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Famur — Zawieszenie rekomendacji

Rekomendacja: zawieszona | cena biezgca: 4,22 PLN

FMF PW; FMF.WA | Przemyst elektromaszynowy, Polska

Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

W 1-3Q'16 Grupa Famur przedstawita wyniki
finansowe, ktére byly znacznie wyzsze niz
zakladaliSmy na poczatku roku (nasza caloroczna
prognoza przychodéw po 1-3Q'16 jest wykonana w
96%, EBITDA 86%, wynik netto 136%). Spotce w tym
okresie sprzyjalo ograniczenie konkurencji ze strony
Grupy Kopex, ktéra zmagata sie z ograniczeniem
plynnosci ze strony bankéw kredytujacych. W zwiazku
z koniecznoscia podwyzszenia catorocznych
szacunkéw wynikéw na 2016 rok i kolejne Ilata
zawieszamy nasza rekomendacje dla Grupy Famur.
Nasze nowe prognozy uwzglednia¢ beda potencjalne
synergie kosztowe (wstepnie 70-80 min PLN) oraz
przychodowe (mniejsza konkurencja) plynace ze
wzmochnienia wspoélpracy operacyjnej obydwu
podmiotéw. Oczekujemy, ze dalsza restrukturyzacja
przyczyni sie do budowy w diugim terminie silnego
podmiotu na gérniczym zapleczu na rynku polskim, z
dobrymi fundamentami do zagranicznej ekspansji w
innych lokalizacjach.

Nasze zatozenia odnosnie kolejnych krokéw TDJ

wobec Kopex

m  Po uzyskaniu zgody UOKIK na koncentracje, osiggnieciu
porozumienia z bankami na temat restrukturyzacji
zadtuzenia Grupy Kopex oraz przeprowadzeniu due
diligence spétki oczekujemy, ze do potowy grudnia TDJ
zakupi od Krzysztofa Jedrzejewskiego 24,6 min akcji,
zwiekszajac tym samym swdj udziat w Grupie Kopex do
66%.

m Spodziewamy sie dalszych krokdéw restrukturyzacyjnych
w Grupie Kopex w 2017 roku. Docelowo 2018 rok moze
by¢ pierwszym nieobarczonym kosztami reorganizacji.

m  Oczekujemy, ze w ciqgu kilku miesiecy Famur zakupi od
Kopex Przedsiebiorstwo Budowy Szybdw (szacujemy, ze
cena za nabywane aktywa mogtaby sie waha¢ miedzy
140-170 min PLN). Po nabyciu Famur osiggnie zdolnos¢
do oferowania praktycznie wszystkich ustug
dedykowanych dla gérnictwa podziemnego.

TDJ w ramach umowy z bankami zapewni Grupie Kopex
finansowanie w kwocie 100 min PLN.

Znaczaca czes¢ kwoty z ceny zaptaty za zakup kolejnego
pakietu akcji od Pana Krzysztofa Jedrzejewskiego,
tj. 60 mIn PLN, trafi bezposrednio do Kopeksu na sptate
kredytéw bankowych.

Oczekujemy, ze trwajaca restrukturyzacja czesci
gorniczej Grupy Kopex, bez Przedsiebiorstwa Budowy
Szybow, moze w okresie najblizszych dwoch lat
wygenerowa¢ okoto 70-80 miIn PLN oszczednosci po
stronie kosztéw. Naszym zdaniem Famur bedzie
integrowat zaktady produkcyjne o zblizonym profilu
produkcji. Potaczenie przetozy sie réwniez na site
zakupowg potaczonych podmiotow.

Uwazamy, ze potaczenie operacyjne obu firm z
gorniczego zaplecza zmniejszy poziom konkurencji w
przetargach na rynku krajowym oraz zmniejszy
konkurencje miedzy tymi podmiotami w regionie (Rosja,
Batkany, Republika Czeska). Mimo obserwowanego
niskiego popytu na inwestycje w gornictwie wegla, ceny
oferowane przez polskie podmioty na przetargach naszym
zdaniem wzrosng i pozwolg na uzyskanie wyzszej
rentownosci.

Wedtug nas w ramach restrukturyzacji Kopex wycofa sie z
niedochodowej dziatalnosci w Australii oraz Serbii, a w
Rosji pofaczone zostang serwisy obydwu podmiotéw.
Prawdopodobnie TDJ] nadal zainteresowany bedzie
rozwijaniem dziatalnosci w Republice Potudniowej Afryki.
Trudno natomiast okreslic jakie decyzje strategiczne
zostang podjete odnosnie obecnosci Spétki w Chinach.
Nasz bazowy scenariusz wcigz przewiduje nabywanie w
perspektywie kolejnych kwartatéw przez TDJ i Famur
wybranych aktywow Grupy Kopex. Zwracamy jednak
uwage, ze czynnikiem  zachecajacym TDJ do
skonsolidowania obu podmiotdw moze by¢ wysoka
warto$¢ tarczy podatkowej (okoto 380 min PLN) po
zaksiegowaniu okoto 2,0 mid PLN straty netto w Grupie
Kopex w ostatnim 1,5 roku.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat 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.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. peini funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowgq z Orange Polska S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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