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Trudniejsze otoczenie w 2020 i 2021 roku Cena biezaca 4,42 PLN
Rosnace zapasy wegla kamiennego na przykopalnianych Cena docelowa 5,33 PLN
zwatowiskach w Polsce oraz spadki cen wegla energetycznego Kapitalizacja 2,5 mld PLN
i koksowego na sSwiatowych rynkach powoduja, ze rodzimym

producentom trudno bedzie podwyzszaé ceny w kolejnych okresach. Free float 1,3 mid PLN
Naszym zdaniem przy dynamicznym wzroscie kosztéw wynagrodzen $redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,7 min PLN
i prawdopodobnie nizszych cenach surowca wyniki finansowe firm

wydobywczych w 2020 roku spadna. To z kolei naszym zdaniem Struktura akcjonariatu

spowoduje spadek wydatkbw w polskim wydobyciu wegla

z rekordowych w ostatnich 7-miu latach 5 mid PLN do 4,4 mid PLN Tomasz Domogata 47,30%
w 2020 roku (-12% r/r). W efekcie prognozujemy, ze obroty Grupy OFE NN 10,32%
Famur w 2020 roku obnizg sie o okoto 17% r/r do 1,8 mid PLN, OFE Aviva 9.64%
a EBITDA o 15% r/r do 469 miIn PLN. Nizsze obroty naszym zdaniem !
Grupa bedzie rekompensowaé wiekszym udziatlem sprzedazy czesci

zamiennych i serwisu (Aftermarket) oraz nizszymi kosztami Pozostali akcjonariusze 16,74%
produkcji (spadek cen stali i kosztow zewnetrznej kooperacji).

W efekcie szacujemy, ze marza EBITDA wzro$nie w 2020 roku do Profil spotki

26,6% (+0,6 p.p.). Mimo spadku zaméwien, po potaczeniu Famur i Famur jest dostawca kompletnych systeméw

wydobywczych dla kopald, w tym kompleksow
Scianowych, obudow zmechanizowanych,
kombajnéw s$cianowych i chodnikowych, systemow
transportu oraz podpor i sitownikdw hydraulicznych.
Grupa realizuje réwniez projekty w zakresie budowy
zaktaddw przerdbki wegla oraz systemy naweglania
i odzuzlania dla blokéw energetycznych. Okoto 70%
sprzedazy Grupy Famur plasowane jest na rynku

Kopex, nie oczekujemy, aby na rynku mogta mie¢ miejsce
analogiczna jak w latach 2015-2016 wojna cenowa. Famur, mimo
rewizji prognoz, notowany jest z okolo 16% dyskontem do spoétek
porownywalnych na wskaznikach P/E i EV/EBITDA na lata 2019-
2021. Dodatkowo Grupa, mimo zalozonej gorszej $ciagalnosci
naleznosci od spoétek goérniczych, generuje okoto 10% FCF/EV w
latach 2020 i 2021 oraz jest w stanie wyptaca¢ odpowiednio 9% i

7% DYield. Obnizamy nasze prognozy na 2020 i 2021 rok oraz krajowym.

korygujemy nasza cene docelowa z 6,71 PLN/akcja do 5,33 PLN/ .

akcja. Podtrzymujemy nasza rekomend'ach kupuj dia Grupy'Famur. Kurs akcji FMF na tle WIG
5,50

Zapasy wegla w gore, ceny bez wzrostu w 2020 roku
Zapasy wegla kamiennego w Polsce w czerwcu wzrosty do poziomu 4,0 min PLN
ton, czyli najwyzej od sierpnia’l6. Wzrost zapaséw to, naszym zdaniem,

efekt tagodnej zesziorocznej zimy, ktdéra zmniejszyta zapotrzebowanie na 5,00
surowiec. Nie bez znaczenia jest rdwniez wysoki import surowca w 2H’18.
Obecnie ceny wegla ARA (po uwzglednieniu kalorycznosci i kosztow logistyki)
znajdujq sie blisko poziomoéw cen wegla krajowego. Jesli jednak ceny ARA
odnotujgq dalsze spadki, to istnieje ryzyko spadku cen na krajowym rynku 4,50
w 2020 roku.

Wydatki na inwestycje spowolnia w 2020 roku

W naszym scenariuszu bazowym zakfadamy, ze catkowite wydatki na 4,00
inwestycje we wszystkich spoétkach goérniczych w 2019 roku wyniosg okoto

5 mld PLN (+12% r/r), z czego w samych spoétkach z udziatem Skarbu
Panstwa 3 mild PLN (+18% r/r). W 2020 roku zaktadamy, ze wydatki
inwestycyjne spadna do 4,4 mld PLN (-12% r/r), a w 2021 do 4,1 mld PLN 3,50

(-8% r/r). Patrzac na poprzednie cykle, 2022 rok powinien przynie$¢ 2 3 a 2 2
stabilizacje/wzrost wydatkéw inwestycyjnych. g © 5 g 2
Spotka praktycznie niezadluzona w scenariuszu spowolnienia Kurs akcji FMF skorygowany o dywidende (0,53 PLN)
W 2020 roku zaktadamy, ze w efekcie pogorszenia wynikow w sektorze
wydobywczym w Polsce, wydtuzeniu ulec moze $ciggalnos$¢ naleznosci od
spotek gorniczych. Zaktadamy, ze relacja OCF do EBITDA w 2020 roku
spadnie do 75% wzgledem sredniej z lat 2009-2018 (83%). Mimo tego P— RERETE TR
zaktadamy, ze dtug netto na koniec grudnia 2020 bedzie blisko zera, mimo Spétka
prognozowanej wypfaty dywidendy na poziomie 226 min PLN. Naszym ONE SR pos SEE
zdaniem w scenariuszu przejecia spétki w segmencie Hard Rock Mining Famur 5,33 6,71 kupuj kupuj
(koszt okoto 20-25 min EUR) oraz braku sprzedazy aktywow Soéik e Cena  Potencjat
nieoperacyjnych relacja dtugu netto do EBITDA nie powinna przekroczy¢ potka biezaca  docelowa zmiany
0,5x w latach 2020-2021. Famur 4,42 5,33 +20,6%
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 1459,6 2229,1 2124,7 1765,1 1 660,5 Przychody -0,9% -13,7% -20,4%
EBITDA 308,0 491,4 552,8 469,2 393,5 EBITDA +°'82/° '4'7:/" '19'°:/°

marza EBITDA 21,1% 22,0% 26,0% 26,6% 23,7% Zysk netto -0.3% 9.2%  -21,4%
EBIT 132.9 300.2 390 4 313.9 248 3 Obroty Underground 0,0% -14,9% -23,2%

! ! ! ! ! Obroty Surface -5,3% -10,8% -11,7%

Zysk netto 48,5 207,9 452,3 249,2 196,0 Warza Underground 00 PP T3ipp  T3ipm.
P/E 51,0 12,2 5,6 10,2 13,0 Marza Surface +0,0 p.p. -0,9 p.p. -0,5 p.p.
P/CE 11,1 6,4 4,1 6,3 7,4
P/BV 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 Analityk:
EV/EBITDA 8,7 57 4,6 5,3 6,2
DPS 0,00 0,44 0,53 0,39 0,33 Jakub Szkopek
DYield 0,0% 10,0% 12,0% 8,9% 7,4% 48 22 438 24 03
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzglgdem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

AKUMULUJ - 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

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
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymaé od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 7 sierpnia 2019 o godzinie 8:47.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 sierpnia 2019 o godzinie 8:47.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowad z interesami osob, wsrod ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania
wraz z indeksami giefdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Famur wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-08-02 2019-07-03 2019-06-03 2019-05-09 2019-02-04 2018-11-30 2018-08-02
cena docelowa (PLN) 6,71 6,96 6,67 6,90 6,61 6,41 6,56

kurs z dnia rekomendacji 4,47 5,24 4,85 4,82 4,98 5,58 5,20
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
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+48 22 438 24 09
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Maklerzy
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dyrektor
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+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
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wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
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kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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