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Kupuj

(Podwyzszona)

Lepiej niz przewidywalismy

Wyniki kwartalne Q1 2009 okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan.
Na wyniki nie wptynely istotne zdarzenia jednorazowe, nalezy jednak
pamietaé, ze waznym czynnikiem podwyzszajacym rentownos¢
operacyjna jest wysoki kurs EUR/PLN. W prognozie wynikéw rocznych
zakladamy ,neutralng” w skali calorocznej sytuacje kursowag

Cena biezaca 7,07 PLN
Cena docelowa 8,70 PLN
Kapitalizacja 0,49 mid PLN
Free float 0,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,93 min PLN
Struktura akcjonariatu

Laris Investments 37,45%
BZ WBK AIB Asset Management 27,47%
Elektrim 12,47%
Pionier Pekao Investment Management 4,99%
Pozostali 17,62%

(Srednioroczny kurs EUR/PLN na poziomie 4,17). Wyzszy kurs w
pierwszej potowie roku jest gtléwna przyczyna wyzszej prognozowanej
rentownosci w 2009 roku niz w latach kolejnych. Jednoczesnie,
pomijajac kwestie wynikéw, zauwazamy, ze rozwdj sytuacji w zakresie
nowych inwestycji w Polsce przebiega korzystnie, bioragc pod uwage
srodowisko kryzysu finansowego. Najbardziej zaawansowany jest
przetarg na budowe nowego bloku na Siekierkach. Do drugiego etapu
przeszty 4 konsorcja, w tym konsorcjum Rafako i Mostostal Warszawa.

Strategia dotyczaca sektora

Obecnie na segmenty budownictwa patrzymy z punktu
widzenia skali walki konkurencyjnej i portfela
zamowien. Naszym zdaniem najmniejsza presja
konkurencyjna wystepuje w segmencie
energetycznym, kolejowym i chemicznym.
Obserwujemy oznaki wzrostu konkurencji w
segmencie drogowym i ekologicznym. Bardzo duza
konkurencja panuje w segmencie kubaturowym.
Faworyzujemy spotki z duzym portfelem zlecen.

Konsorcjum obu spoétek naszym zdaniem, przy utrzymaniu wysokich
kurséow EUR/PLN, moze posiadaé przewage kosztowa nad
konkurencja (Polimex Mostostal i BWE; Foster Wheeler, Budimex;
Alstom). W przygotowaniu jest specyfikacja przetargu na budowe
nowego bloku w Opolu (900-1000 MW). Wbrew wczesniejszym
obawom, EdF jednak zbuduje nowy blok w Rybniku. Spétka oglosita
zbiorczy przetarg na budowe tacznie 3 blokéw w Europie, w zwigzku z
tym, zaden z krajowych graczy nie ma szans sta¢ si¢ generalnym
wykonawcg inwestycji. Mozliwe sa jednak kontrakty podwykonawcze.
Obecnie zapetnienie portfela Rafako na rok 2009 jest w zasadzie petne,

Profil spoétki

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

na rok 2010 zas wynosi 74%.

Rewizja prognoz wynikoéw finansowych

Dokonujemy rewizji prognozy wynikow finansowych w 2009 roku i w latach
kolejnych. Podstawg do podniesienia prognozy wyniku w roku biezgcym sg
korzystne wyniki kwartalne. Zaktadamy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy
w kolejnych kwartatach bedzie nizsza, co zwigzane jest ze spadkiem kursu

Wazne daty

13.08 - sprawozdanie finansowe za Q2 2009
12.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

EUR/PLN oraz przyjecia konserwatywnych zatozen w zakresie dalszego
ksztaltowania sie kursu (spadek do poziomu sSredniorocznego 4,17).
Uwazamy, ze nowa prognoza wynikow rocznych pozostaje konserwatywna i
pozostawia sporo miejsca dla pozytywnych zaskoczen.

Potencjalne rozstrzygniecia przetargéw w ciagu najblizszych miesiecy

Kurs akcji RFK na tle WIG
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W ciggu 1-2 miesigcy powinien zosta¢ rozstrzygniety przetarg na budowe
Instalacji Odsiarczania w elektrowni Betchatéw. Warto$¢ kontraktu to ponad
300 min PLN. Oprécz Rafako o zdobycie kontraktu stara sie konsorcjum
Hitachi i Energomontazu Péinoc. Sadzimy, ze oferta Rafako
prawdopodobnie okaze sie bardziej konkurencyjna (mniejszy udziat kosztéw
wynagrodzen w walutach obcych). Rozstrzygniety ma by¢ takze przetarg na
blok cieptowniczy w Bielsku Biatej (300-400 min PLN). W najlepszym
przypadku na jesieni, w najgorszym na poczatku 2010 r, ma by¢
rozstrzygniety przetarg na budowe bloku energetycznego na warszawskich
Siekierkach.

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1137,5 1125,6 1062,0 1121,2 1225,9
EBITDA 35,1 76,1 68,4 64,2 64,5
marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,4% 57% 5,3%
EBIT 22,1 60,8 52,6 48,0 47,6
Zysk netto 12,2 -11,6 37,8 41,1 41,7
P/E 40,4 -42,4 13,0 12,0 11,8
P/CE 19,5 131,2 9,2 8,6 8,4
P/BV 1,4 1,5 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA 6,7 3,2 3,6 3,8 3,8
DYield 0,1% 0,0% 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

Wyniki Q1 2009

Wyniki Rafako sg lepsze od naszych oczekiwan, pomimo nizszych niz prognozowane
przychoddw. Z uwagi na wzrost udziatu kottéw w portfelu zaméwien spotki, w poréwnaniu do
poprzednich lat, oczekiwali$émy stosunkowo znacznych przychoddéw, biorac pod uwage
silniejsza zime niz w dwoch ostatnich latach. Prognozowalismy realizacje 21% rocznej
prognozy przychodéw w Q1 2009, spoétka wygenerowata 19,7%. Nie traktujemy nizszych
przychoddw w Q1 2009 jako kwestii, ktéra mogtaby zawazy¢ na catorocznej prognozie
obrotéw spotki. Wyzsza niz oczekiwana okazata sie rentowno$¢ na poziomie brutto ze
sprzedazy oraz na poziomie operacyjnym. Wzrost rezerw na premie i nagrody jubileuszowe
mogt wptynaé na wzrost kosztéw zarzadu o okoto 0,4 min PLN w stosunku do naszej prognozy
(szacunki DI BRE). Pozostata r6znica jest nieistotna. Ruchy na rezerwach zgodnie z naszg
oceng mogty zawyzy¢ zysk brutto na sprzedazy o 0,5 min PLN. Jest to kwota nieistotna.
Generalnie, wyniki na poziomie operacyjnym (rentownos$c¢) sg lepsze niz oczekiwania. Zblizone
do oczekiwan okazaty sie pozostate koszty finansowe netto, wyzsza za$ okazata sie efektywna
stopa podatkowa. W efekcie, pomimo odchylenia w wysokosci 26,9% w prognozie zysku brutto
przed opodatkowaniem, odchylenie w prognozie zysku netto siega jedynie 10,2%.

Wyniki Q1 2009 vs. prognhoza

Wyniki Q1 2009  Prognoza DI BRE Rodznica
Przychody ze sprzedazy 209,6 233,5 -10,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 37,4 33,9 10,4%
Marza (%) 17,9% 16,2% -101,9%
Koszty sprzedazy i zarzadu 13,0 12,2 6,7%
Pozostate koszty operacyjne netto 0,1 0,1 21,0%
EBIT 24,3 21,6 12,4%
Marza (%) 11,6% 9,2% -
Pozostate koszty finansowe netto 11,3 11,4 -0,6%
Zysk brutto 13,0 10,2 26,9%
Podatek dochodowy 3,5 1,9 82,2%
Efektywna stopa podatkowa 27,3% 19,0% -
Zysk netto 8,8 8,0 10,2%
Marza (%) 4,2% 3,4% -

Zrédfo: Rafako, DI BRE Banku S.A.

Wycena porownawcza akcji spotki

Analiza poréwnawcza wyceny akcji Rafako

o e S e 5, poa
Alstom Power 10,0 11,5 5,3 5,8 0,66 0,63 0,66
Energoinstal 14,0 11,7 6,1 5,6 0,96 0,69 0,67
Foster Wheeler 9,3 10,0 5,2 55 0,49 0,55 0,57
Polimex Mostostal 10,8 12,6 6,6 7,0 0,39 0,34 0,35
Ses Timace 0,22

Mediana 10,4 11,6 5,7 5,7 0,49 0,59 0,62
Rafako 13,0 12,0 3,6 3,8 0,44 0,46 0,44
Premia (dyskonto) 25,2% 3,4% -37,0% -32,8% -10,8% -21,5% -28,6%

Zrédfo: DI BRE Banku SA, Bloomberg

Przy zastosowaniu wskaznikow P/E spétka wyceniana jest wyzej niz grupa poréwnawcza,
duze dyskonto za$ wystepuje na wskazniku EV/EBITDA, ze wzgledu na pokazna ilo$¢ gotowki
w dyspozycji spotki. Sadzimy, ze pole do wyceny porownawczej jest ograniczone, ze wzgledu
na brak spétek prowadzacych podobng dziatalnosé. Alstom Power i Foster Wheeler to
Swiatowe koncerny, zajmujace sie¢ m.in. produkcjg kottow. Polimex Mostostal zajmuje sie
dziatalnoscig budowlang i produkcyjna, przy czym wytwarzanie kottobw w spoétce zaleznej
Sefako generuje mniej niz 10% przychodoéw grupy. Energoinstal wytwarza m.in. mate kotty na
biomase i kotty wykorzystywane w spalarniach $mieci, prowadzi jednak rowniez dziatalnos¢
montazowg oraz od niedawna budowlang. Poza tym, pracuje dla innych klientéw (w przypadku
Rafako jest to duza energetyka zawodowa, w przypadku Energoinstalu elektrocieptownie oraz
samorzady odpowiedzialne za budowe i utrzymanie spalarni $mieci). SES TIimace jest
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najblizszym konkurentem Rafako (produkcja $rednich i duzych kottéw), problemem jest jednak
brak prognoz wynikéw finansowych dostepnych dla tej spétki.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki Rafako szacujemy w perspektywie 9-
mcy na poziomie 8,7 PLN.

Wycena DCF

Zalozenia modelu
- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 0%
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

Wspdtczynnik dyskonta
PV FCF

WACC
Koszt diugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
kredytowe

Efektywna stopa
podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mlIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu

witasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

Rafako
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
1062,0 1121,2 12259 1331,0 14464 1560,4 1663,1 1738,7 1799,0 184538
-5,6% 5,6% 9,3% 8,6% 8,7% 7,9% 6,6% 4,5% 3,5% 2,6%
68,4 64,2 64,5 67,8 72,6 76,4 78,9 81,1 83,3 85,0
6,4% 5,7% 5,3% 51% 5,0% 4,9% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6%
15,8 16,3 16,9 17,5 18,2 18,9 19,4 19,7 19,7 19,7
52,6 48,0 47,6 50,3 54,4 57,4 59,5 61,4 63,6 65,3
5,0% 4,3% 3,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5%
10,0 9,1 9,0 9,6 10,3 10,9 11,3 11,7 12,1 12,4
42,6 38,8 38,6 40,7 44.0 46,5 48,2 49,7 51,5 52,9
-20,5 -21,1 -23,6 -24,6 -25,5 -26,5 -24,2 -22,6 -22,6 -19,7
-65,7 3,6 4.4 4.1 4,5 4,6 4,3 3,1 2,3 1,8
-23,4 -7,0 -7,6 -8,3 -9,0 -9,7 -10,3 -10,8 -11,2 -11,5
-51,2 30,6 28,5 29,5 32,3 33,9 37,2 39,0 39,7 43,3 441
11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
91,5% 822% 738% 66,3% 596% 536% 48,1% 432% 388% 351%
-46,8 25,2 21,1 19,6 19,2 18,1 17,9 16,9 15,4 15,2
11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 6,8%
6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 5,6%
1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2,0% Analiza wrazliwosci
513,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
180,2 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
121,8 WACC -1,0pp 8,4 8,5 8,6 8,7 8,9
302,0 WACC -0,5pp 8,4 8,5 8,6 8,8 8,9
-258,9 WACC 8,5 8,6 8,7 8,8 8,9
0,0 WACC +0,5pp 8,5 8,6 8,7 8,8 9,0
0,0 WACC +1,0pp 8,5 8,6 8,7 8,8 9,0
560,9
69,6
8,1
8,4%
8,7
4.4
16,1
32%
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy

Zysk netto z dziatalnosci kontynowanej
Strata z dziatalnosci zaniechanej
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
777,2
54,5%

705,1
72,1
9,3%

17,7
-22,4
11,1

20,9
45,3%
2,7%

-3,8
0,0

17,2
-3,9

17,2

0,6

12,8

1,6%

10,7
31,7
29,3%
4,1%

17,4
0,7
1,4

5,7%
2,2%

2007
1137,5
46,4%

1065,3
72,2
6,3%

-18,2
-24,2
-7,7

22,1
5,3%
1,9%

-3,7
0,0

18,4
-5,8

18,4

0,4

12,2
-4,6%
1,1%

13,1
35,1
10,8%
3,1%

69,6
0,2
0,4

4,2%
1,7%

2008
1125,6
-1,1%

1005,2
120,4
10,7%

-15,9
-24,6
-19,1

60,8
175,6%
5,4%

11,9
0,0

48,9
11,5

37,4
-50,3
1,4

-11,6
-195,2%
-1,0%

15,4
76,1
116,8%
6,8%

69,6
-0,2
0,1

-3,4%
-1,4%

2009P
1062,0
-5,6%

953,3
108,7
10,2%

23,4
28,8
4,0

52,6
-13,6%
5,0%

-2,3
0,0

50,3
-10,4

50,3

2,0

37,8
-425,9%
3,6%

15,8
68,4
-10,2%
6,4%

69,6
0,5
0,8

10,7%
4,7%

2010P
1121,2
5,6%

1016,3
104,9
9,4%

-20,7
-32,0
4,2

48,0
-8,8%
4,3%

5,4
0,0

53,3
-10,1

53,3

2,1

a1,1
8,5%
3,7%

16,3
64,2
-6,1%
5,7%

69,6
0,6
0,8

10,4%
51%

2011P
1225,9
9,3%

1113,6
112,3
9,2%

-23,9
-36,2
-4,6

47,6
-0,7%
3,9%

6,7
0,0

54,3
-10,3

54,3

2,3

a7
1,5%
3,4%

16,9
64,5
0,4%
5,3%

69,6
0,6
0,8

9,6%
4,7%
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Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Maijatek trwaty
WNiP
Wartos¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate
Aktywa finansowe

Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch.

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowigzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcéw
Instrumenty pochodne
Rozliczenia migdzyokresowe

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
688,5
185,2

3,8
0,0
128,7
18,9
33,8

503,3
20,3
192,8

65,8

223,2
1,3

2006
688,5
230,5

6,2

20,7
0,0
20,7

431,1
1,0
189,4
0,0
240,7

1,0
-222,2
-96,4%
-7,0

13,2

2007
787,3
197,4

4,7
0,0
144,7
14,8
33,1

589,9
29,7
222,3

94,7

241,8
1,3

2007
787,3
347,1

2,4

34,1
0,0
34,1

403,6
11,3
219,9
0,0
172,3

11,3
-230,5
-66,4%
-6,6

5,0

2008
819,7
220,6

12,3
0,0
163,8
3,8
40,7

599,0
61,4
204,6

64,6

268,5
0,0

2008
819,7
335,6

12,6

26,1
0,0
26,1

445,4
9,6
186,3
0,0
249,4

9,6
-258,9
-77,1%
-3,4

4,8

2009P
780,0
225,3
12,3
0,0
168,5
3,8
40,7

554,7
36,6
194,9

87,3

235,9
0,0

2009P
780,0
373,4
12,6

26,1
0,0
26,1

367,9
9,6
175,0
0,0
183,3

9,6
-226,3
-60,6%
-3,3

5,4

2010P
842,9
230,2
12,3
0,0
173,4
3,8
40,7

612,7
39,0
205,8

92,2

275,7
0,0

2010P
842,9
414,4
12,6

26,1
0,0
26,1

389,7
9,6
186,6
0,0
193,5

9,6
-266,1
-64,2%
-4,1

6,0

2011P
920,5
237,0
12,3
0,0
180,2
3,8
40,7

683,5
42,7
225,0

100,8

315,0
0,0

2011P
920,5
456,1
12,6

26,1
0,0
26,1

425,7
9,6
204,4
0,0
211,6

9,6
-305,4
-66,9%
-4,7

6,6
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2006
163,7
12,8
10,7
159,2
-19,1

-132,7
-13,8
-125,1
6,1

-4,3

0,0
0,1
0,2
4,0

26,7
223,2

0,0
161,1
1,8%

2006
9,6
5.2
0,5
0,2

-124,3%
-4,1
-6,2
-0,2

0,2%

71
17,4
123,0
6,2
-129,6

2007 2008
-68,6 112,5
12,2 11,6
13,1 15,4
-83,9 30,8
-10,0 77,9
-75,5 27,9
-31,6 41,8
-49,4 17,6
5,4 3,7
107,9 27,7
104,4 0,0
10,2 3,4
-0,6 0,0
-6,2 0,0
-36,2 56,9
241,8 268,5
0,0 0,0
-107,6 64,4
2,8% 3,7%
2007 2008
40,4 -42,4
19,5 131,2
1,4 1,5
0,4 0,4
-45,6% -26,2%
6,7 3,2
10,7 4,0
0,2 0,2
0,1% 0,0%
69,6 69,6
492,1 492,1
2,4 12,6
235,7 2458

2009P
-9,7
37,8
15,8
-65,7
2,3

-20,5
-20,5
0,0
0,0

-2,3
0,0
0,0
0,0
0,0

-32,6
235,9

0,0
-51,2
1,9%

2009P
13,0
9,2
1,3
0,5

-20,8%
3,6
4,7
0,2

0,0%

69,6
4921
12,6
245,8

2010P
55,6
41,1
16,3
3,6
-5,4

21,1
21,1
0,0
0,0

5,4
0,0
0,0
0,0
0,0

39,8
275,7

0,0
30,6
1,9%

2010P
12,0
8,6
1,2
0,4

12,5%
3,8
5,1
0,2

0,0%

69,6
4921
12,6
245,8

2011P
56,2
41,7
16,9
4.4
-6,7

-23,6
-23,6
0,0
0,0

6,7
0,0
0,0
0,0
0,0

39,3
315,0

0,0
28,5
1,9%

2011P
11,8
8,4

1,1
0,4

11,6%
3,8
5,2
0,2

0,0%

69,6
4921
12,6
245,8
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BRE BANKU S.A. dlae

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $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 moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Rafako

Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-02-10 2009-03-06 2009-04-02 2009-04-08
kurs z dnia rekomendacji 3,40 4,56 6,00 6,60
WIG w dniu rekomendacji 24470,22 22547,31 24145,69 26172,07
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