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Nadal duze szanse na rozwo;

Rafako pozostaje naszym zdaniem jedna z najlepszych ekspozycji na
inwestycje w budowe nowych blokéw energetycznych w Polsce.
Przetargi rozstrzygna sie poézniej, niz zakladano na poczatku 2010
roku, niemniej, inwestycje zwigzane sg z cyklem odtworzeniowym
mocy wytwérczych w polskiej energetyce i musza zosta¢
zrealizowane. Pierwszym rozstrzygnietym przetargiem bedzie
prawdopodobnie kontrakt na budowe bloku w Opolu. Zakladamy, ze

Cena docelowa 13,40 PLN
Kapitalizacja 0,82 mid PLN
Free float 0,15 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,18 min PLN
Struktura akcjonariatu

Laris Investments 37,45%
BZ WBK AIB Asset Management 23,25%
Elektrim 12,47%
AVIVA OFE BZ WBK 8,33%
Pozostali 18,50%

wykonawca inwestycji wartej 9,9 mld PLN zostanie wybrany w H2
2011. Pozostate duze zlecenia (Turéw, Kozienice, Jaworzno) moga byé
rozstrzygniete w 2012 roku. Duze kontrakty energetyczne najwczesniej
pojawia sie¢ w wynikach spoétek w 2013 roku - stad premia na
wskaznikach wyceny Rafako na rok 2012. Pozyskanie jednego duzego
zlecenia uwzgledniamy w prognozach, co generuje duza dynamike
przychodow Rafako w 2013 roku. Rafako planuje réwniez akwizycje

Strategia dotyczaca sektora

Nasza strategia na rok 2011 zaktada niedowazanie
branzy budowlanej. Rok 2011 to kumulacja wynikéw z
nowych, nizej marzowych kontraktow, spadek ilosci
nowych przetargéw drogowych i rok oczekiwania na
duze zlecenia energetyczne. Jedyny istotny potencjat
wzrostu ilosci i wartosci nowych zlecen w sektorze
widzimy w energetyce. Uwazamy, ze w 2011 roku
wyceny spotek beda pod presja, co kreowaé bedzie
interesujgce srednioterminowe okazje inwestycyjne.

PAK i kopalni. Akcje konkurentéw PAK, PGE i Tauronu, postrzegamy
jako niedowartosciowane. Pod warunkiem, ze wycena przejmowanych
aktywow nie odbiegataby od wyceny gieldowych spélek, transakcja
mogtaby budowaé wartos¢ dla Rafako. Marginesem bezpieczenstwa
dla Rafako pozostaje duza wartos¢ zawigzanych rezerw (ponad 165
min PLN na ryzyka zwigzane z kontraktami). Czes¢ rezerw mogtoby
zosta¢ rozwigzane, co pozytywnie wptywatoby na wyniki 2011 i 2012
(nie uwzgledniamy tego w prognozach). Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Inwestycje energetyki: pojawi sie rynek wart 5,9 mild PLN rocznie

Profil spétki

Grupa Kapitatowa Rafako jest jednym z najwiekszych
na rynku europejskim podmiotdw zajmujgcych sie
produkcjg kottdw energetycznych. W asortymencie
spotki znajdujg sie takze instalacje odsiarczania (10S),
elektrofiltry oraz m.in. elementy kottéw.

Wartos¢ przetargdéw do realizacji w latach 2013-2022 szacujemy na 176,8
mld PLN, z czego 70,2 mild PLN to bloki jadrowe (realizacja: 2017-2021),
zas$ pozostate 106,6 mld PLN to bloki konwencjonalne (realizacja: 2013-
2022). Zaktadajgc, ze z planowanych 106,6 mld PLN w ciggu 10 lat
zostanie zrealizowane 50-60%, otrzymujemy roczng warto$¢ rynku na
poziomie 5,9 mld PLN. Przyszly udziat Rafako w tym rynku szacujemy na
okoto 13%.

Wazne daty

21.03 - raport RS 2010
16.05 - raport Q1 2011
31.08 - raport PSr 2011

Mozliwe scenariusze zwigzane z zakupem PAK

Rozpatrujemy trzy scenariusze zwigzane z akwizycjgq PAK, z ktorych
najbardziej prawdopodobny jest zakup catego pakietu aktywow
energetycznych przez Rafako. Transakcja taka mogtaby by¢ korzystna, pod
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warunkiem, ze wycena nie bedzie odbiega¢ od wycen PGE i Tauronu.
Akwizycja zwigzana bytaby z duzym wzrostem zadtuzenia, dtug jednak
bytby prawdopodobnie obstugiwany przez PAK i zabezpieczony gtéwnie na
jego majatku.

Ryzyka techniczne pod kontrolg

W czes$ci produktow Rafako dostrzezono wady techniczne, wynikajace z
zastosowania nowych stopow stali. Ryzyka zostaty juz rozpoznane w
postaci rezerw i wydatkowane (koszty napraw). Gdyby udato sie obcigzy¢
wing za usterki projektanta lub dostawce materiatdw, mozliwe bytoby
rozwigzanie czesci rezerw (30-70 min PLN). Nie stanie sie to jednak
szybko.

(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody 963,7 1135,6 1418,2 1460,8 2 015,9
EBITDA 67,5 64,6 77,5 79,9 101,3
marza EBITDA 7,0% 5,7% 5,5% 5,5% 5,0%
EBIT 53,9 52,7 63,7 65,6 86,5
Zysk netto 37,7 40,1 56,3 61,1 79,4
P/E 21,4 20,1 14,3 13,2 10,2
P/CE 15,7 15,5 11,5 10,7 8,6
P/BV 2,2 2,1 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 8,6 10,1 8,0 7,3 5,3
DYield 1,3% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rafako

Prognoza wynikow Q4 2010

Zgodnie z prasowymi zapowiedziami Prezesa Rafako, nie spodziewamy sie, aby wynik Q4
2010 magt istotnie rézni¢ sie od tendencji zaprezentowanych w poprzednich trzech kwartatach
roku. Marze brutto na sprzedazy przewidujemy na poziomie 10,3%. Oczekujemy spadku
kosztéw ogoélnych g/q do poziomu 17,1 min PLN. W prognozie nie uwzgledniamy istotnych
zdarzen jednorazowych. Wynik Q4 2009 byt nietypowy i trudno moéwi¢ o poréwnywalnosci
wynikoéw r/r. W Q4 2010 niska okazata sie marza brutto na sprzedazy, duze za$ pozostate
przychody operacyjne i finansowe netto.

Prognoza wynikéw Rafako w Q4 2010

(min PLN) Q4 2010 Q4 2009 zmiana
Przychody 275,0 264,5 4,0%
Zysk brutto na sprzedazy 28,2 12,3 129,0%
Marza % 10,3% 4,7% -
Koszty og6lne 17,1 15,2 12,5%
Pozostate koszty operacyjne 1,0 -11,6 -108,6%
EBIT 10,1 8,7 15,8%
Marza % 3,7% 3,3% -
Pozostate koszty finansowe -1,1 -10,5 -89,5%
Zysk brutto 11,2 19,2 -41,6%
Podatek 2,1 2,7 -21,4%
Zyski mniejszosci 0,3 -0,3 -203,8%
Zysk netto 8,8 16,8 -47,6%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Portfel zamowie A Rafako

Zgodnie z naszymi szacunkami, portfel zlecen Rafako na rok 2011 ma wartos¢ okoto 1,3 mlid
PLN. Warto$¢ ta ujmuje wybor oferty na dostawe elektrofiltréow do elektrowni w Kozienicach (z
tego tytutu oczekujemy 12 min PLN przychodéw w 2011 roku) oraz wybor oferty na budowe
bloku 20 MW w Elblagu opalanego biomasg (oczekiwana warto$¢ przychodéw z tego tytutu w
2011 roku to 21,1 min PLN). Caly portfel zaméwien Rafako szacujemy na 2,2 mid PLN.

Nasza prognoza przychodéw Rafako w 2011 roku zaktada, ze spéice uda sie wygenerowac
1,42 mid PLN sprzedazy. Oznacza to, ze przy zatozeniu braku opdznien realizacji kontraktow,
ktoére obecnie znajduja sie w portfelu zlecen, spotka musi jeszcze pozyskac zlecenia warte 105
min PLN, do realizacji w 2011 roku.

Portfel zaméwie n Rafako na rok 2011 i lata przyszie

2 500,00 T
22500
20000
17500
1500,0
12500
1.000,0

750,0

500,0

2500

0,0

201 2012 2012+ tacznie

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Rafako

Inwestycje w budow e nowych blokéw energetycznych

Zaawansowanie przetargobw na budow e nowych blokow

Na poczatku 2010 roku oczekiwano, ze kilka duzych przetargdéw zostanie rozstrzygnietych juz
w roku 2011. Niestety, oczekiwania te okazaly sie zbyt optymistyczne. Perspektywy sektora
nie ulegaja zmianie o tyle, ze inwestycje w nowe bloki energetyczne sg konieczne (cykl
inwestycji odtworzeniowych). Po prostu siegajace 0,5-1 rok opdznienie w rozstrzygnieciu
przetargu w kontekscie 40-letniego cyklu eksploatacji bloku energetycznego nie jest istotne
(op6znienia rozwazane w stosunku do raportu sektorowego z ubiegtego roku).

Poza tym, nadal Komisja Europejska nie zaakceptowata listy nowych inwestycji w budowe
blokéw energetycznych w Polsce uprawnionych do ulg w przypadku nabywania uprawnien do
emisji CO2. Akceptacji listy spodziewamy sie w H2 2011 i woéwczas najprawdopodobniej
zostang rozstrzygniete pierwsze przetargi (przetarg na budowe blokéw w Opolu, PGE).

Ponizej prezentujemy stan zaawansowania poszczegolnych projektow inwestycyjnych. Mozna
zaktadaé, ze z planowanych inwestycji ostatecznie okoto 50-60% zostanie zrealizowane
(poszczegolne projekty czesto sg wzajemnie konkurencyjne, badz ich realizacja uzalezniona
jest od zmian struktury wiascicielskiej spélek je prowadzacych). Sciezka przetargéw na
budowe blokéw energetycznych zazwyczaj obejmuje etapy takie jak:

- ogtoszenie przetargu;

- ztozenie ofert wstepnych (prekwalifikacje);

- dopuszczenie wybranych firm do ztozenia ofert technicznych;
- ztozenie ofert technicznych;

- wybor koncepciji technicznej;

- Ztozenie ostatecznych ofert cenowych;

- wybor najkorzystniejszej oferty;

- podpisanie umowy z wykonawca.

Zaawansowanie inwestycji w budow e nowych blokéw w Polsce

Warto $¢
L . Moc Data ;
Lokalizacja Paliwo (MW) éTrI\?) Inwestor rozstrzygni ecia Zaawansowanie
Siekierki, wegiel -
Warszawa kamienny 480 2,8 Vattenfall 15 luty 2011 ztozenie ofert cenowych
wegiel 1600- wybrana specyfikacja
Opole kamienny 1800 99 PGE H2 2011 techniczna
Stalowa Wola parowo-gazowy 400-430 1,3 ;Zu,\rl?g+ 2011/2012 zilozone oferty wstepne
wegiel . . .
Jaworzno kamienny 800-910 5,0 Tauron 2011/2012 ztozenie ofert technicznych
Kozienice Wegl_el 900-1000 5,6 Enea 2012 ziozone oferty techniczne
kamienny
Turéw wegiel brunatny 430-450 2,1 PGE 2012 zilozenie ofert wstepnych
Wioctawek parowo-gazowy 400-500 1,4 PKN Orlen 2012 zilozenie ofert wstepnych
Energa + ESB
Gdansk gaz lub inne 250 0,8 + PGNIG + 2012/2013 koncepcja
Lotos
Rybnik wegiel 900 5,3 EDF/EnBW 2011/2012 OCZekiwanie na wybor
kamienny wykonawcy
Skawina parowo-gazowy 430 1,3 CEzZ - projekt na sprzedaz
ng‘g%vvvv'ce' parowo-gazowy 40 0.1 KGHM 2011 b.d.
wegiel .
Wroctaw Kamienny 400 2,3 Fortum 2012/2013 koncepcja
Dolna Odra parowo-gazowy 864 2,7 PGE 2012/2013 koncepcja
Ostroteka \Q’Qg'.el 1000 5,9 Energa 2012+ koncepcja
amienny
Grudzigdz parowo-gazowy 860 2,7 Energa +ESB 2012+ koncepcja
k/Lublina ‘Ii"‘?g'.e' 1600 9,4 PGE 2012+ koncepcja
amienny
Pomorzany parowo-gazowy 488 1,5 PGE 2012+ koncepcja
Blachownia Nowa ‘Ii"‘?g'.e' 910 5,3 Tauron, KGHM 2012+ umowa Tauron i KGHM
amienny
. wegiel .
Siersza kamienny 910 5,3 Tauron 2012+ koncepcja
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Rafako

taziska Kvegl_el 910 5,3 Tauron 2012+ koncepcja
amienny
wegiel .

Tychy kamienny 55 0,3 Tauron 2012+ koncepcja

k/Lublina ‘i:";ngq'iZ'nny 800-900 5,0 GDF Suez 2012+ koncepcja

Police ‘Ii"‘?g'.e' 1432 8,4 GDF Suez 2012+ koncepcja
amienny

. wegiel ) .

Pelpin kamienny 1600 9,4 Kulczyk Holding 2012+ koncepcja

Pruszkéw \Q’Qg'.el 70 0,4 Vattenfall 2012+ koncepcja
amienny

Zeran Kvegl_el 480 2,8 Vattenfall 2012+ koncepcja
amienny

Zeran parowo-gazowy 400 2,3 Vattenfall 2012+ studium wykonalnosci

Zabrze Kvegl_el 350 2,0 Fortum 2012+ koncepcja
amienny

Klempicz (Gryfino)  paliwo jadrowe 3000 351 PGE 2015+ koncepcja

Zarnowiec (Tczew) paliwo jadrowe 3000 351 PGE 2015+ koncepcja

Suma 176,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Szacunek wielko $ci rynku budowy nowych blokéw energetycznych

Warto$¢ potencjalnych przetargébw na budowe nowych blokéw energetycznych w Polsce
szacujemy na 176,8 mld PLN. Z kwoty tej 70,2 mld PLN to warto$¢ inwestycji w budowe
blokéw jadrowych. Rozpoczecie budowy blokéw jadrowych musi by¢é poprzedzone okoto 5
latami prac przygotowawczych. Pozostala kwota inwestycji w budowe blokow
konwencjonalnych to 106,6 mid PLN.

Uwazamy, ze 55% z tych blokéw ma szanse powsta¢ w ciggu 10 lat (2013-2022). Daje to
kwote $rednio okoto 5,9 mid PLN rocznych naktadéw na budowe nowych blokéw w latach
2013-2022. Powyzsza kalkulacja jest uproszczona, gdyz w 2013 roku wydatki na budowe
nowych blokéw beda mniejsze. W przypadku podpisania umowy w roku 2012, w roku 2013
toczy¢ bedg sie niemal wylgcznie prace projektowe.

Bloki jadrowe z kolei naszym zdaniem majg szanse by¢ budowane w latach 2017-2021.
Zaktadajac, ze 60% z planow zostanie zrealizowane (z kwoty 70,2 mid PLN), otrzymujemy
roczne naktady na budowe blokéw jgdrowych w wysokosci okoto 7 mid PLN. Perspektywa
blokéw jadrowych to szansa, ze wzrost wydatkdéw inwestycyjnych energetyki nie jest
jednorazowy i bedzie kontynuowany, wrecz zwielokrotniony, w dtuzszym terminie.

Rafako a bloki j gdrowe w Polsce

Kompetencje w ramach budowy reaktora, odpowiadajgcego za istotny udziat kosztu budowy
bloku jadrowego, posiada kilka swiatowych koncernéw. W efekcie, potencjalny udziat polskich
firm w kosztach budowy bloku jgdrowego jest znacznie mniejszy, niz w przypadku blokéw
konwencjonalnych. Na pewno zadna z polskich firm nie bedzie w stanie zaoferowa¢ ustug
generalnego wykonawstwa blokéw jgdrowych. W rachube wchodzi jedynie podwykonawstwo.

Obecnie jedynie Elektrobudowa posiada duze kompetencje w ramach realizacji prac w blokach
jadrowych. Chodzi o prace z dziedziny elektryki i automatyki, w tym w czesci reaktorowej
bloku.

Rafako miatoby naszym zdaniem szanse na pozyskanie kompetencji w ramach wykonawstwa
prac tzw. obiegu wtérnego bloku jadrowego oraz kompetencji w ramach wykonawstwa
wybranych prac, dotyczacych elementéw pomocniczych obiegu pierwotnego. Na obieg
pierwotny sktada sie m.in. reaktor, wytwornica pary, pompy i stabilizator cisnienia. Na obieg
wtérny sktada sie m.in. wytwornica pary, turbina parowa, skraplacz i uktad regeneracyjnego
podgrzewania wody zasilajacej.

Rozstrzygni ecia przetargéw a zmiany kapitatowe w spétkach

Sposrod podmiotéw planujacych budowe nowych blokéw energetycznych w Polsce, wybrane
firmy lub projekty sg na sprzedaz. Zmiana wtasciciela moze opézni¢ realizacje inwestycji, lub
zmieni¢ jej charakter (np. z bloku weglowego na jadrowy). W tej kategorii mozna wymieni¢
m.in. blok w Opolu, blok w Siekierkach, blok w Kozienicach, blok w Rybniku, blok w Skawinie.

1 lutego 2011
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Blok w Opolu charakteryzuje sie duzym kosztem wytworzenia (9,9 mld PLN). Inwestorem jest
PGE. Pewnym ryzykiem, mogacym op06zni¢ pozyskanie finansowania na realizacje bloku,
mogtaby by¢ obarczona akwizycja Energi przez PGE. UOKIK nie zgodzit sie ostatnio na
przejecie, spotkato sie to jednak z krytykg PGE i rzgdu. Nawet w przypadku przejecia Energi
przez PGE, nie jest wykluczone, ze finansowanie bedzie ostatecznie pozyskiwane dopiero po
podpisaniu umowy na budowe bloku. Oznaczatoby to, ze kontrakt podpisany z wykonawcg
musiatby mie¢ charakter warunkowy (wejscie w zycie czesci budowlanej pod warunkiem
pozyskania finansowania, realizacja czesci projektowej ze $rodkdw zamawiajgcego).
Zwazywszy na umiarkowane zadtuzenie PGE, nie dostrzegamy ryzyka braku realizacji nowych
inwestycji przez PGE, nawet w przypadku realizacji akwizycji. Oczekujemy, ze na budowe
bloku w Opolu zostang ztozone w potowie 2011 roku dwie oferty cenowe.

Projekt budowy nowego bloku w Siekierkach (Warszawa) ma duzy sens biznesowy, jednak
rozstrzygniecie przetargu moze sie opozni¢, z uwagi na oczekiwang sprzedaz elektrocieptowni
warszawskich. Vattenfall rozwaza wycofanie sie z dziatalnosci w Polsce. W przypadku decyzji
0 sprzedazy bloku, najkorzystniejsze dla Vattenfall mogtoby by¢ wstrzymanie sie z
podpisaniem kontraktu na wykonawstwo, gdyz potencjalnie mogloby to negatywnie
oddziatywa¢ na cene sprzedazy aktywow. Niemniej, data ztozenia ofert w przetargu zostata
przesunieta na 15 lutego nie z winy Vattenfall, ale na prosbe jednego z oferentow.

Z podobnych przyczyn, rozstrzygniecie przetargu na budowe bloku w Kozienicach przed
zakohczeniem prywatyzacji Enei bytoby niewskazane. W zaleznosci od tego, jaki koncern
stanie sie wiascicielem Enei, kontrakt budowlany ma mniejsze lub wieksze szanse by¢
podpisany w 2012 roku. W przypadku gdyby udziatowcem Enei staly sie spétki p. Kulczyka,
szansa jest duza. W przypadku, gdyby udzialowcem stat sie EdF, charakter inwestycji mogtby
zosta¢ zmieniony na elektrownie jadrowa, co op6znitoby caly proces o kilka lat.

Ponadto, EdF jest raczej sktonny do wyboru doswiadczonego wykonawcy poza procedurg
przetargu publicznego. Tak moze sta¢ sie w przypadku planowanego bloku w Rybniku, gdzie
naszym faworytem jest Alstom. Realizacja bloku uzalezniona jest od mozliwego przejecia
przez EdF Enei. W przypadku przejecia, sadzimy, ze tylko jeden blok, albo Kozienice, albo
Rybnik, bytby realizowany w konwencji bloku weglowego.

Projekt budowy bloku w Skawinie, prowadzony do tej pory przez CEZ, jest na sprzedaz.
Zaleznie, kto bedzie jego nabywca, inwestycja moze rozpocza¢ sie wczesniej, pozniej, lub
moze w ogoéle nie by¢ prowadzona.

Zmiany kapitatowe w spétkach a dobry i zty scenariusz dla Rafako

Lokalizacja bloku (nmagﬁlﬁ;’: Dobry scenariusz Zly scenariusz

Siekierki, Warszawa 2,8 Sprzeda; pr'ojektu lub brak . ;?rg?jlzllijamzlfi:igéfg “
wycofania sie Vattenfall z Polski Vattenfall 2z Polski

Opole 9,9 PGE nie przejmuje Energi PGE przejmuje Energe

Kozienice 5,6 EdF nie przejmuje Enei EdF przejmuje Enee

Rybnik 5,3 EdF nie przejmuje Enei EdF przejmuje Enee

Skawina 1,3 Projekt zostaje sprzedany Projekt nie znajduje nabywcy

Suma 24,9

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Przeto zenie du zych kontraktow na wyniki finansowe spotek

W przypadku pozyskania kontraktu na budowe bloku w Opolu w H2 2011, pierwsze istotne
przychody z budowy bloku mogtyby pojawi¢ sie w roku 2013. W przypadku zlecen
pozyskanych w 2012 roku, przychody najwczesniej mogtyby sie pojawi¢ w Il potowie roku
2013. Zwigzane jest to z tym, ze pomimo tego, ze specyfikacja techniczna bloku zostata juz
przedstawiona, po pozyskaniu kontraktu konieczne jest jeszcze przeprowadzenie
szczego6towych prac projektowych i pozyskanie pozwolenia na budowe bloku.

Obecnie portfel zlecen Rafako ma wartosé 2,2 mld PLN. Wartos¢ kontraktu na budowe bloku
w Opolu szacujemy na 9,9 mld PLN. Udziat Rafako w tej kwocie mogtby naszym zdaniem
siega¢ 40%, czyli 4,0 mld PLN. W efekcie, pozyskanie kontraktu powiekszytoby portfel zlecen
Rafako z 2,2 mld PLN do 6,2 mld PLN. Realizacja kontraktu mogtaby zapewni¢ Rafako 0,5 mld
PLN dodatkowych przychodéw w roku 2013 i 1 mld PLN dodatkowych przychodéw od roku
2014.

1 lutego 2011
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Nie tylko du zymi przetargami zyje sektor

Rafako

Duzg szansg dla spotek dziatajacych w sektorze energetycznym sa takze plany budowy
blokéw opalanych biomasg w Polsce. Warto$¢ rynku to okoto 2 mid PLN do realizacji w ciggu
2 lat. Chodzi o 4-5 duzych projektow i okoto 20 matych.

Na rozstrzygniecie oczekujg przetargi na budowe spalarni odpadéw w Polsce. Inwestycje
prawdopodobnie beda realizowane w konwencji PPP. Przetargi na budowe spalarni odpadéw
sg opoOznione o okoto poét roku. W Polsce planowanych jest 12 projektow budowy spalarni
odpaddw. Zaktadamy, ze 5 przetargébw o wartosci 2,2 mld PLN zostanie rozstrzygnietych w
roku 2011. Inwestycje uwzglednione sa w Programie Operacyjnym Infrastruktura i Srodowisko
i objete dotacjami UE. Realizacja inwestycji jest bezposrednio zwigzana z rosnacymi
wymogami UE dotyczacymi odsetku odpadoéw, ktorych utylizacja jest wymagana w
poszczegolnych latach.

Ponadto, mozna spodziewac¢ sie rozstrzygniecia rowniez przetargéw na budowe wybranych
instalacji odsiarczania, elektrofiltréw (rynek polski i rynki zagraniczne). Nie widzimy za to raczej
szans dla Rafako na realizacje prac podwykonawczych dla Babcock Borsig Service, ktéry
podpisat z PGE umowe na modernizacje czesci kotlowej w blokach 7-12 Elektrowni
Belchatow. Kontrakt ma warto$¢ okoto 2 mld PLN. Podwykonawcami prac montazowych,
odpowiadajgcych 60% wartosci kontraktu, moga by¢ inne spotki gietdowe.

Rafako a problemy z jako $cig stopow stali

W ramach budowy nowych blokéw energetycznych w Niemczech, ujawnity sie problemy
jakosciowe zwigzane z nowymi gatunkami stali, wykorzystanymi w budowie kottéw
nadkrytycznych. Chodzi m.in. o stop stali T24. Kotty wykonane z nowych stopow
charakteryzujq sie nieszczelnosciag i wymagajg napraw.

Ryzyko za osiggniecie przez blok energetyczny pozgdanych parametréw ponosi przed
inwestorem generalny wykonawca. W przypadku blokéw budowanych w Niemczech byly to
gtéwnie koncerny Alstom i Hitachi. Generalny wykonawca stara sie ryzyko czesciowo lub
calkowicie przenies¢ na podwykonawce lub dostawce urzadzen. Role dostawcy urzadzen w
przypadku wybranych inwestycji petnito Rafako.

Rafako z kolei wytwarzato kociot lub jego elementy w oparciu o dokumentacje projektowa. Za
dostawe materiatdw odpowiadaty koncerny hutnicze. W efekcie, Rafako moze stara¢ sie
przerzuci¢ odpowiedzialno$¢ na projektanta lub/i dostawce materiatow.

Rafako informuje, ze utworzyto juz wszystkie niezbedne rezerwy zwigzane z problemami
jakosciowymi z nowymi stopami stali. Spotka poniosta takze koszty napraw usterek, tzn.
rezerwy nie sg bezgotoéwkowe, lecz zwigzane byly z faktycznym wyplywem gotéwki na koszty
napraw.

W przypadku, gdyby spéice udato sie przenies¢ odpowiedzialno$¢ za defekty techniczne
kottbw na generalnego wykonawce, projektanta lub dostawce materiatdw, mozliwe bytoby
rozwigzanie rezerw, co jednoczesnie wigzatoby sie z pozytywnym wptywem na cash flow.
Mozliwego rozwigzania rezerw nie uwzgledniamy w prognozach.

Przejecie PAK szans g czy ryzykiem?

Mozliwo $€ utworzenia grupy energetycznej

Obecnie Rafako negocjuje ze Skarbem Panstwa mozliwo$¢ nabycia 50% udziatéw w Zespole
Elektrowni Patnéw Adaméw Konin oraz 85% udziatébw w dwdéch kopalniach, ktére zaopatrujg
bloki PAK w wegiel. Rozmowy sg obecnie na etapie negocjacji ceny sprzedazy aktywow.
Trudno okresli¢, kiedy transakcja mogtaby mie¢ miejsce. Widzimy trzy gtéwne warianty
transakcji:

Rafako jako jedyny kupuj acy nabywa aktywa na zasadzie LBO

Obecnie najbardziej prawdopodobny jest wariant, w ktérym Rafako bedzie jedynym kupujacym
aktywa PAK (50% udziatéw w elektrowniach, 85% udziatu w kopalniach). Transakcja bytaby
wowczas prawdopodobnie finansowana na zasadzie LBO, tzn. Rafako ograniczytoby do
minimum finansowanie wiasne. Zaciggniety dtug, w postaci obligacji badz akcji, bytby
zabezpieczony gtéwnie aktywami PAK, ale takze aktywami Rafako.

1 lutego 2011



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Rafako

Na koniec 2008 roku (ostatnie dostepne dane z Monitora Polskiego B), dlug netto PAK wynosit
1,2 mld PLN. Aktywa PAK wynosity 3,9 min PLN. Obecnie, cze$¢ diugu PAK powinna juz
zosta¢ sptacona. W efekcie, sadzimy, ze aktywa PAK mogtyby by¢ obiektem zabezpieczen
bankowych.

W przypadku, gdyby scenariusz, w ktorym Rafako bedzie jedynym kupujgcym PAK sie
zrealizowal, konieczna bytaby konsolidacja wynikébw PAK i kopalni na poziomie rachunku
zyskéw i strat oraz bilansu.

Brak porozumienia co do ceny, IPO PAK

Mozliwy jest wariant, w ktérym porozumienie odnosnie ceny sprzedazy aktywéw PAK i kopalni
nie zostanie osiggniete. Woéwczas najbardziej prawdopodobne jest IPO PAK, potaczone ze
sprzedaza akcji Skarbu Panstwa. Wowczas, intencjg Rafako i Elektrimu bytoby objecie w PAK
i kopalniach pakietu kontrolnego. Taka inwestycja bytaby znacznie mniej kosztowna i w
znacznie mniejszym stopniu wptywataby na wycene i wyniki finansowe Rafako.

Rafako wraz z partnerem przejmuje aktywa PAK i kopa Inie

Prawdopodobienstwo wariantu, w ktérym Rafako, wraz partnerem finansowym lub branzowym
przejmie aktywa PAK i kopalni spadto. Uwazamy, ze obecnie prawdopodobienstwo takiego
scenariusza jest najmniejsze z trzech przedstawionych wariantéw. Niemniej, gdyby taka
transakcja miata miejsce, PAK ujety bytby prawdopodobnie w bilansie Rafako jako aktywo
finansowe. Na poziomie rachunku zyskéw i strat mogtyby by¢é mozliwe dodatnie wplywy w
postaci dywidend ze spétek stowarzyszonych.

Ocena atrakcyjno sci przej ecia PAK

Atrakcyjnos¢ akwizycji PAK jest naszym zdaniem bezposrednio zwigzana z cena, jakg Rafako
moze zaptaci¢ za pakiet aktywéw. Z uwagi na prawdopodobny duzy udziat diugu w
finansowaniu transakcji, transakcja i wycena przejetych aktywéw mogtaby mie¢ duze
przetozenie na wycene Rafako. W ponizszych wyliczeniach zaktadamy warto$é¢ transakcji na
poziomie 1,2 mld PLN (doniesienia prasowe).

Wplyw wzrostu/spadku warto  $ci nabytego pakietu aktywoéw na kapitalizacj e Rafako

Warto §¢ transakciji
(min PLN)
1200

1200
1200
1200
1200
Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wzrost warto sci (EV) Wzrost warto $ci (EV) segmentu Kapitalizacja Udziat w kapitalizacji
segmentu energetyki (%) energetyki (min PLN) Rafako Rafako (%)
-20% -240,0 800,4 -30,0%
-10% -120,0 800,4 -15,0%
0% 0,0 800,4 0,0%
10% 120,0 800,4 15,0%
20% 240,0 800,4 30,0%

Pozostajemy optymistyczni w ramach oceny perspektyw sektora energetycznego. Wyceny
PGE i Tauron przedstawiajg potencjat wzrostowy. Jesli wskazniki wyceny nabytych aktywow
PAK bytyby zblizone do wskaznikow wyceny tych spotek, transakcja mogtaby budowac
wartos¢ dla Rafako.

Po transakcji dziatalno$¢ energetyczna miataby decydujace znaczenie dla wyceny spotki.
Obecnie EV Rafako to okoto 650 min PLN. Zaktadajac, ze cena nabycia PAK wyniostaby 1,2
mld PLN (zgodnie z doniesieniami prasowymi), EV Rafako po transakcji to 1,85 mld PLN.
Segment wytwarzania energii i wydobycia wegla zyskatby dominujacy udziat w EV Rafako (az
65%).

PAK a mo zliwo $¢ finansowania du zych kontraktéw energetycznych

Akwizycja PAK moze istotne wplywa¢ na mozliwosci realizacji duzych kontraktow przez
Rafako. Dotyczy to tak ewentualnego finansowania diuznego naleznosci (1), jak i gwaranciji
udzielanych przez generalnego wykonawce klientowi (2).

Finansowanie diu zne zaleznosci

Kontrakty budowlane moga by¢ w rézny sposéb rozliczane. Skrajnymi przyktadami sg
kontrakty drogowe i kontrakty na budowe oczyszczalni $ciekdw. Kontrakty drogowe czesto
zaktadajg wyptate zaliczki przy rozpoczeciu prac i regularne fakturowanie, przyktadowo co 30
dni. W takim przypadku, spoétka realizujgca kontrakt nie musi posiada¢ duzych zasobow
gotowki, gdyz kontrakt finansuje sie sam. Ryzykiem naturalnie jest nie doszacowanie ceny
prac.
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Wycena akcji
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Rafako

Z kolei kontrakty na budowe oczyszczalni $ciekdéw, czy niektére kontrakty z dziedziny
budownictwa kubaturowego, zwigzane sa z koniecznoscig finansowania prac ze $rodkow
wiasnych. Fakturowanie nastepuje z op6znieniem. W takim przypadku firma budowlana albo
posiada duze zasoby gotéwki w celu finansowania naleznosci, albo zacigga kredyt,
zabezpieczony naleznosciami od klienta. Nie wszystkie naleznosci (w zaleznosci od rodzaju
inwestora i skali zadtuzenia) banki mogg by¢ gotowe zabezpieczyé.

W przypadku zlecen energetycznych, uwazamy, ze kontrakty bedg rozliczane raczej jak
zlecenia drogowe, niz jak zlecenia ekologiczne.

Gwarancje udzielane przez generalnego wykonawc

Generalny wykonawca udziela inwestorowi gwarancji, dotyczacych réznych aspektéw
realizowanej inwestycji (parametry, jakos$¢,...). Firmy budowlane czesto przenoszg ryzyko
zwigzane z gwarancjami na partneréw finansowych, m.in. firmy ubezpieczeniowe.

Rafako

Akcje Rafako wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 13,4 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
15,5% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy akumulowanie akcji
Rafako.

Wycena akcji Rafako

Wycena 1 akcji

Udziat metody w wycenie

Wycena metodg DCF 12,8 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 111 25%
Srednia 12,4

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.4%

whasnego '

Cena docelowa 13,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Rafako metod g porébwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Rafako sg duze spoétki ogélno-budowlane notowane na GPW. Rafako
notowane jest z premig w wysokosci 2,0% w poréwnaniu do innych spétek budowlanych
($rednia wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2010-2012). Premia moze ulec redukcji, w
przypadku aktualizacji prognoz wynikdw wybranych spotek. Za premie odpowiadajg gtownie
wskazniki wyceny na rok 2012. W 2012 roku nie aktywuja sie jeszcze efekty mozliwej akwizycji
duzych zlecen energetycznych, ktére moga mie¢ miejsce w H2 2011 lub w roku 2012.

Wycena poréwnawcza akcji Rafako

P/E P/E P/E EV/IEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P

Budimex 12,9 13,2 16,0 8,8 9,6 11,4
Elektrobudowa 14,6 12,5 11,0 8,6 7,1 6,1
Erbud 12,6 10,7 9,9 7,9 6,7 6,0
Mostostal Warszawa 14,4 11,7 10,9 6,5 5,2 4,9
PBG 13,2 12,8 11,9 9,4 8,8 8,0
Polimex Mostostal 14,0 10,9 8,2 7,8 6,8 55
Trakcja Polska 12,5 9,9 11,4 6,0 3,8 3,7
Unibep 16,4 8,6 10,4 11,8 6,3 7,0
ZUE 10,7 10,3 10,0 5,2 4,3 3,7
Mediana 13,2 10,9 10,9 7,9 6,7 6,0
Rafako 14,3 13,2 10,2 8,0 7,3 53
Premia (dyskonto) 8,8% 21,1% -6,6% 1,4% 9,3% -12,2%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Wycena DCF

Zalozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Zrownowazenie wskaznikéw rotacji naleznosci i zobowigzan w 2012 roku.

- Prognozy przychodoéw w 2011 roku w oparciu o posiadany przez Rafako portfel zlecen.

- Wzrost przychodéw w 2013 roku, z uwagi na mozliwe pozyskanie duzego kontraktu
energetycznego (pojawi sie rynek o rocznej wartosci 5,8 mld PLN, w ktérym udziat Rafako
moze siega¢ naszym zdaniem 13% - po uwzglednieniu konsorcjantéw).

- Konserwatywne dynamiki wzrostu przychodéw po 2013 roku (pomimo szans zwigzanych z
realizacjg inwestycji jagdrowych).

- Akwizycja PAK nie zostata uwzgledniona w modelu wyceny.

- Utrzymanie marz EBIT r/r w 2011 i 2012, spadek o 0,2-0,3 p.p. w latach kolejnych
(zaktadamy konserwatywne budzetowanie rentownosci duzych kontraktéw energetycznych).

- Nie zaktadamy rozwigzywania rezerw, ktore na tle branzy sa na rekordowym poziomie
(ponad 165 min PLN z tytutu ryzyk zwigzanych z kontraktami budowlanymi).
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 1418,2 1460,8 20159 21167 22162 23137 24086 24929 2572,6 26498
zmiana 249%  3,0% 38,0%  50%  47%  44%  41%  35%  32%  3,0%
EBITDA 77,5 79,9 101,3 1040 1085 112,8 1168 1203 1237 126,9
marza EBITDA 55%  55%  50%  49%  49%  49%  48%  48%  48%  4,8%
Amortyzacja 138 143 148 153 156 158 158 158 158 158
EBIT 637 656 85 887 929 970 1009 1045 107,8 1111
marza EBIT 45%  45%  43%  42%  42%  42% @ 42% @ 42% @ 42%  42%
Opodatkowanie EBIT 121 125 164 169 17,6 184 192 199 205 21,1
NOPLAT 51,6 531 701 71,9 752 785 81,8 846 873 90,0
CAPEX 194  -200 -207 214 -195 -182  -182 -17.4 -166  -158
Kapitat obrotowy 144 197 -261 45 47 47 -4,5 -4,0 38 3,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
FCF 31,7 27,7 380 61,2 666 715 749 790 827 866 89,2
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%  10,6%
Wspolczynnik dyskonta ~ 90,7%  81,4%  73,2%  657% 59,1% 53,1% = 47,7% 42,8% 385%  34,8%
PV FCF 287 22,6 27,8 40,3 393 380 357 339 31,9 30,1
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%  10,6%
Koszt diugu 75%  75%  75%  75%  75%  75%  7,5%  7,5%  7,5%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 56%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12% = 12%  12%  12%  1,2%  12%
redytowe
E;Z‘:%{(";’J;smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitalu wlasnego ~ 11,3%  11,3%  11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%

Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50%  50% 50%  50%  50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1173,7 Wzrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

PV TV) 408,5 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
ggg’:s'jg”;f;’g’r‘]’g)‘/"’art"éé FCFw 328,3 WACC -1,0pp 138 143 149 155 162
Wartos¢ firmy (EV) 736,8 WACC -0,5pp 13,4 13,8 14,3 14,9 15,5
Diug netto -166,6 WACC 13,1 13,4 13,8 14,3 14,9
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC +0,5pp 12,7 13,1 13,4 13,8 14,3
Udziatowcy mniejszosciowi 14,7 WACC +1,0pp 12,4 12,7 13,1 13,4 13,8
Wartosc¢ firmy 888,7

Liczba akcji (miIn.) 69,6

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 12,8

\S/)v }(;l;)nrggl]%swczny koszt kapitatu 8.4%

Cena docelowa 13,8

EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 10,3

P/E('10) dla ceny docelowej 25,5

Udziat TV w EV 46%

1 lutego 2011



DOM INWESTYCYINY

Rafako
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 11375 11256 963,7 1135,6 1418,2 1460,8 2015,9
zmiana 46,4% -1,1% -14,4% 17,8% 24,9% 3,0% 38,0%
Koszt whasny sprzedazy 1065,3 1005,2 845,0 977,0 1286,4 13249 18325
Zysk brutto na sprzedazy 72,2 120,4 118,7 158,6 131,9 135,9 183,4
marza brutto na sprzedazy 6,3% 10,7% 12,3% 14,0% 9,3% 9,3% 9,1%
Koszty sprzedazy -18,2 -15,9 -25,6 -43,1 -31,9 -32,9 -45,4
Koszty og6lnego zarzadu -24,2 -24,6 -32,0 -32,3 -33,3 -34,3 -47,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -7,7 -19,1 -7,2 -30,4 -3,0 -3,1 -4,3
EBIT 22,1 60,8 53,9 52,7 63,7 65,6 86,5
zmiana 5,3% 175,6% -11,3% -2,2% 20,9% 3,0% 31,9%
marza EBIT 1,9% 5,4% 5,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,7 -11,9 -1,7 -0,5 7,0 111 13,3
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 18,4 48,9 52,2 52,1 70,7 76,8 99,8
Podatek dochodowy -5,8 -11,5 -13,4 -11,2 -13,4 -14,6 -19,0
Zysk netto z dziatalno $ci kontynuowanej 18,4 37,4 38,8 40,9 57,3 62,2 80,8
Strata z dziatalnosci zaniechanej -50,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,4 -1,4 11 0,8 1,0 1,0 14
Zysk netto 12,2 -11,6 37,7 40,1 56,3 61,1 79,4
zmiana -4,6% -195,2% -425,3% 6,2% 40,4% 8,6% 29,9%
marza 1,1% -1,0% 3,9% 3,5% 4,0% 4,2% 3,9%
Amortyzacja 13,1 15,4 13,6 11,9 13,8 14,3 14,8
EBITDA 35,1 76,1 67,5 64,6 77,5 79,9 101,3
zmiana 10,8% 116,8% -11,3% -4,3% 20,0% 3,1% 26,8%
marza EBITDA 3,1% 6,8% 7,0% 5,7% 5,5% 5,5% 5,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
EPS 0,2 -0,2 0,5 0,6 0,8 0,9 1,1
CEPS 0,4 0,1 0,7 0,7 1,0 11 1,4
ROAE 4,2% -3,4% 10,8% 10,7% 13,7% 13,0% 14,7%
ROAA 1,7% -1,4% 4,7% 4,9% 6,0% 5,8% 6,5%
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BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 787,3 819,7 792,4 859,3 1019,9 1079,0 1362,1
Majatek trwaty 197,4 220,6 2119 219,0 2245 230,2 236,1
WNiP 4,7 12,3 11,2 14,1 14,1 14,1 14,1
Rzeczowe aktywa trwate 1447 163,8 164,3 161,2 166,7 172,4 178,3
Aktywa finansowe 14,8 3,8 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 33,1 40,7 32,2 39,5 39,5 39,5 39,5
Majatek obrotowy 589,9 599,0 580,6 640,3 795,4 848,7 1126,0
Zapasy 29,7 61,4 28,3 32,7 43,1 44,4 61,4
Naleznosci 222,3 204,6 2318 217,8 272,0 280,2 386,6
mgg;gﬁ;”;gxg"e rozliczenia 94,7 64,6 64,3 2178 272,0 280,2 386,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 241,8 268,5 255,9 171,5 207,9 243,6 290,9
Inne 13 0,0 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 787,3 819,7 792,4 859,3 1019,9 1079,0 1362,1
Kapitat wtasny 347,1 335,6 363,3 382,5 438,8 499,9 579,3
Kapitat mniejszosci 2,4 12,6 13,9 14,3 14,3 14,3 14,3
Zobowi gzania dtugoterminowe 34,1 26,1 247 25,6 25,6 25,6 25,6
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 34,1 26,1 24,7 25,6 25,6 25,6 25,6
Zobowi gzania krotkoterminowe 403,6 4454 390,5 436,8 541,2 539,1 742,9
Pozyczki i kredyty 11,3 9,6 16,1 4,9 4,9 4,9 4,9
Zobowigzania wobec dostawcow 219,9 186,3 166,8 2141 264,3 254,1 351,4
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 172,3 249,4 207,6 217,8 272,0 280,2 386,6
Dtug 11,3 9,6 16,1 4,9 4,9 4,9 4,9
Dtug netto -230,5 -258,9 -239,7 -166,6 -203,0 -238,7 -286,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -66,4% -717,1% -66,0% -43,6% -46,3% -47,8% -49,4%
(Dtug netto / EBITDA) -6,6 -3,4 -3,6 -2,6 -2,6 -3,0 -2,8
BVPS 5,0 4,8 52 55 6,3 7,2 8,3
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BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -68,6 112,5 11,6 -44,3 48,7 44,6 54,8
Zysk netto 12,2 -11,6 37,7 40,1 56,3 61,1 79,4
Amortyzacja 13,1 15,4 13,6 11,9 13,8 14,3 14,8
Kapitat obrotowy -83,9 30,8 -40,8 -85,1 -14,4 -19,7 -26,1
Pozostate -10,0 77,9 1,1 -11,2 -7,0 -11,1 -13,3
Przeplywy inwestycyjne -75,5 -27,9 0,4 -12,2 -19,4 -20,0 -20,7
CAPEX -31,6 -41,8 -13,4 -14,3 -19,4 -20,0 -20,7
Inwestycje kapitatowe -49,4 17,6 8,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
Pozostate 54 -3,7 52 25 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 107,9 -27,7 -16,7 -27,8 7,0 111 13,3
Emisja akcji 104,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 10,2 3,4 -5,2 4.7 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,6 0,0 -10,4 -20,9 0,0 0,0 0,0
Pozostate -6,2 0,0 0,0 -2,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -36,2 56,9 -4,7 -84,3 36,3 35,7 47,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 241,8 268,5 255,9 171,5 207,9 243,6 290,9
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
FCF -107,6 -64,4 -436,3 -79,5 31,7 27,7 38,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,8% 3,7% 1,4% 1,3% 1,4% 1,4% 1,0%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 66,2 -69,6 21,4 20,1 14,3 13,2 10,2
PICE 32,0 215,3 15,7 15,5 11,5 10,7 8,6
P/BV 2,3 2,4 2,2 2,1 1,8 1,6 1,4
P/S 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,4
FCF/EV -19,5% -11,5% -75,0% -12,1% 5,1% 4,8% 7,1%
EV/EBITDA 15,7 7,4 8,6 10,1 8,0 7,3 5,3
EV/EBIT 25,0 9,2 10,8 12,4 9,7 8,9 6,2
EV/S 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3
DYield 0,1% 0,0% 1,3% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 11,6
Liczba akcji na koniec roku (min) 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
MC (mIn PLN) 807,4 807,4 807,4 807,4 807,4 807,4 807,4
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 2,4 12,6 13,9 14,3 14,3 14,3 14,3
EV (mIn PLN) 550,9 561,1 581,6 655,0 618,7 582,9 535,6
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BRE BANKU S.A.

Wyja $nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdblnych
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, zZe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczeg6lnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spétki bedagcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA 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 DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer 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$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Rafako

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-05-20 2010-06-02 2010-07-05 2010-08-04 2010-09-03
kurs z dnia rekomendaciji 12,60 13,30 11,95 13,85 12,80
WIG w dniu rekomendacji 40441,73 40931,54 39805,41 4341275 42704,39
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