4 sierpnia 2006

Budownictwo

Polska

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Rafako

RAFA. WA; RFK.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Wcigz czekamy na poprawe

Wyniki kwartalne Rafako przyniosty znaczaca poprawe stosunku do
analogicznego okresu 2005 roku, jednak w dalszym ciagu sa one poni-
zej naszych oczekiwan. Poprawa operacyjna w Rafako opéznia sie z
uwagi na realizacje kontraktow niskomarzowych z poprzednich okre-
sow. Kontraktacja Rafako jest wysoka i w dalszym ciagu liczymy na to,

Cena biezaca PLN 29,30
Cena docelowa PLN 28,20
Kapitalizacja PLN 510 min
Free float PLN 203 min
Sredni dzienny obrét (3 mies.) PLN 1,42 min
Struktura akcjonariatu

Elektrim 49.90%
BZ WBK AIB TFI 5.23%
Generali OFE 5.13%
Pozostali 39.74%

ze rozpoczecie realizacji bardziej rentownych kontraktéow wplynie na
poprawe wynikéw spotki. Aktualizujemy nasze prognozy, przesuwajac
w czasie realizacje kontraktu betchatowskiego oraz o zysk ze sprzeda-
zy nieruchomosci w Gdarnsku (10 min PLN na poziomie operacyjnym).
Od czasu wydania naszej ostatniej rekomendacji KUPUJ, cena akcji
wzrosta z 24,3 do 29,3 PLN. W wyniku aktualizacji prognoz, obnizamy
wycene do poziomu 28,2, nie widzimy dalszego potencjalu wzrostu i

Strategia dotyczaca sektora

Koniunktura na nowe kotty dla sektora energetycznego
zaczyna sie poprawiac. Zostaty rozstrzygniete pierw-
sze duze kontrakty na dostarczenie kottow i instalacji
odsiarczania. Prawie 80% zainstalowanych mocy wy-
tworczych ma ponad 20 lat, a zatem nalezy oczekiwac
dalszego ozywienia procesu inwestycyjnego. Proble-
mem pozostaje nieuregulowana kwestia prywatyzaciji
sektora, kontraktow dtugoterminowych KDT i brak
konsekwentnej polityki energetycznej panstwa.

zalecamy TRZYMANIE akcji Rafako.

Rozczarowujace wyniki kwartalne

Wyniki skonsolidowane Rafako za Il kwartat 2006 rozczarowaty nas. Spotka
zrealizowata zaréwno przychody, jak i zyski ponizej naszych oczekiwan.
Przychody w Il kwartale wzrosty do poziomu 173 min PLN (+14% r/r), EBIT-
DA wzrosta do poziomu 6 min PLN (+76,5% r/r), a zysk netto wzrést do 3,2
min PLN z 0,2 min PLN w analogicznym kwartale roku poprzedniego. Mimo
iz wzrosty procentowo i sg wysokie, to jednak oczekiwania zaréwno rynku,
jak i nasze co do poprawy wynikow w spotce, byty wyzsze.

Profil spotki

Rafako jest liderem na polskim i europejskim rynku
kottow dla energetyki zawodowej oraz przemystowe;j.
Spoétka dostarczyta wiekszo$¢é mocy zainstalowanych
w Polsce. Dodatkowo, dziata w segmencie instalacji
odsiarczania (10S), a poprzez spotke zalezng Elwo,
dostarcza elektrofiltry. Posiada rozlegte doswiadczenie
oraz szerokie referencje w kraju i za granica.

Betchatéw narobit duzo zamieszania

Opdznienie w rozpoczeciu realizacji kontraktu w Betchatowie spowodowato
sporo zamieszania i zmusito Rafako do przyjmowania zlecen przy niskich
marzach, gtéwnie w celu wypetnienia portfela zamoéwien. Kontrakty te pod-
pisywane jesienig ubiegtego roku, wptywajg negatywnie na wynik, obnizajgc
rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Zakonczenie tej nega-
tywnej tendencji powinno by¢ widoczne juz w 2007 roku. Wtedy na wyniki

Wazne daty

28.09 - publikacja raportu za 1H
06.11 - publikacja raportu za 3Q

Rafako powinien przetozy¢ sie splot pozytywnych czynnikéw - zaréwno roz-
poczecie realizacji inwestycji w Betchatowie, jak rowniez innych kontraktow
0 wyzszej rentownosci. tacznie powinno to wptynaé pozytywnie na wzrost
rentownosci operacyjnej. W naszych prognozach zaktadamy umiarkowany
wzrost rentownosci.
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Akwizycje i nowa emisja coraz blizej

Rafako ma ambicje sta¢ sie duzym miedzynarodowym graczem na rynku
budownictwa energetycznego. Zarzad ocenia prawdopodobienstwo przeje-
cia dwoch podmiotéw dziatajagcych w branzy jako wysokie. W tym celu ma
by¢ przeprowadzona dedykowana emisja akcji. Plany zarzadu oceniamy
pozytywnie, jednak z uwagi, ze nie znamy zadnych szczegotow dotycza-
cych ewentualnych akwizyciji, nie uwzgledniamy ich w naszych prognozach.

(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 394,3 503,0 7447 1208,6 1150,0
EBITDA 24,0 24,5 34,2 43,3 66,4

marza EBITDA 6,1% 4,9% 4,6% 3,6% 5,8%
EBIT 14,4 14,4 23,2 31,6 56,4
Zysk netto 1,2 5,2 15,6 19,8 37,4
P/E 419,3 97,7 32,6 257 13,6
P/CE 41,4 33,3 19,1 16,2 10,7
P/BV 2,3 2,3 2,1 2,0 1,8
EV/EBITDA 22,5 22,0 15,8 12,6 8,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,9%

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

Wycena i rekomendacja

Wplyw zmian prognoz na elementy skltadowe wyceny DCF

poprzednio obecnie
stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,6%
DCF w okresie prognozy 2141 200,8
zdyskontowana wartos¢ 197,8 191,3
rezydualna
diug netto -68,5 -68,5
Udziatowcy mniejszosciowi 59 59
wartos¢ firmy 4745 454.8
liczba akcji 17,4 17,4
cena 27,3 26,1
cena 9-mies. 29,3 28,2

Zrédio: DI BRE
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Model DCF
(min PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015+
Przychody ze sprzedazy 744,7 1208,6 1150,0 958,0 8684 911,8 957,4 10053 10555 11083 11194
zZmiana 48,1% 62,3% -4,9% -16,7% -9,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 1,0%
EBITDA 34,2 43,3 66,4 56,1 53,5 54,8 57,3 59,8 62,7 65,7 66,3
marza EBITDA 4,6% 3,6% 5,8% 5,9% 6,2% 6,0% 6,0% 5,9% 59% 5,9% 5,9%
Amortyzacja 11,0 1,7 10,0 12,1 12,7 11,9 11,4 11,5 12,0 12,5 12,5
EBIT 23,2 31,6 56,4 44,0 40,8 42,8 45,9 48,2 50,7 53,2 53,8
marza EBIT 3,1% 2,6% 4,9% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Opodatkowanie EBIT 4,4 6,0 10,7 8,4 7,8 8,1 8,7 9,2 9,6 10,1 10,2
NOPLAT 18,8 25,6 45,6 35,7 33,1 34,7 37,2 39,1 41,0 43,1 43,6
CAPEX -7,4 -12,1 -11,5 -9,6 -8,7 -9,1 -9,6 -10,1 -10,6 -11,1 -12,5
Kapitat obrotowy -12,4 -30,9 3,6 12,9 5,9 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,6 -0,7
Pozostate
FCF 10,0 -5,7 47,8 51,1 43,0 34,5 35,8 37,3 39,1 40,9 42,9
WACC 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
wspotczynnik dyskonta 96,8% 87,9% 79,9% 72,5% 659% 59,8% 54,3% 49,3% 44,8% 40,7% 40,7%
PV FCF 9,7 -5,0 38,2 37,1 28,3 20,6 19,5 18,4 17,5 16,7
WACC 10,17% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Koszt dtugu 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt kapitatu wtasnego 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna (TV) 470,3 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 191,3 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy 200,8 WACC -1,0pp 29,7 30,6 31,5 32,6 33,9
Wartos¢ firmy (EV) 392,2 WACC -0,5pp 28,2 28,9 29,6 30,5 31,4
Dtug netto 68,5 WACC 27,1 276 282 288 296
Inne aktywa nieoperacyjne WACC +0,5pp 26,1 26,5 27,0 27,5 28,1
Udziatowcy mniejszosciowi 59 WACC +1,0pp 25,3 25,7 26,1 26,5 27,0
Wartos¢ firmy 454,8
Liczba akcji (mlIn) 17,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 26,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 10,6%
Cena docelowa 28,2
EV/EBITDA('06) dla ceny docelowej 11,5
P/E('06) dla ceny docelowej 29,1
Udziat TV w EV 49%
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Wycena poréwnawcza

Jako bazg poréwnawcza postuzyliSmy sie spotkami zagranicznymi, zajmujacymi sie produkcjg
kottéw dla przemystu i energetyki oraz realizujgcych generalne wykonawstwo przy budowie
elektrowni ,pod klucz”. Sg wsrdd nich zaréwno konkurenci, jak i kontrahenci Rafako. Znosimy
dyskonto z uwagi na znaczny potencjat wzrostu rynku polskiego i silng pozycje rynkowa
Rafako. Do wyceny poréwnawczej postuzyliSmy sie wskaznikami zroku 2006 i 2007.
Przypisujemy réwne wagi wartosciom otrzymanym przy wykorzystaniu wskaznika P/E i
EV/EBITDA. W ten sposob otrzymujemy wycene poréwnawczg na poziomie 20,6 PLN (w
horyzoncie 9-miesiecznym 22,2 PLN). Wycene poréwnawczg podajemy jedynie w celach
informacyjnych. Nie wykorzystujemy jej przy wycenie koncowej, gdyz nie uwzglednia
dtugoterminowych perspektyw rozwoju spotki. Rafako jest notowane ze sporg premig do
zagranicznych odpowiednikow. Mozna to uzasadni¢ znacznymi perspektywami rozwoju rynku
polskiego.

Wskazniki wyceny poréwnawczej

EV/EBITDA PIE —

Cena Waluta 2005  2006P  2007P 2005 2006P 2007P EBIT
Foster Wheeler 39,6 usD 11,4 14,7 10,9 283 252 168 7.1%
ABB Ltd 15,6 CHF 9,2 9,2 8,1 31,9 198 161 7,5%
SNC Lavalin 29,8 CAD 12,7 17,9 15,9 344 304 263 63%
Miura Co 2595,0 JPY 13,2 8,4 7.8 234 191 17,2 10,3%
Aker Kvaerner 626,0 NOK 10,0 7.2 57 382 204 150 4,3%
Spirax-Sarco 872,5 GBp 9,7 8,7 8,1 178 157 142 158%
Maksimum 13,2 17,9 15,9 382 30,4 263 158%
Minimum 9,2 72 57 17,8 157 142  43%
Mediana 10,7 9,0 8,1 301 201 165 7,3%
$rednia 11,0 11,0 9,4 290 21,8 176 85%
Rafako 29,3 22,0 15,8 12,6 97,7 326 257
(premia / dyskonto) 99,5%  43,4%  33,3% 236,8% 49,9% 46,0%
Implikowana wycena
Mediana 10,7 9,0 8,1 301 201 165
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 00%  50,0%  50,0% 00% 50,0% 50,0%
Uzasadniona premia /
dyskonto 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0%
Wartoéé firmy na akcje (PLN) 20,6 19,0 21,5 24,1 90 181 188

Zrédto: DI BRE

Wycena koncowa i rekomendacja
Koncowa wycena ustalamy jako wycene uzyskang metodg DCF. Wyznaczamy jg na poziomie
28,20 PLN za akcje i obnizamy rekomendacje dla Rafako z KUPUJ do TRZYMAJ.

4 sierpnia 2006
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Wyniki finansowe za Il kwartat 2006

Wyniki w Il kwartale 2006 roku

(mIn PLN) 11Q2006P
Przychody 197,2
EBITDA 10,8
marza 5,50%
EBIT 8,0
zysk brutto 7,3
zysk netto 5,4

Zrédfo: Rafako, DI BRE

11Q2006 11Q2005 zmiana 1H2006 IH2005 Zmiana 2006 2005 zmiana
173,0 151,7 14,0% 317,5 257,0 23,5% 744,7 500,8 48,7%
6,0 34 76,5% 8,6 11,7 -26,5% 34,2 24,5 39,7%
3,44% 2,24% - 2,71% 4,54% - 3,33% 4,90% -
3,3 1,6 106,3% 3,3 6,6 -50,0% 23,2 14,4 61,1%

47 -0,1 - 5,4 3,9 38,5% 21,0 7.4 184,4%

3,2 0,2 - 3,7 2,8 32,1% 15,6 10,8 44,6%

Wyniki skonsolidowane Rafako za Il kwartat 2006 rozczarowaty nas. Spétka zrealizowata
zarowno przychody, jak i zyski ponizej naszych oczekiwan. Przychody w Il kwartale wzrosty do
poziomu 173 min PLN (+14% r/r), EBITDA zwigkszyta sie do poziomu 6 min PLN (+219,6%
r/r), a zysk netto wzrést do 3,2 min PLN z 0,2 min PLN w analogicznym kwartale roku
poprzedniego. Mimo, iz wzrosty procentowo sg wysokie, to jednak oczekiwania zaréwno
rynku, jak i nasze co do poprawy wynikow w spotce, byty wyzsze.

Na wynik operacyjny w biezgcym kwartale miaty wptyw kontrakty podpisywane jesienig
ubiegtego roku. Wtedy to spoétka dowiedziata sie, ze realizacja kontraktu w Betchatowie
zostanie przesunieta w czasie, wobec czego pozyskiwata kontrakty przy niskiej rentownosci
(nawet ponizej 10% marzy brutto na sprzedazy) w celu zapetnienia portfela zamdwien. Wedtug
zarzadu, kontrakty podpisywane od kwietnia 2006 roku charakteryzujg sie juz wyzszag
rentownoscig (15-20% marzy brutto na sprzedazy). Jednak ich wptyw na wyniki finansowe
bedzie widoczny dopiero w 2007 roku. Wtedy réwniez oczekujemy rozpoczecia realizacji
kontraktu w Betchatowie. W tym kontekscie rentownos¢ w 2007 roku powinna istotnie sie
poprawic.

Wyniki finansowe w rozbiciu na segmenty

1H2006 1H2005 1H2006 1H2005 1H2006 1H2005
Obiekty energetyczne 2311 200,8 19,4 17,0 8,4% 8,5%
Elektrofiltry 60,2 54,1 8,7 6,8 14,5% 12,6%
Nieruchomosci 1,9 2,1 0,1 0,0 7,6% 2,3%
Razem 293,3 257,0 28,3 239 9,7% 9,3%

Zrédfo: Rafako

Analiza rentownosci poszczegdlnych segmentéow wskazuje, ze w segmencie obiektow
energetycznych, a wigec tym, w ktéorym poktadaliSmy najwieksze nadzieje na poprawe
rentownosci, nie nastgpita zadna poprawa (wrecz lekki spadek marzy brutto na sprzedazy).
Jedyna poprawa rentownosci nastgpita w spotce zaleznej Elwo, zajmujacej sie produkcjqg i
montazem elektrofiltrow. Brak poprawy operacyjnej w najwazniejszym dla spétki segmencie
wynika z wspomnianych wczesniej czynnikow.

Aktualizacja prognoz

Przesuwamy Belchatow w czasie

Kontrakt na budowe nowego bloku w Betchatowie opéznia sie w czasie. Jest to wynikiem
braku domkniecia finansowania tej inwestycji. Prawdopodobnie, trudnosci z pozyskaniem
finansowania wynikajg z ostroznosci bankéw w sytuacji braku ostatecznego rozwigzania dla
sektora energetycznego w Polsce. Prawdopodobienstwo, ze realizacja tego kontraktu
rozpocznie sie w obecnym roku jest w naszej opinii niskie, wobec czego przesuwamy czesé
przychoddw z realizacji kontraktu w Betchatowie na kolejne lata.

Zaktadany bezposredni wptyw kontraktu w Belchatowie na wyniki finansowe

2006 2007 2008 2009 2010
Przychody 0 250,0 250,0 250,0 50,0
zysk brutto na sprzedazy 0 50,0 50,0 50,0 10,0
marza brutto na sprzedazy 0 20% 20% 20% 20%

Zrédio: DI BRE

4 sierpnia 2006
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Rafako

Zmiana prognoz

Nizsze od zaktadanych przychody kwartalne sktaniajg nas dodatkowo do obnizenia prognozy
sprzedazy w 2006 i 2007 roku o 100 min PLN. Dokonujemy tez korekt wyniku na poziomie
operacyjnym i uwzgledniamy w naszych prognozach pozostaty zysk operacyjny ze sprzedazy
nieruchomosci w Gdansku (10 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych). W wyniku
aktualizacji naszych zatozen, zmianie ulegajg prognozy dla Rafako na lata 2006-2008.

2006P  2006P nowa 2007P  2007P nowa 2008P  2008P nowa

Przychody 895 745 1359 1209 1200 1150
EBITDA 30 34 62 43 72 66
zysk netto 12 16 32 20 41 37

Zrédfo: DI BRE

Perspektywy rozwoju i czynniki ryzyka

Akwizycje i nowa emisja akcji

Rafako prowadzi rozmowy z potencjalnymi spétkami do przejecia. W opinii zarzadu spotki,
rozmowy z dwoma podmiotami sg juz bardzo zaawansowane. Finalizacja akwizycji mogtaby
podwoi¢ przychody Rafako. Nowa emisja akcji ma by¢ dedykowana witasnie wspomnianym
akwizycjom. Poniewaz nie znamy szczegétow dotyczacych potencjalnych celéw Rafako, nie
uwzgledniamy zadnych przeje¢ w naszych prognozach. Elektrim wyrazit juz zgode na nowg
emisje akcji. Poniewaz sytuacja prawno-finansowa Elektrimu jest niejasna, nie potrafimy
stwierdzi¢ czy Elektrim sam bedzie uczestniczyt w emisji, czy poprzez inny podmiot powigzany
z Zygmuntem Solorzem-Zakiem.

Zalegta nalezno$¢ od Megadeksu w dalszym ciggu stanowi ryzyko

W dalszym ciggu nieuregulowana jest kwestia przeterminowanych naleznosci w kwocie 15,8
min PLN od Elektrimu Megadexu i jej ewentualnego wplywu na sprawozdanie finansowe
Rafako. Zarzad Rafako ocenia prawdopodobienstwo odzyskania zalegtych naleznosci jako
wysokie, stad nie objat ich odpisem aktualizujgcym warto$¢. Ocena zarzadu jest oparta na
przekonaniu, ze rozwoj sytuacji rynkowej wptyngt na wzrost znaczenia Rafako w grupie
kapitatowej Elektrimu. W zwigzku z tym, spétka powinna by¢ traktowana priorytetowo w
stosunku do znajdujgcego sie w trudnej sytuacji finansowej Megadeksu.

Duzy backlog i ryzyko podwykonawcow

Duzy backlog zamoéwien na kolejne lata w wysokosci okoto 2 mid PLN z jednej strony stanowi
o0 mozliwosci zwiekszenia przychoddw w przysztosci, ale z drugiej stwarza ryzyko, ze koszty
realizacji tych kontraktéw (wynagrodzenia, podwykonawcy, surowce i materiaty) wzrosng i
zmniejsza mozliwg do zrealizowania marze. Postrzegamy to jako jeden z wazniejszych
czynnikéw ryzyka dla przysztych wynikéw finansowych Rafako.

4 sierpnia 2006
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Rachunek wynikow
(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 394,3 503,0 7447 1208,6 1150,0 958,0 868,4
zmiana -14,1% 27,6% 48,1% 62,3% -4,9% -16,7% -9,4%
Koszt whasny sprzedazy 3443 450,3 676,8 1086,6 1003,1 834,6 758,1
Zysk brutto na sprzedazy 50,0 52,7 68,0 1221 146,9 123,4 110,3
marza brutto na sprzedazy 12,7% 10,5% 9,1% 10,1% 12,8% 12,9% 12,7%
Koszty sprzedazy -15,5 -15,5 -22,8 -37,1 -35,3 -29,4 -26,7
Koszty ogdlnego zarzadu -20,6 -23,6 -21,2 -29,8 -32,8 -34,4 -36,1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,5 0,7 -0,8 -23,6 -22,4 -15,5 -6,7
EBIT 14,4 14,4 23,2 31,6 56,4 44,0 40,8
Zmiana -1,9% 0,4% 60,9% 36,1% 78,5% -21,9% -7,3%
marza EBIT 3,6% 2,9% 3,1% 2,6% 4,9% 4,6% 4,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,2 -7,0 -2,2 -4,8 -6,0 -4,7 -3,4
Wynik zdarzeh nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 2,1 7,4 21,0 26,7 50,4 39,3 37,4
Podatek dochodowy 0,6 1,7 4,0 5,1 9,6 7,5 7,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 0,5 1,4 1,8 3,4 2,7 2,5
Zysk netto 1,2 5,2 15,6 19,8 37,4 29,2 27,8
zmiana 91,5% 56,3% 68,8% -4,7% 15,7% 5,8% 5,6%
marza 0,3% 1,0% 2,1% 1,6% 3,3% 3,0% 3,2%
Amortyzacja 9,6 10,1 11,0 1,7 10,0 12,1 12,7
EBITDA 24,0 24,5 34,2 43,3 66,4 56,1 53,5
zmiana -3,9% 2,2% 39,6% 26,4% 53,4% -15,5% -4,6%
marza EBITDA 6,1% 4,9% 4,6% 3,6% 5,8% 5,9% 6,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
EPS 0,1 0,3 0,9 1,1 2,1 1,7 1,6
CEPS 0,6 0,9 1,5 1,8 2,7 2,4 2,3
ROAE 0,6% 2,4% 6,7% 8,0% 13,9% 10,0% 9,1%
ROAA 0,3% 1,2% 3,2% 3,5% 6,1% 4,7% 4,5%
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Bilans
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 416,4 458,7 524,2 606,1 628,0 613,2 615,7
Majatek trwaty 154,4 148,9 141,3 141,7 143,2 140,7 136,7
WNiP 3,9 3,5 41 4,9 3,5 29 2,8
Rzeczowe aktywa trwate 128,5 121,7 115,3 114,8 117,7 115,8 111,8
Inwestycje dtugoterminowe 15,7 10,5 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6,3 13,2 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Majatek obrotowy 262,0 309,8 382,9 464,4 484,8 472,6 4791
Zapasy 19,9 17,6 35,6 58,3 55,3 46,0 41,6
Naleznosci 166,8 163,6 207,6 283,9 274,2 2427 227,9
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 58,0 56,3 57,4 57,4 57,4 57,4 57,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 17,3 69,4 82,3 64,9 97,9 126,5 152,2
Aktywa do sprzedazy 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 416,4 458,7 524,2 606,1 628,0 613,2 615,7
Kapitat wiasny 218,1 223,7 240,7 254,6 285,5 298,6 3143
Kapitat akcyjny 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8
Pozostate kapitaty wtasne 183,3 188,9 205,9 219,8 250,7 263,8 279,5
Zobowigzania dtugoterminowe 24,5 21,4 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
Pozyczki i kredyty 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 23,6 21,4 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
Zobowiazania krétkoterminowe 173,8 213,6 262,3 330,3 321,3 293,4 280,2
Pozyczki i kredyty 40,4 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 64,6 57,2 106,8 174,8 165,9 137,9 124,7
Pozostate zobowigzania 16,0 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
Rozliczenia miedzyokresowe 52,9 129,8 129,8 129,8 129,8 129,8 129,8
Dtug 41,3 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto 24,0 -68,5 -82,3 -64,9 -97,9 -126,5 -152,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 11,0% -30,6% -34,2% -25,5% -34,3% -42,4% -48,4%
(Dtug netto / EBITDA) 1,0 -2,8 -2,4 -1,5 -1,5 -2,3 -2,8
BVPS 12,5 12,9 13,8 14,6 16,4 17,2 18,1
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne -21,8 94,1 24,2 2,5 54,5 56,9 48,9
Zysk netto 1,2 5,2 15,6 19,8 374 29,2 27,8
Amortyzacja 11,1 10,1 11,0 11,7 10,0 12,1 12,7
Kapitat obrotowy -34,3 -1,4 -12,4 -30,9 3,6 12,9 5,9
Pozostate 0,2 80,2 10,0 1,8 34 2,7 2,5
Przeptywy inwestycyjne 14,6 -36,6 35,5 -12,1 -11,5 -9,6 -8,7
CAPEX -3,9 -4,9 -7,4 -12,1 -11,5 -9,6 -8,7
Inwestycje kapitatowe 18,5 -31,7 429 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 5,2 -46,2 -0,9 -7,8 -9,9 -18,7 -14,6
Emisja akg;ji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 10,1 -40,3 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 -7,8 -9,9 -18,7 -14,6
Pozostate -4,9 -5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -2,0 11,3 58,8 -17,4 33,1 28,6 25,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 12,3 23,5 82,3 64,9 97,9 126,5 152,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,4 0,6 1,1 0,8
FCF 10,0 -5,7 47,8 51,1 43,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Wskazniki rynkowe
2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 419,3 97,7 32,6 25,7 13,6 17,5 18,4
P/CE 41,4 33,3 19,1 16,2 10,7 12,3 12,6
P/BV 2,3 2,3 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6
P/S 1,3 1,0 0,7 0,4 0,4 0,5 0,6
FCF/EV 1,8% -1,1% 8,8% 9,3% 7,8%
EV/EBITDA 22,5 22,0 15,8 12,6 8,2 9,8 10,3
EV/EBIT 37,6 37,4 23,3 17,2 9,7 12,5 13,5
EV/S 1,4 1,1 0,7 0,4 0,5 0,6 0,6
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,9% 3,7% 2,9%
Cena (PLN) 29,3
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
MC (min PLN) 509,8 509,8 509,8 509,8 509,8 509,8 509,8
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 5,6 5,9 7,4 9,2 12,6 15,2 17,8
EV (min PLN) 539,4 539,7 541,1 542,9 546,4 549,0 551,6
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoéinych
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, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sgq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazatly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigZze 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, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposSredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Rafako

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2005-12-22 2006-02-16 2006-05-12 2006-07-10
kurs z dnia rekomendacji 19.40 23.00 30.70 24.30
WIG w dniu rekomendacji 35537.63 38109.01 45894.55 42875.60
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