, Kopex S.A., Sandvik AB. Atlas Copco specjalizuje sie w dostarczaniu
konstrukcji i narzedzi do kopalni. Jego gtownymi produktami sg narzedzia elektryczne,
pneumatyczne, budownictwo i konstrukcje kopalniane. Joy Global jest dostawcg
kompleksowych ustug i rozwigzan dla gornictwa podziemnego i odkrywkowego. Kopex jest
gtéwnym konkurentem spotki Famur na rynku krajowym. Zajmuje sie $wiadczeniem ustug
gorniczych, produkcjg maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego i odkrywkowego,
maszyn i urzadzen dla przemystu, maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych oraz
odlewéw. Sandvik dostarcza systeméw dla producentdw metalowych i przemystu

wydobywczego.

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowalismy dwa wskazniki: ceny akcji do
zysku netto na akcje oraz wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje. Wskaznik ceny do zysku Spoétki Famur jest wyzszy niz u konkurentéw z branzy w
2010 i 2011 roku, natomiast nizszy w 2012 roku. Wskaznik wartosci ekonomicznej do zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje dla Spotki Famur jest wyzszy niz u konkurentow z
branzy w latach 2010 i 2011, natomiast nizszy w 2012 roku.

8 marca 2010 4
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Wycena DCF

Zalozenia modelu

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

- Wzrost FCF po roku 2018 = 2%.

- Parametr Beta zakladamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze Spotka bedzie w okresie prognozy wyptacata dywidende akcjonariuszom
poczawszy od wyptaty zysku za rok 2011.

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

- Przyszte przeptywy finansowe dyskontujemy na poczatek marca 2010.

- W wycenie nie uwzgledniamy emisji nowych akcji, ani potencjalnego przejecia spo6tki Remag
S.A.

- W wycenie uwzgledniamy wydatki poniesione na rozbudowe hali produkcyjnej w Katowickiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej. Zaktadamy ukonczenie prac do konca 2010 roku i catkowite
wydatki na ten cel w wysokosci 100 min PLN. Uwzgledniamy réwniez, iz Spotka uzyska
dotacje w zwigzku z niniejszg inwestycja w kwocie 37 min PLN w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. W symulacji zaktadamy, ze dotacja zasili pozostate
przychody operacyjne w kwocie 21,3 min PLN w 2010 roku i 16,4 min PLN w 2011 roku.

- W wycenie uwzgledniamy réwniez objecie obligacji Katowickiego Holdingu Weglowego S.A.
w roku 2009 za kwote 63,2 min PLN. Wykup obligacji ma nastgpi¢ w roku 2010, a zaptata ma
zosta¢ wykonana w postaci niepienieznego swiadczenia w postaci dostaw wegla.

Zatozone mar ze ze sprzeda zy brutto w poszczegdinych segmentach Spétki Famur

Famur Udziat kosztow 2007 2008 1-3Q2009 4Q2009 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Maszyny gornicze 29,3% 38,9% 40,1% 20,1% 35,4% 25,0% 27,0% 36,0% 36,0% 36,0% 36,0%
Inne urzadzenia dla goérnictwa 33,6% 29,0% 35,3% 25,3% 33,0% 27,0% 30,00 355% 355% 355% 355%
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 21,0% 20,3% 35,9% 30,9% 35,1% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Odlewy 19,9% 18,8% 26,9% 11,5% 24,4% 17,0% 20,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Pozostata dziatalnos¢ 26,9% 14,1% 31,2% 0,2% 19,3% 20,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Suma 26,7% 28,9% 35,4% 16,1% 30,9% 23,5% 26,0% 32,4% 32,4% 32,5% 32,5%

Zrédto: DI BRE Banku
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 664,8 720,1 7741 806,1 8322 8539 8705 8875 9049 922,6 9406
zmiana 44% 83% 75% 41% 32% 26% 20% 20% 20% 20% 20%
EBITDA 126,1 1485 190,0 198,6 204,8 209,6 2130 216,1 219,3 2225 2258
marza EBITDA 19,0% 20,6% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 245% 24,3% 242% 24,1% 24,0%
Amortyzacja 338 375 395 419 431 438 444 446 449 451 454
EBIT 92,3 111,0 150,5 156,7 161,8 1658 168,6 1715 1744 177,4 1804
marza EBIT 13,9% 15,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,3% 19,3% 19,2% 19,2%
Opodatkowane EBIT 16,9 21,0 28,6 29,8 30,8 31,7 32,3 33,0 33,7 34,5 35,2
NOPLAT 75,4 90,0 1219 126,9 1309 134,1 136,3 1384 140,7 1429 1452
CAPEX -832 -648 -721 -574 -538 -51,0 -47,7 -480 -48,2 -485 -454
Kapitat obrotowy 110 -21,7 -21,3 -129 -10,7 -9,0 -7,1 -7,3 -7,4 -7,6 -1,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 37,0 41,0 67,9 98,5 109,5 118,0 1258 127,8 1299 132,0 137,55
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
wspotczynnik dyskonta 0,92 0,83 0,74 0,67 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,36 0,32
PV FCF 33,9 33,8 50,5 65,9 66,0 64,0 61,5 56,2 51,4 47,1 44,2
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Koszt diugu 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97%
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 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 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 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1518,6 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 541,7 0,0 1,0% 2,0 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy ~ 530,2 WACC +1,0pp 1,79 1,86 1,95 2,06 2,38
Warto$é firmy (EV) 1071,9 WACC+0,5pp 1,89 1,98 2,08 221 259
Dlug netto 62,2 WACC 2,00 2,10 2,22 2,37 2,83
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-05pp 2,13 224 238 256 311
Udziatowcy mniejszosciowi 20,2 WACC1,0PP 2,27 240 256 2,78 3,45
Wartos¢ firmy 989,5
Liczba akcji (mlIn) 481,5
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 2,05
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 2,22
EV/EBITDA dla ceny docelowej 8,8*
P/E ('10) dla ceny docelowej 15,0*
Udziat TV w EV 50,5%

*Bez uwzglednienia inwestycji ,Famur 2” wskazniki wyniostyby odpowiednio P/E 19,8 i EV/EBITDA 10,6.

8 marca 2010



DOM INWESTYCYINY

Famur
BRE BANKU S.A.

Rachunek Wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 909,2 1089,1 6951 6648 7201 774,1 806,1 8322 8539 8705
zZmiana 50,5% 19,8% -36,2% -4,4% 83% 75% 4,1% 32% 2,6% 2,0%
Maszyny goérnicze 521,9 506,6 3394 336,0 376,3 414,0 434,7 452,0 4656 4749
Inne urzadzenia dla gornictwa 66,3 118,1 729 715 751 80,3 843 87,7 90,3 921
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 110,6 77,4 56,9 54,1 56,8 59,6 61,4 62,6 63,9 65,2
Odlewy 171,3 276,3 1445 130,1 136,6 1434 147,7 150,7 153,7 156,8
Pozostata dziatalno$¢ 39,1 110,8 81,3 73,1 75,3 76,8 78,0 79,2 80,3 81,5
Koszty wytworzenia 666,6 7742 480,1 5085 5328 523,7 5448 562,1 5765 587,7
Koszty zarzadu 89,6 95,6 799 76,7 834 90,0 941 97,5 100,5 102,8
Koszty sprzedazy 18,2 17,3 8,9 8,5 93 10,0 104 10,8 111 114
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 3,8 -37,8 -25/4 21,3 16,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 138,5 164,2 100,7 92,3 111,0 1505 156,7 161,8 1658 168,6
zZmiana 1,8% 18,5% -38,6% -8,4% 20,3% 355% 42% 32% 25% 1,7%
marza EBIT 15,2% 15,1% 145% 13,9% 154% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej 55 -90,2 -22,9 -3,3 -0,7 0,1 0,2 0,5 1,0 1,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,0
Zysk brutto 144,0 74,0 77,9 89,0 110,3 150,5 1569 162,3 166,8 170,3
Podatek dochodowy 27,2 14,8 19,0 16,9 21,0 28,6 29,8 30,8 31,7 32,3
Udziatowcy mniejszosciowi 15 0,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zysk netto 115,4 59,1 58,0 71,2 88,5 121,12 126,2 130,6 134,2 137,0
zmiana 79% -48,8% -1,7% 22,7% 24,3% 36,8% 43% 35% 28% 2,1%
marza 12,7% 54%  8,3% 10,7% 12,3% 15,6% 15,7% 157% 15,7% 15,7%
Amortyzacja 27,1 34,8 328 338 375 395 419 43,1 438 444
EBITDA 165,6 199,0 1335 126,1 1485 190,0 198,6 204,8 209,6 213,0
zmiana 73% 20,2% -32,9% -55% 17,7% 27,9% 4,6% 3,1% 23% 1,6%
marza EBITDA 18,2% 18,3% 19,2% 19,0% 20,6% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 24,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 481,5 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815
EPS 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
CEPS 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
ROAE 19,7% 92% 82% 9,2% 10,2% 13,0% 13,1% 13,1% 13,1% 13,0%
ROAA 9,9% 4,5% 55% 6,4% 7,3% 94% 95% 9,6% 9,6% 9,6%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1164,4 1309,3 10538 1120,6 1217,9 1289,2 1329,7 13635 1396,7 14291
Majatek trwaty 537,0 553,3 511,5 560,9 5883 6209 636,3 647,1 6542 657,5
Wartos$¢ niematerialne i prawne 100,8 101,5 1053 100,7 108,12 1151 118,7 1214 1234 1245
Rzeczowe aktywa trwate 3939 384,1 3516 4056 4256 451,2 463,0 471,1 476,3 4784
Wartos¢ firmy 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 55 8,4 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
Inwestycje dtugoterminowe 12,4 18,7 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Diugoterminowe RM 24,4 40,7 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2
Majatek obrotowy 627,4 756,0 5423 559,7 629,6 668,3 6934 7165 7426 7716
Zapasy 190,1 208,2 134,0 128,1 138,8 149,2 155,4 160,4 164,6 167,8
Naleznosci krotkoterminowe 404,6  417,2 236,0 2257 2445 262,8 273,7 2825 289,9 2955
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 1,2 1,8 1055 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3
Srodki pieniezne 28,6 124,0 63,5 160,3 200,6 210,2 218,2 227,2 2417 261,8
Krétkoterminowe RM 2,8 4,8 3,4 3,2 3,5 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1164,4 1309,3 1053,8 1120,6 12179 1289,2 1329,7 1363,5 1396,7 1429,1
Kapitat wtasny 586,9 6454 7040 776,1 8654 9290 9653 9958 10264 1056,9
Kapitat akcyjny 48 4,8 4.8 4,8 4,8 4.8 4,8 4.8 4,8 4.8
Kapitat zapasowy 336,0 461,6 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9
Zysk z lat ubiegtych 246,3 179,2 186,8 258,0 346,5 409,2 4446 474,2 504,0 533,6
Udziaty mniejszosci 20,0 20,0 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2
Zobowi gzania dugoterminowe 143,6 95,3 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9
Diug 138,4 92,5 92,3 92,3 92,3 92,3 92,3 92,3 92,3 92,3
Zobowi gzania krotkoterminowe 287,6 408,8 126,5 121,9 128,7 1353 138,8 1416 143,8 1453
Zobowigzania handlowe 151,6 305,5 93,0 88,4 95,2 101,8 105,4 108,1 110,3 111,8
Diug 136,0 103,2 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
Rezerwy na zobowigzania 1259 138,1 95,3 95,3 95,3 95,3 95,3 95,3 95,3 95,3
Pozostate 0,3 1,7 14,8 14,1 15,3 16,4 17,1 17,7 18,1 18,5
Diug 274,3 195,7 125,7 125,7 125,7 125,7 125,7 125,7 125,7 125,7
Dhug netto 2457 71,7 62,2 -34,6 -74,9 -84,5 -92,4 -101,5 -116,0 -136,1
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 41,9% 11,1% 88% -45% -87% -9,1% -9,6% -10,2% -11,3% -12,9%
(Dtug netto / EBITDA) 15 0,4 0,5 -0,3 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
BVPS 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1 2,2
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne -18,1 222,3 1240 120,2 1058 140,0 1559 163,3 1689 1735
Zysk netto 1154 59,1 58,0 71,2 88,5 1211 126,2 130,6 134,2 137,0
Amortyzacja 27,1 34,8 32,8 33,8 37,5 39,5 419 43,1 43,8 44,4
Kapitat obrotowy -145,9 82,0 68,8 11,0 -21,7 -21,3 -12,9  -10,7 -9,0 -7,1
Pozostate -14.,6 46,4 -35,6 4,2 1,6 0,8 0,7 0,3 -0,1 -0,8
Przeptywy inwestycyjne -153,97 -32,56 -108,20 -20,03 -64,84 -72,10 -57,37 -53,77 -50,98 -47,71
CAPEX -36,20 -28,81 -4,16 -83,23 -64,84 -72,10 -57,37 -53,77 -50,98 -47,71
Inwestycje kapitatlowe -117,77 -3,75 -104,05 63,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 118,0 -94,4 -76,3 -3,3 -0,7 -58,3 -90,6 -100,5 -103,5 -105,7
Diug 102,2 -101,6 -80,1 -7,9 -7,9 -7,9 -7,9 -7,9 -7,9 -7,9
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -58,4  -90,8 -101,0 -1045 -107,4
Pozostate 15,9 7,2 3,8 4,6 7,2 8,0 8,1 8,5 8,9 9,6
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -54,0 95,4 -60,5 96,8 40,3 9,6 7,9 9,1 14,5 20,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 28,6 1240 63,5 160,3 200,6 210,2 218,2 227,2 241,7 261,8
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,19 0,21 0,22 0,22
FCF -42,7 222,4 155,1 37,0 41,0 67,9 98,5 109,5 118,0 125,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -40% -26% -06% -125% -90% -93% -7,1% -6,5% -6,0% -55%

Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

P/E 10,9 21,2 21,6 17,6 14,1 10,3 9,9 9,6 9,3 9,1
P/CE 8,8 13,3 13,8 11,9 9,9 7,8 7,4 7,2 7,0 6,9
P/BV 2,1 1,9 1,8 1,6 14 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
P/S 1,4 11 1,8 1,9 1,7 1,6 1,6 15 15 14
FCF/IEV -2,8% 16,8% 11,8% 3,0% 3,5% 5,8% 8,5% 95% 10,4% 11,3%
EV/EBITDA 9,2 6,8 10,0 9,8 8,1 6,3 5,9 57 55 53
EV/EBIT 11,0 8,2 13,2 13,4 10,8 7,9 7,5 7,2 7,0 6,7
EV/S 1,7 1,2 1,9 1,9 1,7 1,5 15 14 1,4 1,3
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 7,3% 8,1% 8,3% 8,6%
Cena (PLN) 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815
MC (mIn PLN) 12519 12519 12519 12519 12519 12519 12519 12519 12519 12519
Kapitat udzialowcow mniej. (min PLN) 20,0 20,0 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2
EV (min PLN) 15176 13436 13343 12375 1197,3 1187,6 1179,7 1170,6 1156,2 1136,1
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Famur

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 nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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 .
Nadzor nad dziatalnoscig 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 ktorych
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 wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ 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
snékek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Famur

Rekomendacja Sprzedaj
data wydania 2010-02-04
kurs z dnia rekomendac;ji 2,59
WIG w dniu rekomendacji 40118,73
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