16 lutego 2006

Budownictwo
Polska

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Rafako

RAFA. WA; RFK.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Wyniki IV kw. zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Rafako za IV kw. na poziomie zysku netto byly zgodne z naszy-
mi oczekiwaniami. Spétka zrealizowata w catym roku 2005 skonsolido-
wane przychody na poziomie 500,8 min PLN i zysk netto 5,2 min PLN.
Naszym zdaniem, zauwazalne ozywienie na rynku budownictwa ener-
getycznego przelozy sie w kolejnych latach na znaczacy wzrost przy-

Cena biezaca PLN 23.00
Cena docelowa PLN 21.70
Kapitalizacja PLN 0.4 mid
Free float PLN 0.18 mid
Sredni dzienny obrét (3 mies.) PLN 1.3 min
Struktura akcjonariatu

Elektrim 49.90%
BZ WBK AIB TFI 5.20%
Pozostali 45.00%

chodoéw i wynikéw finansowych Rafako. Poniewaz wyniki spotki sa
zgodne z naszymi oczekiwaniami, nie zmieniamy naszych prognoz na
2006 rok. Z uwagi na to, ze cena akcji osiagneta nasza cene docelowa
21,70 PLN, obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Nowe kontrakty poprawia rentownos¢
Rafako ma wypetniony portfel zamoéwien na 2006 rok. Najwiekszym kon-

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.

traktem bedzie budowa w latach 2006-2009 nowego kotta w Betchatowie,
ktéra rozpocznie sie w najblizszych miesigcach. Caty projekt pochtonie 800
min PLN. Oczekujemy, ze dzieki kontraktom na budowe kottoéw, rentownos¢
spotki ulegnie znaczacej poprawie. W chwili obecnej nie widzimy jednak
podstaw do podniesienia naszej prognozy wynikow na 2006 rok.

Zapotrzebowanie na moce wytwaércze

Wysyp nowych kontraktow zwiekszyt zapotrzebowanie na moce wytworcze.
Rafako ma wkrétce poinformowaé o nowym kontrakcie z Elektrownig Bel-
chatéw na instalacje odsiarczania o wartosci okoto 53 min EUR. Dodatkowo

Profil spotki

Rafako jest liderem na polskim i europejskim rynku
kottow dla energetyki zawodowej oraz przemystowe;.
Spoétka dostarczyta wiekszo$¢é mocy zainstalowanych
w Polsce. Dodatkowo, dziata w segmencie instalacji
odsiarczania (I0S), a poprzez spétke zalezg Elwo,
dostarcza réwniez elektrofiltry. Posiada rozlegte do-
$wiadczenie oraz szerokie referencje w kraju i za gra-

negocjuje umowy w polskich elektrocieptowniach za okoto 60-80 min PLN.
Problemem zaczynajq by¢ ograniczone moce wytwoércze. Zarzgd wspomina
o mozliwosci akwizycji podmiotow dziatajacych w branzy, jednak w chwili
obecnej nie znamy wiecej szczegotow dotyczacych tych plandw.

Poszerzenie generalnego wykonawstwa
Rafako planuje zwiekszy¢ zakres przeprowadzanego generalnego wyko-
nawstwa. W chwili obecnej spoétka realizuje projekty ,pod klucz” w zakresie

Wazne daty

21.03 - publikacja raportu rocznego
27.04 - publikacja raportu za 1Q
03.08 - publikacja raportu za 3Q

instalacji odsiarczania. Docelowo chce rozszerzy¢ dziatalnos¢ poprzez do-
starczanie catego pola kottowego (kociot, palniki, pompy, mtyny), jak row-
niez realizacje catych elektrowni ,pod klucz”. Przy ocenie tych dziatan za-
chowujemy ostroznosc¢, mimo iz widzimy tkwigcy w nich potencjat zwigksze-
nia przychodéw i realizowanej marzy.
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(mIn PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P
Przychody 459,2 390,0 500,8 843,2 969,1
EBITDA 24,6 25,7 24,4 47,5 54,5
marza EBITDA 54% 6,6% 4,9% 5,6% 5,6%
EBIT 14,6 16,1 14,4 34,2 41,3
Zysk netto 5,6 2,0 52 20,2 23,5
Cash earnings 15,6 11,6 15,1 33,4 36,7
P/E 71,0 198,1 76,5 19,8 17,0
P/CE 25,6 344 22,5 12,0 10,9
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,6 1,5
EV/EBITDA 17,0 16,8 13,4 8,7 7,4

Od 2005 wg MSSF

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 rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug 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 przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomen-
dacji 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 sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI
BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentoéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI
BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnoSci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendac;ji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng 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 przedsiebiorcow i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw WartoSciowych i Gietd.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Rafako

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2005-12-22
kurs z dnia rekomendacji 19.40
WIG w dniu rekomendacji 35537.63
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