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Nowa strategia Grupy Famur zakiada wydzielenie Spétek Polskiej Grupy Odlewniczej oraz Zamet Industry i
zaoferowanie ich akcjonariuszom w formie dywidendy. W sumie wartosé dywidendy niepienieznej jest szacowana na
250 min PLN (0,52 PLN na akcje). W ramach dywidendy biezacy akcjonariusze Famuru obejma akcje Polskiej Grupy
Odlewniczej oraz Zamet Industry, ktére zostang wprowadzone na gietde w 3Q11. Spétki przy teoretycznej wartosci
250 min PLN (wartos¢ dywidendy niepienieznej) sq na biezacy rok notowane przy wskazniku P/E 17,4. Biorac pod
uwage nizsza kapitalizacje, wycena powinna uwzglednia¢ dyskonto zwigzane z brakiem ptynnosci. Dodatkowo
fundusze emerytalne reprezentujace 11,3% akcjonariatu prawdopodobnie nie beda zainteresowane utrzymywaniem
istothnego zaangazowania w spétkach, w ktérych watpliwa kapitalizacja w sumie bedzie mniejsza niz 250 min PLN.
Wycena dywidendy naszym zdaniem moze budzié¢ watpliwosci inwestoréow instytucjonalnych. Spétka wykupi takze od
gtéwnego akcjonariusza (TDJ S.A.) 85% akcji katowickiego producenta kombajnéw chodnikowych Remag po cenie,
za jaka TDJ ptacit bedzie za akcje Skarbowi Panstwa (183 min PLN) oraz zakupi od TDJ zorganizowang czes¢
przedsiebiorstwa Pemug za 7,6 min PLN. Obie transakcje maja by¢ przeprowadzone w 1Q11, a srodki na akwizycje
pochodzi¢ beda ze srodkéw wiasnych (91,1 min PLN na koniec 3Q10) i kredytu inwestycyjnego. Zaktadajac, ze
wartos¢ zaoferowanych w postaci dywidendy spétek jest rowna 250 min PLN (szacowana wartos¢ dywidendy), to
wskaznik P/E wylaczanych z grupy przedsiebiorstw wynosi dla roku 2009 10,2 a dla roku 2010 17,4 P/E. Remag i
Pemug nabywane sa po wskaznikach P/E 9,4 dla roku 2009 i 9,5 dla roku 2008. Poréwnujac wskazniki wyceny dla
roku 2009 Spoétki opuszczajace Grupe mialy wyzsze P/E (10,2) niz cele akwizycyjne (P/E 9,4), dlatego nalezatoby sie
spodziewagé, ze transakcja powinna mie¢ pozytywny wplyw na wartos¢ dla akcjonariuszy Famuru. Zarzad w ramach
strategii zamierza zwiekszy¢ oferte napedow duzych mocy (kombajny $cianowe) oraz rozpocza¢ produkcje ciezkich
przektadni przemystowych w ramach nowo powstajacego zaktadu Famur 2. W sumie koszt projektu wyniesie 140 min
PLN z czego 42,3 min PLN pokryja dotacje. Rozpoczecie produkcji planowane jest na poczatku 2011 roku, a petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych bedzie mozliwe w potowie przysztego roku. Biorac pod uwage przejecie Remagu
w kolejnym roku i to, ze dotozy sie on do wyniku netto w kwocie zblizonej do wyniku wypracowanego w 2009 roku, to
po skorygowaniu wynikéw o opuszczajace Grupe w 4Q11 PGO i Zamet Industry wskaznik P/E na nastepny rok przy
dzisiejszej cenie rynkowej wyniéstby okoto 11,9. Kalkulacja ta nie uwzglednia odsetek od kredytéw, jakie Spoétka
bedzie zaciagnaé pod finansowanie zakupu Remagu i Pemugu, dlatego nowe akwizycje nadal powoduja, ze
atrakcyjnosé¢ inwestycyjna Spétki nie jest wysoka, tym bardziej uwzgledniajac kontrowersyjnosé wyceny
zaproponowanej dywidendy.

W dniu 29 listopada biezacego roku Zarzad Grupy Famur przyjat strategie dalszego rozwoju Grupy, ktéra opiera sie na
koncentracji Grupy Famur w obszarze produkcji maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego. Nowa strategia bazuje na
trzech gtéwnych zatozeniach, pierwszym polegajacym na wydzieleniu z Grupy Spotek Polska Grupa Odlewnicza S.A. oraz
Zamet Industry S.A. i zaproponowanie ich w formie wyptaty dywidendy niepienieznej dotychczasowym akcjonariuszom,
drugim zwigzanym z nabyciem akcji producenta kombajnéw chodnikowych - Spoétki Remag oraz zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa spdtki Pemug (Swiadczacej ustugi budowlane w zakresie gornictwa gtebinowego), oraz trzeci wynikajacy z
rozwoju nowoczesnych technologii w zakresie produkcji maszyn i urzadzen poprzez uruchomienie nowego zaktadu
produkcyjnego (Famur 2).

Dywidenda zaproponowana walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy sktada¢ sie bedzie z czesci niepienieznej (objecie udziatow
w podmiotach Polskiej Grupy Odlewniczej oraz Zamet Industry) oraz pienieznej (majacej na celu pokrycie wydatkow
zwigzanych z obowigzkiem uiszczenia podatku od zyskow kapitatowych, w wyniku czego inwestorzy indywidualni nie poniosa
dodatkowych wydatkow, a fundusze TFIl i OFE otrzymajg srodki pieniezne). Wartos¢ dywidendy szacowana jest na ponad 250
min PLN (0,52 PLN na akcje). Zatwierdzenie przez KNF wyptaty dywidendy niepienieznej w takiej formie wymaga
przeprowadzenia oferty publicznej przekazywanych spotek (obowigzek sporzgdzenia prospektow emisyjnych). W 4Q10
Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy przedstawione majg by¢ zmiany w statucie zwigzane z wyptata dywidendy, w 1Q11
przygotowane zostang spotki Polska Grupa Odlewnicza i Zamet Industry do wydzielenia ze struktury Grupy, a do konca 2Q11
WZA ma zosta¢ przedstawiona uchwata w sprawie wyptacenia dywidendy i zatwierdzone majg zosta¢ prospekty emisyjne
wydzielonych spoétek. W 3Q11 nastgpi¢ ma wyptata dywidendy niepienieznej poprzez uplasowanie obu spétek Grupy na
gietdzie.

W przypadku odlewni tacznie posiadajg one moce wytworcze na poziomie 75 tys. ton odlewdw zeliwnych i staliwnych. Eksport
odpowiada za okoto 60% przychodow ze sprzedazy, natomiast sprzedaz do Grupy Famur, to okoto 8% wartosci sprzedazy. W
przypadku Zamet Industry eksport stanowi okoto 75% przychoddw, a sprzedaz do Grupy Famur stanowi 2% sprzedazy. W
przypadku Odlewni te w ostatnich dwéch latach przeszty gruntowny proces restrukturyzacji zaréwno na poziomie wydatkow
osobowych jak i infrastrukturalnych. Polska Grupa Odlewnicza posiada zadtuzenie kredytowe w wysokosci 42 min PLN, a
Zamet Industry 28 min PLN (w sumie na koniec 3Q10 zadtuzenie kredytowe catej Grupy wynosito 121 min PLN).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyniki Polskiej Grupy Odlewniczej oraz Zamet Industry w 2009 i 2010 roku (min PLN)

Polska Grupa Odlewnicza 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10
Przychody ze sprzedazy 72,7 40,7 32,7 29,0 40,7 39,3 44,9
EBIT 55 7,9 0,8 -1,0 0,6 0,0 55

rentownos$c¢ EBIT 7,6% 19,4% 2,4% -3,4% 1,5% 0,0% 12,2%
Zysk netto 7,0 6,4 1,3 -0,8 1,0 -1,7 4,4
Zamet Industry 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10
Przychody ze sprzedazy 19,9 23,7 17,3 13,7 11,5 19,4 20,2
EBIT 5,8 6 2,8 1,5 -0,2 3,9 1,9

rentownos$¢ EBIT 29,1% 25,3% 16,2% 109%  -1,7% 20,1% 9,4%
Zysk netto -1,3 5,4 4,3 2,1 0,3 2,2 1,7

Zrédio: DI BRE Banku

Drugim punktem strategii sg inwestycje kapitatowe, ktére dotycza zakupu 85% akcji Spotki Remag (Katowickiego Producenta
Kombajnéw Chodnikowych) oraz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Pemug (Swiadczacego ustugi budowlane dla
gornictwa gtebinowego). W sumie wielkos¢ srodkéw przeznaczonych na wymienione akwizycje ma wynies¢ 191 min PLN i ma
zosta¢ sfinansowana ze $rodkéw wilasnych oraz wynegocjowanych kredytéw inwestycyjnych. Famur kupi od gtéwnego
akcjonariusza (TDJ S.A.) 85% akcji Remagu po cenie, jaka za Spoétke zaptaci TDJ do Skarbu Panstwa (183 min PLN) oraz
poniesie koszty finansowania transakcji. W przypadku Pemugu, Famur kupi od TDJ zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa za
kwote 7,6 min PLN. Zakup ma nastgpi¢ do konca 1Q11.

Zakfadajac, ze wartos¢ Zamet Industry i Polskiej Grupy Odlewniczej jest réwna szacowanej przez Zarzad wielkosci dywidendy
(wartos¢ ksiegowa tychze przedsiebiorstw oraz dodatkowe obcigzenia wynikajace z obowigzku uiszczenia podatku od zyskow
kapitatowych, czyli w sumie 250 min PLN), to wskaznik P/E wytaczanych z grupy przedsiebiorstw wynosi dla roku 2009 wynosi
10,2 a szacunkowo dla roku 2010 17,4 P/E. W przypadku projektow akwizycyjnych nowe podmioty nabywane sg po
wskaznikach P/E 9,4 dla roku 2009 i 9,5 dla roku 2008 (Remag - P/E09 8,2 i P/E08 10,2 oraz Pemug - P/E09 -2,7 i P/E08
3,2). Poréwnujac wskazniki wyceny dla roku 2009 Spoétki opuszczajace Grupe miaty wyzsze P/E (10,2) niz cele akwizycyjne
(P/E 9,4), dlatego nalezatoby sie spodziewaé, ze transakcja powinna mie¢ pozytywny wptyw na warto$¢ dla akcjonariuszy
Famuru.

W przypadku ostatniego punktu strategii zwigzanego z rozwojem nowoczesnych technologii w zakresie produkcji maszyn i
urzadzen poprzez uruchomienie nowego zakfadu produkcyjnego (Famur 2) Spdétka zamierza rozwing¢ asortyment napedow
duzej mocy oraz rozpocza¢ produkcije ciezkich przektadni przemystowych. Dzieki skupieniu pracy nad produkcjg kombajnéw
Scianowych pod jednym dachem planowane jest osiggniecie oszczednosci zwigzanych z transportem poszczegolnych
podzespotow. W sumie naktady inwestycyjne pochtong 140 min PLN, z czego 42,3 min PLN pochodzi¢ bedzie z dotacji (na
dzien 31 X Spétka na projekt wydata 69 min PLN i otrzymata 12,3 min PLN dotac;ji). Projekt ma by¢ gotowy na poczatku 2011
roku, a petne moce produkcyjne zaktad ma szanse osiggna¢ w potowie roku 2011.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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

MC/S - warto$c¢ 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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq 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, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci 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 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 szczegélnoSci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendac;ji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZliwe.

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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie 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 sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spéfek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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