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Dobre wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 s3 lepsze niz nasze oczekiwania, pomimo znacznych,
utworzonych w Q1 2010 rezerw (tacznie 19,8 min PLN). Teoretycznie,
gdyby rezerwy obciazajace wynik brutto na sprzedazy nie zostaly
utworzone, zysk netto Rafako w Q1 2010 mégtby wynies¢ nawet 26
min PLN (skorygowana marza brutto: 18%). W praktyce jednak mozna

Cena biezaca 12,60 PLN
Cena docelowa 14,00 PLN
Kapitalizacja 0,88 mid PLN
Free float 0,19 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,47 min PLN
Struktura akcjonariatu

Laris Investments 37,45%
BZ WBK AIB Asset Management 23,25%
Elektrim 12,47%
AVIVA OFE BZ WBK 5,07%
Pozostali 21,76%

wyrazaé przypuszczenie, ze stosowana przez spotke polityka
ksiggowa zmierza do wygladzania zmiennosci wyniku operacyjnego i
netto. Gdyby nie zaszta koniecznos¢ utworzenia rezerw w Q1 2010,
Rafako prawdopodobnie bardziej konserwatywnie podeszioby do
wyceny biezacych kontraktow. Uwazamy, ze spoétka nadal posiada
duze, wrecz zbyt duze biorac pod uwage potrzeby, rezerwy, ktore
moga byé w przysztosci uwolnione. Zwracamy uwage m.in. na

Strategia dotyczaca sektora

Wraz z malejacym udziatem kontraktéw podpisanych
w oparciu o ceny z roku 2008 w portfelu zamoéwien
spotek, ryzyko inwestowania w spdétki budowlane
rosnie. Potencjat do zaskoczeh pozytywnych
dostrzegamy w przypadku segmentu energetycznego.
Na tle catej branzy budowlanej, kitdra postrzegamy
sceptycznie, rekomendujemy przewazanie
konserwatywnie wycenianych spétek z ekspozycjg na
energetyke.

utrzymujace sie bardzo wysokie saldo przychodow przysziych
okresow na bilansie i ostrozng polityke tworzenia rezerw. Naszym
zdaniem duze rezerwy beda utrzymywane az do potencjalnego
zdobycia duzych kontraktéw na budowe blokéw energetycznych.
Kontrakty na generalne wykonawstwo blokéw na Siekierkach i w
Opolu moga byé rozstrzygniete pod koniec roku. Wczesniej
przewidujemy rozstrzygniecie przetargéw na modernizacje blokéw 7-
12 w Belchatowie. Przetargi te podzielone sa na pakiety do realizacji w
ciagu 5 lat (1 blok na rok). taczna wartos¢ przetargéw, z ktérych
wybrane moga by¢ rozstrzygniete juz w czerwcu, to 2-3 mid PLN. Z

Profil spétki

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

uwagi na rewizje rewizje wyceny w gore i spadek kursu akcji Rafako,
podnosimy naszg rekomendacje do akumuluj.

Struktura portfela zamoéwien Rafako

Rafako posiada dobry portfel dtugich kontraktéw. Cze$¢ kontraktow, m.in.
na budowe instalacji odsiarczania, zostato zdobytych w warunkach
ograniczonej konkurencji. Gorsza moze by¢ czes$¢ krotszych kontraktow
produkcyjnych, co zwigzane jest z przejsciowym spadkiem wolumenu

Wazne daty

31.08 - sprawozdanie finansowe PSr 2010
15.11 - sprawozdanie finansowe Q3 2010

zamowien (efekt spadku popytu i zaostrzenia konkurencji). Mozna zakfadac,
ze okoto 100-150 min PLN przychodéw Rafako pochodzi z produkcji, reszta
z ustug generalnego wykonawstwa i innych ustug. Z punktu widzenia
przysztych kontraktow na budowe blokéw energetycznych, istotne jest, czy
polskie firmy zaangazujg sie w ryzykowng ostrg walke konkurencyjna, czy

Kurs akcji RFK na tle WIG
147

tez nie. Zagraniczne podmioty powinny pozostac ostrozne.
Plany przejecia PAK przez Rafako?

W PAK znajduje sie obecnie jeden nowy blok 474 MW. Pozostate bloki
PLN powinny by¢ w najblizszym czasie zastgpione nowymi. Istnieje ztoze wegla
B3 zaspakajajgce potrzeby bloku 474 MW przez kilkadziesigt lat, pozostate
ztoza jednak wyczerpig sie za kilka lat. Koszt inwestycji modernizacyjnych w
1151 PAK-u i kopalniach znacznie przekracza mozliwosci finansowe Rafako.
Sadzimy, ze Rafako co najwyzej moze mysle¢ o kupnie PAK-u w celu
pbézniejszej odsprzedazy. Wydaje nam sie, ze Rafako nie bedzie skionne

991 [//\r\ duzo zaptacic¢ za PAK, co ogranicza prawdopodobienstwo transakcji.
W (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
83 Przychody 1125,6 963,7 1036,0 1477,0 1674,6
Rafako WIG EBITDA 76,1 67,5 68,0 78,1 83,8
67 marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% 5,0%
09-05-18 09-08-18 09-11-18 10-02-18 10-05-18EBIT 60,8 53,9 54,0 63,7 68,8
Zysk netto -11,6 37,7 51,4 60,2 66,3
Maciej Stoktosa P/E - 23,2 17,1 14,6 13,2
(48 22) 697 47 41 P/CE 233,9 171 13,4 11,7 10,8
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,6 2.4 2.1 1,8 1,6
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 8,3 9,6 9,3 7,3 6,1
DYield 0,0% 1.2% 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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2010

Przychody okazaly sie 0 13,1% wyzsze od naszych oczekiwan i wyzsze niz w roku ubiegtym.
Marza brutto na sprzedazy wyniosta 11,2% (prognoza: 10,8%). Marza brutto skorygowana o
rozwigzania rezerw netto (tgcznie na kwote 19,8 min PLN) wynosi 18%. Nizsze niz nasze
oczekiwania okazaly sie koszty og6ine (12,2 min PLN, prognoza: 14,8 min PLN, Q1 2009: 13,5
min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 1,0 min PLN (oczekiwalismy 0,75
min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto). Ostatecznie, EBIT byt az o 7,5 min PLN
wyzszy, niz prognozowalismy.

Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,2 min PLN (oczekiwaliSmy pozostatych
przychodéw finansowych netto w wysokosci 4,4 min PLN). Na odchylenie wyniku od prognoz
wptyw mialy gtownie czynniki zwigzane ze zmiennoscig kursu walut. Wynik réznic kursowych i
wyceny instrumentéw pochodnych wyniést -1,3 min PLN (oczekiwalismy +2,7 min PLN).
Efektywna stopa podatkowa wyniosta 24%, nizszy o 0,35 min PLN niz prognozowalismy byt za
to zysk akcjonariuszy mniejszosciowych. Ostatecznie, wynik netto jest o 13,6% wyzszy od
naszych prognoz. Odchylenie na poziomie operacyjnym jest znacznie wieksze (wptyw
wyzszych przychodoéw, wyzszych marz i nizszych kosztéw ogolnych).

Wyniki Rafako Q1 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q12010  Q12010P  Réznica K°"se";‘fp Roznica Q12009  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 237,1 209,6 13,1% 208,0 14,0% 2115 12,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,6 22,5 17,8% - - 36,3 -26,7%
Marza % 11,2% 10,8% - - - 17,1% -
EBIT 14,5 7,0 108,7% 6,0 142,1% 22,4 -35,2%
Marza % 6,1% 3,3% - - - 10,6% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 13,3 11,4 17,1% - - 13,0 2,5%
Marza % 5,6% 5,4% - - - 6,1% -
Zysk netto 10,1 8,8 13,6% 8,4 19,6% 8,8 14,2%
Marza % 4,2% 4,2% - - - 4,2% -
Zrodto: DI BRE Banku S.A., Rafako PAP
Ruchy na rezerwach w Q1 2010

(min PLN) Zwigkszenia  Zmniejszenia zwieksyeititg

Straty na kontraktach 3,5 0,8 2,7

Nagrody i odprawy 0,0 0,0 0,0

Urlopy 1,0 0,0 1,0

Naprawy gwarancyjne 2,5 55 -3,0

Pozostate koszty 0,1 0,1 -0,1

Podatek odroczony 0,0 -0,1 0,1

Premie 4,0 0,0 4,0

Kontrakty budowlane 14,6 0,0 14,6

Pozostate 0,0 -0,4 0,5

Suma 25,7 59 19,8

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Rafako PAP

W komentarzu do raportu za Q1 2010 spotka wypowiada sie na temat mozliwych czynnikow
wplywajacych na wyniki Q2 2010. Sg to m.in.:

- uzgodnienie przedmiotu roszczen w ramach reklamacji zgtoszonej przez klienta
zagranicznego (szacunkowe koszty reklamaciji obcigzyty wyniki Q1 2010;

- ustalenie terminowosci, rzeczywistego zakresu prac oraz kosztow prac reklamacyjnych
dotyczacych dwoch kontraktow zagranicznych (rezerwy obcigzyty wyniki Q4 2009);

- decyzja klienta zagranicznego w sprawie naliczenia kar za opdznienia na jednym z
kontraktow (rezerwa w maksymalnej kwocie ewentualnej kary zostata utworzona w Q3 2009);

- skutki negocjacji z partnerem konsorcjalnym w zakresie wzajemnych roszczen dotyczacych
kosztéw wykonania przez Rafako prac dla polskiego Klienta (mozliwo$é rozwigzania czesci
rezerw, jednak prawdopodobne jest, ze negocjacje odbedg sie dopiero w 2011 roku);

- rozpatrzenie sprawy sgdowej na Ukrainie;

- skutki sporu z ING BSK w sprawie solidarnej odpowiedzialnosci z Elwo (rezerwa utworzona
na catg kwote potencjalnych roszczen banku).
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Zgodnie z naszymi informacjami, cze$¢ kosztéw reklamacyjnych zwigzanych z kontraktami
zagranicznymi to wynik problemoéw jakosciowych. Problemy te zwigzane sg ze stosowaniem
nowych stopow stali. Problemy ze spawaniem nowych stopéw stali nie obce sg tylko Rafako,
ale i Energoinstalowi. Powinno sie je traktowac¢, jako problemy z implementacjg nowych
technologii, a nie jako argument za stabg jakoscig produktow spotki.

Wycena akcji Rafako

Akcje Rafako wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 14,0 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
11,4% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy akumulowanie akcji

Rafako.

Wycena akcji Rafako

Wycena 1

akcji

Wycena metodg DCF 13,2

Wycena metodg poréwnawczg 12,6

Srednia 13,0

9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,9%
Cena docelowa 14,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Rafako metod g poréwnawcz g

Udziat metody w
wycenie
75%
25%

Grupg poréwnawczg dla Rafako sg duze spoétki ogélno-budowlane notowane na GPW. Rafako
notowane jest z dyskontem w wysokosci 0,7% w poréwnaniu do innych spotek budowlanych
($rednia wskaznikéw P/E i EV/IEBIDTA za lata 2010-2012).

Wycena poréwnawcza akcji Rafako
P/E P/E

2010p  2011p F/E2012P
Budimex 10,7 12,5 15,6
Elektrobudowa 16,5 14,9 12,7
Erbud 12,5 12,9 11,5
Mostostal Warszawa 13,9 14,4 12,9
PBG 16,0 16,1 15,4
Polimex Mostostal 14,7 14,2 9,3
Trakcja Polska 16,6 16,4 12,5
Unibep 15,3 14,4 13,9
Mediana 15,0 14,4 12,8
Rafako 17,1 14,6 13,2
Premia (dyskonto) 13,9% 1,0% 3,4%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 5,7% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P
8,1 8,4
10,2 8,8
8,8 8,4
77 73
10,9 108
8,7 8,0
8,7 73
10,1 8,4
8,8 8,4
9.3 73
5,6% -12,9%
20,0% 20,0%

2012P
10,5
73

7.1

6,2
10,1
5,7

6,2

7.9

7.2

6,1
-15,2%
10,0%

- Spadek marz w 2011 roku w wyniku zwiekszenia udziatu generalnego wykonawstwa w

przychodach.

- Brak uwolnienia potencjalnych rezerw w latach przyszlych (zatozenie konserwatywne,
przyjete z uwagi na brak mozliwosci szacowania tego typu zdarzen).
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 1036,0 14770 16746 18756 20256 2147,1 22545 23334 24034 24755
zmiana 75% 42,6% 13,4% 12,0%  80%  6,0%  50%  35%  3,0%  3,0%
EBITDA 68,0 781 838 926 993 1046 1070 1101 1105 1121
marza EBITDA 6,6%  53%  50%  49%  49%  49%  47%  47%  46%  4,5%
Amortyzacja 140 145 150 155 160 16,3 16,5 165 165 16,5
EBIT 54,0 637 688 771 833 883 90,4 93,6 940 956
marza EBIT 529%  43% @ 41%  41%  41%  41%  4,0%  40%  39%  3,9%
Opodatkowanie EBIT 10,3 121 131 146 158 16,8 17,2 17,8 179 182
NOPLAT 43,7 51,6 558 624 674 715 732 758 761 774
CAPEX 18,2 202  -20,9  -21,7 224  -204  -190 -190 -182  -16,5
Kapitat obrotowy -25,6 5,8 2.4 2,8 35 3.4 37 -4.6 -4.6 51
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 14,0 516 474 534 575 64,0 670 68,7 698 723 745
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7%  10,6%
Wsp6iczynnik dyskonta ~ 93,4%  84,4%  76,3%  68,9% 62,2% 56,2%  50,8% 459% 41,4%  37,5%
PV FCF 131 436 362 368 358 36,0 340 315 289 271
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7%  10,6%
Koszt diugu 6,9%  69%  69%  69%  69%  69%  69%  69%  69%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 57%  57%  57% 57% 57% 57%  57% 57%  57%  56%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%  1,2%  12%
redytowe
g;%';tz("(‘)”\:ésmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitalu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%  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%
Beta 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 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 980,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 3672 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy 322,9 WACC -1,0pp 13,6 13,9 14,3 14,7 15,2
Wartos¢ firmy (EV) 690,1 WACC -0,5pp 13,5 13,9 14,2 14,7 15,2
Diug netto -239,7 WACC 13,5 13,8 14,2 14,6 15,1
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC +0,5pp 13,5 13,8 14,2 14,6 15,1
Udziatowcy mniejszosciowi 13,8 WACC +1,0pp 13,5 13,8 14,1 14,6 15,1
Wartos¢ firmy 916,0

Liczba akcji (miIn.) 69,6

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 13,2

\SI)V-gSonZéi&eczny koszt kapitatu 7.9%

Cena docelowa 14,2

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,9

P/E('09) dla ceny docelowej 26,2

Udziat TV w EV 40%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 777,2 11375 1125,6 963,7 1 036,0 1477,0 1674,6
zmiana 54,5% 46,4% -1,1% -14,4% 7,5% 42,6% 13,4%
Koszt wtasny sprzedazy 705,1 1065,3 1 005,2 845,0 930,3 1336,7 1518,9
Zysk brutto na sprzedazy 72,1 72,2 120,4 118,7 105,7 140,3 155,7
marza brutto na sprzedazy 9,3% 6,3% 10,7% 12,3% 10,2% 9,5% 9,3%
Koszty sprzedazy -17,7 -18,2 -15,9 -25,6 -19,2 -28,8 -32,7
Koszty ogéinego zarzadu -22,4 -24,2 -24,6 -32,0 -29,5 -43,6 -49,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -111 7,7 -19,1 7,2 -3,0 -4,3 -4,8
EBIT 20,9 22,1 60,8 53,9 54,0 63,7 68,8
zmiana 45,3% 5,3% 175,6% -11,3% 0,2% 17,9% 8,1%
marza EBIT 2,7% 1,9% 5,4% 5,6% 5,2% 4,3% 4,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,8 -3,7 -11,9 -1,7 10,9 12,7 15,4
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 52,2 64,9 76,4 84,2
Podatek dochodowy -3,9 -5,8 -11,5 -13,4 -12,3 -14,5 -16,0
Zysk netto z dziatalno $ci kontynuowanej 17,2 18,4 37,4 38,8 52,5 61,9 68,2
Strata z dziatalnosci zaniechanej -50,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0.6 0.4 -1.4 11 1,2 1,7 1,9
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 37,7 51,4 60,2 66,3
zZmiana - -4,6% -195,2% -425,3% 36,1% 17,2% 10,2%
marza 1,6% 1,1% -1,0% 3,9% 5,0% 4,1% 4,0%
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 13,6 14,0 14,5 15,0
EBITDA 31,7 35,1 76,1 67,5 68,0 78,1 83,8
zmiana 29,3% 10,8% 116,8% -11,3% 0,7% 15,0% 7,3%
marza EBITDA 4,1% 3,1% 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% 5,0%
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 0,7 0,9 1,0
CEPS 14 0,4 0,1 0,7 0,9 11 1,2
ROAE 5,7% 4,2% -3,4% 10,8% 13,2% 13,5% 13,1%
ROAA 2,2% 1,7% -1,4% 4,7% 6,4% 6,5% 6,0%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 688,5 787,3 819,7 792,4 819,0 1029,9 1163,8
Majatek trwaty 185,2 197,4 220,6 211,9 216,1 221,9 227,9
WNiP 3,8 4,7 12,3 11,2 11,2 11,2 11,2
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 128,7 144,7 163,8 164,3 168,4 174,2 180,2
Aktywa finansowe 18,9 14,8 3,8 4.2 4,2 4,2 4.2
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 33,8 33,1 40,7 32,2 32,2 32,2 32,2
Majatek obrotowy 503,3 589,9 599,0 580,6 602,9 808,1 936,0
Zapasy 20,3 29,7 61,4 28,3 35,7 51,3 58,3
Naleznosci 192,8 222,3 204,6 231,8 190,2 2711 307,4
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 65,8 94,7 64,6 64,3 99,3 1477 1743
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 223,2 241,8 268,5 255,9 2717,5 337,7 395,7
Inne 1,3 1,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 688,5 787,3 819,7 792,4 819,0 1029,9 1163,8
Kapitat wtasny 230,5 347,1 335,6 363,3 4147 474,9 541,2
Kapitat mniejszosci 6,2 2,4 12,6 13,9 13,9 13,9 13,9
Zobowi gzania dtugoterminowe 20,7 34,1 26,1 24,7 24,7 24,7 24,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 20,7 34,1 26,1 24,7 24,7 24,7 24,7
Zobowi gzania krétkoterminowe 431,1 403,6 445,4 390,5 365,7 516,4 584,0
Pozyczki i kredyty 1,0 11,3 9,6 16,1 16,1 16,1 16,1
Zobowigzania wobec dostawcow 189,4 219,9 186,3 166,8 170,8 245,4 278,8
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 240,7 172,3 249,4 207,6 178,8 254,9 289,0
Diug 1,0 11,3 9,6 16,1 16,1 16,1 16,1
Dtug netto -222,2 -230,5 -258,9 -239,7 -261,4 -321,6 -379,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -96,4% -66,4% -77,1% -66,0% -63,0% -67,7% -70,1%
(Dtug netto / EBITDA) -7,0 -6,6 -3,4 -3,6 -3,8 -4,1 -4,5
BVPS 13,2 5,0 4,8 5,2 6,0 6,8 7,8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 163,7 -68,6 112,5 11,6 28,9 67,8 63,6
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 37,7 51,4 60,2 66,3
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 13,6 14,0 14,5 15,0
Kapitat obrotowy 159,2 -83,9 30,8 -40,8 -25,6 5,8 -2,4
Pozostate -19,1 -10,0 77,9 11 -10,9 -12,7 -15,4
Przeplywy inwestycyjne -132,7 -75,5 -27,9 0,4 -18,2 -20,2 -20,9
CAPEX -13,8 -31,6 -41,8 -13,4 -18,2 -20,2 -20,9
Inwestycje kapitatowe -125,1 -49,4 17,6 8,6 0,0 0,0 0,0
Pozostate 6,1 54 -3,7 5,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -4,3 107,9 -27,7 -16,7 10,9 12,7 15,4
Emisja akcji 0,0 104,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Diug -0,1 10,2 3,4 -5,2 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,2 -0,6 0,0 -10,4 0,0 0,0 0,0
Pozostate -4,0 -6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych 26,7 -36,2 56,9 -4,7 21,6 60,3 58,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 223,2 241,8 268,5 255,9 277,5 337,7 395,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
FCF 161,1 -107,6 -64,4 -436,3 14,0 51,6 47,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,8% 2,8% 3,7% 1,4% 1,8% 1,4% 1,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 17,2 71,9 -75,6 23,2 17,1 14,6 13,2
P/CE 9,3 34,7 233,9 17,1 13,4 11,7 10,8
P/BV 1,0 2,5 2,6 2,4 2,1 1,8 1,6
P/S 0,3 0,8 0,8 0,9 0,8 0,6 0,5
FCF/EV -482,8% -17,3% -10,2% -67,0% 2,2% 9,1% 9,3%
EV/EBITDA -1,1 17,7 8,3 9,6 9,3 7,3 6,1
EV/EBIT -1,6 28,1 10,4 12,1 11,7 8,9 7,4
EV/IS 0,0 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4 0,3
DYield 0,1% 0,1% 0,0% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 12,6
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,4 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
MC (mIn PLN) 219,2 877,0 877,0 877,0 877,0 877,0 877,0
Kapitat udziatowcdw mniej. (min PLN) 6,2 2,4 12,6 13,9 13,9 13,9 13,9
EV (mIn PLN) -33,4 620,5 630,7 651,2 629,5 569,3 511,3

* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o dtug netto na koniec kazdego roku obrotowego.
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
Z jego zapiséw 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 zostac 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $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 mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Rafako

Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-09-04 2009-09-25 2010-02-03 2010-03-12
kurs z dnia rekomendac;ji 9,55 9,74 11,14 13,55
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 38353,75 39904,02 41004,33
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