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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spotki Rafako z zaleceniem KUPUJ i
ceng docelowg 12.7 PLN, co implikuje 37% potencjat wzrostu ceny akcji. Uwazamy,
iz potencjal wzrostowy wynikéw finansowych spoflki, jak i oczekiwane przez nas
odwrdécenie pozycji gotowkowej, nie znajdujg odzwierciedlenia w obecnej cenie
akcji. Z drugiej strony zdarzenia, ktére negatywnie wptynely na bilans spéftki, sg juz
przesztoscia. Oczekujemy, iz oczekiwana decyzja PGE o rozpoczeciu projektu w
Opolu bedzie stanowita moment przelomowy w rozwoju Rafako.

Potencjal wzrostu zyskow

Sadzimy, ze Rafako bedzie gtéwnym wygranym rozpoczynajgcego sie programu inwestycyjnego w
sektorze energetycznym. Obecnie posiadany rekordowy portfel zlecen, w tym flagowy dla Rafako
projekt w Opolu, pozwoli Rafako na niemal podwojenie skali prowadzonej dziatalnosci bez dodatkowego
kapitatu dluznego czy emisji akcji. Oczekujemy 77% wzrostu zysku netto w perspektywie 5 lat i
przetamanie bariery 100 min PLN zysku netto w 2016 roku.

Powroét gotowki

Sadzimy, ze nastepne kwartaly przyniosg powrdt do pozytywnej pozycji gotdwkowej Rafako. Samo
rozpoczecie projektu w Opolu powinno przetozy¢ sie na dodatkowe 370 min PLN $rodkéw pienieznych
na bilansie spétki. Przy pozytywnym scenariuszu, zakfadajacym ugode z Alstomem czy zdobycie
kontraktéw w Kozienicach i Jaworznie, do Rafako w najblizszych miesigcach moga wptynaé¢ srodki
pieniezne przekraczajgce obecng wycene rynkowg firmy.

Atrakcyjny poziom wyceny

Na bazie naszych prognoz akcje Rafako handlowane sa na mnozniku EV/EBITDA na lata 2013-2014
wynoszgcym 3.8x, co daje 40% dyskonto do grupy poréwnawczej. Utwierdza nas to w przekonaniu,
ze rynek jeszcze nie wycenia ani poprawy wynikéw finansowych ani oczekiwanego odwrécenia
pozycji gotéwkowej Rafako.

Czynniki ryzyka

Najwiekszym czynnikiem ryzyka dla Rafako pozostaje mozliwo$¢ odwotania projektu w Opolu
przez PGE, ale takze nienalezyte wykonanie tego projektu przez konsorcjum. Zamieszanie wokot
bedacego w upadtosci ukltadowej wtasciciela spétki, PBG czy jego ewentualna likwidacja takze
negatywnie odbitaby sie na sentymencie rynkowym do akcji Rafako.
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Zysk Zysk

EV EV

Przychody ~ EBIT  EBITDA Yo' %00 EPS BVPS PIE PBV  DY(%) ot emrpa ROE (%)
2010 11431 65.6 775 62.0 48.0 0.69 5.61 18.3 23 24 10.3 8.7 12.3
2011 11185 64.3 77.0 78.8 58.4 0.84 5.88 11.9 1.7 5.7 9.3 78 14.3
2012p 13823 726 920.3 69.2 69.4 1.00 6.88 9.3 1.3 0.0 94 76 14.5
2013p  1404.8 9.6 109.6 97.5 78.9 1.13 7.47 8.3 1.2 5.9 43 38 15.2
2014p  1625.9 95.4 1117 1052 85.2 1.22 7.79 7.8 1.2 9.6 4.4 3.8 15.7

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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O spéice

Profil dziatalnosci

Rafako jest najwiekszym w Europie producentem kottéw oraz urzadzen ochrony srodowiska dla energetyki.
Firma oferuje projektowanie i wykonawstwo szerokiej gamy kottéw opalanych weglem brunatnym, kamiennym,
olejem, gazem badz kombinacjg tych paliw, wsrdd nich kottéw konwencjonalnych, na parametry nadkrytyczne,
fluidalnych i rusztowych. Ponadto, od szeregu lat spétka dostarcza kotty do termicznej utylizacji odpadéw, do
spalania biomasy oraz kotly odzyskowe. Oferte w dziedzinie kotlowej uzupetniajg réznorodne ustugi serwisowe,
od diagnostyki poprzez naprawy, remonty, dostawy czesci zamiennych az po kompleksowe modernizacje
kottéw i urzgdzen towarzyszacych. W dziedzinie ochrony $rodowiska firma projektuje, wykonuje i realizuje
pod klucz instalacje odsiarczania spalin, instalacje redukcji tlenkdéw azotu oraz urzadzenia odpylajgce.

Historia

Poczatek istnienia spotki datowany jest na 1949 rok, kiedy to powotano do zycia Raciborskg Fabryke Kottow.
Rafako zostato sprywatyzowane w roku 1993, a w 1994 zostata wprowadzona na gielde. Po prywatyzacji
dominujgcym akcjonariuszem Rafako zostat firma Elektrim S.A. W 2011 roku za 540.8 min PLN kontrolny pakiet
akcji akcji (50%+1 akcja) nabyto od Elektrimu PBG SA, ktére obecnie znajduje sie w upadtosci uktadowej

Giéwne rynki

Z uwagi na wieloletni okres dziatalno$ci Rafako dostarczato produkty i Swiadczyto ustug dla kazdej elektrowni
w Polsce. Okoto 80% kottéow energetycznych w Polsce jest dzietem raciborskiej spotki. Nic wigc dziwnego, ze
na rodzimym rynku firma realizuje 2/3 swoich przychodéw. Firma jest takze bardzo aktywna na rynkach
zagranicznych i posiada referencje w szeregu krajéw Europy i Azji, w tym z Chin, Turcji, Indii, Jugostawii,
Niemczech, Francji, Szwajcarii, Belgii, Czech i Skandynawii. W 2011 roku sprzedaz eksportowa stanowita
33% ogétu sprzedazy.

Struktura akcjonariatu

Struktura akcjonariatu Rafako

Pozostali
26.5%

BZ WBK AM
12.5%

Zrédio: Rafako, Millennium DM
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Wyniki za | pot.2012 roku

Wyniki osiaggniete przez Rafako w | potowie 2012 roku byty w istotny sposéb zaburzone przez dwa zdarzenia:
konsolidacje Energomontazu Potudnie oraz ugode z firmg Hitachi przektadajgca sie na rozwigzanie czesci
rezerw.

a konsolidacja wynikéw Energomontazu Poludnie do dnia 13.06.2012 roku

Rafako w grudniu 2011 zakupito od swojego gtéwnego akcjonariusza - PBG - pakiet 64.82% akcji
Energomontazu-Potudnie za 160 min PLN (co umozliwito przejecie Rafako przez PBG). Podobnie jak PBG,
Energomontaz Potudnie w wyniku wrogich dziatan ze strony swojego gtéwnego klienta Alstom, jak i problemoéw
z finansowaniem dziatalnosci na co bez wptywu nie pozostat fakt gwarantowania dtugu PBG, zmuszony byt
do ogloszenia upadiosci uktadowej. W wyniku zaburzen podstawowej dziatalno$ci EPD zanotowat w | potroczu
2012 ogromng strate, co znalazio takze przetozenie na skonsolidowane sprawozdanie Rafako. Gdyby
oczysci¢ wyniki Rafako z wynikéw konsolidowanej spétki Energomontaz okazatoby sie, ze Rafako osiagneto
w | potroczu rekordowy zysk netto na poziomie 100 min PLN, podczas gdy w catym 2011 roku spétka
zaraportowata jedynie 58 min PLN.

a ugoda z Hitachi Power Europe

Kolejnym czynnikiem, ktéry wptynat na wyniki Rafako, byta ugoda z Hitachi, dzieki ktérej mozliwe byto rozwigzanie
rezerw na kary kontraktowe. W maju 2012 roku Rafako zawarto ugode z Hitachi Power Europe odnosnie
kontraktu w Niemczech. Wczes$niej Rafako wystgpito z pozwem przeciwko Hitachi o 13.4 min EUR i uznanie
brak winy Rafako w przypadku usterek kottdw mocowanych w nowobudowanych blokach niemieckich. Na
mocy ugody Hitachi zaptacito Rafako cze$¢ zadanej kwoty (spotka nie ujawnita dokladnej sumy), ale przede
wszystkim oswiadczyto ze Rafako nie ponosi winy za problemy Hitachi z kottami w wyniku zastostosowania
stali T-24. Szacujemy, ze pozytywny wptyw ugody z Hitachi wzmocnit EBIT spoétki o ok. 60 min PLN, aczkolwiek
nasze obliczenia sg narazone na duze ryzyko przeszacowania w zwigzku z brakiem informacji o doktadnej
warto$ci odszkodowania otrzymanej od Hitachi.

Wyniki finansowe Rafako w I pol. 2012 roku (min PLN)

Zaraportowane Wplyw EPD Wyniki bez EPD Oczyszczone z HPE*
Przychody 747.2 151.9 595.3 535.3
Zysk brutto na sprzedazy 185.9 -52.0 237.9 167.9
marza 25% -34% 40% 31%
EBIT 25.7 -94.1 119.7 59.7
marza 3% -62% 20% 11%
Zysk brutto 224 -97.4 119.8 59.8
marza 3% -64% 20% 11%
Zysk netto -6.1 -106.8 100.7 52.7
marza netto -1% -70% 17% 10%
Zysk netto dla akcjonariuszy
jednostki dominujacej 314 -69.3 100.7 52.7
marza 4% 0% 17% 10%

Zrédlo: Rafako, * wyniki oczyszczone z wptywu ugody z Hitachi Power Europe (HPE) szacowanego przez nas na 60 min PLN

Nasze obliczenia dotyczace wynikéw | poéirocza 2012 roku sugerujg, ze biznes Rafako ma sie wyjgtkowo
dobrze i spotka, gdyby nie zdarzenia jednorazowe zanotowataby rekordowe zyski. Trudno jednak oczekiwac
podobnej dynamiki w kolejnych kwartatach, poniewaz wyniki 2Q zostaly takze wsparte przez rozpoznanie
wyzszej marzy na dtugoterminowych kontaktach, po tym jak okazato sie, iz budzetowane na tych kontraktach
koszty byty zawyzone w stosunku do realnie poniesionych. Jest to potwierdzenie, iz Zarzad spétki podchodzi
bardzo konserwatywnie do kwestii ksiggowania zyskéw w trakcie trwania kontraktéw, co nalezy uzna¢ za
plus w $wietle ostatnich wydarzen na polskim rynku budowlanym.

Rafako

dom maklerski
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Diug netto - suma niefortunnych zdarzen

Do IV kwartatu 2012 roku spéice udawato sie utrzymywac pozycje gotdwkowa netto na poziomie powyzej
200 min PLN.

Gotowka(diug) netto Rafako (min PLN)
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Zrédio: Rafako, * dane oczyszczone z konsolidowanego wéwczas Energomontazu Potudnie

Jednakze pod koniec ubiegtego roku pozycja gotdwkowa zaczeta topnie¢ i na koniec Il kwartatu 2012 roku
Rafako zaraportowato dtug netto w wysokosci 89 min PLN. Jest to wynik wsparcia PBG, poprzez zakup akgji
Energomontazu Potudnie (160 min PLN) i pozyczki udzielonej Hydrobudowie Polskiej (32 min PLN), zamieszaniu
wokot projektu w Opolu i upadtosci PBG (57 min PLN), a takze w wyniku konfliktu z Alstomem (gwarancja
bankowa 135 min PLN oraz niezaptacone naleznosci ok. 140 min PLN). Wedtug naszych szacunkéw z tytutu
powyzej wspomnianych przyczyn, ze spoétki wyptyneto w ciggu 7 miesiecy ok. 530 min PLN.

Wyplyw srodkow pienieznych z Rafako (min PLN)
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Zrédto:Millennium DM, *netto po uzglednieniu pierwszej transzy zaliczki z PGE, brutto Rafako wpfacito 131 min PLN

Jestesmy zdania, ze Rafako wyczerpato limit negatywnych zdarzen w konteks$cie wyptywu $rodkow
pienieznych i uwazamy, iz w nastepnych kwartatach odbuduje swojg pozycje gotdwkowa, co jest
nieuzglednione w obecnej wycenie gietdowej spotki. Konserwatywne podej$cie nakazuje nam przyjecie
zatozenia, ze pieniedzy zwigzanych z przeptywami do Grupy PBG nie uda sie juz odzyska¢. Wptyw
potencjalnych odpiséw tych naleznosci bedzie miat jednak juz wymiar czysto ksiegowy, nie pieniezny. Natomiast
kazda kwota odzyskana przez Rafako z tego tytutu bedzie pozytywnym zaskoczeniem dla inwestoréw.

Rafako
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Cash is king - powroét kréla

Po deterioracji pozycji gotowkowej w | potowie 2012 roku oczekujemy, iz nastepne kwartaty bedg uptywaty
pod znakiem odwracania tego trendu. Nie spodziewamy sie zadnych istotnych zdarzen, powodujacych
wyptywy gotéwkowe z Rafako, a wrecz przeciwnie widzimy szanse na odwrocenie skutkow czesci z nich
i uwolnienie zasoboéw gotoéwkowych. Oczekujemy, iz dtug netto Rafako na koniec roku 2012 wyniesie 39.7
min PLN wobec 89.1 min PLN na koniec czerwca 2012, natomiast juz na koniec 2013 roku spodziewamy sie
gotéwki netto na poziomie 240 min PLN.

Prognozowana gotowka(diug) netto Rafako (min PLN)
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Zrédfo: Millennium DM

Projekt w Opolu kluczowy dla gotowki netto

Decyzja PGE o kontynuacji inwestycji w Opolu oznacza, iz w przeciggu 3-4 miesigcy inwestor powinien
wezwaé konsorcjum wykonawcze do rozpoczecia prac co bedzie réwnoznaczne z uruchomieniem drugiej
transzy zaliczki dla Rafako w wysokosci 238 min PLN. W tym samym momencie dojdzie do zamiany kaucji
gotéwkowej na gwarancje bankowg dzieki czemu Rafako odzyska dodatkowo kwote 131min PLN, ktérg
wytozyto na gotdowkowa kaucje tytutem dobrego wykonania kontraktu. tgcznie zatem rozpoczecie projektu w
Opolu przetozy sie na dodatkowe 369 min PLN (5.3 PLN na akcje) $rodkéw pienieznych na bilansie Rafako.
Srodki pieniezne z tytutu kontraktu w Opolu powinny wesprzeé bilans Rafako juz na przetomie pierwszego i
drugiego kwartatu 2013 roku.

Kozienice i Jaworzno

W przypadku projektu w Kozienicach spotka bedzie czekata na kontrakt podwykonawczy od lidera konsorcjum
wykonawczego - Hitachi. Szacujemy, iz warto$¢ zlecenia dla Rafako moze siegngé 700 min PLN netto, co
powinno sie przetozy¢ na zaliczke rzedu 86 min PLN (1.24 PLN na akcje) w razie podpisania kontraktu. Projekt
w Kozienicach zostat juz formalnie rozpoczety i jest w fazie projektu, spodziewamy sie podpisania kontraktu
przez Rafako do konca 2012 roku. Do momentu podpisania umowy przyjmujemy 75% prawdopodobienstwo
ziszczenia sie przychodoéw i przedptaty z tytutu kontraktu w Kozienicach dla Rafako.

Rafako

dom maklerski
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W projekcie w Jaworznie mozliwe sg trzy rozstrzygniecia z punktu widzenia Rafako:

a wygrana konsorcjum Rafako-Mostostal Warszawa -25% szans
a kontrakt podwykonawczy w przypadku zwycigstwa konsorcjum chinskiego badz Hitachi -50%
a brak kontraktu w przypadku zwyciestwa konsorcjum z Alstomem, ktéry zlozy oferte poprzez Polimex-

Mostostal -25%

W naszym modelu przyjeliSmy pierwszy wariant dostosowujgc szacowane przychody i zaliczke do
oszacowanego prawdopodobienstwa tego wariantu. W naszym modelu zakfadajgcym 25% szanse Rafako
na wygranie przetargu i 10% zaliczki, oszacowali$my dodatkowy wptyw $rodkéw pienigznych z tytutu
przedptaty na projekcie Jaworzno na 95 min PLN (1.37 PLN na akcje). Spodziewany start projektu nastgpi
wedtug nas na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu 2013 roku.

Zaliczki na projektach energetycznych (min PLN)

dom maklerski

Wartosé Zaliczka petna Szanse Wazona
Projekt projektu wartosé na akcje Rafako wartosé na akcje
Opole 9397 317.2 4.6 100% 317.2 4.6
Kozienice 5150 86.1 1.2 75% 64.6 0.9
Jaworzno 5150 380.1 5.5 25% 95.0 14

Konflikt z Alstomem - potencjalny zastrzyk gotowki

Rafako w pozwie przeciwko Alstom przed Miedzynarodowym Trybunatem Arbitrazowym w Wiedniu domaga
sie zapfaty prawie 400 min PLN. Minimalna kwota o jakg walczy Rafako to ok. 250 min PLN, ktéra wynika ze
135 min PLN straconych na rzecz Alstomu w wyniku realizacji gwarancji bankowej pomimo zakazu ze strony
polskiego sadu oraz z niezaptaconych przez Alstom faktur za realizacje projektu w Betchatowie. Konflikt
pomiedzy firmami wybucht pod koniec 2011 roku na gruncie projektu budowy bloku w Belchatowie, jednak
wrogie zachowania Alstomu wobec Rafako rozpoczety sie wtedy kiedy faworyzowany Alstom przegrat
przetarg na kontrakt w Opolu, wtasnie na rzecz konsorcjum, ktérego liderem jest Rafako.

Projekt opolski moze okazac¢ sie kluczem do osiggniecia ugody z Alstomem i wyegzekwowanie przynamniej
250 min PLN od francuskiego holdingu. Alstom zostat wybrany przez konsorcjanta Rafako, Polimex Mostostal,
na dostawce wysp turbinowych dla nowych blokéw w Opolu. Warto$¢ tego kontraktu to niemalze 2 mid PLN.
Niemniej Rafako jako lider konsorcjum odpowiadajacy za czes¢ technologiczng projektu, moze zablokowaé
ten wybor. Bedzie to stanowi¢ bardzo powazny argument w negocjacjach z Alstomem. Jezeli do porozumienia
nie dojdzie strony bedg wyczekiwaty rozstrzygniecie Sgdu Arbitrazowego, ktére powinno zapas¢ do konca
2013 roku. Warte podkreslenia jest jednak, iz ewentualne negatywne rozstrzygnigcie arbitrazowe nie wigze
sie z zadnymi skutkami pienieznymi dla Rafako.

W naszych szacunkach nie uwzglednilismy wptywéw z tytutu sporu z Alstomem, natomiast jest to bardzo
znaczny dodatkowy potencjat na wzmocnienie pozycji gotdwkowej spétki. Wystarczy wspomnie¢, ze uzyskanie
minimalnej oczekiwane kwoty w wysokosci 250 min PLN przetozyto by sie na 3.6 PLN na akcje dodatkowej
wolnej gotowki.

Rafako
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Podsumowanie

W przeciggu najblizszych 12 miesiecy jest duza szansa na to, by do spotki wptynety $rodki pieniezne
przewyzszajgce obecng kapitalizacje Rafako. Wedtug naszych szacunkéw gdyby ziscity sie wszystkie
pozytywne zdarzenia to producent kottéw otrzymatby nawet 1 085 min PLN czyli 15.6 PLN na akcje. Gtéwnymi
zdarzeniami, ktére zdeterminujg wielko$¢ $srodkéw jakie wptyng do Rafako bedg zatem:

decyzja PGE o formalnym rozpoczeciu projektu w Opolu
ugoda z Alstomem lub wyrok sgdu arbitrazowego odnosnie projektu w Betchatowie

umowa z Hitachi odnosnie projektu w Kozienicach

0 0 0 O

rozstrzygniecie przetargu na blok w Jaworznie

Dodatkowo w ostatnim czasie Rafako poinformowalo, ze jego oferta na zaprojektowanie i wykonanie instalacji
odsiarczania dla elektrocieptowni EdF w Polsce warta 955 min PLN zostata wybrana przez inwestora
najkorzystniejsza. Niemniej problemem w podpisaniu tej umowy moze by¢ dodatkowo fakt iz cena
zaproponowana przez Rafako przewyzsza planowany budzet EdF. Dodatkowo Alstom, ktoéry ztozyt druga
najlepsza oferte, zaskarzyt wybét Rafako do Krajowej Izby Odwotawczej (KIO), ktéra rozstrzygnie o
zasadnosci skargi . Innym projektem o ktory stara sie Rafako jest budowa bloku weglowego w Tuzli (Bosnia
i Hercegowina), gdzie spétka utworzyta konsorcjum z japonska Toshibg oraz chorwackim HEP. Przyblizona
warto$¢ projektu to 700 min EUR. Nie mozna takze wykluczy¢, ze Rafako zostanie zaproszone do realizaciji
kontraktu w Turowie, kiedy bedzie znany juz wykonawca tej inwestycji.

Potencjalne wplywy gotowkowe do Rafako do konca 2013 roku

Wplywy pieniezne  Jednostka Opole Kozienice Alstom Jaworzno Razem
Nominalnie min PLN 369 86 250 380 1085
Na akcje PLN 5.3 1.2 3.6 5.5 15.6

Zréfto: Millennium DM
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Inwestycje energetyczne w Polsce

Stan procesu inwestycyjnego

Po latach zapowiedzi i oczekiwan, rozpoczety sie miliardowe inwestycje w nowe moce wytworcze w
polskiej energetyce. Proces ten zaczat wchodzi¢ w faze realizacji w 2012 roku wraz z podpisaniem kontraktow
na budowe dwdch nowych blokéw weglowych w Elektrowni Opole (PGE), bloku gazowego w Stalowej Woli
(Tauron/PGNiG) oraz nowego bloku weglowego w Kozienicach (Enea). Uwazamy, ze w przypadku blokéw
weglowych w ,pierwszej rundzie” zrealizowane zostang inwestycje PGE w Opolu, Enei w Kozienicach oraz
Taurona w Jaworznie, a takze w Rybniku (EdF). Bardzo prawdopodobne jest takze wedtug nas powstanie
bloku zasilanego weglem brunatnym w Turowie. Z drugiej strony zakladamy, ze projekty budowy elektrowni
weglowych w Ostrotece przez Grupe Energa oraz w Pelplinie przez Kulczyk Investment zostang przetozone
w czasie ze wzgledu na niewystarczajgcg podaz kapitatu, chociaz widzimy duzg szanse na realizacje jednej
z dwéch wymienionych inwestycji w przypadku rezygnacji PGE z projektu w Opolu.

Wartos¢ Koniec
Projekt Inwestor MW  netto (min Paliwo Status Wykonawca Harmonogram
przetargu
PLN)
Wyrok NSA, Polimex
wegiel  oczekiwanie na Mostostal-
Opole PGE 2x900 94 °d . Rafako - 4Q 11 2Q13-2Q18
kamienny  rozpoczecie
roiekiu Mostostal
proj Warszawa
Kozienice ~ Enea  900-1000 5.1 wegiel projekt  Hitachi- Polimex ) 4, 4Q12-3Q17
kamienny  rozpoczety Mostostal
1) SNC Lavalin-
Hitachi
2)Alstom-PBG
3)Rafako-
wegiel  dzien zlozenia Mostostal
Jaworzno Tauron 800-900 5-55 kamienny ofert-19.X2012  Warszawa 4Q12 3Q13-2Q 18
4)COVEC-
CNEEC
5) Polimex-
Mostostal
1) Alstom -PBG,
Turow PGE 430450 2227 wegiel - znanakrotka - 2) Hitachi- 4Q12 2Q131Q 18
brunatny lista Budimex,
3) Doosan
kontrakt z
Rybnik EdF 900 5 wegiel - Alstomna. Alstom na. 1Q 13- 3Q 17
kamienny  maszynerie i
projekt
1) Alstom 2)
. . Hitachi-Polimex
o 3 Pt
Ostroleka  Energa  850-100  556.0 QIS WYKONAWEOW, = 1 ctostal 1Q13 3Q132Q 18
kamienny projekt
Zawieszon WEEEE) )
Y Shanghai
Electric Group
1) Alstom
krotka lista 2)Hitachi-
wegiel konawcow. R
Polnoc  Kulczyklnv. 2x1000  9.0-11.0 QIS WYKONAWCOW,  gyny 1 osan- 1Q13 3Q13-3Q 18
kamienny trwajg .
negocacje Siemens
4)Shanghei

Electric Group

Zrédho: Millennium DM
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Charakterystyka projektéw energetycznych

Kontrakty energetyczne, ktére realizuje i bedzie realizowa¢ Rafako istotnie réznig sie swojg charakterystyka
od kontraktow infrastrukturalnych (drogi i koleje). Gtéwne cechy tychze projektow to:

Wysoka warto$¢ jednostkowa kontraktéw o dtugoterminowym charakterze
Ograniczona konkurencja przektadajgca sie na wyzsze marze bazowe

Dodatnie przeptywy pieniezne przez okres trwania kontraktu m.in. dzieki systemowi zaliczek

0 0 0 O

Ryzyko wysokich kar w przypadku niedopetnienia zapiséw kontraktowych (termin oddania,
sprawnos$¢ blokéw)

taczna wartos¢ jedynie trzech (Opole, Kozienice, Jaworzno) flagowych projektéw inwestycyjnych w polskim
sektorze energetycznym to ok. 24 mld PLN, czyli wigcej niz 25% wartosci catego polskiego rynku budowlanego
w 2011 roku. Sg to historycznie najwigksze projekty inwestycyjne w Polsce pod katem jednostkowej wartosci.
Ich dtugoterminowy (4-5 letni) charakter zapewnia wykonawcom mozliwo$¢ doktadniejszego planowania i
budzetowania dziatalnos$ci firm w $Srednim okresie, co w perspektywie oczekiwanego spowolnienia
gospodarczego, zwtaszcza w polskim budownictwie, bedzie stanowito istotng przewage spotek
zaangazowanych w budownictwo energetyczne wobec spotek ogdlnobudowlanych.

Struktura budowy bloku weglowego wg rozponawanych przychodow
100%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% N
0% I
1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok

Zrodto:Millennium DM,

Marze wyjsciowe w przypadku poprawnej realizacji kontraktu sg w przypadku kontraktéw energetycznych
znacznie wyzsze od budownictwa infrastrukturalnego,co wigze sie ze znacznie wyzszym stopniem
zaawansowania technologicznego tych projektéw i co za tym idzie ograniczong konkurencjg na tym polu.
Przyktady projektow w Opolu i Kozienicach pokazujg, iz na koniec postepowania przetargowego oferty
sktadajg 2-3 konsorcja, wobec ok. 20 na projektach drogowych. Dotychczasowe przetargi pokazaty réwniez,
ze pomimo tak duzej wartosci inwestycji, roznice cenowe pomiedzy oferentami sg nieznaczne, co wyklucza
teze o potencjalnej wojnie cenowe;j.

Jednak najwazniejszym pozytywnym aspektem projektow energetycznych jest utrzymujgce sie przez
wiekszos$¢ lub nawet przez caty okres trwania projektu dodatnie saldo przeptywdédw pienieznych na co
wplyw majg w duzej mierze pokazne zaliczki, ktére moga siega¢ do ok.10% wartosci kontraktu i sg wyptacane
najczesciej w dwodch transzach: przy podpisaniu umowy oraz w momencie oficjalnego rozpoczecia kontraktu.
Przeptywy pieniezne mogg ulec odwréceniu przed samym kohcem projektu, jako ze ostatnia transza
wynagrodzenia jest najczesciej ptatna po udanym rozruchu bloku. Niemniej jednak, do tego momentu
wykonawcy sg w stanie zbudowaé poduszke pieniezng z wczes$niej uzyskanych odsetek oraz z tytutu
realizowanej marzy.

©|
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Cykl przeplywow pienieznych na projekcie energetycznym

1- pierwsza transza zaliczki

- druga transza zaliczki,

- projektowanie, przedptaty do dostawcow

- zamoOwienie materiatdw i urzadzen, przygotowanie placu budowy
- produkcja gtéwnych urzadzen technologicznych

- dostawa wyspy turbinowej i kotlowej, montaz na miejscu

N o g A oW N

- rozruch bloku

Podpisanie  NTP 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok
umowy

Zrédto:Millennium DM, NTP (notice to proceed)- wezwanie inwestora do rozpoczecia prac

Ryzyka projektowe

Projekty energetyczne niosg ze sobg takze ogromne ryzyko dla wykonawcéw. Z uwagi na dtugi, 5 letni termin
realizacji inwestycji oraz niemozliwo$¢ zabezpieczenia cen materiatéw i urzadzen w momencie podpisywania
kontraktu, wykonawca ponosi ryzyko wzrostu kosztéw i spadku rentownos$ci kontraktu,a w skrajnych
przypadkach nawet zakonczenia projektu stratg. Wysoka warto$¢ tych kontraktéw i stopien ztozonosci
technologicznej powoduje, ze w razie niedotrzymania zaoferowanych parametréw inwestycji bgdz opdznienia
przekazania bloku do eksploatacji kary naliczone prze inwestora moze postawi¢ spétke o skali Rafako w
bardzo trudnej sytuacji finansowej. Ryzyko wigze sie takze z potrzebg formowania konsorcjéw celem
realizacji tak wymagajacych kontraktow. W zwigzku z odpowiedzialnoscig solidarng konsorcjantéw, moze
doj$¢ do sytuacji, w ktére spolka pomimo prawidtowego wykonania swojego zakresu robodt jest zmuszona do
pokrycia strat wynikajacych np. z bankructwa jednego z konsorcjantéw, ktéry nie wypetnit kontraktu.

Problemy z rozpoczeciem projektu w Opolu

Pomimo, iz podpisanie kontraktu na budowe bloku w Opolu miato miejsce w lutym 2012 roku, do dzisiaj
formalnie nie rozpoczeto projektu, na co wptyw ma przede wszystkim zamieszanie wokoét decyzji
Srodowiskowej dla projektu, bez ktdrej nie mozna rozpoczg¢ prac budowlanych. Naczelny Sgd Administracyjny
2 pazdziernika 2012 roku uchylit decyzje WSA i nakazat tej instytucji ponowne rozpatrzenie wniosku, tym
razem zgodnie z wytycznymi NSA. Wyrok NSA sprawia, iz na obecng chwile decyzja srodowiskowa dla
blokéw w Opolu ma moc prawng i PGE moze wydaé polecenie rozpoczecia prac, a wiec fizycznie rozpoczaé
kontrakt. PGE zadeklarowato, ze kontynuuje proces inwestycyjny w Opolu, niemniej jednak cigzko oczekiwac,
aby inwestor podjat decyzje przed otrzymaniem pisemnego uzasadnienia wyroku NSA i jego wytycznych dla
WSA. Wzigwszy pod uwage wyrok NSA i determinacje Ministerstwa Skarbu do zrealizowania inwestycji w
Opolu, uwazamy iz ryzyko anulowania kontraktu jest w tej chwili nieznaczne.

Rafako
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Historyczna szansa dla Rafako

Dla Rafako nadchodzgce inwestycje energetyczne w Polsce mogg stanowi¢ moment przetomowy w rozwoju
spotki. Zwtaszcza projekt w Opole, gdzie spotka petni funkcje lidera konsorcjum, jest krytycznym dla Rafako
nie tylko pod katem finansowym, ale przede wszystkim pod katem rozwoju technologicznego i referenciji.
Jezeli Rafako uda sie przeprowadzi¢ projekt opolski z sukcesem, to awansuje do elitarnego grona
wykonawcow ultranowoczesnych blokéw energetycznych i bedzie mogto liczy¢ na zlecenia takze poza
Polska. Jezeli natomiast projekt w Opolu zakonczy sie porazkg to spétka, o ile uda jej sie przetrwaé, zostanie
skazana na powro6t do roli podwykonawcy dla firm jak Alstom czy Hitachi.

Zaktadamy, ze poza Opolem, Rafako bedzie zaangazowane takze w projektach Kozienicach i Jaworznie. W
Kozienicach liczymy na kontrakt podwykonawczy, natomiast w Jaworznie spétka ma ciagle szanse na role
generalnego wykonawcy, jak i na kontrakty podwykonawcze w razie zwyciestwa pozostatych konsorcjow
(z wyjatkiem zwyciestwa konsorcjum Alstom, z ktérym Rafako pozostaje w sporze). Niemniej jednak
przewidujemy ze projekty energetyczne bedg gtéwnym motorem wzrostu i umozliwig Rafako osiggniecie
kolejnego etapu rozwoju.

Przychody

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami od 2015 roku przychody z trzech kontraktéw bedg stanowity ponad
potowe przychodéw Rafako, a w 2016 beda réwne sprzedazy spétki w 2011 roku. Warto zwréci¢ uwage,
iz w razie urzeczywistnienia sie udzialu Rafako w projektach w Kozienicach i Jaworznie zrealizowane przez
spotke przychody z tytutu realizacji tych projektow powinny by¢ wyzsze.

Przychody Rafako z budowy nowych blokow weglowych

H Opole Kozienice Jaworzno
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Zrédfo: Millennium DM

Zyski

Marza osiagana na projektach energetycznych bedzie istotnym czynnikiem wptywajgcym na wyniki catej
firmy. Dla projektu w Opolu zatozyliSmy wyjsciowg marze brutto na sprzedazy na poziomie 11% wobec
13.4% marzy odnotowanej przez Rafako w 2011 roku na cato$ci swojej sprzedazy. Z drugiej strony zaktadamy
wyzszg -13% - marze na projekcie w Kozienicach, gdzie Rafako bedzie najprawdopodobniej dostarczato
wyspecjalizowane czesci wyspy kottowej, czyli produkty z zakresu swojego core business. W przypadku
wygranej w przetargu w Jaworznie zatozyliSmy wyjSciowg marze brutto na poziomie 12%.

Rafako
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Zysk brutto na sprzedazy z trzech flagowych projektow
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Zrédfo: Millennium DM

Przeptywy pieniezne

O ile Rafako zacznie raportowac pierwsze istotne przychody z tytutu projektéw w Opolu, Kozienicach i
Jaworznie dopiero w 2014 roku, to przeptywy pieniezne z tych projektéw uderzg w bilans Rafako z potrdjng
sita juz w 2013 roku, kiedy spodziewamy sie formalnego rozpoczecia projektdw i co za tym idzie uruchomienia
procesu wypfaty zaliczek. Z drugiej strony oczekujemy, ze okoto potowa przedptat trafi do dostawcow i
podwykonawcow Rafako.

Prognozowane zaliczki na trzech flagowych projektach energetycznych
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Zrédto: Millennium DM, zaliczki dotycza projektéw w Opolu, Kozienicach i Jaworznie

Rafako 12



Millennium

Prognozy finansowe

Raportowane wyniki Rafako za 2012 rok bedg w duzej mierze zakidcone przez jednorazowe zdarzenia, co
pokazaty juz wyniki za | potrocze. Z jednej strony in minus odbita sie na nich konsolidacja w | pot. wynikéw
Energomontazu Potudnie oraz odpis naleznosci, a z drugiej in plus ugoda z Hitachi, ktéra oprécz otrzymania
odszkodowania gotowkowego pozwolita spétce na rozwigzanie wczesniej utworzonych rezerw dotyczacych
wspolnych projektéw z HPE. Wedtug naszych prognoz Rafako bedzie systematycznie poprawialo swoje
wyniki finansowe wraz z rozwojem programu inwestycyjnego i w 2016 roku przetamie bariere 100 min PLN
zysku netto.

Przychody

Oczekujemy, iz przychody Rafako bedg przez najblizsze 5 lat bedg $rednio rosty w tempie 12% r/r. Zgodnie
z naszymi zatozeniami Spoétka do 2016 roku niemalze podwoi skale prowadzonej dziatalnos$ci i osiagnie
sprzedaz na poziomie 1.985 mld PLN, co oznacza wzrost o 78% w stosunku do 2011 roku.

Struktura przychodow Rafako w latach 2011-2016 (min PLN)
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Zrédfo: Millennium DM

Gtoéwnym motorem wzrostu przychoddéw w najblizszych latach bedg projekty budowy nowych elektrowni
weglowych w Polsce. Oczekujemy, ze obecny biznes Rafako (kotly, wyspy kottowe, elementy cisnieniowe
kottéw, instalacje srodowiskowe czy wymienniki), bedzie musiat sie skurczy¢ w perspektywie najblizszych
trzech lat o ok. 40%, jako ze duza czes¢ zasobow spétki bedzie w tym czasie poswiecona flagowym
projektom, jak Opole, Kozienice czy Jaworzno, ktére majg pomdéc Rafako w osiggnieciu kolejnego etapu
rozwoju. Wedtug naszych prognoz sam projekt w Opolu w szczycie zaawansowania w roku w roku 2016
wygeneruje sprzedaz na poziomie ponad 800 min PLN. Przychody z projektu w Kozienicach oraz Jaworzna
zostaly oszacowane zgodnie z przyjetym przez nas prawdopodobienstwem uzyskania przez Rafako tych
zlecen (szczegoty na str. 5-6 raportu).

Rafako

dom maklerski



Millennium

Przychody Rafako z budowy nowych blokow weglowych
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Zrédfo: Millennium DM

W swoich prognozach uwzgledniliSmy realizacje projektu w Opolu, jak rowniez zatozyliSmy 75%
prawdopodobienstwo zdobycia zlecenia rzedu 700 min PLN w Kozienicach od Hitachi, a takze 25% szanse
na zwyciestwo konsorcjum Rafako-Mostostal Warszawa w przetargu na kontrakt w Jaworznie, gdzie
ostateczne oferty zostang ztozone 19 pazdziernika.

Rentownos¢

Przewidujemy, ze w okresie prognozy Rafako podwoi raportowany zysk netto z 58 min PLN w 2011 roku do
107 min PLN w 2016 roku. Oczekujemy, iz pomimo spadajgcej marzy brutto, w wyniku realizacji nizej marzowych
duzych projektéw energetycznych (Opole, Kozienice, Jaworzno), Rafako bedzie w stanie poprawi¢ marze
netto, dzieki efektom skali i dzwigni operacyjnej, a takze przychodom finansowym.

Zyski i wskazniki rentownosci Rafako w okresie prognozy

min PLN 2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p
Przychody 960.3 11431 1118.5 1382.3 1404.8 1625.9 1820.8 1984.8
Zysk na sprzedazy 118.1 141.6 147.7 185.9 183.6 203.1 221.8 241.6
marza na sprzedazy 12.3% 12.4% 13.2% 13.5% 13.1% 12.5% 12.2% 12.2%
EBIT 53.4 65.6 64.3 72.6 92.7 92.7 107.6 124.2
marza EBIT 5.6% 5.7% 5.7% 5.3% 6.6% 5.7% 5.9% 6.3%
EBITDA 67.1 775 77.0 90.3 107.7 109.0 124.9 142.3
marza EBITDA 7.0% 6.8% 6.9% 6.5% 7.7% 6.7% 6.9% 7.2%
Zysk netto 37.7 48.0 58.4 69.4 774 82.7 94.2 107.4
marza netto 3.9% 4.2% 5.2% 5.0% 5.5% 5.1% 5.2% 5.4%

Zrédfo: Millennium DM

Niewielkie obnizenie marzy brutto

Szacujemy, ze zysk brutto na sprzedazy bedzie rést wraz z rosnacg skalg dziatalnosci dzieki nowym projektom
typu Opole, Kozienice czy Jaworzno. Zakladamy, ze wyjsciowa marza na wysokowarto$ciowych kontraktach
bedzie nizsza od tej osiggnietej w roku 2011 (13.4%) i bedzie wynosita miedzy 11 a 13%. W naszych
prognozach zatozyliSmy staty kurs EUR/PLN na poziomie 4.12. W przypadku umacniania sie polskiej waluty
marza raportowana na flagowych kontraktach energetycznych powinna takze rosng¢.

Rafako

dom maklerski



Millennium

dom maklerski

Dzwignia operacyjna wesprze marze EBIT

Oczekujemy nizszego tempa wzrostu kosztéw ogélnych Rafako w stosunku do tempa wzrostu przychodoéw,
co przetozy sie na wyzszg marze EBIT. Koszty ogélne w latach 2010-2012 byty przede wszystkim obcigzone
kosztami przygotowan ofert do wielomiliardowych przetargéw. W 2011 roku koszty te zostaty réwniez
zawyzone o ok. 10 min PLN z tytutu rezerwy na koszty postepowania arbitrazowego przeciwko Alstomowi.
W 2012 roku koszty administracyjne i koszty sprzedazy bedg zawyzone o ok. 14 min PLN z tytutu konsolidacji
w | potowie roku spotki Energomontaz Potudnie, nad ktérg Rafako utracito kontrole z dniem 13 czerwca 2012
roku. Oczekujemy, ze wskaznik kosztéw ogolnych bedzie w najblizszych latach dazyt do wartosci z 2008
roku, kiedy suma kosztéw ogolnych stanowita 4.9% przychodow.

Koszty ogolne Rafako w latach 2009-2016 (min PLN)
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Zrédfo: Millennium DM

Dziatanie dzwigni operacyjnej w Rafako w okresie prognozy
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Zrédfo: Millennium DM
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Przychody finansowe

Detorioracja pozycji gotéwkowej i Rafako ktéra miata miejsce w IV kw. 2011 oraz w | potowie 2012,
spowodowata wzrost kosztéw finansowych w 2012 roku. Niemniej wraz ze spodziewanym przez nas
odwréceniem pozycji ptynnosciowej Rafako w 2013 roku, wyniki netto powinny by¢é wspomagane przez
przychody uzyskiwane z dziatalnosci finansowej, tak jak to miato miejsce przed 2012 rokiem.

Przychody i koszty finansowe Rafako w latach 2011-2016 (min PLN)
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Zrédio: Rafako, Millennium DM

Zysk netto: cel 100 min PLN

Projekty w Opolu, Kozienicach i Jaworznie stwarzajg ogromng szanse dla Rafako, aby osiggna¢ kolejny etap
rozwoju spotki i zyska¢ referencje w zakresie budowy nowoczesnych blokéw weglowych. Realizacja
wielomiliardowych inwestycji pozwoli Rafako na osiggnigcie progu 100 min zysku netto w roku 2016 kiedy
trzy projekty budowy nowych blokéw weglowych osiggng swoje apogeum. Oczekujemy, ze opisane wyzej
efekty skali a takze odbudowa pozycji gotdwkowej, pozwoli spoéfce na utrzymanie marzy netto powyzej 5%
pomimo zaktadanego spadku rentownos$ci na poziomie zysku na sprzedazy.

Zysk netto i marza netto Rafako w latach 2009-2016 (min PLN)
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Zrédfo: Millennium DM

Ryzyka dla naszych prognoz

Najwiekszy element ryzyka dla naszych prognoz stanowi mozliwo$¢ odstgpienia PGE od realizacji projektu
budowy dwoch blokéw weglowych w Opolu. Po ostatniej decyzji NSA uwazamy jednak takie ryzyko za
znikome. Na obecng chwile nasz bazowy scenariusz zaktada rozpoczecie inwestycji w Opolu w 2013 roku.
Roéwniez gdyby Rafako nie udato sie zdoby¢ zadnych zlecenh przy okazji kontraktéw w Kozienicach i Jaworznie,
odbitoby sie to negatywnie na mozliwosci wypetnienia naszych prognoz. Nieprawidiowe wykonanie kontraktu
w Opolu, chociazby z winy konsorcjantéw, mogtoby takze pociggng¢ za sobg bardzo negatywne skutki
finansowe dla Rafako i w czarnym scenariuszu tzagrozi¢ istnieniu tej firmy.
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Wycena spoétki

Podsumowanie wyceny

Rozpoczynamy wydawanie rekomendaciji dla spolki Rafako od zalecenia KUPUJ z ceng docelowg 12.7 PLN
za akcje. Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metoda
poréwnawczg w oparciu o mnozniki P/E (cena/ zysk) i EV/EBITDA (warto$¢ przedsiebiorstwa/EBITDA).
Obydwu metodom przyporzgdkowalismy rowne wagi 50%. Nasze wyceny wskazujg warto$¢ godziwg
kapitatéw witasnych Rafako na poziomie 883 min PLN, stgd nasza cena docelowa dla akcji Rafako na poziomie
12.7 PLN, co implikuje 37% potencjat wzrostu. Nasza rekomendacja brzmi KUPUJ.

Podsumowanie wyceny

Wycena Wycena na 1
Metoda wyceny (min PLN) akcje (PLN)

Wycena DCF 899 12.9

Wycena poréwnawcza 866 12.4

Cena docelowa 883 12.7

Cena rynkowa 644 9.3

Potencjat wzrostu 37%

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metodag DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2H
2012-2016,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligaciji
skarbowych,

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016 roku na poziomie 5.0%,

a Premia rynkoowa za ryzyko réwna 5% przy premii kredytowej rownej 1%

a Wspoitczynnik beta na poziomie 1.0,

a Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienigznych po roku 2016 na 0.5%,

a PrzyjeliSmy zatozenie o wyptaceniu dywidendy przez Rafako na poziomie 50% zysku netto z 2012
roku. Od 2013 zaktadamy, iz Rafako bedzie wyptacato 80% zysku netto w formie dywidendy.

Rafako
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(mIn PLN) 2H2012 2013 2014 2015 2016 >2016

Sprzedaz 635 1405 1626 1821 1985
Stopa podatkowa (T) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPLAT 38.0 751 751 87.1 100.6
Amortyzacja 6.4 15.0 16.3 17.3 18.0
Inwestycje -10.0 -25.0 -20.0 -15.0 -15.0
Zmiana kap.obrotowego 15.0 247.7 -30.2 -46.3 -30.6
FCF 49.4 312.9 41.2 43.1 73.0 734
Zmiana FCF 533% -87% 5% 69% 0.5%
Dtug/Kapitat 39.9% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
Stopa wolna od ryzyka 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2% 5.0%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 5.4% 5.4% 5.3% 5.2% 5.2% 6.0%
Koszt kapitatu 9.4% 9.4% 9.3% 9.2% 9.2% 10.0%
WACC 8.6% 9.0% 8.9% 8.8% 8.8% 9.6%
PV (FCF) 47.4 275.8 33.3 32.0 49.9 549.2
Warto$¢ przedsigbiorstwa (min PLN) 988

FCF 2012-2016 438

Warto$¢ rezydualna 549
(Dtug) Gotowka netto -89
Wycena kapitatéw wtasnych (min PLN) 899
Liczba akcji (miIn) 69.6
Wycena 1 akcji (PLN) 12.9

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Metoda DCF wyceniamy warto$¢ kapitatow wtasnych Rafako na 899 min PLN, co implikuje warto$¢ akcji na

poziomie 12.9 PLN.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢ wyceny DCF na przyjete zalozenia

PLN beta

05 0.8 | 1.0 | 1.3 15
g -1.0% 14.6 13.0 1 11.7 1 10.7 9.8
‘E g 0.0% 15.9 14.0 : 125 : 11.3 10.3
5 9 0.5% 16.8 14.6 ! 12.9 ! 116 10.6
% S 1.0% 17.8 15.3 : 13.4 : 12.0 10.9
L 2.0% 20.2 16.9 ! 14.6 ! 12.9 11.5

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metoda poréwnawcza

Na bazie metody poréwnawczej oszacowalismy wartos¢ RAFAKO na 12.4 PLN za akcje, co implikuje
mnozniki P/E 12.5x na rok 2012, 11.2x na rok 2013 i 10.5x na rok 2014 oraz EV/EBITDA na poziomach
10.2x, 5.9x i 5.8x odpowiednio na lata 2012,2013 i 2014.

Do grupy poréwnawczej wybraliSmy spotki produkujgce urzadzenia i $wiadczgce ustugi dla branzy
energetycznej. Uwazamy poréwnywanie Rafako do polskich spotek budowlanych jak Polimex, Budimex
czy PBG za niemiarodajne ze racji réoznicy w specyfice branz. Dlatego do naszej grupy poréwnawczej
wigczylismy takie spoétki jak m.in. Alstom (gtéwny konkurent Rafako w Polsce), Foster Wheeler (jeden z
gtéwnych dostarczycieli technologii dla energetyki na $wicie) czy Babcock&Wilcox (jeden z gtéwnych
producentéw kottdow na Swiecie). Uwazamy, ze dyskonto z tytutu istotnie mniejszej skali dziatalnosci
Rafako wzgledem tych zagranicznych spoétek powinno byé w oczach inwestoréw zneutralizowane
przez znacznie lepsze perspektywy Rafako na poprawe wynikéw finansowych. Do grupy spétek
poréwnywalnych wigczyliSmy takze Elektrobudowe, jako spotke najblizszg profilowi Rafako notowang
na GPW.

Wycena poréwnawcza Rafako

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
Spotka Kraj
min EUR 2012 2013 2014 | 2012 2013 2014

Elektrobudowa Polska 106 13.7 12.0 10.8 8.5 7.7 6.4
Shanghei Electric Group Chiny 6 280 13.8 12.9 15.5 6.8 6.2 7.0
Alstom Francja 7 366 8.1 7.5 6.6 5.5 5.2 4.8
Babcock&Wilcox USA 2430 141 121 11.3 7.0 6.0 6.0
Foster Wheeler Szwajcaria 1520 14.8 11.7 10.1 6.7 5.8 5.2
Wartsila Finlandia 4740 15.9 14.8 131 10.1 9.4 8.6
Doosan Heavy Industries Korea Pid. 4410 9.1 7.2 n.a. 10.9 10.1 n.a.
Mediana 13.8 12.0 11.0 7.0 6.2 6.2

Gotdéwka (Dtug) netto: -39.7 237.3 2242
Wyniki spotki (min PLN) | 69.4 77.4 82.7‘ 90.3 107.7 109.0

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (PLN/akcja)
| 137 133] 131 85| 131 129

Wycena na 1 akcje 12.4

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wartos$¢ spotki Rafako metoda poréwnawcza obliczamy przy pomocy mnoznikéw P/E i EV/EBITDA na lata
2012,2013 i 2014. Kazdemu z szes$ciu mnoznikdw przypisujemy réwng wage. Przy zastosowaniu
powyzej opisanej metodologii wyceniliSmy akcje Rafako na 12.4 PLN.
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Obecna wycena Rafako

Pomimo osatnich wzrostéw kursu akcji, Rafako ciggle notowane jest z istotnym ponad 30% dyskontem do
grupy poréwnawczej w oparciu o wskaznik P/E na wszystkie analizowane lata. Zwazywszy na
ponadprzecietne perspektywy wzrostu Rafako, jak i wyzsze ROE niz u konkurencji, uwazamy to dyskonto za
nieuzasadnione. Na poziomie mnoznikéw EV/EBITDA Rafako wycenione jest fair jedynie jesli przyjaé, ze
ostatnio zaraportowany poziom diugu netto (89 min PLN) jest reprezentatywny dla spotki i bedzie utrzymywany
w dtuzszej perspektywie. W naszej opinii nie jest to btedne podejscie, zwazajgc na historyczne poziomy
gotéwki netto w Rafako oraz zwracajac uwage zwtaszcza na 142 min PLN zaparkowane w PGE i GdF Suez
w postaci kaucji na projektach w Opolu i Potancu, ktére powinny zosta¢ zwrécone do spotki.

Bazujgc na tak skonstruowanych mnoznikach EV/EBITDA (wariant **) widzimy, ze Rafako jest obecnie
wyceniane z dwucyfrowym dyskontem do grupy poréwnawczej na wynikach 2013 i 2014 roku. Dodatkowo
jezeli wezmiemy pod uwage prognozowane wartosci diugu netto, gdzie spodziewamy sie istotnego odwrdcenia
pozycji gotéwkowej Rafako w 2013 roku i powrét do dodatniej pozycji cash/debt powyzej 200 min PLN to
okazuje sie, iz na mnoznikach EV/EBITDA na latach 2013 i 2014 dyskonto obecnej wyceny rynkowej Rafako
do grupy poréwnawczej wynosi ponad 40%. Warto takze podkresli¢, iz mnozniki na rok 2012 sg w duzej
mierze zakldcone przez zdarzenia jednorazowe, stad ich reprezentatywno$¢ pozostaje ograniczona.

Obecna wycena rynkowa Rafako na mnoznikach P/E i EV/EBITDA

PIE EV/EBITDA* EV/EBITDA** EV/EBITDA***
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Rafako 9.3 8.3 7.8 8.1 6.8 6.7 6.6 55 54 76 3.8 3.8
Vs grupa poréwnawcza -33% -31% -29% 15% 9% 8% -7% -12% -12% 8% -39% -38%
vs WIG Budownictwo -67% -6% -5% 21% 13% 17% -2% -9% -5% 13% -37% -33%
vs Bloomberg C&E -32%  -21%  -19% 28% 9% 15% 3%  -12% -8% 19%  -39%  -34%

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.,* na bazie dtugu netto z 30.06.2012** na bazie diug netto zmodyfikowanego o wartoéé kaucji 142 min PLN,

*** na bazie prognozowanego dfugu netto dla odpowiedniego roku
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)
2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p

przychody netto 960 1143 1118 1382 1405 1626 1821 1985
koszty wytworzenia 842 1002 971 1196 1221 1423 1599 1743
zysk brutto na sprzedazy 118.1 141.6 1477 1859 1836 203.1 2218 2416
koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu 57.6 79.6 88.3 86.6 774 92.3 95.3 98.4
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej =71 3.7 4.9 -26.7 -13.4 -18.1 -18.8 -18.9
EBITDA 67.1 77.5 77.0 90.3 107.7 109.0 1249 1423
EBIT 53.4 65.6 64.3 72.6 92.7 92.7 107.6 124.2
saldo finansowe -1.2 -3.6 14.5 -5.3 2.8 9.4 8.7 8.4
zysk przed opodatkowaniem 52.2 62.0 78.8 69.2 955 1021 116.3 1326
podatek dochodowy 13.4 123 19.7 374 18.1 19.4 221 25.2
korekty udziatéw mniejszosciowych -1.1 -0.7 0.7 -37.5 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 37.7 48.0 58.4 69.4 77.4 82.7 94.2 1074
EPS 0.5 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.4 1.5

Bilans (min PLN)

2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p

aktywa trwate 2124 223.8 528.2 3474 357.3 361.0 358.7 355.7
wartosci niematerialne i prawne 10.8 126 1274 13.7 12.0 10.4 8.7 7.0
rzeczowe aktywa trwate 164.3 163.0 166.7 190.8 2024 207.8 2071 205.8
inwestycje diugoterminowe 5.0 5.1 972 1115 1115 1115 1115 1115

aktywa obrotowe 580.3 724.0 8574 906.8 11921 1156.5 1143.8 1148.7
zapasy 28.3 317 1126 39.2 42.5 49.6 55.7 60.7
naleznosci 296.2 4854 5191 6968 638.0 6408 6817 7256
inwestycje krétkoterminowe 255.0 2045 2254 1703 3275 3144 2984 3029

aktywa razem 793.0 948.2 1386.1 12554 1550.8 15189 1503.9 1505.8

kapitat wtasny 359.2 3904 4094 4789 5184 5392 567.2 599.3

zobowigzania 420.2 5485 9204 766.5 10224 969.7 926.7 896.4
dtug 16.1 47 1264 210.0 90.1 90.1 90.1 90.1
zobowigzania handlowe 1104 1841 246.8 2232 2242 2729 306.7 3343
rozl. migdzyokresowe 2325 289.7 3462 2421 6169 5155 438.7 380.8

pasywa razem 793.0 948.2 1386.1 12554 1550.8 15189 1503.9 1505.8

BVPS 5.16 5.61 5.88 6.88 7.45 7.75 8.15 8.61

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p

wynik netto 37.7 48.0 58.4 69.4 774 82.7 942 1074
amortyzacja 13.6 11.9 12.7 17.7 15.0 16.3 17.3 18.0
zmiana kapitatu obrotowego -48.6 -119.9 146.2 -257.7 2477 -30.2 -46.3 -30.6
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 3.8 -7741 227.5 -209.8 337.3 59.4 56.5 86.4
inwestycje (capex) -14.4 -156.0 -173.2 -78.0 -25.0 -20.0 -15.0 -15.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 04 148.2 -165.0 -69.6 -14.7 -6.1 -1.8 -2.1
wyptata dywidendy -10.4 -20.9 -39.7 0.0 -37.9 -61.9 -66.2 -75.3
zmiana zadtuzenia -5.2 -4.5 0.0 2276 -120.0 0.0 0.0 0.0
odsetki -0.5 -0.1 -0.1 -11.6 -7.5 -4.5 -4.5 -4.5
gotowka z dziatalnosci finansowej -16.7 -25.8 -39.5 209.2 -165.4 -66.4 -70.7 -79.9
zmiana gotéwki netto -12.5 453 77.3 -70.2  157.2 -13.1 -16.0 4.5
DPS 0.15 0.30 0.57 0.00 0.54 0.89 0.95 1.08
FCFPS -0.15 -1.32 0.78 -4.13 4.49 0.57 0.60 1.03

Wskazniki (%)

2009 2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p

zmiana sprzedazy -146% 19.0% -2.2% 23.6% 1.6% 15.7% 12.0% 9.0%
zmiana EBITDA -58% 156% -07% 17.3% 19.3% 1.2% 146% 13.9%
zmiana EBIT -44% 228% -20% 129% 27.7% 0.0% 16.0% 15.5%
zmiana zysku netto na. 272% 21.7% 187% 11.5% 6.9% 13.8% 14.1%
marza EBITDA 7.0% 6.8% 6.9% 6.5% 7.7% 6.7% 6.9% 7.2%
marza EBIT 5.6% 5.7% 5.7% 5.3% 6.6% 5.7% 5.9% 6.3%
marza netto 3.9% 4.2% 5.2% 5.0% 5.5% 5.1% 5.2% 5.4%
sprzedaz/aktywa (x) 1.2 1.2 0.8 1.1 0.9 1.1 1.2 1.3
dtug / kapitat (x) 0.0 0.0 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2
odsetki / EBIT 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0
stopa podatkowa 26% 20% 25% 54% 19% 19% 19% 19%
ROE 10.5% 12.3% 143% 145% 149% 153% 16.6% 17.9%
ROA 4.8% 51% 4.2% 5.5% 5.0% 5.4% 6.3% 71%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) 2425  203.2 98.9 -39.7 237.3 2242 2082 2127

Zrédfo: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spoétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja i i Data wydania © ¢
WNB -wynik na dziatalnosci bankowej Spétka Rekomendacja rekomendacji dniu wydania Wycena
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje rekomendacji

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - wartosé ksiegowana 1 akje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2012 roku

DPS -dywidenda na 1 akcje Liczba rekomendaciji % udziat
NPL - kredyty zagrozone Kupuj 3 20%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Akumuluj 8 53%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencijat wzrostu Neutralnie 4 27%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu Redukuj 0 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Sorzedai 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% P J 2
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty _$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycvinej*

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Kupuj 1 25%,
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Akumuluj P 50%
Stosowane metody wyceny Neutralnie 1 25%
Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2z 3): Redukuj 0 0%
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej Sprzedaj 0 0%

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanejw ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest
wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnos$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, 1gcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spo6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, Hawe, Mieszko, PGE, Selena. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje
oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek: Ciech, Gastel-Zurawie, Enel-Med od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TFIS.A., spétka zalezna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 6.45%
akji, Projprzem S.A., 5.79% akcji Bumech S.A. oraz 6.63% akcji Rainbow Tours S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania
o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacii stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bylyby znane sporzadzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gémym rogu pierwszej strony niniejszej publikacii jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czgéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i
kompletne. Podstawg przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzgdzajagcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedacg przedmiotem rekomendaciji ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotki (spdtek) wymienionych w niniejszej analizie wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tres¢ rekomendadiji nie byta
udostepniona spotce bedacej przedmiotem rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium Dom Maklerski S.A.
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktdrych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym.



