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Duze przetargi na horyzoncie

Wyniki kwartalne Q2 2009 okazaly sie zgodne z naszymi
oczekiwaniami na poziomie operacyjnym, wynik netto zas popsut
odpis z tytulu skutkéw udzielonej gwarancji solidarnej
odpowiedzialnosci Rafako i Elwo za cze$¢ zobowigzan Elwo. Obcigzyt
on pozostate koszty finansowe kwota w wysokosci 8,7 min PLN.
Pozornie Rafako na prognozach wynikéw w 2009 roku wydaje sie by¢
drogie, uwazamy jednak, ze kolejny rok przyniesie zauwazalng

Budownictwo

Polska
Cena biezaca 9,74 PLN
Cena docelowa 11,60 PLN
Kapitalizacja 0,68 mid PLN
Free float 0,15 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,41 min PLN
Struktura akcjonariatu
Laris Investments 37,45%
BZ WBK AIB Asset Management 27,47%
Elektrim 12,47%
Pozostali 22,61%

poprawe rezultatéow dziatalnosci. Niskie poziomy generowanej obecnie
rentownosci znajduja uzasadnienie w konserwatywnej polityce
budzetowania kontraktéw. W 2010 roku spodziewamy sie¢ zakonczenia
wiekszej ilosci zlecen, co powinno wptyna¢é na poprawe wynikow
finansowych. Nie mozna tez wykluczy¢ rozwigzania przynajmniej
czesci rezerw zawigzanych przez zarzad w Q4 2008 i Q1 oraz Q2 2009
w zwigzku z trudnymi do przewidzenia wpltywami kryzysu finansowego
(wartos¢ rezerw ,kryzysowych” to okoto 20 min PLN). Nie zakladamy

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

rozwigzania rezerw w prognozach. Portfel zaméwien Rafako na rok
2010 wynosi obecnie 0,97 mld PLN, wzrosnie zas do 1,09 mid PLN,
wraz z przewidywanym podpisaniem kontraktu na budowe Instalacji
Odsiarczania w Betchatowie o wartosci 323 min PLN w drugiej potowie
pazdziernika (protest Energomontazu Pétnoc zostat odrzucony przez
KIO). Nie wydaje nam sig, aby biezacy rok miat przynies¢ rozwigzanie
w postaci znacznej poprawy wynikow finansowych, uwazamy jednak,
ze moze przynieS¢ nowe kontrakty. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z niezmieniong ceng docelowa.

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.

Wybrane postepowania przetargowe w kraju

Pod koniec wrzesnia uptywa termin sktadania ofert na generalne
wykonawstwo bloku cieptowniczego w Bielsku-Biatej (400-500 min PLN).
Pod koniec roku Betchatéw powinien ogtosi¢ przetarg na modernizacje
blokow 7-12. (2-3 mld PLN). Przetarg bedzie sktada¢ sie z pakietéw (pakiet
na modernizacje 6 kottéw, 6 elektrofiltréw, 6 obrotowych podgrzewaczy, 6
pakietow rurociggéw, 6 turbozespotéw). Na poczatku 2010 roku powinien

Wazne daty
12.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

zostaC rozstrzygniety przetarg na generalne wykonawstwo blokéw na
Siekierkach (3 mld PLN). Ogtoszony zostat przetarg na generalne
wykonawstwo 2 blokéw w Opolu (10 mid PLN). Mozliwe jest tez zdobycie 2
kontraktéw na budowe dwdch matych instalacji odsiarczania (100-150 min
PLN).

Kurs akcji RFK na tle WIG
11

Tendencje konsolidacyjne w branzy
Duzym zaskoczeniem byto przejecie przez Doosan Heavy Industries z Korei

PLN Potudniowej spotki Skoda Power, zajmujacej sie produkcjg turbin
Rafalo WIG energetycznych. Doosan bedzie obecnie w stanie zaoferowa¢ wszystkie
92 kluczowe elementy elektrowni (kociot, generator, turbina). Warto$é
transakcji wyniosta 451,6 min EUR (P/S = 1,7). Zdarzenie to $wiadczy o
74 tendencjach konsolidacyjnych w branzy. Zarzad Rafako rozwaza podijecie
planéw emisji akcji, w celu akwizycji podmiotéw branzowych, na razie jest
jednak za wczesnie, aby wyrokowaé na wptyw potencjalnej emisji akcji na

56 \ wycene spotki.
Ao (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
38 Przychody 1137,5 1125,6 1049,5 1310,2 1441,2
W EBITDA 35,1 76,1 70,1 84,4 87,1
2 marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,7% 6,4% 6,0%
08-09-18 08-12-18 09-03-18 09-06-18 09-09-18 EBIT 22,1 60,8 54,3 68,2 70,2
Zysk netto 12,2 -11,6 34,2 55,8 58,5
Maciej Stoklosa P/E 55,6 - 19,8 12,1 11,6
(48 22) 697 47 41 P/CE 26,8 180,8 13,6 9,4 9,0
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,0 2,0 1,8 1,6 1,4
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 12,0 5,7 6,7 5,0 4.3
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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Wyniki Q2 2009

Przychody Rafako w Q2 2009 byty o nieco ponad 6% wyzsze od naszych oczekiwan,
podobnie jak zysk brutto ze sprzedazy (marza brutto na sprzedazy jest doktadnie taka, jak
oczekiwalismy i wynosi 10,9%). Koszty zarzadu i sprzedazy wyniosty 14,8 min PLN, tzn. byty o
0,1 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. Saldo pozostatych kosztéw operacyjnych
wyniosto 3,8 min PLN, podczas gdy oczekiwalismy, ze bedzie ono rowne 2,25 min PLN.
Woysokie ujemne saldo wynika gtéwnie z utworzenia rezerw na gwarancje w wysokosci 3,4 min
PLN. Po uwzglednieniu pozostatych kosztow operacyjnych, wynik operacyjny wyniést 10,9 min
PLN, tzn. byt 0 0,1 min PLN wyzszy od naszej prognozy.

Znaczne odchylenia od prognozy mialy za to miejsce na poziomie pozostatej dziatalnosci
finansowej. Oczekiwali$my, ze saldo pozostatych przychodéw finansowych bedzie dodatnie i
wyniesie 4,7 min PLN. Wycene instrumentéw pochodnych szacowalismy na +7,6 min PLN.
Jednoczesnie, oczekiwaliSmy ujemnych réznic kursowych w wysokosci 3,15 min PLN. W
rzeczywistosci saldo to okazato sie ujemne i wyniosto 3,3 min PLN. Powstata w ten sposob
réznica wynika z utworzenia rezerwy na roszczenia sporne, na kwote 8,7 min PLN.

Pozycja ta wynika z otrzymanego przez jednostke w Q2 2009 wezwania do zaptaty z tytutu
umowy kredytowej z ING BSK z dnia 25 czerwca 2008 roku w zakresie solidarnej
odpowiedzialno$ci Rafako oraz Elwo za zobowigzania Elwo wynikajace z umowy
(niezaptacone zobowigzania kredytowe i gwarancyjne). Pomijajac tg kwote, rezultaty spotki sg
zgodne z oczekiwaniami (7,9 min PLN zysku na wycenie instrumentéw pochodnych, ale az 6,4
min PLN straty z tytutu réznic kursowych, kompensowane wyzszymi niz oczekiwane wptywami
odsetkowymi). W efekcie utworzonej rezerwy, wynik brutto przed opodatkowaniem jest 0 50%
gorszy od naszych oczekiwan. Wysoka tez okazata sie efektywna stopa podatkowa, gdyz
wyniosta ona az 44,5%, wskutek tego réznica w wyniku netto i prognozie jest jeszcze wieksza.

Podsumowujac, wyniki sg naszym zdaniem zgodne z oczekiwaniami na poziomie
operacyjnym, wynik netto psuje jednak odpis o charakterze jednorazowym.

Wyniki Q2 2009 vs. prognoza, vs. konsensus
prognoza wynik vs.

(min PLN) 11IQ 2009 11Q 2008 zmiana DIBRE prognoza
Przychody 271,6 301,9 -10,0% 255,7 6,2%
Zysk brutto 29,5 32,8 -10,2% 27,7 6,3%
% 10,9% 10,9% - 10,9% -
EBIT 10,9 12,2 -10,1% 10,8 1,2%
Zysk brutto 7,7 6,1 24,8% 15,5 -50,7%
Zysk netto 3,8 4,1 -7,2% 11,9 -67,9%

Zrédfo: Rafako, DI BRE Banku

Wycena poréwnawcza akcji spotki

Analiza poré6wnawcza wyceny akcji Rafako

A R
Alstom 13,1 12,0 7,2 6,4 0,91 0,79 0,79
Energoinstal 9,8 14,5 4,9 6,7 1,16 0,83 0,79
Foster Wheeler 11,8 12,8 7,3 7.5 0,59 0,80 0,79
Polimex Mostostal 12,3 141 7,7 7,6 0,45 0,40 0,44
Ses Tlmace 0,21
Mediana 12,0 13,5 7,3 7,1 0,59 0,79 0,79
Rafako 19,8 12,1 6,7 5,0 0,60 0,65 0,52
Premia (dyskonto) 64,8% -9,8% -7,9% -29,2% 1,9% -18,5% -34,5%

Zrédto: DI BRE Banku SA, Bloomberg

Przy zastosowaniu wskazniku P/E na rok 2009, spoétka wyceniana jest wyzej niz grupa
porébwnawcza, dyskonto za$ wystepuje na wskazniku EV/EBITDA, ze wzgledu na pokazng
ilos¢ gotowki w dyspozycji spotki. W oparciu o nasze prognozy na rok 2010, zauwazamy
dyskonto w stosunku do grupy poréwnawczej w przypadku wszystkich dostepnych
wskaznikow. Sadzimy, ze pole do wyceny poréwnawczej jest ograniczone, ze wzgledu na brak
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spotek prowadzacych podobng dziatalno$¢. Alstom Power i Foster Wheeler to $wiatowe
koncerny, zajmujgace sie m.in. produkcjg kottéw. Polimex Mostostal zajmuje sie dziatalnoscig
budowlang i produkcyjna, przy czym wytwarzanie kottow w spétce zaleznej Sefako generuje
mniej niz 10% przychoddw grupy. Energoinstal wytwarza m.in. mate kotty na biomase i kotty
wykorzystywane w spalarniach $mieci, prowadzi jednak rowniez dziatalnos¢ montazowa 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 Tlmace jest najblizszym
konkurentem Rafako (produkcja $rednich i duzych kottéw), problemem jest jednak brak
prognoz wynikéw finansowych dostepnych dla tej spotki.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki Rafako szacujemy w perspektywie 9-
mcy na poziomie 11,6 PLN.

Wycena DCF

Zalozenia modelu
- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.
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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 dtugu

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

(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

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

wiasnego
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+
1049,5 1310,2 1441,2 15853 17439 19008 20339 21355 2210,3 2276,6
-6,8% 24,8% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 7,0% 5,0% 3,5% 3,0%
70,1 84,4 87,1 91,8 99,9 108,0 114,7 111,2 112,1 113,8
6,7% 6,4% 6,0% 5,8% 5,7% 5,7% 5,6% 5,2% 5,1% 5,0%
15,8 16,3 16,9 17,5 18,2 18,9 19,4 19,7 19,7 19,7
54,3 68,2 70,2 74,3 81,7 89,0 95,3 91,5 92,5 94,1
5,2% 5,2% 4,9% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,3% 4,2% 4,1%
10,3 13,0 13,3 14,1 15,5 16,9 18,1 17,4 17,6 17,9
44,0 55,2 56,9 60,1 66,2 72,1 77,2 741 74,9 76,2
-20,5 21,1 -23,6 -24.,6 -25,5 -26,5 -24.2 -22,6 -22,6 -19,7
-67,1 -7,4 -2,6 -3,3 -3,3 -3,3 -3,2 -2,7 -4.1 -4.6
-24.5 -8,1 -9,0 -9,9 -10,8 -11,8 -12,6 -13,3 -13,7 -14,2
-52,3 34,7 38,6 40,0 44,8 49,4 56,5 55,2 54,1 57,5 59,2
11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
97,4% 87,6% 788% 70,8% 637% 57,3% 51,5% 46,3% 41,7% 37,7%
-51,0 30,4 30,4 28,3 28,5 28,3 29,1 25,6 22,5 21,7
11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 6,8%
6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,6%
1.2%  1.2%  12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%
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%
11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 112%  11,2% 112% 11,2%  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
3,0% Analiza wrazliwosci
779,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
293,4 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
193,8 WACC -1,0pp 12,3 12,1 12,1 12,3 13,0
487,2 WACC -0,5pp 12,1 11,9 11,9 12,1 12,6
-258,9 WACC 11,9 11,6 11,6 11,9 12,3
0,0 WACC +0,5pp 11,6 11,5 11,5 11,6 12,1
0,0 WACC +1,0pp 11,5 11,3 11,3 11,5 11,9
746,1
69,6
10,7
8,3%
11,6
8,0
23,6
39%

25 wrzesnia 2009



DOM INWESTYCYINY

Rafako
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 777,2 1137,5 1125,6 1049,5 1310,2 1441,2 1585,3
zZmiana 54,5% 46,4% -1,1% -6,8% 24,8% 10,0% 10,0%
Koszt wtasny sprzedazy 705,1 1 065,3 1005,2 935,4 1175,0 1294,3 1426,8
Zysk brutto na sprzedazy 72,1 72,2 120,4 1141 135,2 146,8 158,5
marza brutto na sprzedazy 9,3% 6,3% 10,7% 10,9% 10,3% 10,2% 10,0%
Koszty sprzedazy 17,7 -18,2 -15,9 -24,3 24,2 -28,1 -30,9
Koszty ogdlinego zarzadu -22,4 24,2 -24,6 -31,4 -37,3 -42,5 -46,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -111 7,7 -19,1 4,1 -5,5 -6,0 -6,6
EBIT 20,9 22,1 60,8 54,3 68,2 70,2 74,3
zmiana 45,3% 5,3% 175,6% -10,6% 25,4% 3,0% 5,7%
marza EBIT 2,7% 1,9% 5,4% 5,2% 52% 4,9% 4,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,8 -3,7 -11,9 -7 3,8 53 6,9
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 17,2 18,4 48,9 47,3 71,9 75,5 81,2
Podatek dochodowy -3,9 -5,8 -11,5 -11,1 -13,7 -14,3 -15,4
Zysk netto z dziatalnosci kontynowanej 17,2 18,4 37,4 47,3 71,9 75,5 81,2
Strata z dziatalnosci zaniechanej -50,3
Zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych 0,6 0.4 -1,4 2,0 2,4 2,7 3,0
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 34,2 55,8 58,5 62,8
zmiana - -4,6% -195,2% -394,7% 63,2% 4,7% 7,4%
marza 1,6% 1,1% -1,0% 3,3% 4,3% 4,1% 4,0%
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 15,8 16,3 16,9 17,5
EBITDA 31,7 35,1 76,1 70,1 84,4 87,1 91,8
zmiana 29,3% 10,8% 116,8% -7,9% 20,4% 3,2% 5,4%
marza EBITDA 4,1% 3,1% 6,8% 6,7% 6,4% 6,0% 5,8%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 17,4 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
EPS 0,7 0,2 -0,2 0,5 0,8 0,8 0,9
CEPS 1,4 0,4 0,1 0,7 1,0 1,1 1,2
ROAE 5,7% 4,2% -3,4% 9,7% 14,0% 12,9% 12,2%
ROAA 2,2% 1,7% -1,4% 4,3% 6,6% 6,0% 5,8%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 688,5 787,3 819,7 771,0 915,8 1018,8 1130,7
Majatek trwaty 185,2 197,4 220,6 2253 230,2 237,0 244,0
WNIiP 3,8 4,7 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 128,7 1447 163,8 168,5 173,4 180,2 187,2
Aktywa finansowe 18,9 14,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 33,8 33,1 40,7 40,7 40,7 40,7 40,7
Majatek obrotowy 503,3 589,9 599,0 545,6 685,6 781,8 886,7
Zapasy 20,3 29,7 61,4 35,9 45,1 49,6 54,7
Naleznosci 192,8 2223 204,6 192,7 240,5 264,5 291,0
mgg’;‘;g:{?;”;gx;"’e rozliczenia 65,8 94,7 64,6 86,3 125,6 144,1 165,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 223,2 241,8 268,5 230,9 274,3 323,5 376,0
Inne 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 688,5 787,3 819,7 771,0 915,8 1018,8 1130,7
Kapitat wiasny 230,5 347,1 335,6 369,8 425,6 484,1 546,8
Kapitat mniejszosci 6,2 2,4 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Zobowiazania diugoterminowe 20,7 34,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 20,7 341 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1
Zobowiazania krétkoterminowe 431,1 403,6 445.4 362,5 451,5 496,0 545,2
Pozyczki i kredyty 1,0 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Zobowiagzania wobec dostawcow 189,4 219,9 186,3 171,7 215,7 237,6 261,9
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 240,7 172,3 249,4 181,2 226,1 248,8 273,6
Dtug 1,0 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Dtug netto -222,2 -230,5 -258,9 -221,2 -264,7 -313,8 -366,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -96,4% -66,4% -77,1% -59,8% -62,2% -64,8% -67,0%
(Dtug netto / EBITDA) -7,0 -6,6 -3,4 -3,2 -3,1 -3,6 -4,0
BVPS 13,2 5,0 4,8 5,3 6,1 7,0 7,9
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 163,7 -68,6 112,5 -10,0 60,9 67,5 70,1
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 34,2 55,8 58,5 62,8
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 15,8 16,3 16,9 17,5
Kapitat obrotowy 159,2 -83,9 30,8 -67,1 -7,4 -2,6 -3,3
Pozostate -19,1 -10,0 77,9 71 -3,8 -5,3 -6,9
Przeptywy inwestycyjne -132,7 -75,5 -27,9 -20,5 -21,1 -23,6 -24,6
CAPEX -13,8 -31,6 -41,8 -20,5 -21,1 -23,6 -24.6
Inwestycje kapitatowe -125,1 -49,4 17,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 6,1 5,4 -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -4,3 107,9 -27,7 -7,1 3,8 5,3 6,9
Emisja akc;ji 0,0 104,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -0,1 10,2 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -4,0 -6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 26,7 -36,2 56,9 -37,6 43,5 49,1 52,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 223,2 241,8 268,5 230,9 2743 323,5 376,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 161,1 -107,6 -64,4 -52,3 34,7 38,6 40,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,8% 2,8% 3,7% 2,0% 1,6% 1,6% 1,6%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 13,3 55,6 - 19,8 12,1 11,6 10,8
P/CE 7,2 26,8 180,8 13,6 9,4 9,0 8,4
P/BV 0,7 2,0 2,0 1,8 1,6 1,4 1,2
P/S 0,2 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
FCF/EV -193,8% -25,5% -14,9% -11,2% 8,2% 10,2% 12,3%
EV/EBITDA -2,6 12,0 57 6,7 5,0 4,3 3,5
EV/EBIT -4,0 19,1 71 8,6 6,2 5,4 4,4
EV/S -0,1 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
DYield 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 9,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,4 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
MC (min PLN) 169,5 677,9 677,9 677,9 677,9 677,9 677,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 6,2 2,4 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
EV (min PLN) -83,1 421,5 431,7 469,3 425,8 376,7 324,2

* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o dfug netto na koniec kazdego roku obrotowego.
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci 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, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 odpowiedzialnosci 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 bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow 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

Spofek.
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Rafako
Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj  Zawieszona Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-02-10 2009-03-06  2009-04-02  2009-04-08  2009-05-14  2009-08-05  2009-08-14  2009-09-04
kurs z dnia rekomendaciji 3,40 4,56 6,00 6,60 7,05 10,15 10,20 9,55
WIG w dniu rekomendaciji 24470,22 22547,31 24145,69 26172,07 29495,23 35363,92 35998,12 36009,43
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