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Rafako (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 11,95 PLN  Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 963,7 -144% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 76,1 67,5 -11,3% 68,0 0,7% 78,1 15,0% MC (cena biezaca) 831,7
marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 584,3
EBIT 60,8 539 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
Zysk netto -1,4 37,7 51,4  36,1% 60,2 17,2%
PE 22,0 16,2 13,8 Zmiana ceny: 1m -10,8%
P/ICE 59,4 16,2 12,7 11,1 Zmiana ceny: 6m 16,6%
PBV 2,5 2,3 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 49,4%
EV/EBITDA 7,7 8,8 8,6 6,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0
1 Rafako sposréod podmiotéw notowanych na GPW posiada najwieksza ekspozycje na

mozliwosé rozwoju w zakresie generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych.

Pierwsze tego typu kontrakty moga zosta¢ rozstrzygniete na przetomie 2010 i 2011 roku.

12 Weczesniej, bo juz najwczesniej za miesiac moga rozstrzygnaé¢ sie kontrakty na

“ A N modernizacje w Belchatowie. Uwazamy, ze korzystne rozstrzygniecie przetargow
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energetycznych moze pozwoli¢ spétce na osiagniecie nawet 2 mid PLN przychodéw w
roku 2012. Niestety, w krotszym horyzoncie kontrakty energetyczne maja tendencje do

‘ _| opézniania sig. Z tego powodu przychody i ogélnie wyniki Q2 2010 beda poréwnywalne
000701 20001019 20100210 2000006 O WYNikow Q1 2010. Na brak wzrostu przychodéw g/q wptynie tez powoédz, skutkujaca
opoéznieniem dostaw podwykonawcéw na wybrane duze budowy Rafako. Uwazamy, ze
bardzo trudno jednoznacznie sie wypowiedzie¢ na temat przejecia PAK-u. Z jednej
strony, istnieje ryzyko, ze koszt przejecia bedzie zbyt wysoki i ograniczy mozliwos¢
rozwoju w ramach generalnego wykonawstwa. Z drugiej strony, nie mozna wykluczy¢, ze
spotka znajdzie partnera wspoétfinansujacego inwestycje lub/i obejmie pakiet PAK-u i
kopalni po bardzo atrakcyjnej cenie. Kolejng alternatywa jest rzecz jasna przejecie
pakietu przez drugiego konkurenta lub wycofanie sie Skarbu Panstwa z transakcji.
Sadzimy, ze ze wzgledu na ograniczenia finansowe, prawdopodobienstwo, ze Rafako
przeptaci za PAK jest bardzo niewielkie. Samo prawdopodobienstwo przejecia pakietu
akcji przez Rafako szacujemy na jedynie 30% i nie uwzgledniamy go w prognozach. Z
uwagi na spadek wyceny spotki, podnosimy rekomendacje inwestycyjna do kupu;.
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Prezes liczy na duze kontrakty

Obecnie wartos$¢ portfela zaméwien Rafako to 2,5 mld PLN. Dla spétki kluczowy bedzie
przyszty rok. Wtedy powinny zakonczy¢ sie warte ponad 20 mld PLN przetargi w elektrowniach
Opole, Siekierki, Kozienice, Jaworzno. Zdobycie choé¢by wybranych kontraktéw moze pozwoli¢
na skokowy wzrost przychodoéw Rafako.

Tylko Rafako i RPG Partners zlozyly oferte na PAK

Jedynie spotki Rafako i RPG Partners ztozyty oferte na zakup 50% udziatdw w PAK i 85%
udziatéw w dwdch obstugujacych go kopalniach. Prezes Rafako przyznaje, ze spotka pozyskata
wystarczajgce podstawy do sformutowania oferty. Wcigz spotka nie ma petnej wiedzy, jednak
otrzyma pozwolenie na dodatkowe badanie w 3-ej turze przetargu. MSP chce sprzeda¢ 50%
udziatbw w PAK i kopalniach jeszcze w tym roku. Resort Skarbu ocenia, ze podstawowe
kwestie dotyczace transakcji rozstrzygng sie do konca wrzesnia, cho¢ rozmowy o szczegotach
potrwajg prawdopodobnie dtuzej. Kluczowe jest porozumienie w sprawie kontroli nad
elektrownig. Enea nie zdecydowata sie na zlozenie oferty. Przyczyng sa niewystarczajgce
informacje udostepnione przez sprzedajacego, ryzyko finansowe, brak porozumienia z drugim
akcjonariuszem co do tadu korporacyjnego. CEZ réwniez nie zdecydowat sie na ztozenie oferty.

Fuzja Energomontazu i Rafako?

Prezes Energomontazu Potudnie stwierdzit w wywiadzie, ze potaczenie spdtki z Rafako bytoby
korzystne. Obecnie nie toczg sie zadne rozmowy miedzy spotkami. PBG, posiadacz 25% akciji
Energomontazu, nie rozwazato dotychczas takiej fuzji. Prezes Energomontazu poinformowat,
ze docelowo wielkos¢ portfela zamowien spotki powinna przekracza¢ 700 min PLN. Obecnie
jest to okoto 500 min PLN. Zdaniem prezesa, docelowy portfel zamoéwien uda sie osiggnaé¢ w
ciggu 2-3 miesiecy. W tym roku przychody Energomontazu przekrocza 350 min PLN, za$
rentowno$¢ netto siegnie 5-8%.
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