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] Przemyst

Elektromaszynowy
Polska

Cena biezaca 2,01 PLN
Cena docelowa 2,03 PLN
Kapitalizacja 1,0 mld PLN
Free float 0,1 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,38 min PLN
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Aktualizacja raportu

Famur

FMFR.WA; FMF.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Wocigz niskie przychody...

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki pierwszego kwartatu byly
stabe. Przychody spadly o 42,6% r/r, a wynik operacyjny o 82,7% rir.
Wynik netto wyniést 21,0 min PLN i gdyby wylaczy¢ dywidende za
2009 rok od Spoétek nie objetych konsolidacja, to byltby on o 19,3%
nizszy r/r. Obecnie rosnace ceny wegla energetycznego i koksujacego
na swiatowych rynkach oraz spadek importu rosyjskiego wegla do

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%

Polski pozytywnie wplywa na ptynnos¢ finansowa polskich kopaln.
Spodziewamy sie, ze dzigki temu spétki w przysztosci beda chetniej
zwiekszaly wydatki inwestycyjne. Nie bez znaczenia bedzie
zatwierdzony przez Komisje Europejska program pomocy rzadu w
kwocie 400 min PLN na 2010 rok. Spodziewamy sie, ze poprawiajaca
sie sytuacja finansowa polskich spélek weglowych pozytywnie
wplywaé bedzie na wyniki drugiego pétrocza w segmencie maszyn i

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 inwestycji
zwigkszajacych bezpieczenstwo wydobycia.

urzadzen dla goérnictwa. W pozostatych segmentach oczekujemy
powolnego odbudowywania poziomu przychodéw. Oczekujemy, ze za
sprawg stosunkowo wysokiej bazy 2Q2009 przekroczenie
zesztorocznego wyniku operacyjnego i netto bedzie dla Spélki
niemozliwe. Naszym zdaniem dopiero wyniki trzeciego kwartatu
pokaza¢ moga poprawe wynikdw operacyjnych rok do roku.
Rekomendujemy trzymaj dla akcji Famuru, a cene docelowga obnizamy
z 2,14 PLN na 2,03 PLN na akcje.

Perspektywa na kolejne kwartaty

Profil spétki

Famur jest dostawcg kompletnych systeméw
wydobywczych dla kopaln, w tym zmechanizowanych
komplekséw $cianowych, obudoéw zmechanizowanych,
oraz podpor i sitownikéw hydraulicznych. Spétka 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.

Spodziewamy sie, ze o ile poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne
dla kopalni pozytywnie wptywaé bedzie na przychody zwigzane z produkcjg
maszyn dla gornictwa, to wcigz niska sprzedaz bedzie miata miejsce w
pozostatych segmentach operacyjnych. Wyniki pierwszego kwartatu wcigz
pokazujg staby popyt w segmencie odlewdw (spadek przychodow 44,3% r/
r), co zwigzane jest z nizszymi zamowieniami branzy stoczniowej i
motoryzacyjnej. Podtrzymujemy nasze zdanie, ze przychody tego segmentu
bedg odbudowywaty sie powoli (srednio 2,7% q/q) w kolejnych okresach.
Wysoki spadek sprzedazy w 1Q2010 w segmencie maszyn i urzadzen

Wazne daty

31.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q2
15.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

dzwigowych i przetadunkowych (-56,0% r/r) powoduje, ze Spotka
potrzebowac¢ bedzie co najmniej kilku kwartatow, aby odbudowaé portfel
zamowien.

Dobre wyniki Zamet - Budowa Maszyn w 4Q2009

Przy okazji wynikow 1Q2010 Famur podat rezultaty przejetej w maju za 85
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min PLN spétki Zamet. Mimo zblizonej struktury sprzedazy i podobnych
rynkéw docelowych jak w Spétce Pioma Industry, spotka Famuru
odnotowuje wyrazny spadek zamowien (przychody segmentu w 4Q2009 —
60,4% r/r) podczas, gdy Spoétka Zamet utrzymuje staty poziom przychodéw
(25 min PLN w 4Q2010; 25% przychodéw za 2009 rok). Jezeli spotka
utrzyma przychody w przyszitosci to przejecie pozytywnie wptynie na wynik
Grupy.

(mIn PLN) 2008 2009 2010P* 2011P* 2012P
Przychody 1089,1 695,1 625,6 605,4 650,5
EBITDA 199,0 133,6 99,7 157,1 166,0
marza EBITDA 18,3% 19,2% 15,9% 26,0% 25,5%
EBIT 164,2 100,7 66,5 120,7 128,5
Zysk netto 59,1 58,0 57,2 97,2 105,0
P/E 16,3 16,6 16,8 9,9 9,2
P/ICE 10,3 10,6 10,6 7,2 6,8
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,1 1.1
EV/EBITDA 53 7,9 9,5 5,4 5,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,7%

*Dane uwzgledniajg dofinansowanie w ramach rozbudowy zaktadéw ,Famur-2" na kwote 16,4 min PLN w 2010
roku i 21,3 min PLN w 2011 roku

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 w pierwszym kwartale 2010 roku byly o 42,6% nizsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Najbardziej, bo az o 66,5% r/r spadly przychody
segmentu zwigzanego z produkcjg maszyn gorniczych. Réwnie wysokie obnizenie sprzedazy
miato miejsce w segmencie innych urzadzen dla gornictwa (-43,6% r/r). Spadek przychodoéw
zwigzanych z produkcjg maszyn i urzadzen dla gérnictwa jest pochodng z jednej strony
wysokiego poziomu konkurencji w trzecim i czwartym kwartale na krajowym rynku doébr
inwestycyjnych dla przemystu wydobywczego, z drugiej ograniczenia zakupéw kopalni
wskutek niepewnosci co do sprzedazy wegla do energetyki zawodowej. Wptyw na spadek
przychodéw segmentu miata réwniez polityka Grupy nastawiona na pozyskiwanie wysoko
rentownych kontraktow, ktére zapewniajg terminowe realizowanie ptatnosci. Wysoka ujemna
dynamike sprzedazy posiadat réwniez segment urzadzen dzwigowych i przetadunkowych
(-56,0% r/r). Byto to wynikiem umocnienia sie ztotowki w stosunku do EUR (ponad 80%
przychoddéw jest sprzedawane w EUR) oraz braku nowych zamowien przy powolnym
wygasaniu wczesniej zdobytych kontraktéw. Przychody spadaly réwniez w segmencie
odlewow (-44,3% r/r). Bylo to skutkiem drastycznego obnizenia zamoéwien od gtownych
odbiorcow produktow w tym przemystu motoryzacyjnego i samochodowego. Jedynym
segmentem, jaki zanotowat wzrost wynikow sprzedazowych w poréwnaniu do analogicznego
okresu rok wczesniej, byly przychody zwigzane z dziatalnoscig pozostatg. Byto to zwigzane ze
sprzedazg wegla, jaki Spoétka otrzymata od Katowickiego Holdingu Weglowego w wyniku
rozliczenia objetych obligacji weglowych. Dyskonto zwigzane z obligacjami ksiegowane jest w
czesci finansowej rachunku zyskéw i strat, podczas gdy sprzedaz wegla odbywa sie na
zerowej marzy na poziomie przychodéw i kosztow.

Skrécony rachunek zyskéw i strat Spotki Famur w 1Q’ 10

(min PLN) 2008 2009 zmiana 1Q2009 1Q2010 zmiana
Przychody ze sprzedazy 1089,1 6951 -36,2% 283,5 162,8 -42,6%
Maszyny gérnicze 506,6 339,4 -33,0% 163,4 54,8 -66,5%
Inne urzadzenia dla gornictwa 118,1 72,9 -38,2% 24,4 13,8 -43,6%
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 774 56,9 -26,4% 17,8 7,8 -56,0%
Odlewy 276,3 1445 -47,7% 59,8 33,3 -44,3%
Pozostata dziatalno$¢ 110,8 81,3 -26,7% 18,2 53,2 192,6%
EBIT 164,2 100,7 -38,6% 65,0 11,3 -82,7%

marza EBIT 15,1% 14,5% - 22,9% 6,9% -
EBITDA 199,0 133,5 -32,9% 73,4 19,0 -741%

marza EBITDA 18,3% 19,2% - 259% 11,7% -
Zysk netto 59,1 58,0 -1,7% 15,9 21,0 32,4%

Zrédio: DI BRE Banku

Wynik operacyjny w pierwszym kwartale wynidst 11,3 min PLN i byt o 82,7% nizszy niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Wplyw na obnizenie wyniku operacyjnego miat spadek
przychoddéw ze sprzedazy oraz mniejsza rentownos¢ segmentéw urzadzen dzwigowych i
przetadunkowych (-30,5pp t/r) oraz odlewow (-20,3pp r/r). Nie bez znaczenia byto réwniez
umocnienie sie ziotdwki w stosunku do EUR, gdyz Spoétka wynik na transakcjach
zabezpieczajacych ksieguje na poziomie wyniku finansowego.

Wyzszy o0 32,4% r/r poziom zysku netto to zastuga przede wszystkim dywidendy za 2009 rok
otrzymanej od spétek zaleznych nieobjetych konsolidacjg. Wptyneta ona na wynik netto w
kwocie 8,3 min PLN. Gdyby nie ten efekt to zysk netto bytby 0 19,3% nizszy r/r.

Przy okazji wynikdw za pierwszy kwartat Spétka podata rezultaty za 2009 rok przejmowanej
spotki Zamet-Budowa Maszyn. Wynika z nich, ze w 4Q2009 wypracowata ona 25,0 min PLN
przychodéw ze sprzedazy (25% przychodéw za caly 2009 rok) i 5,6 min PLN zysku netto
(33,8% zysku netto za caty 2009 rok). Mimo podobnego asortymentu i specyfikacji produkciji
jak w Spétce zaleznej Pioma Industry wyniki przejmowanego Zametu pokazujg utrzymanie sie
sprzedazy na statym poziomie, podczas gdy spétka zalezna Famuru notuje drastyczny spadek
przychodéw zaréwno w 1Q2010 i 4Q2009 (segment urzadzen dzwigowych i
przetadunkowych). Jesli wyniki za 1Q2010 w Spétce Zamet pokaza utrzymanie sprzedazy na
wysokim poziomie, to oznacza¢ to bedzie, ze przejecie pozytywnie wplynie na wartos¢
akcjonariuszy Famuru. Jak na razie Spétka nie chce podawaé¢ wynikéw finansowych Zamet —
Budowa Maszyn za 1Q2010.

Wyniki sprzedazy i wyniki operacyjne Spotki sg stabe i zgodne z naszymi wczesniejszymi
oczekiwaniami.
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Wyniki w kolejnych kwartatach

Podtrzymujemy nasze zdanie, ze wyniki operacyjne Grupy Famur w pierwszej potowie roku
wcigz beda rozczarowujgce. Wedlug wstepnych szacunkéw wynik operacyjny drugiego
kwartatu bedzie znacznie lepszy niz pierwszego (+24,2% q/q), ale wcigz o 44,9% nizszy niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. O ile na rynku maszyn i urzgadzen dla goérnictwa
spostrzegamy poprawe warunkow rynkowych i co za tym idzie prawdopodobne zwiekszenie
poziomu inwestycji, to w pozostatych segmentach sytuacja po pierwszym kwartale wcigz
pozostaje mato zadowalajaca. Trudno jest sie spodziewaé, aby nagle koniunktura odbudowata
sie w przemysle stoczniowym, dla ktérego Spotka dostarczata wczesniej odlewy. Rowniez
programy pomocowe dla przemystu motoryzacyjnego w Europie, jakie mieliSmy okazje
obserwowac w poprzednim roku nie przekfadaty sie na zwiekszenie sprzedazy w segmencie
odlewéw. Nieznaczna poprawa wysokosci przychoddéw tego segmentu w 1Q2010 moze byé
dla Spdtki oznaka poprawiajacej sie koniunktury, jednak bardziej wydaje sie nam
prawdopodobne, ze w kolejnych kwartatach przychody wzrasta¢ beda z niskg dynamikag
($rednio 2,7% q/q w kolejnych kwartatach 2010 roku). Negatywny sygnat ptynie natomiast z
segmentu urzadzen dzwigowych i przetadunkowych. Drastyczny spadek przychodow, jaki
mielismy okazje obserwowa¢ w 1Q2010 powoduje, ze Spoice zajmie jeszcze co najmniej 2-3
kwartaly, aby odbudowaé portfel zamoéwien segmentu. Pozytywnie natomiast spostrzegamy
integracje spotki Pioma Industry z przejmowang Spotkg Zamet — Budowa Maszyn. Oba
przedsiebiorstwa majg zblizong strukture produkcyjng i sprzedajg na podobne rynki docelowe.
Transfer technologii, doswiadczenia i wiedzy o klientach z pewnos$cig w przysztosci przetoza
sie pozytywnie na wyniki calego segmentu urzadzen dzwigowych i przetadunkowych. Obecnie
kluczowe wydaje sie by¢, czy wyniki sprzedazy czwartego kwartatu Spotki Zamet — Budowa
Maszyn pozostang na wysokim poziomie w kolejnych okresach sprawozdawczych. Nowa
Spétka w grupie konsolidowana bedzie od potowy maja biezacego roku.

Prognoza DI BRE dla Grupy Famur w kolejnych kwartat  ach 2010 roku

(min PLN) 1Q10 2Q10P 3Q10P 4Q10P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 162,8 165,3 136,8 160,7 625,6 605,4
zmiana (r/r) -42,5% 0,0% 0,0% 0,0% -10,0% -3,2%
Koszty ze sprzedazy 129,8 132,1 101,7 117,9 481,5 421,7
Zysk brutto ze sprzedazy 33,0 33,2 35,1 42,8 144,2 183,7
marza brutto ze sprzedazy 20,3% 20,1% 25,7% 26,6% 23,0% 30,3%
Pozostate przychody operacyjne 57 2,0 3,0 57 16,4 21,3
Koszty sprzedazy 1,4 1,6 1,9 3,1 8,0 7,8
Koszty zarzadu 19,4 19,5 19,5 20,6 79,1 76,5
Pozostate koszty operacyjne 6,7 0,1 0,1 0,1 7,0 0,0
Zysk operacyjny 11,3 14,0 16,6 24,6 66,5 120,7
zmiana (r/r) -82,7% -44,9% 0,9% - -34,1% 81,6%
Przychody finansowe 13,7 0,1 0,1 -0,6 13,3 8,5
Koszty finansowe 0,2 2,5 2,5 2,9 8,1 8,1
Zysk brutto 24,8 11,6 14,2 21,1 71,7 1211
Podatek dochodowy 3,7 2,8 3,4 3,7 13,6 23,0
Zysk netto 21,0 8,8 10,8 17,4 58,1 98,1
Zysk /strata mniejszosci 0,1 0,2 0,3 0,3 0,9 0,9
Zysk akcjonariuszy podmiotu dominujgcego 20,9 8,6 10,5 17,1 57,2 97,2
Zmiana (r/r) 29,4% -57,7% -56,9% - -1,4% 70,0%
Zamet - wariant optymistyczny (Konsolidacja) 1Q10 2Q10P 3Q10P 4Q10P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 10,0 25,0 25,0 60,0 110,0
Zysk operacyjny 2,5 6,3 6,3 15,0 27,5
Zysk netto 15 3,8 3,8 9,0 16,5
Grupa Famur + Zamet wariant optymistyczny 1Q10 2Q10P 3Q10P 4Q10P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 162,8 175,3 161,8 185,7 685,6 715,4
zmiana -42,5% 19,0% 56,5% 15,4% -1,4% 4,3%
Zysk operacyjny 11,3 16,5 22,9 30,8 81,5 148,2
zmiana -82,7% -35,1% 38,8%  -601,7% -19,2% 81,9%
Zysk netto 20,9 10,1 14,3 20,9 66,2 113,7
zmiana 29,4% -50,3% -41,6%  -900,8% 14,1% 71,8%

Zrédto: DI BRE Banku
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O ile spodziewane przez nas wyniki operacyjne drugiego kwartatu bedg pod wzgledem
operacyjnym gorsze rok do roku, to w trzecim kwartale sytuacja powinna ulega¢ stopniowej
poprawie. To moze by¢ okazjg do kupna akcji Famuru w przysztosci. ROwniez po drugim
kwartale bedg nam juz znane wyniki przejmowanego Zametu za pierwszy i drugi kwartat
biezgcego roku. Jezeli Spotka utrzymataby poziom przychoddéw z roku 2009, to juz w roku
kolejnym moze doda¢ do wynikéw grupy okoto 15 min PLN zysku operacyjnego oraz 9 min
PLN zysku netto. Na wynikach za rok 2010 przejecie Zamet — Budowa Maszyn odbyto sie na
wskazniku EV/EBITDA 4,65 (za 85 min PLN).

Sytuacja na rynku krajowym

Biezacy rok moze by¢ znacznie mniej dotkliwy dla goérnictwa wegla kamiennego w Polsce niz
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 szcunkéw
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 portéw ARA. Te obecnie z
kosztami transportu znajdujg sie na poziomie okoto 300 PLN/tona, podczas gdy $rednia cena
wegla krajowego w 1Q2010 wyniosta 278,5 PLN za tone. Wcigz na koniec pierwszego
kwartatu 2010 na sktadach kopalni zalegato okoto 5,6 min PLN ton surowca, ale zmiana relaciji
pomiedzy weglem krajowym a weglem pochodzacym z importu buduje perspektywe
zZnacznego zmniejszenia zapasOw w przysztosci. Czes¢ specjalistow z branzy mniejszy import
wegla rosyjskiego do Polski ttumaczy zwiekszeniem eksportu do Indii i Chin zgtaszajacych
znaczace zapotrzebowanie na ten surowiec. W pierwszym kwartale sprzedaz wegla
energetycznego byta 0 2,5% wyzsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej, podczas gdy
wydobycie byto o 1,9% r/r nizsze. Wigksza sprzedaz wegla kamiennego z pewnoscig
pozytywnie wplynie na pitynno$¢ Spotek weglowych, a co za tym idzie wiekszg ilo$¢
realizowanych inwestycji. Nie bez znaczenia bedzie juz obserwowana znacznie wieksza cheé¢
instytucji finansowych do zawierania uméw leasingu (wczes$niej producenci maszyn i urzadzen
musieli bra¢ cate ryzyko transakcji finansowej na siebie). Duze nadzieje wigzemy réwniez z
programem pomocowym rzgdu 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 musza zosta¢ wydane do konca roku (Réwniez inwestycje
poczatkowe z mozliwoscig kontynuacji w kolejnych latach). Przedstawiciele gérniczych spétek
juz potwierdzaja, ze przewazajgca czes$c¢ 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 przerdbki wegla. Naszym
zdaniem pienigdze z programu beda najszybciej wydawane w drugiej potowie roku.

Scista konkurencja zaréwno Famuru jak i Kopexu — gorlicki Glinik — jest obecnie na skraju
upadku. Problemy, o jakich pisali$my wczes$niej (nieodebranie zaméwionych obudéw przez
kontrahenta ze wschodu), sprawiaja, ze Spoétka znajduje sie w bardzo ztej kondycji finansowe;j.
Zaktad boryka sie z wierzycielami i czasowym wytaczaniem mediéw, co przektada sie na
przestoje zaktadu. Jesli Glinik nie znajdzie inwestora strategicznego, to wkrétce moze
zakonczy¢ swojg dziatalnosé (jak na razie wszystkie préby konczyly sie porazka). Zaktad w
trzecim i czwartym kwartale 2010 roku sktadat bardzo agresywne oferty na dostawe obudéw
do krajowych kopalni (celem przedtuzenia dziatalnosci). Upadek konkurenta w branzy bytby
pozytywnym sygnatem dla Famuru i Kopexu, ktérzy maja obecnie problemy z wypetnieniem
portfela kontraktow na drugg potowe roku. Uwazamy natomiast, ze gdyby Famur lub Kopex
zdecydowat sie na przejecie upadajgcego Glinika, to wplynetoby to na przejmujacego
negatywnie.

Sytuacja na rynkach zagranicznych

Na rynkach zagranicznych koniunkture na nowe inwestycje kopalniane z pewnoscig napedzac¢
bedzie drozejacy wraz za ropg naftowag wegiel. Ceny tej pierwszej wprawdzie w ostatnim
czasie ulegly obnizeniu, co sugerowa¢ moze, ze w krétkiej perspektywie spadng réwniez 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 réwniez bardzo dynamicznie drozejacy na catym Swiecie 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
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skionne do zwiekszania wydobycia, a co za tym idzie udostepnienia nowych wyrobisk i
zastgpienia starego nieefektywnego sprzetu nowym bardziej wydajnym.

Ceny wegla w portach ARA i spotowe ceny Brent ropy naftowe j (USD za
ton e/barytk e)
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Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku

Po drastycznych spadkach cen wegla, jakie mogli$my 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 bylty w krajach, ktére
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 spétek 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 bedg juz przygotowane projekty
i rozpoczynane prace nad nowymi.

28 maja 2010



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Famur

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
Zrodio: 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 wptynie na decyzje inwestycyjne spotek
weglowych. Tu potrzeby dotyczace zakupdéw nowego sprzetu i ustug goérniczych sg znacznie
wyzsze niz w przypadku kopalni zlokalizowanych na terenie kraju. Gidwna 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 spotka 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 gornictwa. Réwniez polskie spoétki narzekaja
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.
Wkrétce 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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Warto$¢ Spotki Famur szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 2,03 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 40% 1,74
Wycena DCF (PLN) 60% 1,98
cena wynikowa 1,88

cena docelowa za 9 m-cy 2,03

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 premia, ktéra odpowiada za wspomniang pozycje tychze producentéw. Z tego
powodu decydujemy sie na 20% dyskonto w analizie poréwnawczej.

Wycena poréwnawcza
EV/ EV/ EV/ EV/ EV/

EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
2008 2009 2010P  2011P  2012P

P/E P/E P/E P/E P/E
2008 2009 2010P 2011P 2012P

ATLAS COPCO AB-A SHS 14,0 20,3 13,8 11,6 10,0 8,7 12,1 10,4 8,9 8,1
INDUSTREA LTD 6,6 6,6 6,7 53 4,6 6,5 53 4,6 4,0 3,7
JOY GLOBAL INC 15,0 11,9 16,2 12,9 10,7 8,4 7,0 9,1 7,4 6,3
KOPEX 15,0 161 17,4 12,4 10,2 7,1 8,4 7,7 6,4 5,6
SANDVIK AB 12,9 - 19,6 13,0 10,2 8,1 35,3 10,1 7,8 6,8
Maksimum 150 20,3 19,6 13,0 10,7 8,7 35,3 10,4 8,9 8,1
Minimum 6,6 6,6 6,7 53 4,6 6,5 53 4,6 4,0 3,7
Mediana 140 140 16,2 12,4 10,2 8,1 8,4 9,1 7,4 6,3
Famur 16,3 16,6 21,9 12,0 9,2 53 7,9 11,3 6,3 51
Premia (dyskonto) 155% 25,9% -2,8% -11,1% -7,7% 19,2%  -15,8% -20,8%

Implikowana wycena

Mediana 14,0 14,0 16,2 12,4 10,2 8,1 8,4 9,1 7,4 6,3
Dyskonto 20%  20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 10% 50%  40% 10% 50% 40%
Wartos¢ firmy na akcje 1,74

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 gtéwnymi produktami sa narzedzia elektryczne,
pneumatyczne, budownictwo i konstrukcje kopalniane. Joy Global jest dostawcg
kompleksowych ustug i rozwigzan dla gornictwa podziemnego i odkrywkowego. Kopex jest
gtébwnym konkurentem spotki Famur na rynku krajowym. Zajmuje sie $wiadczeniem ustug
gorniczych, produkcja 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 Spotki Famur jest wyzszy niz u konkurentéw z branzy w
roku 2010, natomiast nizszy w latach 2011 i 2012. Réwniez wskaznik wartosci ekonomicznej
do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje dla Spotki Famur jest wyzszy niz u
konkurentéw z branzy w roku 2010 i nizszy w latach 2011 i 2012.
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Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 5,79% (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 czerwca 2010.

- W wycenie nie uwzgledniamy emisji nowych akcji, ani potencjalnego przejecia Zamet —
Budowa Maszyn. Jest to zwigzane z niepewnoscig dotyczaca kontynuacji przychodéw w
Spétce w kolejnych kwartatach i brakiem szerszych informacji o Spoéice.

- 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 Spétka 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 16,4 min PLN w 2010 roku i 21,3 min PLN w 2011 roku.
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Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 625,6 6054 650,5 677,9 6989 716,5 730,5 7449 7595 7745 789,7
zmiana -10,0% -3,2% 75% 42% 3,1% 25% 20% 20% 20% 20% 2,0%
EBITDA 99,7 157,12 166,0 1726 177,7 1818 1851 1884 191,7 1951 192,0
marza EBITDA 15,9% 26,0% 255% 255% 25,4% 254% 253% 253% 252% 252% 24,3%
Amortyzacja 332 364 37,6 385 39,0 395 399 40,3 40,7 411 415
EBIT 66,5 120,7 1285 134,121 138,6 142,3 1452 148,0 151,0 154,0 150,5
marza EBIT 10,6% 19,9% 19,7% 19,8% 19,8% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9% 19,1%
Opodatkowane EBIT 12,0 23,0 24,8 25,9 26,9 27,6 28,2 28,9 29,5 30,1 29,6
NOPLAT 54,5 97,7 103,6 108,2 111,8 114,7 116,9 119,2 1215 123,8 120,9
CAPEX -76,7 -52,4 -498 -459 -455 454 -453 -458 -46,3 -46,7 -415
Kapitat obrotowy 26,9 79 -175 -10,6 -8,1 -6,8 -5,5 -5,6 -5,7 -5,8 -5,9
Pozostate 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 46,5 89,6 739 901 97,2 102,0 106,0 1081 110,3 112,5 115,0
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
wspotczynnik dyskonta 0,94 0,85 0,77 0,69 0,63 0,56 0,51 0,46 0,41 0,37 0,34
PV FCF 43,8 76,2 56,7 62,4 60,8 57,5 54,0 49,7 45,8 42,1 38,9
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Koszt diugu 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79%
Stopa wolna od ryzyka 579% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79%
Premia za ryzyko 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
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% 0,0% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
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 50% 5,0% 50% 50% 50% 50 50%n 50%n 50% 50% 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 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1308,3 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 489,9 0,0 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy  549,0 WACC +1,0pp 1,74 181 1,89 2,00 2,29
Warto$é firmy (EV) 1038,9 WACC +0,5pp 1,83 1,91 201 213 248
Dlug netto 65,2 WACC 1,93 2,03 2,14 2,28 2,71
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 205 215 228 245 297
Udziatowcy mniejszosciowi 20,2 WACC 1,0PP 2,17 229 245 265 3,29
Wartos¢ firmy 953,4
Liczba akcji (min.) 481,5
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 1,98
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 2,14
EV/EBITDA dla ceny docelowej 10,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 18,0
Udziat TV w EV 47,2%

*Bez uwzglednienia dotacji do inwestycji ,Famur 2" wskazniki wyniostyby odpowiednio P/E 23,4 i EV/EBITDA 13,7.
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Rachunek Wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 909,2 1089,1 6951 6256 6054 6505 6779 6989 716,5 7305
zmiana 50,5% 19,8% -36,2% -10,0% -32% 75% 42% 3,1% 25% 2,0%
Maszyny goérnicze 521,9 506,6 339,4 246,6 2835 3119 3275 3406 3508 357,8
Inne urzadzenia dla gérnictwa 66,3 118,1 72,9 63,3 69,6 74,5 78,2 81,4 83,8 85,9
Urzadzenia dzwigowe, przetadunkowe 110,6 77,4 56,9 39,1 43,0 45,6 47,0 47,9 48,9 49,8
Odlewy 171,3 276,3 1445 137,3 1442 152,8 1589 162,1 1654 168,7
Pozostata dziatalno$¢ 39,1 1108 81,3 1394 650 657 663 67,0 676 683
Koszty wytworzenia 666,6 774,2 480,1 4815 421,7 431,4 4494 463,0 4744 4837
Koszty zarzadu 89,6 95,6 79,9 791 765 822 857 834 90,6 923
Koszty sprzedazy 18,2 17,3 8,9 8,0 7,8 8,3 8,7 9,0 9,2 9,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 3,8 -37,8  -25,4 9,4 21,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 1385 164,2 100,8 66,5 120,7 1285 134,1 138,6 142,3 1452
zmiana 18% 185% -38,6% -34,1% 816% 64% 44% 34% 27% 2,0%
marza EBIT 152% 151% 14,5% 10,6% 19,9% 19,7% 19,8% 19,8% 19,9% 19,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej 55 -90,2  -23,3 53 0,4 2,2 2,4 2,8 3,1 3,5
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 71,7 121,14 130,7 136,6 1415 1454 1486
Podatek dochodowy 27,2 14,8 19,0 136 230 248 259 269 276 282
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 57,2 97,2 105,0 109,7 113,7 116,99 1195
zmiana 79% -48,8% -18% -1,4% 70,00 79% 45% 36% 28% 22%
marza 12,7% 54% 8,3% 9,1% 16,1% 16,1% 16,2% 16,3% 16,3% 16,4%
Amortyzacja 27,1 34,8 32,8 332 364 376 385 390 395 399
EBITDA 1656 199,0 133,6 99,7 157,1 166,0 1726 177,7 1818 1851
zmiana 73% 202% -32,9% -254% 57,6% 57% 39% 29% 23% 18%
marza EBITDA 18,2% 18,3% 19,2% 15,9% 26,0% 255% 255% 254% 25,4% 25,3%
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 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
ROAE 19,7% 92% 83% 75% 11,3% 11,6% 11,8% 11,9% 12,0% 12,0%
ROAA 9,9% 45% 55% 52% 81% 84% 86% 87% 88% 8,8%
28 maja 2010
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1164,4 1309,3 1053,2 1100,7 11957 12442 1280,3 13048 13286 13517
Majatek trwaty 537,0 553,3 509,4 5529 568,9 581,1 588,5 595,0 600,9 606,3
Warto$¢ niematerialne i prawne 100,8 1015 105,3 94,8 90,8 96,6 99,8 101,8 103,4 104,4
Rzeczowe aktywa trwate 393,9 384,1  350,0 404,0 424,0 4304 4347 439,0 4434 4479
Wartos¢ firmy 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci diugoterminowe 55 8,4 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Inwestycje diugoterminowe 12,4 18,7 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6
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  543,7 547,7 626,8 663,1 691,8 709,8 727,7 745,4
Zapasy 190,1 208,2 134,0 120,6 116,7 125,4 130,7 134,7 138,1 140,8
Naleznosci krétkoterminowe 404,6 4172 238,0 214,2 207,3 222,7 232,1 239,3 2453  250,1
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krétkoterminowe 1,2 1,8 105,5 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3
Srodki pieniezne 28,6 124,0 62,9 167,6 257,6 269,6 283,4 290,1 298,6  308,7
Krétkoterminowe RM 2,8 4,8 3,4 3,0 2,9 3,2 3,3 3,4 3,5 3,5
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1164,4 1309,3 10532 1100,7 11957 12442 12803 13048 13286 13517
Kapitat wtasny 586,9 645,4 703,3 761,4  859,5 901,1 933,0 954,3 9755  996,5
Kapitat akcyjny 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
Kapitat zapasowy 336,0 4616 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 511,9 5119
Zysk z lat ubiegtych 246,3 179,2 186,5 243,8 341,0 381,8 412,8 433,3 4535 4736
Udzialy mniejszosci 20,0 20,0 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 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 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9 92,9
Zobowi gzania krotkoterminowe 287,6 408,8 141,1 130,5 127,4 134,3 138,5 1417 144,4 146,5
Zobowigzania handlowe 151,6 305,5 105,9 95,3 92,2 99,1 103,3 106,5 109,2 111,3
Diug 136,0 103,2 35,2 35,2 35,2 35,2 35,2 35,2 35,2 35,2
Rezerwy na zobowigzania 125,9 138,1 95,4 95,4 95,4 95,4 95,4 95,4 95,4 95,4
Pozostate 0,3 1,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Diug 274,3 195,7 128,1 128,1 128,1 128,1 128,1 128,1 128,1 128,1
Diug netto 245,7 71,7 65,2 -39,5 -1295 -1414 -1553 -162,0 -170,4 -180,5
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 419% 11,1% 93% -52% -15,1% -15,7% -16,6% -17,0% -17,5% -18,1%
(Dhug netto / EBITDA) 15 0,4 0,5 -0,4 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0
BVPS 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1
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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 1714 121,6 142,0 123,7 136,0 1426 147,4 1514
Zysk netto 115,4 59,1 58,0 57,2 97,2 1050 109,7 113,7 1169 1195
Amortyzacja 27,1 34,8 32,8 33,2 36,4 37,6 38,5 39,0 39,5 39,9
Kapitat obrotowy -145,9 54,8 113,3 26,9 79 -175 -10,6 -8,1 -6,8 -5,5
Pozostate -14,6 73,7 -32,7 4,2 0,4 -1,3 -1,6 -2,0 -2,2 -2,6
Przeptywy inwestycyjne -153,97 -32,56 -141,70 -13,52 -52,39 -49,80 -45,89 -4546 -4541 -4535
CAPEX -36,20  -28,81 -2,55 -76,72 -52,39 -49,80 -4589 -4546 -4541 -4535
Inwestycje kapitatowe -117,77 -3,75 -105,65 63,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 118,0 -94,4 -90,7 -3,3 04 -620 -76,3 -90,5 -936 -959
Diug 102,2 -101,6 -78,8 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -642 -787 -933 -96,7 -994
Pozostate 15,9 7,2 -12,0 4,7 8,5 10,3 10,5 10,9 11,2 11,5
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -54,0 95,4 -61,1 104,7 90,0 12,0 13,8 6,7 8,4 10,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 28,6 124,0 62,9 167,6 257,6 269,6 2834 290,1 298,6 308,7
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,16 0,19 0,20 0,21
FCF -42,7 195,1 195,6 46,5 89,6 73,9 90,1 97,2 102,0 106,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -40%  -2,6%  -04% -123% -8,7% -7,7% -68% -65% -6,3% -6,2%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 8,3 16,3 16,6 16,8 9,9 9,2 8,8 8,5 8,2 8,1
P/CE 6,8 10,3 10,6 10,6 7,2 6,8 6,5 6,3 6,2 6,0
P/BV 1,6 15 14 13 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0
P/S 1,1 0,9 14 1,5 1,6 15 14 14 1,3 1,3
FCF/IEV -35% 18,9%  19,0% 5,0% 10,7% 9,0% 11,2% 12,1% 12,9% 13,6%
EV/EBITDA 7,4 53 7,9 9,5 54 51 4,8 4,6 4,5 4,3
EV/EBIT 8,9 6,4 10,4 14,2 7,1 6,6 6,2 5,9 57 55
EVIS 14 1,0 15 15 14 1,3 1,2 1,2 1,1 11
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 67% 82% 97% 10,0% 10,3%
Cena (PLN) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 481,5 481,5 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815 4815
MC (mIn PLN) 963,0 963,0 963,0 963,0 9630 963,0 963,0 963,0 963,0 9630
Kapitat udziatowcow 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) 1228,7 1054,7 10485 943,8 853,8 841,8 8280 8212 812,8 8027
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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 cafej 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¢ 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 .
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 ace Famur

Rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2010-02-04 2010-03-08
kurs z dnia rekomendac;ji 2,59 2,60
WIG w dniu rekomendacji 40118,73 40354,28
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