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Decydujemy sie na wznowienie wydawania rekomendacji dla Famuru od
zalecenia AKUMULUJ. Spétka wchodzi w okres budowy wynikéw w perspektywie
przynajmniej kolejnych 3 lat, na co wplyw powinny mie¢ wyisze wydatki
inwestycyjne w obszarze krajowego i Swiatowego wydobycia. Dodatkowo
kluczowe znaczenie dla Famuru bedzie miata przyszta prawdopodobna integracja
z czescig grupy Kopex. Tym samym dzieki konsolidacji moze powstac wyjatkowy
podmiot o ambicjach i mozliwosciach skutecznej rywalizacji z globalnymi
grupami skupionymi wokét Caterpillar czy Komatsu. Obecnie (przy cenie
5,25 PLN/akcje) spotka na lata 2017-2018 handlowana jest przy mnoznikach
EV/EBITDA na poziomie 9,4x-6,9x. Nasza wycena oparta o analize mnoznikowa
oraz o model DCF sugeruje wyceneg na poziomie 5,80 PLN/akcje.

Famur zwiekszyt przychody w 4Q’16 o 64% r/r do poziomu niemal 305 min PLN.
W skali catego 2016 roku przychody skonsolidowane przekroczyty putap 1 mid PLN.
W 4Q’16 udziat eksportu w sprzedazy wyniést 21%, a w 2016 roku byto to 29,5%.
Dla poréwnania w 4Q’15 eksport stanowit 22,8% sprzedazy, a w 2015 roku
sprzedaz eskportowa odpowiadata za 27,1% przychodéw. Raportowane wyniki
Famuru okazaty sie umiarkowanie lesze niz nasze wczesniejsze zatozenia. EBITDA
przekroczyta nasze szacunki o 4%. Z kolei na poziomie wyniku netto spétka
wypracowata 26,2 min PLN, podczas gdy my spodziewali$my sie niespetna 23 min
PLN.

Wedtug nas miniony 2016 rok stanowi dos¢ ambitng baze poréwnawcza dla roku
2017. Z biezacej perspektywy liczymy, ze okres 1Q’17 moze okazal sie troche
stabszy na poziomie EBITDA w poréwnaniu z odczytem z 1Q’16. Na bazie
raportowanych tematéw eksportowych spodziewamy sie poprawy EBITDA
w ujeciu r/r zaréwno w 2Q’17 jak i 3Q’14. W modelu zaktadamy stabszg koricowke
2017 roku, niemniej ewentualne pozyskanie kolejnego kontraktu na kompleks
gbrniczy zadecyduje o ksztatcie 4Q’17 i pozwoli nam na podniesienie biezacych
zatozen. W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA moze wzrosng¢ do
niemal 260 mIn PLN. Zysk netto wedtug naszych symulacji powinien przekroczy¢
103 min PLN.

Akcentujemy wyzsze oczekiwane dynamiki wzrostu EBITDA dopiero w kolejnych
2-3 latach. Liczymy bowiem na pozytywne efekty wzmocnienia pozycji rynkowe;j
grupy Famur. Akcentujemy w szczegdélnosci mniejszg presje cenowg na rynku
krajowym, poprawe pozycji konkurencyjnej na rynkach zagranicznych, oraz
oczekiwang przez nas konsekwentng polityke zarzadzania kosztami. Staramy sie
wreszcie uwzglednié¢ w naszej projekcji wypowiedzi wtadz spétki, z ktérych wynika,
ze ambicja grupy w kolejnych latach bedzie udziat eksportu w przychodach ogétem
na poziomie 50%.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 708,8 801,0 1029,7 1107,5 1304,6 1721,0
EBITDA [mIn PLN] 275,9 183,0 238,6 259,9 346,9 496,1
EBIT [mIn PLN] 121,9 42,1 113,7 133,8 208,9 354,1
Wynik netto [min PLN] 100,3 51,2 93,7 103,4 165,4 284,1
EV/EBITDA (x) 9,2x 14,2x 10,0x 9,4x 6,9x 4,8x
P/E (x) 25,2x 49,4x 27,0x 24,5x 15,3x 8,9x
P/BV (x) 3,0x 2,8x 2,5x 2,3x 2,1x 1,7x
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WYCENA 5,80 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 5,80
Potencjat do wzrostu / spadku +10%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 5,25
Kapitalizacja [mld PLN] 2,53
llos¢ akgji [mln. szt.] 481,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 5,37
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,80
Stopa zwrotu za 3 mc +24%
Stopa zwrotu za 6 mc +38%
Stopa zwrotu za 9 mc +106%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Decydujemy sie na wznowienie wydawania rekomendacji dla Famuru od zalecenia AKUMULUJ. Spétka wchodzi
w okres budowy wynikéw w perspektywie przynajmniej kolejnych 3 lat, na co wptyw powinny mie¢ wyisze
wydatki inwestycyjne w obszarze krajowego i Swiatowego wydobycia. Dodatkowo kluczowe znaczenie dla
Famuru bedzie miata przyszta prawdopodobna integracja z czescig grupy Kopex. Tym samym dzieki konsolidacji
moze powsta¢ wyjatkowy podmiot o ambicjach i mozliwosciach skutecznej rywalizacji z globalnymi grupami
skupionymi wokét Caterpillar czy Komatsu. Obecnie (przy cenie 5,25 PLN/akcje) spétka na lata 2017-2018
handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na poziomie 9,4x-6,9x. Nasza wycena oparta o analize¢ mnoznikowa
oraz o model DCF sugeruje wyceng na poziomie 5,80 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

A Wycena DCF [ PLN] 5,60
B Wycena mnoznikowa [PLN] 6,00
C=(A*50%+B*50%) Wycena na podstawie modelu DCF i analizy mnoznikowej [PLN] 5,80

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug nas miniony 2016 rok stanowi do$¢ ambitng baze poréwnawcza dla roku 2017. Z biezacej perspektywy
liczymy, ze okres 1Q’17 moze okazac sig troche stabszy na poziomie EBITDA w poréwnaniu z odczytem z 1Q’16. Na
bazie raportowanych tematéw eksportowych spodziewamy sie poprawy EBITDA w ujeciu r/r zaréwno w 2Q’17 jak
i 3Q'14. W modelu zaktadamy stabszg koricowke 2017 roku, niemniej ewentualne pozyskanie kolejnego kontraktu
na kompleks gérniczy zadecyduje o ksztatcie 4Q’17 i pozwoli nam na podniesienie biezgcych zatozen. W skali catego
2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA moze wzrosng¢ do niemal 260 min PLN. Zysk netto wedtug naszych symulacji
powinien przekroczy¢ 103 min PLN.

Akcentujemy wyzsze oczekiwane dynamiki wzrostu EBITDA dopiero w kolejnych 2-3 latach. Liczymy bowiem na
pozytywne efekty wzmocnienia pozycji rynkowej grupy Famur. Akcentujemy w szczegdlnosci mniejszg presje
cenowa na rynku krajowym, poprawe pozycji konkurencyjnej na rynkach zagranicznych, oraz oczekiwang przez nas
konsekwentng polityke zarzadzania kosztami. Staramy sie wreszcie uwzgledni¢ w naszej projekcji wypowiedzi wtadz
spotki, z ktérych wynika, ze ambicjg grupy w kolejnych latach bedzie udziat eksportu w przychodach ogétem na
poziomie 50%.

Przyjeta w modelu $ciezka budowy EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny spdtki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4.00%. Premie za ryzyko
ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta réwny 1.1.

Gtéwne zatozenia (szczegotowe zatozenia dla poszczegdlnych segmentdéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

. Z biezagcej perspektywy liczymy, ze okres 1Q'17 moze okazac sie troche stabszy na poziomie EBITDA w
poréwnaniu z odczytem z 1Q’16. Na bazie raportowanych tematéw eksportowych spodziewamy sie poprawy
EBITDA w ujeciu r/r zarébwno w 2Q’17 jak i 3Q’14. W modelu zaktadamy stabszg koricowke 2017 roku, niemniej
ewentualne pozyskanie kolejnego kontraktu na kompleks gérniczy zadecyduje o ksztatcie 4Q’17 i pozwoli nam
na podniesienie biezgcych zatozen. W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA moze wzrosng¢ do
niemal 260 min PLN.

. W kolejnych 2-3 latach, za wzrostem rentownosci grupy przemawia prawdopodobne zwiekszenie inwestycji
przez krajowe oraz Swiatowe gornictwo. Dodatkowo liczymy na pozytywne efekty wzmocnienia pozycji
rynkowej grupy Famur. Akcentujemy w szczegdlnosci mniejszg presje cenowg na rynku krajowym, poprawe
pozycji konkurencyjnej na rynkach zagranicznych, oraz oczekiwang przez nas konsekwentng polityka
zarzadzania kosztami. Staramy sie uwzgledni¢ w naszej projekcji wypowiedzi wtadz spétki, z ktorych wynika,
ze ambicjg grupy w kolejnych latach bedzie udziat eksportu w przychodach ogétem na poziomie 50%. W
ostatnich latach sprzedaz eksportowa nie przekraczata 30% przychodéw. W 2016 roku rynki zagraniczne
odpowiadaty za 30% wptywdéw, w rekordowym dla wynikéw grupy 2012 roku eksport stanowit 29%
przychoddéw. Dlatego w latach 2018-2020 przyjmujemy w modelu wysokg dynamike poprawy EBITDA. W roku
2018 spodziewamy sie, ze EBITDA zblizy sie do 350 min PLN i w nastepnych dwdch latach wyniesie
odpowiednio 496 min PLN i 567 min PLN. Zatem nasze projekcje wskazuja na przekroczenie ostatniego
rekordowego odczytu EBITDA z 2012 roku, kiedy grupa pokazata (juz po zdarzeniach jednorazowych) niemal
480 min PLN.

. Biezacy 2017 rok prawdopodobnie przyniesie finalng integracje Famuru z wybranymi sktadnikami grupy
Kopex. Zatem konsolidacja nowych aktywow bedzie miata istotny wptyw na ksztatt przysztej Sciezki
przychodéw i EBITDA w nastepnych kilku kwartatach (jest tez ryzyko, e nasze projekcje sa zbyt
optymistyczne i juz konsumujg w petni efekty konsolidacji). W modelu nie uwzgledniamy ptatnosci za
aktywa Kopexu i czekamy na komunikat o finalnej integracji z Kopexem (pytanie co zostanie konsolidowane
oraz jaka bedzie cena przejecia tych aktywoéw).

. W modelu uwzglednianymi przejecie ZCP Famago (szacowany potencjat produkcyjny to ok. 4 tys. ton/rok) oraz
Fugo Zamet (biezacy potencjat produkcyjny rzedu 5 tys. ton/rok).

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.06.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 2,698 mid PLN, czyli 5,60 PLN/akcje.
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Model DCF
2017p 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1108 1305 1721 1943 1883 1788 1770 1767 1764 1762
EBIT. [min PLN] 133,8 208,9 354,1 411,0 374,0 333,7 315,3 309,6 305,3 301,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 25 40 67 78 71 63 60 59 58 57
NOPLAT [mIn PLN] 108 169 287 333 303 270 255 251 247 244
Amortyzacja [mln PLN] 126,2 138,1 142,0 156,3 173,5 183,6 189,3 193,4 196,5 198,9
CAPEX [mlin PLN] -121,8 -156,6 -197,9 2234 -207,2 -196,7 -194,7 -194,4 -194,1 -193,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -75,6 -71,9 -143,4 -68,7 24,6 39,8 7,6 -1,3 -1,3 -1,3
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -28
FCF [min PLN] 9,1 78,7 87,6 197,1 293,9 297,1 257,6 248,5 248,5 247,7
DFCF [mIn PLN] 8,7 69,0 70,6 146,0 200,0 185,7 147,9 131,1 120,3 110,1
Suma DFCF [min PLN] 1189,4
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 3095,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1376,3
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 2565,7
Dtug netto [mln PLN] -131,83
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 2697,5
llo$¢ akcji [mIn szt.] 481,50
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 5,60
Przychody zmiana r/r 7,6% 17,8% 31,9% 12,9% -3,0% -5,1% -1,0% -0,2% -0,2% -0,2%
Marza EBIT 12,1% 16,0% 20,6% 21,2% 19,9% 18,7% 17,8% 17,5% 17,3% 17,1%
Marza EBITDA 23,5% 26,6% 28,8% 29,2% 29,1% 28,9% 28,5% 28,5% 28,4% 28,4%
CAPEX / Przychody 11,0% 12,0% 11,5% 11,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
CAPEX / Amortyzacja 97% 113% 139% 143% 119% 107% 103% 101% 99% 97%
Kapitat obrotowy/Przychody 47,4% 45,8% 43,0% 41,6% 41,6% 41,6% 41,6% 41,8% 41,9% 42,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 82% 83% 85% 87% 87% 87% 88% 88% 88% 88%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 18% 17% 15% 13% 13% 13% 12% 12% 12% 12%
WACC 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
0,7 5,78 6,16 6,64 7,27 7,68 8,16 8,74 9,47 10,40
0,8 5,49 5,82 6,23 6,77 7,11 7,51 7,98 8,56 9,28
0,9 5,22 5,51 5,87 6,33 6,62 6,95 7,34 7,81 8,38
1,0 4,98 5,23 5,55 5,95 6,19 6,47 6,79 7,18 7,64

beta

1,1 4,76 4,98 5,26 5,60 5,81 6,05 6,32 6,64 7,03
1,2 4,55 4,75 4,99 5,29 5,47 5,68 5,91 6,18 6,50
1,3 4,36 4,54 4,75 5,02 5,17 5,35 5,55 5,78 6,05
1,4 4,18 4,34 4,54 4,77 4,90 5,06 5,23 5,43 5,65
1,5 4,02 4,16 4,34 4,54 4,66 4,79 4,94 5,11 5,31

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3,5% 4,0% 4,5% 4,8% 5,0% 5,3% 5,5% 6,0% 6,5%
0,7 8,61 8,11 7,67 7,47 7,27 7,09 6,92 6,59 6,29
0,8 8,11 7,61 717 6,96 6,77 6,59 6,42 6,10 5,80
0,9 7,67 717 6,73 6,52 6,33 6,15 5,98 5,67 5,38
1,0 7,27 6,77 6,33 6,13 5,95 5,77 5,60 5,29 5,02

beta

1,1 6,92 6,42 5,98 5,79 5,60 5,43 5,27 4,97 4,70
1,2 6,59 6,10 5,67 5,48 5,29 5,13 4,97 4,68 4,41
13 6,29 5,80 5,38 5,19 5,02 4,85 4,70 4,41 4,16
1,4 6,02 5,54 5,13 4,94 4,77 4,61 4,46 4,18 3,94
1,5 5,77 5,29 4,89 4,71 4,54 4,38 4,24 3,97 3,73

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

3,0% 591 6,30 6,81 7,50 7,93 8,45 9,09 9,89 10,92

3,5% 5,57 591 6,35 6,92 7,27 7,69 8,20 8,81 9,59

4,0% 527 5,57 5,94 6,42 6,71 7,05 7,46 7,95 8,55

premia 4,5% 5,00 5,26 5,58 5,98 6,23 6,51 6,85 7,24 7,71
ryzzyako 5,0% 4,76 4,98 5,26 5,60 581 6,05 6,32 6,64 7,03
5,5% 4,53 4,73 4,97 5,27 5,44 5,64 5,87 6,14 6,45

6,0% 4,32 4,50 4,71 4,97 5,12 5,29 5,48 571 5,96

6,5% 4,13 4,29 4,47 4,70 4,83 4,98 5,14 533 5,54

7,0% 3,96 4,10 4,26 4,46 4,57 4,70 4,84 5,00 5,18

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

W naszej analizie mnoznikowej wykorzystujemy akceptowalny poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 na poziomie
7,5x. Na podstawie sporzgdzonych prognoz wycena wskaznikowa sugeruje zatem cene jednej akcji réwna 6,0 PLN.

Wrazliwoséé ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2017-2019

EV/EBITDA na 2017-2019 (réwna waga lat)

6,5x 7,0x 7,5x 8,0x 8,5x 9,0x 9,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 5,24 5,62 6,00 6,38 6,77 7,15 7,53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecnie (przy cenie 5,25 PLN/akcje) spdtka na lata 2017-2018 handlowana jest przy mnoznikach EV/EBITDA na
poziomie 9,4x-6,9x. Nalezy mie¢ na uwadze, ze spétka jest bardzo wrazliwa na cykle inwestycyjne w obszarze
wydobycia. Zatem akceptowalne mnozniki rynkowe w poszczegdlnych fazach cyklu powinny byé rézne. W naszej
analizie zaktadamy, ze Famur znajduje sie na Sciezce budowy wynikéw, ktora potrwa przez kolejne 3 lata (proces
ten bedzie dodatkowo wsparty konsolidacjg czesci grupy Kopex).

Mediana EV/EBITDA podmiotdéw zagranicznych z grupy poréwnawczej na lata 2017-2018 wynosi odpowiednio
11,1x i 9,8x. Nalezy mie¢ jednak na uwadze rdznice w strukturze produkcji analizowanych firm z grupy
poréwnawczej. Przypominamy tez, ze transakcja przejecia Joy Global przez Komatsu odbywata sie na mnoznikach
(liczonych na ogtoszenia oferty, czyli lipiec 2016 roku) na poziomie: EV/Przychody’l6 = 1,5x oraz
EV/EBITDA’16 = 16,4x.

Mnozniki rynkowe wybranych zagranicznych podmiotéw z grupy poréwnawczej dla Famuru

P/E EV/EBITDA

Cena Waluta 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P

SANDVIK 124,3 SEK 19,7x 18,2x 16,3x 10,6x 9,8x 8,9x
METSO 28,48 EUR 23,2x 20,3x 18,0x 12,5x 11,1x 10,2x
ATLAS COPCO 301,7 SEK 22,1x 20,5x 18,7x 13,9% 12,9% 11,8x
OUTOTEC 5,485 EUR 36,5x 26,0x 17,1x 11,5x 8,4x 6,5x
CATERPILLAR 97,78 usb 31,9 23,3x 18,2x 16,4x 13,7x 11,9x
TOROMONT INDUSTRIES 47,1 CAD 22,2x 20,2x 18,0x 11,6x 10,5x 9,4x
SIME DARBY BERHAD 9,12 MYR 27,8x 24,2x 21,7x 14,1x 12,7x 12,0x
SANY HEAVY EQUIPMENT 1,41 HKD - 60,2x 38,6x = 14,7x 9,8x
KOMATSU 2859 JPY 28,1x 22,8x 19,0x 11,5x 10,6x 9,5x
Mediana - - 25,5x 22,8x 18,2x 12,1x 11,1x 9,8x
Famur 5,25 PLN 27,0x 24,5x 15,3x 10,0x 9,4x 6,9x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Historyczne akceptowalne putapy EV/EBITDA (+1 rok) dla Famuru
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs spoétki na tle EBITDA (+1 rok)
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WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’16

Famur zwiekszyt przychody w 4Q’16 0 64% r/r do poziomu niemal 305 min PLN. W skali catego 2016 roku przychody
skonsolidowane przekroczyty putap 1 mild PLN. W 4Q’16 udziat eksportu w sprzedazy wyniést 21%, a w 2016 roku
byto to 29,5%. Dla poréwnania w 4Q’15 eksport stanowit 22,8% sprzedazy, a w 2015 roku sprzedaz eskportowa
odpowiadata za 27,1% przychodow.

Raportowane wyniki Famuru okazaty sie umiarkowanie lesze niz nasze wczesniejsze zatozenia. EBITDA przekroczyta
nasze szacunki o 4%. Z kolei na poziomie wyniku netto spétka wypracowata 26,2 min PLN, podczas gdy my
spodziewalismy sie niespetna 23 min PLN.

Istotne znaczenie na wyniki segmentu underground miata dostawa kompleksu Scianowego dla kopalni Nowe
Brzeszcze Grupa Tauron. Dodatkowo na rezultaty spotki wptyw miaty: remonty i modernizacje obudéw
zmechanizowanych i przenosnikéw zgrzebtowych, realizacja kontraktu na dostawe zmechanizowanego kompleksu
$cianowego do kopalni Imbat w Turcji, sprzedaz kombajndéw Scianowych na eksport oraz realizacja zlecen uktadéw
naweglania i odzuzlania, czy dostawa urzadzen przetadunkowych do portu EMO w Rotterdamie. Nalezy miec tez na
uwadze, ze spdtka w wynikach systematycznie ujmuje umowy dzierzawy kombajnéw Scianowych i chodnikowych.

Woyniki skonsolidowane Famur za 4Q’16

4Q'15 4Q'16P ’":ilar"a 2015 2016P z"‘ri/ar"a
Przychody 185,8 304,8 64% 801 1030 29%
Wynik brutto na sprzedazy 41,2 64,9 58% 199 243 22%
Wynik na sprzedazy 15,8 47,3 199% 69 158 130%
Saldo PPO/PKO -12,8 -15,1 - -26 -44 67%
EBITDA 38,3 62,0 62% 183 239 30%
EBIT 31 32,2 950% 42 114 170%
Wynik netto 6,4 26,2 306% 51 94 83%
Underground aQ15 4Q'16P z"’ri/‘"’r"a 2015 2016 "’:i/'“'r"a
Przychody 110,0 218,4 99% 639 741 16%
Koszty 87,9 171,6 95% 476 550 15%
Wynik brutto na sprzedazy 22,0 46,8 113% 163 191 17%
Koszty SG&A 22,3 15,1 -32% 116 72 -38%
Wynik na sprzedazy -0,2 31,7 - 47 119 156%
Surface 4Q'15 4Q'16p "':i/ar"a 2015 2016 z"'ri/ar"a
Przychody 75,8 86,4 14% 162 289 78%
Koszty 56,7 68,3 21% 126 237 88%
Wynik brutto na sprzedazy 19,2 18,1 -5% 36 52 43%
Koszty SG&A 31 2,5 -19% 14 13 -8%
Wynik na sprzedazy 16,1 15,6 -3% 22 39 76%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura geograficzna sprzedazy grupy Famur
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EBITDA w ujeciu kwartalnym grupy Famur
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA 2017 ROK | KOLEJNE OKRESY

Oceniamy, ze rok 2016 byt udany dla grupy Famur. Koricowe rezultaty okazaty sie lepsze niz poczatkowo
szacowali$my, na co wptyw miat poziom eksportu oraz dostawa kompleksu $cianowego z wyposazeniem dla Nowe
Brzeszcze Grupa Tauron. Zatem wedtug nas inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze z tej perspektywy miniony rok
stanowi do$¢ wymagajaca baze wynikowa.

Pod koniec grudnia’l6 spdtka podata, ze oferta Famuru zostata wybrana jako najkorzystniejsza na dostawe
kompleksu zmechanizowanego dla wydobycia wegla metoda kombajnowg dla kopalni Czertinskaja-Koksowaja.
Wartos¢ oferty wynosi ok 75,3 min PLN, czyli 17,5 mIn EUR. Termin realizacji ustalono na 150 dni od momentu
wptaty zaliczki.

Spotka w styczniu’1l7 podata, ze zgodnie z wyrokiem KIO, Tauron Wydobycie powtdrzy badania i ocene ofert na
roboty budowlane i budowe szybu Grzegorz. Liczymy, ze konsorcjum z udziatem spétki bedzie realizowato ten
projekt w latach 2018/2019/2020.

W lutym’17 Famur opublikowat raport biezgcy o wyborze oferty grupy na dostawe 177 sekcji obuddéw
zmechanizowanych dla kopalni Kirova. Wartos¢ projektu to ok 87,7 min PLN , czyli 21,49 min EUR. Termin dostawy
ustalono na 3Q’17.

Na poczatku marca’l7 spétka opublikowata raport biezacy z informacja, ze oferta ztozona przez Famur Pemug
zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na ,Rozbudowe i modernizacje Zaktadu Przerébki Mechanicznej
Wegla JSW Budryk”. Wartos¢ umowy to ok 132,35 mIn PLN. W modelu zaktadamy, ze projekt bedzie realizowany
przez najblizsze lata.

Na rynku krajowym czekamy na wiekszg liczbe rozpisywanych przetargdw, co bedzie jednak dopiero bardziej
odczuwalne w rezultatach Famuru w 2018 roku.

Z biezacej perspektywy liczymy, ze okres 1Q’17 moze okazac sie troche stabszy na poziomie EBITDA w poréwnaniu
z odczytem z 1Q'16. Na bazie raportowanych tematéw eksportowych spodziewamy sie poprawy EBITDA w ujeciu
r/r zaréwno w 2Q’17 jak i 3Q’14. W modelu zaktadamy stabszg koricéwke 2017 roku, niemniej ewentualne
pozyskanie kolejnego kontraktu na kompleks gdrniczy zadecyduje o ksztatcie 4Q’17 i pozwoli nam na podniesienie
biezgcych zatozen. W skali catego 2017 roku przyjmujemy, ze EBITDA moze wzrosng¢ do niemal 260 min PLN. Zysk
netto wedtug naszych symulacji powinien przekroczy¢ 103 min PLN.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze biezacy 2017 rok prawdopodobnie przyniesie finalng integracje Famuru z
wybranymi sktadnikami grupy Kopex. Zatem konsolidacja nowych aktywow bedzie miata istotny wptyw na ksztatt
przysztej Sciezki przychoddw i EBITDA w nastepnych kilku kwartatach (jest tez ryzyko, ze nasze projekcje sg zbyt
optymistyczne i juz konsumuja efekty konsolidacji). Wtasnie prawdopodobna przyszta konsolidacja spétki z czescig
aktywow grupy Kopex bedzie miata zasadniczy wptyw na oblicze Famuru w perspektywie najblizszych lat. Wtadze
spotki podkreslajg, ze proces ten powinien w szczegdlnosci poprawié¢ pozycje i szanse Famuru w koniecznej
ekspansji zagranicznej (poniewaz rynek krajowy docelowo w dtuzszym terminie bedzie stopniowo sie kurczyt wraz
z wygaszaniem eksploatacji poszczegélnych zt6z wegla kamiennego).

W kolejnych 2-3 latach, za wzrostem rentownosci grupy przemawia prawdopodobne zwiekszenie inwestycji przez
krajowe oraz Swiatowe gdrnictwo. Dodatkowo liczymy na pozytywne efekty wzmocnienia pozycji rynkowej grupy
Famur. Akcentujemy w szczegdlnosci mniejszg presje cenowa na rynku krajowym, poprawe pozycji konkurencyjnej
na rynkach zagranicznych, oraz oczekiwang przez nas konsekwentng polityka zarzgdzania kosztami. Staramy sie
uwzgledni¢ w naszej projekcji wypowiedzi wtadz spoétki, z ktérych wynika, ze ambicjg grupy w kolejnych latach
bedzie udziat eksportu w przychodach ogétem na poziomie 50%. W ostatnich latach sprzedaz eksportowa nie
przekraczata 30% przychodéw. W 2016 roku rynki zagraniczne odpowiadaty za 30% wptywoéw, w rekordowym dla
wynikéw grupy 2012 roku eksport stanowit 29% przychoddw.

Struktura przychodéw grupy Famur w latach 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
Kraj [mIn PLN] 1046,8 963,8 527,2 584,3 725,8
Eksport [mIn PLN] 424,7 212,6 181,6 216,7 303,9
2012 2013 2014 2015 2016
Kraj - udziat w przychodach ogétem 71% 82% 74% 73% 70%

Eksport - udziat w przychodach ogdtem 29% 18% 26% 27% 30%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dlatego w latach 2018-2020 przyjmujemy w modelu wysoka dynamike poprawy EBITDA. W roku 2018 spodziewamy
sie, ze EBITDA zblizy sie do 350 min PLN i w nastepnych dwdch latach wyniesie odpowiednio 496 min PLN
i 567 min PLN. Zatem nasze projekcje wskazujg na przekroczenie ostatniego rekordowego odczytu EBITDA z 2012
roku, kiedy grupa pokazata (juz po zdarzeniach jednorazowych) niemal 480 min PLN.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze nasze zatozenia moga by¢ obarczone btedem szacunku efektu wzmocnienia pozycji po
wygasnieciu rywalizacji z Kopexem. Czekamy na komunikat o finalnej integracji i odpowiedzZ na pytanie co zostanie
skonsolidowane oraz jaka bedzie cena przejecia tych aktywéw (w modelu DCF nie uwzgledniamy inwestycji na
odkupienie aktywdéw z Kopexu).

Szczegotowe zatozenia do modelu

RZiS [mIn PLN] 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody 1858 213,77 2855 2258 3048 2522 3222 2568 2764 801,0 1029,7 1107,5 13046 1721,0 1942,6 1883,4 1787,8 1769,7
Underground 110,0 1825 1890 1512 2184 2008 2306 1814 1856 638,9 741,2 798,5 918,3 1202,9 1353,3 1312,7 12470 1234,6
Surface 758 31,1 9,4 746 864 514 916 753 908 1620 2886 3091 3863 5181 5893 5707 5408 5351
Wynik na sprzedazy 158 384 41,3 309 473 41,3 542 399 433 686 1580 1788 2489 4068 4706 431,8 3885  369,6
Underground -0,2 33,0 31,2 23,3 31,7 351 43,2 30,8 30,6 46,7 119,2 139,9 192,8 3188 358,6 334,7 299,3 284,0
Surface 16,1 54 10,1 7,6 15,6 6,2 11,0 9,0 12,7 22,0 388 389 56,0 88,1 112,0 97,0 89,2 85,6
EBITDA 38,3 65,3 63,4 47,8 62,0 62,3 76,0 63,1 58,6 183,0 238,6 259,9 346,9 496,1 567,3 547,5 517,3 504,6
EBIT 31 32,6 31,4 17,6 32,2 32,3 44,2 30,9 26,3 42,1 113,7 133,8 208,9 354,1 411,0 374,0 333,7 315,3
Saldo finansowe 1,4 2,1 -6,4 1,1 -1,2 -0,5 -1,7 -1,6 -1,5 8,5 -8,7 -5,4 -39 -2,6 -2,0 -0,4 2,4 5,0
Wynik netto 64 275 223 17,7 262 256 343 236 199 51,2 937 1034 1654 2841 3307 3020 2717 2589
Marza EBITDA 20,6% 30,6% 22,2% 212% 20,4% 24,7% 23,6% 24,6% 21,2% 22,9% 232%  23,5% 26,6% 28,8% 29,2% 29,1%  28,9%  28,5%
Przychody struktura % 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Underground 59% 85% 66% 67% 72% 80% 72% 71% 67% 80% 72% 72% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Surface 41% 15% 34% 33% 28% 20% 28% 29% 33% 20% 28% 28% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przyjeta w modelu $ciezka budowy EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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RZiS [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody 1472 1176 709 801 1030 1108 1305 1721 1943 1883 1788 1770 1767 1764 1762
Wynik brutto na sprzedazy 506 329 261 199 243 285 875 575 661 616 564 543 537 532 528
EBITDA 479 385 276 183 239 260 347 496 567 547 517 505 503 502 500
EBIT 351 225 122 42 114 134 209 354 411 374 334 315 310 305 301
Saldo finansowe -14 16 -9 9 -9 B -4 &3 £2) 0 2 5} 7 9 10
Wynik brutto 337 241 113 51 105 128 205 351 409 374 336 320 316 314 312
Podatek 49 28 13 0 11 24 39 67 78 71 64 61 60 60 59
Wynik netto 288 213 100 51 94 104 166 285 331 303 272 259 256 254 252

dominujacej 288 208 100 51 94 103 165 284 331 302 272 259 256 254 252
Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Aktywa trwate 766 745 781 701 670 733 752 808 875 909 922 927 928 925 920

RZAT + WNiP 674 660 687 619 581 645 663 719 786 820 833 838 839 837 832

Inne aktywa dt term. 92 85 94 82 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89
Aktywa obrotowe 798 805 557 558 1105 1179 1314 1539 1694 1756 1789 1837 1898 1962 2029

Zapasy 176 145 160 167 138 188 222 292 330 320 304 301 300 300 299

Naleznoéci handlowe 360 388 281 337 497 516 G2 707 772 748 710 703 704 706 707

Pozostate aktywa obrotowe 78 68 50 34 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37

Srodki pieniezne 184 204 66 19 434 439 483 503 556 651 739 797 856 920 986
Aktywa do sprzedazy 0 0 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Aktywa razem 1564 1549 1338 1259 1775 1913 2065 2347 2569 2 664 2711 2764 2826 2888 2949
Kapitat wiasny 930 1143 840 890 993 1097 1232 1451 1640 1744 1805 1861 1923 1985 2047
Zobowigzania i rezerwy 634 407 498 369 782 816 833 896 929 920 906 903 903 902 902

Zobowigznia % 176 75 84 92 302 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342

Zobowigznaia handlowe 139 86 169 97 185 179 197 259 293 284 269 267 266 266 265

Inne zob. i rezerwy 319 245 245 180 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294
Pasywa razem 1564 1549 1338 1259 1775 1913 2065 2347 2569 2664 2711 2764 2826 2888 2949
CF [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CF operacyjny 413 277 397 115 315 155 232 283 419 501 496 456 448 450 450

CF inwestycyjny -194 -138 -98 -160 -85 -150 -157 -198 -223 -207 -197 -195 -194 -194 -194

CF finansowy -74 -119 -437 -2 185 0 -31 -66 -142 -198 -211 -204 -194 -192 -190
CF netto 145 20 -138 -47 415 5 45 19 53 95 88 58 60 64 66
Srodki pieniezne sop 38 184 204 66 19 434 439 483 503 556 651 739 797 856 920
Srodki pieniezne eop 184 204 66 19 434 439 483 503 556 651 739 797 856 920 986
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cena 5,25 525 525 525 525 5,25 5,25 5,25 5,25 525 525 525 525 5,25 5,25
Liczba akcji 481,5 4815 4815 4815 4815 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5
Mkt Cap [min PLN] 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279 25279
EV [min PLN] 25200 23998 25460 2601,4 239,0 2431,3 238,8 23675 23141 22190 21314 20735 20137 19501 18842
Dtug netto -7,8 -128,1 18,1 73,5 -131,8 -96,6 -141,1 -160,4 -213,8 -308,8 -396,4 -454,4 -514,2 -577,8 -643,7
Dtug % 175,7 75,5 83,9 92,2 302,3 342,3 342,3 342,3 342,3 342,3 3423 342,3 3423 342,3 342,3
Srodki pienigzne 183,5 203,6 65,7 18,7 434,1 438,8 483,4 502,6 556,1 651,1 738,7 796,6 856,5 920,1 986,0
P/E 8,8x 12,2x 25,2x 49,4x 27,0x 24,5x 15,3x 8,9x 7,6x 8,4x 9,3x 9,8x 9,9x 10,0x 10,0x
EV/EBITDA 5,3x 6,2x 9,2x 14,2x 10,0x 9,4x 6,9x 4,8x 4,1x 4,1x 4,1x 4,1x 4,0x 3,9x 3,8x
EV/EBIT 7,2x 10,7x 20,9x 61,8x 21,1x 18,2x 11,4x 6,7x 5,6x 5,9x 6,4x 6,6x 6,5x 6,4x 6,3x
EV/Przychody 1,7x 2,0x 3,6x 3,2x 2,3x 2,2x 1,8x 1,4x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x 1,1x
P/BV 2,7x 2,2x 3,0x 2,8x 2,5x 2,3x 2,1x 1,7x 1,5x 1,4x 1,4x 1,4x 1,3x 1,3x 1,2x
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,84 0,00 0,00 0,00 0,06 0,14 0,30 0,41 0,44 0,42 0,40 0,40 0,40
Rentownos¢ DPS 0,0% 0,0% 16,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 2,6% 5,6% 7,9% 8,4% 8,1% 7,7% 7,6% 7,5%
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 404,5 0,0 0,0 0,0 31,0 66,2 142,1 1984 2114 203,8 194,2 191,8 190,3
Poziom wyptaty dywidendy (jako ZN -1) 0% 0% 0% 30% 40% 50% 75% 75%
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Nalezy mie¢ na uwadze, ze nasze zatozenia mogg by¢ obarczone btedem szacunku efektu wzmocnienia pozycji
po wygasnieciu rywalizacji z Kopexem. Czekamy na komunikat o finalnej integracji i odpowiedz na pytanie co
zostanie skonsolidowane oraz jaka bedzie cena przejecia tych aktywéw (w modelu DCF nie uwzgledniamy
inwestycji na odkupienie aktywdw z Kopexu).

Wartos¢ rynkowa spétki mocno wzrosta w ostatnich kwartatach. Zatem nalezy mie¢ na uwadze dokonang juz
skale ruchu.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze spotka jest bardzo wrazliwa na cykle inwestycyjne w obszarze wydobycia. Zatem
akceptowalne mnozniki rynkowe w poszczegdlnych fazach cyklu powinny by¢ réine. W naszej analizie
zaktadamy, ze Famur znajduje sie na Sciezce budowy wynikéw, ktéra potrwa przez kolejne 3 lata.

Caty czas dominujace znaczenie dla wynikdw Famuru ma rynek krajowy. Obecny proces sanacyjny PGG (plus
potaczenie z KHW) pozwala z umiarkowanym optymizmem patrze¢ na kondycje ptynnosciowa $laskich
zaktadéw. Ewentualne przyszte zawirowania na krajowym rynku wydobycia wegla beda w istotny sposéb
wptywaty na wyniki spotki.

FAMUR
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa reii?:\zeen[jjr:caja pOp;ZECZF;:IZe na
akumuluj 5,80 akumuluj 5,00
akumuluj 5,00 Trzymaj 3,30
trzymaj 3,30 Trzymaj 2,64
trzymaj 2,64 - -

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

godzina
data publikacji kurs WIG
03.03.2017 14:07 CEST 5,25 59481
31.10.2012 4,60 43318
23.04.2012 3,55 39573
06.12.2011 2,74 39391

* autorem raportow analitycznych na temat Famuru w okresie 06.12.2011-31.10.2012 byt Krzysztof Zarychta, od 27.02.2017 r. autorem raportow

Jest Maciek Bobrowski

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17

Kupuj 6 46%
Akumuluj 6 46%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 8%
Sprzedaj 0 0%

FAMUR | 15
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfaniac¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciaggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

FAMUR | 16
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.03.2017 roku (14:07 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 08.03.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 03.03.2017 roku:
L] BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentdw finansowych w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.

L] W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdélnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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