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Famur: kupuj (podtrzymana)
FMF PW; FMF.WA | Przemyst elektromaszynowy, Polska

Oczekiwana rewizja konsensusu w gore

Bardzo dobre wyniki 1-3Q’18 sklaniaja nas do podniesienia prognoz
na 2018 rok i kolejne lata. Naszym zdaniem po wynikach za 3Q’18
rynek powinien przesunaé¢ swoje oczekiwania na caloroczny wynik
EBITDA w okolice 468 min PLN (+5% vs. biezacy konsensus) oraz
wynik netto 200 min PLN (+8% vs. biezacy konsensus).
Utrzymujace sie powyzej pienieznego kosztu wydobycia ceny wegla
energetycznego oraz koksowego na swiatowych rynkach sprawiaja,
ze wydatki w gornictwie wegla moga rosna¢ do 2020 roku.
Dodatkowo problemem na rynku krajowym sa utrzymujace sie niskie
zapasy surowca przy zwiekszajacym sie imporcie z rynkow
zewnetrznych. Naszym zdaniem giéwnym motorem wzrostu
sprzedazy Grupy Famur w 2019 roku bedzie segment Underground
(+6% r/r), co wynika przede wszystkim ze zwiekszenia obrotow w
segmencie kombajnéw chodnikowych (+14% r/r - efekt
podpisanych nowych uméw na dzierzawe kombajnéw z PGG i JISW w
2018 roku). Podwyzszamy nasze prognozy na 2018 i 2019 rok oraz
korygujemy nasza cene docelowa z 6,56 PLN/akcja do 6,41 PLN/
akcja (efekt spadku wyceny spétek w analizie poréwnawczej).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Grupy Famur.

Duze planowe inwestycje polskich spoétek gorniczych
Ministerstwo Energii zaktada, ze Polska Grupa Goérnicza w 2018 roku
zainwestuje taqcznie 2,6-2,7 mld PLN. W przypadku JSW Grupa w latach 2018
-2030 planuje naktady inwestycyjne na poziomie 18,9 mld PLN (1,5 mlid PLN
$redniorocznie) w zwiekszenie wydobycia i ograniczenie kosztow produkcji.
Bogdanka zamierza w latach 2016-2025 wydac¢ 3,7 mld PLN dla scenariusza
bazowego oraz ok. 4 mld PLN dla scenariusza elastycznego rozwoju.
Dodatkowo w obszarze Surface (Famak) Grupa skorzysta z inwestycji
zwigzanych z modernizacjq 44 jednostek o mocy 200MW obejmujacy
systemy naweglania oraz projekt budowy nowej jednostki w Ostrotece z datg
wykonania na rok 2022 rok.

Underground motorem wynikéw w 2019 roku

W segmencie Underground w kazdym kwartale Famur w 2018 roku notuje
wyzsze q/q rentownosci na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy. Jest to
rezultatem wzrostu rentownosci na nowych kontraktach na dostawe
komplekséw scianowych uwzgledniajacych wyzsze koszty oraz nowe umowy
na dzierzawe kombajnéw chodnikowych i $cianowych (wczesniejsze stawki
dzierzawne byly zanizone w okresie dekoniunktury). Nasze ostrozne
zatozenia na 2019 rok wskazujg na zwiekszenie wyniku brutto ze sprzedazy
o ponad 21 min PLN w segmencie Underground.

Ogromna zdolnos$¢ generowania gotowki

Wedtug naszych szacunkéw na koniec 2018 roku zadtuzenie netto Grupy
Famur wyniesie okoto 196 min PLN, a sprzedaz PBSZ na poczatku 2019 roku
pozwoli na wyptate ponad 265 min PLN dywidendy w 2019 roku (Dyield
ponad 8%). Biorgc pod uwage przeptywy operacyjne oraz planowane
dezinwestycje majatku za okoto 70 min PLN relacja FCF/EV w latach 2019-
2020 bedzie sie utrzymywac na poziomie powyzej 10%.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1029,7 1 459,6 2293,2 2121,7 2177,4
EBITDA 238,6 308,0 467,7 491,3 485,8

marza EBITDA 23,2% 21,1% 20,4% 23,2% 22,3%
EBIT 113,7 132,9 277,9 323,1 340,6
Zysk netto 93,8 48,5 199,6 257,2 277,5
P/E 28,9 64,3 16,1 12,5 11,6
P/CE 12,4 14,0 8,2 7,5 7,6
P/BV 2,7 2,2 2,2 2,2 2,0
EV/EBITDA 10,8 10,8 7,3 6,3 6,1
DPS 0,00 0,00 0,44 0,46 0,31
DYield 0,0% 0,0% 7,9% 8,3% 5,6%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Cena biezaca 5,58 PLN
Cena docelowa 6,41 PLN
Kapitalizacja 3,2 mid PLN
Free float 0,9 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,57 min PLN
Struktura akcjonariatu
Tomasz Domogata 55,48%
OFE Aviva 9,12%
OFE NN 6,93%
OFE PZU 2,83%
Pozostali akcjonariusze 25,64%
Profil spotki

Famur jest dostawcg kompletnych systeméw

wydobywczych dla kopaln, w tym kompleksow
écianowych, obuddéw zmechanizowanych,
kombajnoéw $cianowych i chodnikowych, systeméw
transportu oraz podpér i sitownikéow hydraulicznych.
Grupa realizuje rowniez projekty w zakresie budowy
zaktadow przerdbki wegla oraz systemy naweglania i
odzuzlania dla blokéw energetycznych. Okoto 65%
sprzedazy Grupy Famur plasowane jest na rynku
krajowym.
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Cena docelowa Rekomendacja

Spotka
nowa stara nowa stara
Famur 6,41 6,56 kupuj kupuj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Famur 5,58 6,41 +15,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody +11,4% +10,7% +9,8%
EBITDA +6,5% +10,3% +8,3%
Zysk netto +9,0% +11,2% +4,3%
Obroty Underground +18,0% +17,0% +15,8%
Obroty Surface -11,8% -12,4% -12,9%
Marza Underground +8,9% +7,5% +7,1%

Marza Surface -12,2% -9,1% -8,2%
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ 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 sig neutralnie wzgledem 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 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 Zzaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 listopada 2018 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 listopada 2018 o godzinie 8:35.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie 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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 Spoétce 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridw 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.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; 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 spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace sp6tki Famur wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02 2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-02 2018-01-05
cena docelowa (PLN) 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24

kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18
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