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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Pilotazowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Rafako

Opinia inwestycyjna

Dla Rafako przychodzi czas préoby. Spétka konczy
budowe bloku energetycznego 910 MW Jaworzno
III — najwiekszego zlecenia w historii. Trwajaca
wlasnie faza testow przyniesie odpowiedz na
pytanie, czy Rafako odniesie wielki sukces.

Najwickszy kontrakt niesie za sobg najwigksze
ryzyko. Kazdy dzien zwloki w przekazaniu do
eksploatacji bloku (ustalony na 20 pazdziernika
2019 r.) oznacza naliczanie 4 mln zl kary umowne;.
W negatywnym  scenariuszu  jakiekolwiek
niepowodzenie moze zatem przyczyni¢ si¢ do
sporych problemow.

Ten medal ma jednak i druga, lepsza strone.
Wywigzanie si¢ z umowy na czas oznacza¢ bedzie,
ze Rafako jest zdolne obstugiwaé najwicksze
kontrakty. Uzyskane w ten sposob referencje moga
otworzy¢ drzwi do kolejnych tego typu zlecen. Nie
wspominajagc o tym, ze na konto Spotki wplynie
pokazna kwota (ostatnia faktura bedzie opiewaé na
ok. 450 mln zt), co powinno pozwoli¢ w przysztym
roku na wyplate ogromnej dywidendy, ktora
szacujemy na ok. 200 min z}.

Sadzimy, Ze uwolnienie gwarancji bankowych wraz
z nabytym dos$wiadczeniem begdg stanowity istotne
przewagi konkurencyjne. Jest to o tyle istotne, ze
Rafako wkracza w nowy dla siebie obszar ropy
igazu, ktory oceniamy jako bardzo perspektywiczny.
Zaplanowane na najblizsze lata przetargi warte beda
nierzadko nawet ponad 1 mld zt. Beda to takome
kaski dla firm takich jak Rafako.

Ze wzgledu na niepewnos$¢ zwigzang z faza testow
utrzymujemy zalecenie Trzymaj oraz Neutralnie.
Nasza wycena jednej akcji Rafako w horyzoncie
12 miesigcy spada do 2,4 zt (poprzednio 2,8 z1), co
stanowi 27% potencjal wzrostu. Nasze prognozy
zawieraja pomys$lny dla Spoétki scenariusz. Udana
synchronizacja z siecig elektroenergetyczna,
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Sektor: Budownictwo Kapitalizacja: 62,6 min US$
Rekomendacja fundamentalna: Trzymaj (—) Bloomberg: RFK PW
Rekomendacja relatywna: Neutralnie (—)  Sredni obrét dzienny: 0,09 min US$
Kurs: 1,868 zt 12M przedziat kursowy: 1,42-3,62 zt
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 2,4 zt(|) Free float: 57%

Skorygowane zyski
Zyski skorygowane o rozwigzanie rezerwy na Program Odej$¢ Dobrowolnych (5,9 min zi).

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2018 2019P 2020P  2021P
Sprzedaz minzt 12688 20214 14642 11953
EBITDA min zt 55,4 65,9 33,9 35,7
Skoryg. EBITDA min zt 49,5 65,9 33,9 357
EBIT min zt 40,5 51,4 20,2 22,7
Skoryg. EBIT min zt 34,6 51,4 20,2 22,7
Zysk netto min zt 33,6 39,3 13,9 13,7
Skoryg. zysk netto min zt 28,8 39,3 13,9 13,7
Skoryg. EPS zt 0,23 0,31 0,11 0,11
Zmiana EPS rok-na-rok % 163 37 -65 -2
Dtug netto min zt 321 -2376 24,4 16,5
PIE X 8,2 6,1 171 174
PICE X 54 4.4 8,6 8,9
EV/EBITDA X 54 b.z* 77 71
EV/EBIT X 78 b.z* 13,0 1,2
Dywidenda na akcje zt 0,00 0,00 1,60 0,00
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 85,7 0,0
Liczba akcji min 1274 1274 1274 1274

* Ze wzgledu na prognozowany znaczny sptyw gotowki po zakoriczeniu kontraktu w Jaworznie
wskazniki przyjmujg warto$c bliskg 0.
Zrédto: Spotka, szacunki DM BOS
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
4.0

A P e S e
T

35 i SOV
b
N

—WIG ——Rafako
E o

© 201

5104 |
S 00

Zrédto: Bloomberg

07.2018
08.2018
09.2018
10.2018
11.2018
12.2018
01.2019
02.2019
03.2019
04.2019
05.2019
06.2019
07.2019

Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja skons. raportu pétrocznego za | pétrocze 2019 r. — 30 wrzesnia 2019 r.
2. Publikacja skons. raportu za Ill kw. 2019 r. - 29 listopada 2019 r.

zaplanowana na druga polowe sierpnia, bedzie
wedlug nas stanowita potezny katalizator do
zamkniecia luki waluacyjne;.
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Rafako

Czynniki ryzyka

Katalizatory

Przewagi
konkurencyjne

1.

PN -~

Niepowodzenie w kontrakcie w Jaworznie — na najwigkszym kontrakcie w dotychczasowej historii Spotki
trwa faza testdw. Najwazniejszym jej elementem bedzie synchronizacja z siecig energetyczna, ktéra ma
nastapi¢ w drugiej potowie sierpnia. W przypadku niepowodzenia moze sie okaza¢, ze termin oddania
inwestyciji, ustalony na 20 listopada br., jest zagrozony. Potencjalne opdznienie najprawdopodobniej
bedzie skutkowato naliczaniem kar umownych w wysoko$ci 0,09% warto$ci kontraktu netto, za kazdy
rozpoczety dzien zwioki (tj. okoto 4 min zt za dzien).

. Utrata ptynno$ci — konieczno$¢ zaptaty potencjalnych kar umownych moze skutkowac utratg ptynnosci

Spotki.

Zbyt mata kontraktacja — wyrazne spowolnienie tempa pozyskiwania nowych kontraktéw do portfela
moze przetozy¢ sie na pogorszenie wynikow oraz sytuacji finansowe;.

Utrudniony dostepu do gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych — ograniczenie dostepu do
finansowania wigze sie ze znacznym utrudnieniem w pozyskiwaniu nowych zlecen.

Wazrost konkurenciji — wyczerpanie potencjatu do budowy nowych duzych blokéw weglowych w Polsce
moze spowodowaé wzrost konkurencji w pozostatych obszarach rynku, takich jak: budowa instalacji
ochrony $rodowiska czy budownictwo z zakresu ropy i gazu. Wzmozona konkurencja moze negatywnie
wptynaé na rentownos$¢ nowo pozyskiwanych zlecen.

Kary umowne — naliczenie kar umownych, zwykle w wysokosci 10% kontraktu, moze znacznie
pogorszy¢ sytuacje finansowg Spotki.

Wzrost cen materiatdw — ryzyko to jest ograniczane przez Spotke poprzez tworzenie rezerw kosztowych
juz na etapie kalkulacji oferty; niemniej jednak w przypadku silnego wzrostu kosztéw, przewyzszajacego
zawigzane rezerwy, obcigzy on wynik finansowy.

Narastajace problemy PBG - gtéwny akcjonariusz Rafako sptaca aktualnie zobowigzania wobec
wierzycieli uktadowych. W przypadku niewywigzania sie ze sptaty obligacji akcje Rafako, stanowigce
zabezpieczenie, mogq przejs¢ w rece wierzycieli, co moze skutkowa¢ zwigkszong podaza akcji
w krotkim terminie.

. Ukoniczenie z sukcesem projektu w Jaworznie —wigzac sie to bedzie z otrzymaniem zaptaty, uzyskaniem

istotnych referencji, uwolnieniem gwarancji bankowych, uzyskaniem zdolnosci dywidendowej oraz
wygasnieciem ryzyka zwigzanego z konieczno$cig zaptaty kar umownych.

. Poprawa negatywnego trendu przeptywéw operacyjnych — mimo, ze w 2 z 3 ostatnich kwartatach

Spdtka zanotowata dodatnie przeptywy, to jednak kumulacyjny wynik liczac od | kw. 2016 roku nadal
oscyluje wokét -200 min zt.

Powiekszenie portfela zamdwien — pozyskiwanie kolejnych zlecen bezposrednio bedzie przektadato
sie na zwigkszenie skali dziatalno$ci w przysztosci.

Wysyp przetargéw z obszaru BAT — wigksza ilo$¢ ogtoszonych przetargéw w krétkim czasie moze
utatwi¢ pozyskiwanie zlecen, zmniejszy¢ konkurencje w poszczegdlnych postepowaniach oraz poméc
uzyska¢ wykonawcom lepsza cene.

Opracowanie nowych technologii — potencjalnie kazda nowa technologia moze stanowi¢ istotng
przewage konkurencyjna.

Uzyskanie dostepu do nowych gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych — zwigkszenie dostepu do
finansowania pozwoli Spétce na wystartowanie w wiekszej iloSci przetargéw oraz zwiekszenie skali
dziatalno$ci.

Pozytywne referencje po ukoficzeniu bloku w Jaworznie.

Dostep do duzych gwarancji bankowych po zakoAczeniu Jaworzna.

Posiadanie sprawdzonych technologii.

Doswiadczenie w realizacji kontraktéw energetycznych oraz z zakresu ropy i gazu.
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Dwie metody
wyceny

DCF FCFF

Wycena
poréwnawcza

25% wycena
poréwnawcza,
75% DCF FCFF

1. Wycena

~ Srednia wazona z wyceny poréwnawczej (25%) i wyceny metoda DCF FCFF (75%)
implikuje 2,4 zt na 1 akcje Spétki w horyzoncie 12 miesiecy.

“~ Na podstawie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji na 1,3 zi.

“ W horyzoncie 12 miesiecy wycena metodg DCF FCFF implikuje wartos¢ 2,7 zt na
akcje.

Wyceny Rafako dokonali§my dwiema metodami: dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA i P/E zagranicznych spotek
inzynieryjnych.

Do konstrukcji modelu przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

® wzrost rezydualny na poziomie 1% (w scenariuszu bazowym),
B bete niezadluzong na poziomie 1,3,

B premi¢ za ryzyko na rynku akcji na poziomie 5%,

B stop¢ wolng od ryzyka na poziomie 4,5%.

W wyniku wyceny metoda DCF FCFF uzyskaliSmy warto$¢ akcji Spotki na
poziomie 2,7 zt.

Wycena porownawcza bazuje na zagranicznych spotkach inzynieryjnych.
W naszej analizie postugujemy si¢ szacowanymi wskaznikami EV/EBITDA oraz
P/E na lata 2020, 2021. W wycenie pomijamy rok 2019 z uwagi na jego niska
reprezentatywno$¢. Prognozujemy, ze wyniki za 2019 rok beda wyjatkowo dobre,
jednak nie do utrzymania w dtugim okresie. Oszacowana w ten sposob warto$¢
1 akeji Spotki wynosi 1,3 zt.

Nie zmieniamy naszego podejscia do wag przypisywanym poszczeg6lnym metodom
wyceny. Wycenie porownawczej przypisujemy 25% a metodzie DCF FCFF 75%,
gdyz naszym zdaniem lepiej oddaje ona warto$¢ godziwg Spotki. Nasza wycena
w horyzoncie 12 miesiecy wynosi 2,4 zt na akcje Spotki.
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Rafako

Tabela 1. Rafako; Wycena DCF FCFF

(mln z#) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P >2028P
Sprzedaz 20214 1464,2 11953 12525 13556 1374,0 1403,0 14331 1464,4 14970

zmiana r'r 59% -28% -18% 5% 8% 1% 2% 2% 2% 2%

EBIT 51,4 202 227 321 388 390 402 44 428 442

zmiana rr 21% -61%  12%  41%  21% 1% 3% 3% 3% 3%
Efektywna stopa podatkowa (T) 210% 210% 210% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%

EBIT (1-T) 406 16,0 179 254 306 308 317 327 338 349

zmiana r'r 29% -61%  12%  41%  21% 1% 3% 3% 3% 3%

EBITDA 659 339 357 445 507 506 51,56 527 540 554

zmiana rr 19% -49% 5%  25%  14% 0% 2% 2% 2% 3%
Amortyzacja 145 137 130 124 120 M6 M4 M2 M2 N2
EBIT(1-T)+D 551 297 309 378 426 424 431 440 450 461

zmiana rr 19% -46% % 22%  13% 0% 2% 2% 2% 3%

Wydatki inwestycyjne 50  -55 -6,1 -6,7 -7/4 -8,1 -89 98 -108 -114

Zmiana kapitatu pracujacego netto 2099 -935 123 -214 -30,2 97 126 131 -6,9 -1,2

FCFF 2601 -69,3 12,6 9,7 50 246 216 211 272 275

zmiana rr b.z. b.z. bz —-23% -49% 394% -12% 2%  29% 1% 1%
Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Premia za ryzyko na rynku akcji 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Nielewarowana beta 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130
Lewarowana beta 1,30 1,41 137 133  1.3: 1,30 130 130 130 130 130
Wymagana stopa zwrotu 1,0% 11,5% 11,4% 1,2% 11% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Koszt dtugu

Koszt diugu przed opodatkowaniem 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Efektywna stopa podatkowa 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 21,0% 21,0% 21,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 4,7%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 100,0% 89,5% 93,0% 96,8% 98,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu wtasnego 1,0% 15% M14% 12% 11% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Udziat dtugu 00% 105% 70% 32% 11% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 11,0% 10,8% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,05 116 129 143 159 1,76 1,96 217 2.4
Wspotczynnik dyskonta 100 09 08 078 070 063 057 051 046 041

Wartos$¢ biezaca wolnych przeptywow pienieznych - -66,2 10,8 7,5 35 155 123 108 125 114

Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywoéw pienieznych 18,2
Waga dtugu w okresie rezydualnym 0%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym 100%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz 1,1%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 11,0%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydulanym 11,0%
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%
Warto$¢ rezydualna 278,2
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualne; 1154
Warto$¢ dziatalno$ci Rafako 133,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29711
Dtug odsetkowy 59,5
Warto$¢ kapitatu udziatowcéw mniejszo$ciowych 22,8
Wartos$¢ kapitatu akcyjnego 3484
Liczba akcji (mIn szt.) 1274
Wartos¢ kapitatow wiasnych na jedng akcje Rafako w horyzoncie 12 miesigcy (z1) 2,7

Zrédto: Szacunki DM BOS
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Tabela 2.  Rafako; Wycena poréwnawcza
PIE EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
ALSTOM 15,6 18,0 15,6 8,1 91 79
BABCOCK & WILCOX ENTERPR neg. neg. b.z. 23,1 2,8 b.z.
DOOSAN HEAVY INDUSTRIES 82,9 19,4 10,7 52 4,6 4,3
HITACHI LTD 20,2 8,8 78 3.8 3,5 3,3
MITSUBISHI HEAVY INDUSTRIES 16,7 14,3 12,1 6,3 6,1 5,4
SIEMENS AG-REG 15,8 13,8 12,8 9,4 8,4 72
FLUOR CORP 20,2 1,9 9,6 71 5,0 39
INDIKA ENERGY TBK PT 18,9 8,2 19,5 3,5 2,6 31
JGC CORP 21,3 274 12,5 7,0 79 46
SAMSUNG ENGINEERING CO LTD 1,3 10,3 9,3 77 6,6 57
MASTEC INC 11,0 9,9 9,7 6,3 55 5,5
DYCOM INDUSTRIES INC 18,9 20,7 15,9 b.z. 6,9 6,0
Mediana 18,9 13,8 12,1 7,0 5,8 5,4
Rafako 6,0 1741 17,4 b.z. 77 71
Implikowana wartos$¢ kapitatu Rafako (min z}) 744,4 207,3 201/1 695,7 17,7 1751
Waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Srednia wazona implikowana warto$¢ kapitatu Rafako (min zt) 188,8
Warto$¢ kapitatu udziatowcdw mniejszo$ciowych (min zt) 22,8
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego Rafako (min zt) 166,0
Srednia implikowana wartos¢ kapitatu wiasnego na jedna akcje Rafako (z}) 1,3

Wskazniki obliczone na podstawie cen zamknigcia z 22.07.2019
Zrédto: Bloomberg, szacunki DM BOS

Tabela 3.  Rafako; Podsumowanie wyceny (zf)

DCF FCFF (75%) 2,7
Poréwnawcza (25%) 1,3
Wycena 2,4
Obecna cena rynkowa 1,868
Potencjat wzrostu 27%

Zrédto: Szacunki DM BOS
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Porozumienie
3 akcjonariuszy na
czele akcjonariatu

2. Model biznesowy i strategia

4 Rafako specjalizuje sie w projektowaniu i generalnym wykonawstwie obiektéw
energetyki konwencjonalnej. Mozna do nich zaliczyé przede wszystkim: bloki
energetyczne, kotly oraz instalacje ochrony srodowiska.

“ Dotychczas Spoétkakoncentrowata sie napracach dlaenergetyki konwencjonalnej.
Niemniej jednak wraz z malejagcym potencjatem rynkowym w obszarze wegla
jako gtéwnego paliwa, Rafako rozpoczeto poszukiwanie alternatywnych drég
rozwoju. Jednga z nich jest wkroczenie w segment ropy i gazu.

“ W biezacym roku Rafako pozyskato blisko 40 kontraktéw o tgcznej wartosci
przekraczajacej 700 min zi.

4 Celem Rafako na 2019 rok jest pozyskanie nowych zlecen o wartosci miedzy
800 min zt a 1 mld zt w obu strategicznych obszarach dziatalnosci.

2.1. Akcjonariat

Na szczycie struktury akcjonariatu Rafako stoi porozumienie akcjonariuszy
zawarte w 2017 roku pomiedzy PBG SA, Mulataros Trading Company Limited
(spotki zaleznej od PGB SA) oraz Funduszem Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw
FIZAN zarzadzanym przez PFR TFI. Poza tym w akcjonariacie z blisko 9,5%
udzialem widnieje NN OFE. Ponizej progu 5% znajduje si¢ takze Government of
Norway.

Tabela 4. Rafako; Struktura akcjonariatu (stan na 14.06.2019r.)

Akcjonariusz

Liczba akcji Liczba gtosow na WZ Udziat w kapitale Udziat w gtosach na WZ

Porozumienie akcjonariuszy PBG SA, Multaros Trading Company

Ltd., Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN, w tym: 55081769 55081769 43.22% 43.22%
-PBG SA 7665999 7665999 6,02% 6,02%
— Multaros Trading Company Limited (spotka zalezna od PBG SA) 34 800 001 34 800 001 27,31% 27,31%
— Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw FIZAN

arvaganmy przngPFR TELSA ¢ 12615 769 12615 769 9,90% 9,90%

Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny zarzadzany 12091 000 12091000 9.49% 9.49%

przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.

Government of Norway 5941635 5941635 4,66% 4,66%

Pozostali 54 317 594 54 317 594 42,62% 42,62%

RAZEM 127 431 998 127 431 998 100,00% 100,00%

Zrédfo: Spotka, DM BOS

Wykres 1. Rafako; Akcjonariat (akcje i gtosy) (stan na 14.06.2019r,)
6,0%

W PBG SA

M Multaros Trading Company Limited
PFR TFI SA

B NN OFE

B Government of Norway

42,6%

Pozostali
4,7%

Zrédto: Spotka, DM BOS
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Rafako

Budowa obiektéw
energetyki
konwencjonalnej

Wejscie w nowy
segment ropy i gazu

Energetyka
konwencjonalna
nadal giéwnym
obszarem
dziatalnosci

Ropai gaz giéwnym
punktem nowej
strategii

Docelowa struktura
do konca 2019 roku

Ewentualna
dywidenda po
zakonczeniu
Jaworzna

Ambicja Spotki
bycie wiodacym
graczem w Polsce
i za granica

Przygotowanie
oferty krok po kroku

2.2. Opis dziatalnosci

Rafako specjalizuje si¢ w projektowaniu i generalnym wykonawstwie obiektow
energetyki konwencjonalnej. Mozna do nich zaliczy¢ przede wszystkim: bloki
energetyczne, kotty oraz instalacje ochrony srodowiska.

Dotychczas Spotka koncentrowata si¢ na pracach dla energetyki konwencjonalne;.
Niemniej jednak wraz z malejagcym potencjatem rynkowym w obszarze wegla jako
glownego paliwa, Rafako rozpoczeto poszukiwanie alternatywnych drog rozwoju.
Jedna z nich jest wkroczenie w segment ropy i gazu.

2.3. Strategia

Bioragc pod uwage posiadane przez Spotke technologie jak i referencje, energetyka
konwencjonalna pozostanie glownym obszarem dziatalno$ci. Zmieni si¢ jednak
nieco roztozenie nacisku: na krajowym podwoérku dominowaé beda prace
modernizacyjne oraz z obszaru ochrony $rodowiska (dostosowanie do regulacji
BAT), kosztem kompleksowej budowy blokow weglowych. Te natomiast pozostang
w orbicie zainteresowan Rafako na rynkach zagranicznych. Wsréd krajow, ktore
nadal planujg czerpa¢ energi¢ z wegla oraz sg atrakcyjne z punktu widzenia Spotki
nalezy wymieni¢ Serbie, Motdawie¢ czy Indonezjg.

Jesli chodzi o przejecie kompetencji w zakresie ropy 1 gazu od spétki-matki PBG
to temat ten byt gtownym punktem w strategii opublikowanej w kwietniu 2018 r.
Przejecie ma si¢ odby¢ poprzez wlaczenie w struktury Grupy Kapitatowej Rafako
spotki PBG Oil&Gas, w ktorej Rafako bedzie posiada¢ 51% udzial, natomiast
pozostate 49% zachowa PBG.

Na chwile obecng PBG Oil&Gas zostato wcielone w struktury PBG, po to by raz
jeszcze wydzieli¢ ,,czysty” podmiot, ktory bedzie mogt by¢ tatwo wecielony do
Rafako. Jednak aby tak si¢ stalo wymagane sa zgody wszystkich obligatariuszy
PBG. Intencja Rafako 1 PBG jest aby zakonczy¢ ten proces do konca 2019 roku.

Celem Spofiki jest takze odzyskanie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku. Polityka
dywidendowa zostanie sprecyzowana i1 okreslona po zakonczeniu realizacji
kontraktu w Jaworznie.

Dhugoterminowo ambicjg Spotki jest stworzenie najwickszego polskiego podmiotu,
oferujacego specjalistyczne rozwigzania technologiczne dla sektora energetycznego
oraz branzy gazu ziemnego i ropy naftowej w Polsce i za granica.

2.4. Pozyskiwanie zlecen

Rafako na biezagco monitoruje kluczowych klientéw pod wzgledem ich planéw
inwestycyjnych. W przypadku gdy postepowanie przetargowe zostanie ocenione
pozytywnie powotywany jest zesp6t formalny oraz techniczny wraz z menedzerem
projektu by przygotowac oferte. Zespot ocenia czy Spoétka jest w stanie speinic
wymagania techniczne i formalne narzucone przez klienta w specyfikacji (SIWZ).
Nastepnie jezeli zaistnieje potrzeba uzupelnienia wymagan organizowane
jest konsorcjum badz uzyczenie od podmiotéw posiadajacych potrzebne
referencje. Podpisywana jest umowa konsorcjalna okreslajaca udzial procentowy,
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Elementy wyceny
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Wybér
podwykonawcoéw

Ostateczny ksztalt
oferty akceptowany
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Celna2019r.
800-1000 min zt
nowych zlecen

Zrédta finansowania
kontraktow

odpowiedzialno$¢ oraz wstepne zasady wspotpracy kazdego z uczestnikow. Do
czasu ztozenia oferty trwa prawna analiza umowy oraz badanie narzuconych
rozwigzan technicznych. Systematycznie, w formie dialogu z klientem, Spétka
zglasza uwagi oraz prosby o udzielenie wyjasnien. Rafako identyfikuje ryzyko
zwigzane zdanym projektem, ktore nastepnie wycenia na bazie prawdopodobienstwa
wystapienia.

Proces wyceny kontraktu obejmuje:

® kalkulacj¢ cen materiatow;

B wybor podwykonawcow;

B wycene kosztow obstugi kontraktu, kosztow sprzedazy oraz ogolnego zarzadu;
® kalkulacj¢ rezerwy na nieprzewidziane zdarzenia;

B obliczenie kosztu finansowania przedsigwzigcia;

B narzucenie odpowiedniej marzy.

Wyborpodwykonawcow rozpoczyna sie od wysylania przez Spotke zapytan ofertowych
do potencjalnych zleceniobiorcow. Rafako stara si¢ uzyska¢ jak najwigcej ofert.
Zazwyczaj wybor dokonywany jest sposrod minimum 3 propozycji. W wyjatkowych
przypadkach, gdy prace wymagaja rzadkich umiejetnosci, dopuszczalna jest ich
mniejsza liczba. Spotka, w miare mozliwosci, dgzy do zawarcia wstgpnych porozumien
1umdw dotyczacych kluczowych dostaw oraz podwykonawcow. Rownolegle w ramach
posiadanych kompetencji trwa wycena wtasna. Dobierajac podwykonawcow Rafako
stara si¢ maksymalnie wykorzystywac¢ lokalng sit¢ robocza.

Ostateczng decyzje odnosnie startu w danym przetargu, ceny ofertowej oraz
budzetu podejmuje zarzad Spotki. W przypadku duzych, strategicznych zlecen
wymagana jest takze zgoda rady nadzorcze;.

Warto takze podkresli¢, ze Rafako nie stara si¢ za wszelka cen¢ koncentrowaé
si¢ na konkretnych rynkach geograficznych. Spotka podchodzi selektywnie do
przetargéw dostepnych w danej chwili, skupiajac si¢ na tych najbardziej pasujacych
do profilu dziatalnosci oraz najbardziej zyskownych.

Celem Rafako na 2019 rok jest pozyskanie nowych zlecen o warto$ci migdzy
800 mln zt a 1 mld zt w obu strategicznych obszarach dziatalnosci.

2.5. Finansowanie kontraktow

Kluczowa kwestia przy przygotowywaniu oferty jest zapewnienie zrodet
finansowania kontraktu. W oparciu o harmonogram dostarczany przez
zamawiajagcego w momencie oglaszania przetargu mozliwe jest przygotowanie
wstepnych przeplywow pienieznych projektu. Na ich podstawie Spoétka stara
si¢ uzyska¢ finansowanie z gwarancji bankowych. Zwykle stanowi ona ok. 10%
warto$ci brutto kontraktu. Dodatkowym zrodlem finansowania sg zaliczki
wyplacane przez zamawiajacego. Pozostala cze$¢ Spodtka musi sfinansowac
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srodkami wlasnymi. Warto rowniez pamigtac, ze aby stang¢ do przetargu nalezy
wplaci¢ wadium zazwyczaj w wysokosci 2-3% wartos$ci zlecenia.

Tabela 5. Rafako; Rodzaje gwarancji

Rodzaj gwarancji

Opis

Gwarancja wadialna

Kwota wynikajaca ze specyfikacji (SIWZ) i obliczana w stosunku do budzetu zamawiajacego, wynosi do 3% wartosci zamoéwienia

Gwarancja nalezytego wykonania  Zazwyczaj jest to 10% warto$ci brutto kontraktu

Gwarancja zwrotu zaliczki

Gwarancja wad i usterek

Jesli jest oferowana to zazwyczaj nie przekracza 15% warto$ci kontraktu. Zaliczka rozliczana jest proporcjonalnie z kazdej
faktury, lub w inny, zdefiniowany wcze$niej w umowie sposoéb (na przyktad: zaliczka rozliczana po osiggnieciu 40%
fakturowania i nastepnie 25% z kazdej kolejnej faktury)

Zazwyczaj okres obejmuje 2-3 lata ( w skrajnych przypadkach 5 lat), wynosi 3% warto$ci kontraktu brutto

Zrédfo: Spétka, DM BOS

MSSF 15

Przychody
rozpoznane

w oparciu

0 zaangazowanie
kosztowe

2.6. Rozliczanie kontraktow diugoterminowych

Rozliczanie kontraktéw dtugoterminowych odbywa si¢ zgodnie z MSSF 15. Zasady
rozliczenia danego kontraktu zalezg od zapisow umownych oraz od zakresu robot
objetych danym kontraktem. Pojedynczy kontrakt moze by¢ rozliczany w calosci
lub podzielony na mniejsze zobowigzania w ramach zawartej umowy. Wowczas dla
kazdego takiego zobowigzania przychdd bedzie rozliczany niezaleznie.

W rachunku zyskow i strat przychody oraz wynik rozpoznawane sg w oparciu
o0 zaangazowanie kosztowe. Fakturowanie natomiast wptywa na bilansowe pozycje
aktywa/zobowigzania z tytutu uméw. W przypadku gdy warto§¢ wystawionych
faktur przewyzsza rozpoznane na podstawie stopnia zaangazowania kosztowego
przychody, réznica wykazywana jest w zobowigzaniach. Natomiast w sytuacji
odwrotnej rdznica ta prezentowana jest jako sktadnik aktywow.

Tabela 6. Rafako; Rozliczanie kontraktéw dfugoterminowych: przyktad

Wartosé Planowane koszty Poniesione Przychody Wartos¢ Aktywa z tytutu Zobowiazania
kontraktu catkowite koszty rozpoznane w RZiS wystawionych faktur umoéw z tytutu umow
1000 900 270 300 250 50 0

500 450 225 250 280 0 30

Zrédfo: DM BOS

Zarzadzanie
ryzykiem wzrostu
cen podczas
realizacji kontraktu

Nieustanne
monitorowanie
budzetu kontraktu

Analizujac kontrakty dlugoterminowe nalezy réwniez pamigtaé, ze wzrost cen
materialéw 1 ustug moze wplywa¢ na zwigkszenie planowanego poziomu kosztow.
Z tego wzgledu Rafako na etapie przygotowania oferty szacuje ryzyko zwigzane ze
wzrostem cen. Nastepnie ryzyko to uymuje w ofercie w postaci rezerwy, ktora jest pozycja
dodatkowa szacowanych kosztow. Czgs¢ umoéw podwykonawczych/dostawczych
podpisywana jest juz na etapie przygotowania oferty dla klienta, przez co wartos¢ umowy
jest znana 1 niezmienna przez okres realizacji kontraktu. Pozostate prace kontraktowane
sa w trakcie trwania robot, na biezaco po cenach rynkowych. Réznice w cenie ustug
1 dostaw powstale od przygotowania oferty do podpisania umowy z podwykonawca/
dostawcg mogg zosta¢ pokryte z utworzonej na kontrakcie rezerwy. Jesli tylko jest to
mozliwe w umowach z klientami stosuje si¢ zapisy o waloryzacji ceny kontraktowe;.

Budzet kazdego projektu aktualizowany jest na biezaco, a wszelkie zmiany
automatycznie przekladane sg na rachunek wynikow wg wyzej wymienionych
regul. W przypadku kontraktéw z ,,ujemng marzg” Rafako tworzy rezerwe na
strate, obejmujacy strate do rozliczenia w przysztosci (réznice pomiedzy stratg
catkowitg a rozpoznanym poprzez zaangazowanie wynikiem na kontrakcie).
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2,8 mid zt w portfelu
zamowien

2.7. Portfel zamowien

Wedtug stanu na 31 marca 2019 roku w portfelu Rafako znajduje si¢ okoto 80
zamdwien na taczng kwote 2,8 mld zt, z czego 2,0 mld zt dotycza roku biezacego,
0,7 mld zt przypisane sg do roku przysziego a pozostate 0,1 mld zl bedzie
zrealizowane po roku 2020. W tabeli przedstawiono najwazniejsze zlecenia
znajdujace si¢ obecnie w portfelu Spoiki.

Tabela 7. Rafako; Segment energetyczny

Kontrakt

Wartos¢ netto

Termin zakonczenia

Budowa bloku energetycznego 910 MW Jaworzno Il

4 470 min zt

20.11.2019 — termin przekazania bloku do zamawiajacego,
luty 2020 — termin zakoriczenia kontraktu

Budowa bloku kogeneracyjnego w Wilnie

149,65 min EUR (ok. 630 min z4)

30.01.2020 - przekazanie do eksploatacji

Budowa dwoch blokéw parowych opalanych weglem 2x50

70,3 min EUR (ok. 300 min zt)

11.07.2021 - przekazanie do eksploatacji

MW na wyspie Lombok (Indonezja)

Instalacja katalitycznego odazotowania spalin dla blokéw nr9 289 min zt 24.09.2019 - odbidr koricowy

i 10 w Elektrowni Kozienice

Instalacja odsiarczania spalin Il w Elektrowni Ostroteka B 126 min zt 30.06.2020 - przekazanie do eksploatacii

Modernizacja 10S na blokach nr 3i4 oraz 5i6 w Elektrowni 182 min zt 10.05.2021 - przekazanie do eksploatacji ostatniego 10S
Befchatow

Budowa bloku energetycznego w Koksowni Radlin 289 min zt 11.12.2021 - przekazanie do eksploatacji

Zrédio: Spétka, DM BOS

Tabela 8. Rafako; Segment ropy i

gazu

Kontrakt

Wartos¢ netto Termin zakonczenia

Budowa ttoczni gazu Kedzierzyn

168,7 min zt 15.03.2021 - przekazanie do eksploatacji

Budowa gazociggu DN700 Szczeci

n — Gdansk, odcinek Goleniow — Ptoty 125 min zt 30.01.2020 - odbior techniczny

30.05.2020 - odbiér korncowy

Zaprojektowanie i wykonanie Bazy

Magazynowej Paliw w Mongolii 46,97 min EUR (ok. 200 min zt) 28.02.2022 - przekazanie do eksploatacji

Zrédfo: Spétka, DM BOS

Jaworzno
najwiekszym
kontraktem

Ponad 700 min zt
pozyskanych w tym
roku

Zdecydowanie najwigkszym oraz najwazniejszym zleceniem w dotychczasowej
historii Spotki jest budowa bloku energetycznego w Jaworznie. Rafako powotato
spotke celowa (SPV) do realizacji tego przedsiewziecia. W ubiegtych latach kontrakt
ten dominowal w portfelu Rafako. Wraz z jego realizacja warto$¢ zlecen malata
w ostatnich latach. Trend ten jednak zostat zahamowany w ostatnich kwartatach.
Aktualnie blok w Jaworznie wszedt w faz¢ rozruchu na gorgco, a zaawansowanie
inwestycji oszacowano na 93%.

W biezagcym roku Rafako pozyskalo blisko 40 kontraktow o lacznej wartosci
przekraczajacej 700 mln zt.

Wykres 2. Portfel zaméwier (na koniec okresu) (mld zf)

5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
05
0,0

Zrédio: Spétka, DM BOS
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3 duze kontrakty
zagraniczne

Ograniczenie ryzyka
niewypftacalnosci
klientow
zagranicznych

Staly rozwdj
technologii

Aktualnie rozwijane
produkty i ustugi

Malejacy potencjat
wegla

2.8. Dziatlalnosé na rynkach zagranicznych

W chwili obecnej Rafako realizuje 3 duze kontrakty zagraniczne: Wilno, Lombok,
Mongolia. Co do zasady kontrakty zagraniczne Spotka realizuje z lokalnym partnerem,
posiadajacym odpowiednie doswiadczenie oraz znajgcym specyfike i zwyczaje danego
rynku. Pozwala to ograniczy¢ ryzyko dziatalnosci operacyjnej na obcych rynkach.

Ponadto Rafako zabiega by dziatalno$¢ zagraniczna byta w maksymalny sposob
zabezpieczona. Dlatego tez w duzych kontraktach eksportowych na rynki
egzotyczne finansowanie zazwyczaj zapewniane jest przez polskie instytucje
(np. BGK lub KUKE). Dodatkowo instytucje te zabezpieczaja platnosci dla
wykonawcy ograniczajac ryzyko niewyptacalno$ci klienta zagranicznego.

2.9. Rozwdj wlasnych technologii

Rafako pomimo posiadania szerokiego wachlarza technologii stale prowadzi prace
nad ich dostosowaniem do biezgcego zapotrzebowania rynkowego. Przejawia si¢
to poprzez modyfikacje oraz doskonalenie tradycyjnych produktow, takich jak na
przyktad: kotly czy instalacje ochrony srodowiska.

Ponadto dziatania badawczo-rozwojowe maja na celu powstanie nowych produktow
1 ustug. Wérdd aktualnie prowadzonych projektow znajduja sie:

B program poprawy elastycznosci pracy blokow klasy 200 MW wraz z kompleksowa
oferta modernizacji,

B wyspy poligeneracyjne (Projekt POLYGEN),
® metanizacja CO,,
B magazyn ciepla (budowa wraz z partnerem — firmg ENSOL — instalacji przemystowe;),

® ELAGLOM (komercjalizacja opatentowanego rozwigzania w zakresie wychwytu
czastek submikronowych, w tym metali ci¢zkich ze spalin),

m clektromobilo$¢ (projekt innowacyjnego autobusu szkolnego/miejskiego).
2.10. Otoczenie rynkowe

Obecne otoczenie rynkowe stato si¢ bardziej wymagajace dla Spotki. Dotychczas
podstawowym obszarem dziatalnos$ci byla energetyka konwencjonalna oparta na
weglu. Jednak wraz z ze zmiang polityki energetycznej w kierunku ograniczenia
jej niekorzystnego wptywu na §rodowisko potencjal do budowy nowych blokow
weglowych spadl w Polsce do zera. Ostatnig nowa jednostkg opalang weglem bedzie
blok C w Elektrowni Ostrol¢ka. Zgodnie z polityka klimatyczno-energetyczna
Unii Europejskiej Polska zobowigzata si¢ do ograniczenia tacznego udziatu wegla
w wytwarzaniu energii do 60% w 2030 roku. W 2018 roku wegiel odpowiadat za
79,6% wytworzonej energii.

11
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Regulacje BAT
szansQg

Zastgpienie wegla
gazem

Wykres 3. Procentowy udziat w krajowej produkcji energii elektrycznej poszczegdinych grup elektrowni
wedtug rodzajow paliw w 2018 roku
1,3%

5,8%
6,1%

M Elektrownie zawodowe wodne

Il Elektrownie zawodowe gazowe

49,9% Elektrownie przemystowe

Il Elektrownie wiatrowe i inne odnawialne
B Elektrownie zawodowe na weglu brunatnym
Elektrownie zawodowe na weglu kamiennym

Zrédfo: PSE, DM BOS

Z drugiej strony warto pamigtaé, ze proces odchodzenia od wegla bedzie
dtugotrwaty a pierwszym jego krokiem jest modernizacja istniejacych jednostek
oraz wyposazenie ich w instalacje ochrony s$rodowiska (zgodnie z unijnymi
wymogami BAT). Fakt ten sprawia, ze Rafako nadal moze liczy¢ na pozyskanie
sporej ilosci zlecen z zakresu energetyki konwencjonalnej, niemniej jednak beda
one miaty zauwazalnie mniejszg warto$¢ niz budowa catego bloku.

Co wigcej zapotrzebowanie na energi¢ w kraju stale ro$nie, a wraz z nim popyt
nowe jednostki. Wedtug kierunkow nakreslonych w ,,Polityce Energetycznej Polski
do 2040 roku” najlepsze perspektywy rysuja si¢ przez odnawialnymi zrodlami
energii (OZE). Niemniej jednak wiekszo$¢ z OZE to zrodla niestabilne (wiatr,
fotowoltaika). Aby zapewni¢ niezbedng w systemie stabilno$¢ produkcji energii
w Polsce maja powsta¢ elektrownie gazowe. Jest to zrodlo bardzo elastyczne
i mogloby by¢ uruchamiane w momencie gdy OZE nie sg wstanie zaspokoi¢
zapotrzebowania energetycznego. Co wiecej pomimo faktu, ze paliwo gazowe jest
drozsze od wegla, to wytwarzanie energii w elektrowniach gazowych staje si¢ coraz
bardziej konkurencyjne cenowo w stosunku do elektrowni weglowych ze wzgledu
na aktualne ceny certyfikatow CO,.

Wykres 4. Ceny uprawnief do emisji CO, (2013-2019)
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Zrédfo: PSE, DM BOS
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W tej chwili na rynku pojawia si¢ coraz wigcej przetargdéw na budoweg blokow
gazowych. Rafako nie chcac wypas¢ z rynku takze aktywnie uczestniczy w ich
pozyskiwaniu. Jednak na chwile obecng ze wzgledu na ograniczenia w posiadanych
technologiach kompleksowa budowa bloku opalanego gazem mozliwa jest
wylacznie z partnerem konsorcjalnym.

Posrod aktualnie najwickszych potencjalnych kontraktow pozostajacych w obszarze
zainteresowan Rafako do pozyskania pozostaja:

® budowa dwodch blokoéw gazowo-parowych o mocy 1,4 GW w Elektrowni Dolna
Odra (PGE GiEK) — szacowana wartos¢ ok. 4 mld zt;

® budowa bloku gazowo-parowego w Grudziagdzu o mocy ok. 450-750 MW
(Energa) — szacowana wartos¢ ok. 2 mld zt;

® budowa instalacji oczyszczania spalin w Elektrowni Belchatow (PGE) —
szacowana warto$¢ ok. 250 min zl;

B budowa na terenie -elektrocieptowni w Kaliszu kogeneracyjnego bloku
energetycznego spalajacego biomas¢ o mocy ok. 11 MW (Energa) — szacowana
warto$¢ ok. 150 min zt.

W 2019 roku w segmencie energetycznym Rafako planuje wystartowaé
w przetargach o tgcznej wartosci szacowanej na kwote ponad 5 mld zt.

Planowane zwigkszenie wykorzystania gazu w energetyce stworzy nowe
perspektywy dla firm wykonawczych. W najblizszych latach niezbedne bedzie
nie tylko wybudowanie nowych blokoéw energetycznych ale takze dostosowanie
posiadanej infrastruktury w zakresie przesytu i magazynowania gazu.

W tym celu rzad przyjat projekt nowelizacji tzw. specustawy terminalowe;.
Projekt obejmuje przepisami specustawy szereg nowych inwestycji w sieci
gazowe, w tym najwigksze gazociagi sieci dystrybucyjnych. Zakltada on
przyspieszenie i uproszczenie procedur administracyjnych przy wymienionych
w niej inwestycjach. Nowym regulacjom majg podlega¢ m.in. najwieksze gazociagi
dystrybucyjne. Wymienia si¢ dziewie¢ duzych gazociagéw dystrybucyjnych
wysokiego cisnienia, ktorych budowe planuje najwickszy dystrybutor gazu —
Polska Spotka Gazownictwa. Oprocz tego specustawa obejmie budowe przylaczy
lub polaczen z siecig przesylowa gazu przez wytworcow energii elektrycznej lub
ciepla w gazowej jednostce wytworczej lub jednostce kogeneracji.

Rafako zamierza aktywnie uczestniczy¢ w rynku inwestycji zwigzanych
z wydobyciem gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozwojem i modernizacja
sieci gazownicze] w Polsce, jak 1 za granica. Pos$rdd aktualnie najwigkszych
potencjalnych kontraktow pozostajacych w obszarze zainteresowan Spoétki do
pozyskania pozostaja:

m rozbudowa TLNG w Swinoujsciu — cze$¢ naziemna (Polskie LNG) — szacowana
wartos¢ ok. 0,5 mld zt;

13
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® budowa gazociggu DN 700 na Litwie (Amber Grid) — szacowana wartos¢
ok. 85 mln EUR (ok. 360 min z}).

B zagospodarowanie ztoza Kamien Maty (PGNiG) — szacowana wartos¢
ok. 110 miln z1,

® kogeneracja Debno (PGNiG) — szacowana warto$¢ ok. 80 mln zt
Ropa i gaz: W 2019 roku w segmencie ropy i gazu Rafako planuje wzia¢ udziat w przetargach

planowane ztozenie o lgcznej szacowanej warto$ci na poziomie blisko 2,7 mld zi. W najblizszych
ofertza 2,7 mid zt 3 latach faczny potencjat rynku ropy i gazu Spétka szacuje na ok. 10 mld z1.
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Rafako

Spadek przychodéw
w 2018 roku

Gruby portfel
zamowien na
2019 rok

Skokowy spadek
przychodéw od
2020 roku

Zakladana marza

brutto na sprzedazy
w energetyce ok. 8%
—dla nowych zlecen

Oczekiwana
poprawa marz

w segmencie ropy
i gazu

3. Wyniki i prognozy finansowe

“ W 2018 roku przychody Grupy Rafako wyniosty 1 268,8 min zi, co stanowito
spadek r/r 0 -29%.

“ Dzieki bardzo dobrej kontraktacji w 2018 r. — ponad 1 250 min zt pozyskanych
zlecen — Rafako zgromadzito pokazny portfel zamoéwien na 2019 rok.

4 Zakladana srednia marza brutto na kontraktach energetycznych oscyluje wokét
7-8%, w segmencie ropy i gazu ok. 5-10%.

“ Po pomysinym ukonczeniu kontraktu w Jaworznie mozliwa wyptata 200 min zt
dywidendy.

31. Przychody

W 2018 roku przychody Grupy Rafako wyniosty 1 268,8 mln zl, co stanowito
spadek 1/r o -29%. Nizsza sprzedaz wynikata gléwnie z mniejszego przerobu
najwigkszego kontraktu w Jaworznie oraz z opoznien na kontraktach zagranicznych
(Wilno, Lombok), wystepujacych z przyczyn niezaleznych od Spotki (pozniejsze
przekazanie placu budowy, trzesienie ziemi).

Dzigki bardzo dobrej kontraktacji w 2018 r. — ponad 1 250 mln zt pozyskanych zlecen —
Rafako zgromadzito pokazny portfel zamoéwien na 2019 rok. Z tego wzgledu prognozujemy
sprzedaz na poziomie 2 0214 zt (wzrost 1/r 0 +59%). Co prawda moze si¢ wydawac, iz
zgromadzony portfel zamdwien implikuje osiagniecie wyzszej sprzedazy, jednak sadzimy,
ze wzorem lat ubieghych, czg$¢ przychodéw przesunie si¢ na nastgpny rok.

Nalezy réwniez pamigtac, ze trwajacy rok uptynie gléwnie pod znakiem ukonczenia
kontraktu w Jaworznie. Poczawszy od przysztego roku przewidujemy skokowy spadek
przychodow, ktory powinien wyznaczy¢ nowa skale dziatalnosci Rafako. Szansg na
zmiang trendu jest wejscie w segment ropy 1 gazu, ktory docelowo powinien zasypaé
powstalg ,,dziure¢”. Ponadto ukonczenie Jaworzna uwolni gwarancje bankowe co,
naszym zdaniem, umozliwi pozyskanie wigkszej ilosci zlecen. Na przyszty rok
prognozujemy kontraktacje na poziomie 1,3 mld zt — po 650 mln zt w obu segmentach.

3.2. Rentownos¢é

Na wigkszosci kontraktow energetycznych Rafako realizuje marze brutto na
sprzedazy w okolicach 8%. W naszych prognozach dla Spoétki zakladamy, ze
nowo pozyskiwane zlecenia b¢dg mialy podobng rentownos$¢. Naszym zdaniem na
kontraktach zagranicznych w Wilnie i na Lombok Rafako moze liczy¢ na nieco nizsze,
odpowiednio: 5% 1 6,5%. Zaktadamy, Zze Jaworzno zostanie dokonczone z 7% marza.

Sadzimy, ze pierwsze zlecenia z obszaru ropy i gazu na razie nie imponuja
zyskownoscia, gdyz srednia marzowos¢ wynosi w nich ok. 5%. Niemniej jednak
zlecenia pozyskane w biezacym roku skalkulowane sa juz na poziomie 8%.
W kolejnych latach przewidujemy, ze Rafako bedzie pozyskiwalo kontrakty
wymagajace wysoce wyspecjalizowanych umiejetnosci, co powinno, naszym
zdaniem, owocowac 10 procentowa rentownoscia.

15



B@)S | DOM MAKLERSKI

Rafako

Ograniczenie
kosztow dzieki
wewnetrznej
restrukturyzacji

Dzwignia
operacyjna

Bardzo dobry rok
przed nami

Mozliwa wyptlata
poteznej dywidendy
w przyszlym roku

Dodatkowy
potencjat wzrostu

Brak przetomu
w Il kw.

W 2017 roku Rafako rozpoczg¢to proces wewngtrznej restrukturyzacji. W wyniku
podjetych dziatan koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu spadty o przeszto 20 min zt
rocznie. Prognozujemy, ze kwartalnie koszty te w przysztych okresach beda
oscylowac¢ wokot 18 min zt.

Rentownos$¢ operacyjna w duzej mierze zalezy od skali dzialalnosci oraz
marzowosci zrealizowanych kontraktéw. Wraz ze spadkiem przychodow poczawszy
od przysztego roku przewidujemy obnizenie marzy EBIT w okolice 1,4-1,9%.

3.3. Zysk netto

Tegoroczny zysk netto zapowiada si¢ imponujgco. Wedlug naszych wyliczen
wyniesie on 39,3 min zt (+17% 1/r). W kolejnych latach z przyczyn opisywanych
powyzej prognozujemy znaczne spadki zysku netto do 13,9 1 13,7 min zi
odpowiednio w 2020 i 2021 roku.

3.4. Dywidenda

Po pomyslnym ukonczeniu projektu Jaworzno Rafako nabedzie zdolnosé
dywidendowg. Intencja Spotki jest podzielenie si¢ z akcjonariuszami
zakumulowanym zyskiem zarobionym na tym zleceniu. Mowa tutaj o ok. 200 mln zt.
Decyzja co do sposobu podziatu zysku jeszcze nie zapadta, a Rafako rozpatruje
rozne scenariusze. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem
jest wyptata dywidendy w 2020 roku. Wydaje si¢ to nam tym bardziej realne
patrzac na sytuacj¢ PBG, ktore jest zobligowane do splaty obligacji uktadowych.

3.5. Autobus elektryczny

W naszych prognozach nie ujmujemy projektu elektrycznego autobusu. Na
chwilg obecng projekt ten znajduje si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Spotka nie
opublikowata zadnych zalozen co do tego przedsigwzigcia, wigc nie jestesSmy
w stanie stworzy¢ wiarygodnych projekcji. Stanowi on dodatkowy potencjat
wzrostu w stosunku do naszej wyceny.

3.6. Prognozy kwartalne
Rafako opublikuje skonsolidowany raport za I potrocze 30 wrzesnia 2019 r.

Po wynikach za II kw. nie oczekujemy jeszcze fajerwerkow. Najwigkszy przerob
zlecen zgromadzonych w portfelu zamowien powinien nastgpi¢ w drugiej potowie
roku. Naszym zdaniem sprzedaz powinna wzrosna¢ o +5% 1/r osiggajac poziom
344 mln zl. Marzg brutto na sprzedazy zaktadamy na poziomie tej osiagnigtej
w I kw. br. — 6,9%. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu nie powinny odbiega¢ od
normy na poziomie 18 mln zt. Stosunkowo niska marza brutto powinna skutkowac
zyskiem operacyjnym na poziomie 3 mln zi, wyraZnie nizszym w ujgciu 1/r (-64%).
Z uwagi na lekkie ostabienie EUR w stosunku do zt w II kw. saldo dziatalnos$ci
bedzie, naszym zdaniem, ujemne (-0,3 min zt). Jesli nasze zatozenia okazg si¢
trafne zysk netto powinien wynie$¢ 1,6 mln z1.
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Tabela 9. Rafako; Prognoza wynikow za Il kw. 2019

MSSF skonsolidowane (min z}) 2Q19P 1Q19 2Q18| zmiana kw./kw.  zmiana rir I pot. 19P Ipot. 18  zmianarir
Sprzedaz 3440 312,7 326,2 10% 5% 656,7 6241 5%
Zysk brutto ze sprzedazy 23,7 21,7 21,7 10% 9% 454 62,4 -27%
Marza brutto na sprzedazy 6,9% 6,9% 6,7% - - 6,9% 10,0% -
EBITDA 75 5,8 12,1 29% -38% 13,4 32,8 -59%
marza EBITDA 2,2% 1,9% 3,7% - - 2,0% 5,3% -
Skoryg. EBITDA 75 5,8 6,2 29% 22% 13,4 26,9 -50%
Skoryg. marza EBITDA 2,2% 1,7% 1,8% - - 2,0% 4,3% -
EBIT 3,0 1,3 8,4 127% -64% 44 25,6 -83%
Marza EBIT 0,9% 0,4% 2,6% - - 0,7% 4,1% -
Skoryg. EBIT 3,0 1,3 25 127% 20% 44 19,7 -78%
Skoryg. marza EBIT 0,9% 0,4% 0,7% - - 0,7% 3,2% -
Zysk brutto 27 17 12,0 59% -T7% 45 28,7 -84%
Marza zysku brutto 0,8% 0,6% 3,7% - - 0,7% 4,6% -
Skoryg. zysk brutto 2,7 1,7 6,1 59% -55% 45 22,8 -80%
Skoryg. marza zysku brutto 0,8% 0,5% 1,8% - - 0,7% 3,7% -
Zysk netto 1,6 1,3 6,2 23% -74% 29 14,6 -80%
Marza netto 0,5% 0,4% 1,9% - - 0,4% 2,3% -
Skotyg. zysk netto 1,6 1,3 1,4 23% 1% 2,9 9,9 -710%
Skoryg. marza netto 0,5% 0,4% 0,4% - - 0,4% 1,6% -
Z’yski skorygowane o rozwiqzanie,rezerwy na Program Odej$¢ Dobrowolnych (5,9 min zt)

Zrddto: Spétka, szacunki DM BOS

Tabela 10. Rafako; Zmiany prognoz

MSSF skonsolidowane 2019P 2020P 2021P

(mln z¥) obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio zmiana| obecnie poprzednio zZmiana
Sprzedaz 20214 22575 -10% 1464,2 14418 2% 1195,3 1242,6 -4%
EBITDA 65,9 100,7 -35% 33,9 40,5 -16% 35,7 28,6 25%
EBIT 51,4 86,3 -40% 20,2 26,0 -22% 22,7 141 61%
Zysk netto 39,3 66,7 -41% 13,9 17,4 -20% 13,7 7,6 80%
Dtug netto -237,6 -32,3 b.z. 244 -91,1 b.z. 16,5 -24,0 b.z.

Zrédto: Szacunki DM BOS
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4. Sprawozdanie finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 11. Rafako; Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

(mln z4) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 1875,3 1782,6 1268,8 2021,4 1464,2 1195,3
Koszt wtasny sprzedazy -1751,0 -1623,3 -1150,1 -1887,2 -1363,8 -1092,6
Zysk brutto ze sprzedazy 124,3 159,3 118,7 134,2 100,4 102,7
Koszty sprzedazy -32,0 -32,6 -24.4 21,2 -21,6 =221
Koszty ogoinego zarzadu -57,8 -61,1 -51,9 -50,6 -50,6 -51,6
Koszty badan i rozwoju 0,0 -6,9 -6,2 -8,8 -6,4 -5,2
Zysk netto ze sprzedazy 34,6 58,6 36,2 53,6 21,8 23,8
Pozostate przychody operacyjne 3,6 10,3 12,7 11,7 8,5 6,9
Pozostate koszty operacyjne -13,5 -20,2 -84 -13,9 -10,0 -8,0
EBIT 24,7 48,8 40,5 51,4 20,2 22,7
Przychody finansowe 5,0 21 8,5 1,2 0,6 0,1
Koszty finansowe 7.2 -11,6 -5,8 -2,8 -1,8 -1,8
Zysk brutto 22,5 39,3 43,2 49,8 19,0 21,0
Podatek dochodowy -11,6 -34,2 -9,7 -10,5 -4,0 -4.4
Zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej 10,9 51 33,5 39,4 15,0 16,6
Zysk udziatowcdw mniejszosciowych 0,4 1,0 -0,1 0,0 11 2,9
Zysk netto 10,5 4,2 33,6 39,3 13,9 13,7
EBITDA 39,1 63,0 55,4 65,9 33,9 35,7

Zrédo: Spétka, szacunki DM BOS
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Tabela 12. Rafako; Skonsolidowany bilans
(min zi) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa dtugoterminowe 310,5 290,6 294,7 278,4 251,8 2311
Rzeczowe aktywa trwate 178,6 170,9 146,6 135,6 126,3 118,3
Warto$¢ firmy 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Warto$ci niematerialne 9,6 8,9 8,0 9,5 10,5 1,7
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 0,0 0,0 29,0 29,0 29,0 29,0
Pozostate naleznosci dtugoterminowe 34,0 39,4 40,4 20,2 22,0 17,9
Akcje i udziaty 0,8 0,2 14 1,5 1,5 1,5
Aktywa finansowe dtugoterminowe 241 177 141 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 54,2 42,5 42,0 66,9 48,5 39,6
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 1,7 41 6,6 48 3,9
Aktywa krétkoterminowe 1118,5 990,6 1075,3 1015,6 770,6 773
Zapasy 14,0 28,8 34,2 10,5 9,0 10,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 728,3 4859 532,5 4447 508,8 4558
Aktywa z tytutu umow 218,2 251,3 3814 2021 190,3 179,3
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 19,6 01 0,2 0,3 0,2 0,2
Instrumenty pochodne 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa finansowe krétkoterminowe 1,2 47 76 18,6 0,0 0,0
Udzielone pozyczki krotkoterminowe 0,0 10,0 114 14 14 14
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 107,5 180,3 88,7 2971 28,5 41,6
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 19,6 28,9 19,4 31,0 22,4 18,3
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0,9 01 0,2 0,0 0,0 0,0
Suma aktywow 1429,9 1281,3 1370,2 1294,0 1022,4 948,4
Kapitat wtasny 423,0 558,3 589,1 628,5 438,5 452,2
Kapitat udziatowcow niekontrolujacych 9,0 8,6 8,5 8,5 9,6 12,5
Zobowiazania 997,9 714,3 772,6 657,0 574,3 483,7
Zobowigzania dtugoterminowe 73,8 91,6 75,3 72,7 61,0 49,8
Odsetkowe 35 21 8,3 7 71 6,7
Nieodsetkowe 64,2 60,0 36,5 40,1 35,8 28,7
Rezerwy 6,1 29,6 30,4 249 18,0 14,5
Zobowigzania krétkoterminowe 9241 622,7 697,3 584,4 513,3 433,9
Zobowigzania z tytutu dostaw i wstug 513,56 390,0 342,5 339,7 272,8 218,5
Odsetkowe 149,2 101,2 12,5 51,8 45,8 51,4
Zobowigzania z tytutu umoéw 156,6 42,8 173,5 1011 120,1 98,0
Nieodsetkowe 43,0 36,9 31,6 32,4 31,8 31,5
Rezerwy 51,2 35,8 15,2 249 18,0 14,4
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 10,1 15,6 211 34,6 25,0 20,0
Pozostate 05 03 1,0 0,0 0,0 0,0
Suma pasywow 1429,9 1281,3 1370,2 1294,0 1022,4 948,4

Zrédio: Spotka, szacunki DM BOS
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Tabela 13. Rafako; Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych
(mln z#) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk brutto 22,5 39,3 43,2 49,8 19,0 21,0
Amortyzacja 14,4 14,2 14,8 14,5 13,7 13,0
Zmiany kapitatu obrotowego: -131,6 -78,2 -140,5 209,9 -93,5 -12,3

Zmiana stanu naleznosci -268,7 225,0 -473 108,0 -65,8 57,0

Zmiana stanu zapasoéw 48 -0,6 -5,3 23,7 1,5 1,7

Zm|alna §tanu zobowlarzan. i rezerw z tytutu $wiadczen pracowniczych 125,6 1360 793 74 65,3 583

z wyjatkiem kredytow i pozyczek

Zmiana stanu rezerw i rozliczen miedzyokresowych 0,0 -10,6 -91 21,2 54 1,8

Zmiana stanu rozliczen z tytutu uméw o ustuge budowlang 6,6 -156,0 0,6 106,8 30,8 -11,0
Podatek dochodowy zaptacony 22,4 -5,4 -9,3 -10,5 -4,0 -4.4
Pozostate 44 0,5 0,6 9,5 -5,2 -1,6
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -112,7 -29,5 -91,2 273,3 -69,9 15,7
Wydatki inwestycyjne -6,8 24 0,0 -5,0 -5,5 -6,1
Pozostate -0,6 -4,5 1,9 4,2 19,2 01
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,4 -6,9 1,9 -0,8 13,6 -6,0
Wptywy z tytutu emis;ji akcji 0,0 163,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata/zaciggnigcie pozyczek/kredytu 34,6 -51,0 0,9 -61,4 -6,6 5,2
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 -203,9 0,0
Odsetki zaptacone -3,9 -3,7 -4,3 -2,8 -1,8 -1,8
Pozostate -0,3 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 30,4 109,5 -2,6 -64,2 -212,3 3,4
Zmiana stanu Srodkow pienieznych -89,6 731 -91,9 208,4 -268,6 13,2
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS
Tabela 14. Rafako; Wskazniki

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Zmiana sprzedazy (rok-na-rok) 21% -5% -29% 59% -28% -18%
Zmiana zysku brutto na sprzedazy (rok-na-rok) 2% 28% -25% 13% -25% 2%
Zmiana EBITDA (rok-na-rok) 27% 61% -12% 19% -49% 5%
Zmiana zysku operacyjnego (rok-na-rok) -39% 98% 7% 27% -61% 12%
Zmiana zysku netto (rok-na-rok) -69% -60% 707% 17% -65% -2%
Rotacja naleznosci (dni) 118 124 146 88 119 147
Rotacja zapasoéw (dni) 3 5 10 4 3 3
Rotacja zobowigzan (dni) 95 102 116 66 82 82
Rotacja gotowki (dni) 26 28 40 27 39 69
NWC/Sprzedaz 4% 17% 32% 9% 19% 25%
Marza brutto ze sprzedazy 6,6% 8,9% 9,4% 6,6% 6,9% 8,6%
Marza EBITDA 21% 3,5% 4,4% 3,3% 2,3% 3,0%
Marza operacyjna 1,3% 2,7% 3,2% 2,5% 1,4% 1,9%
Marza zysku brutto 1,2% 2,2% 3,4% 2,5% 1,3% 1,8%
Marza zysku netto 0,6% 0,2% 2,6% 1,9% 0,9% 1,1%
ROE 2,5% 0,8% 5,9% 6,5% 2,6% 3.1%
ROA 0,8% 1,2% 3,0% 3,2% 1,4% 1,6%
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,2 15 1,5 1,7 15 1,6
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,2 15 15 1,7 14 1,6
Dtug netto/EBITDA 1,2 gotéwka netto 0,6 gotéwka netto 07 0,5

Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS
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PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja.

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towaréw/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowiazar handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowiazan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowiazan handlowych
w danym okresie).

Plynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowiazan krétkoterminowych
poprzez zamiang na gotéwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krétkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywéw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopieri zabezpieczenia obstugi diugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywéw przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczonajako kapitalizacja spétki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery
diuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdan finansowych

za dany okres (ujeta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu
nalezno$ci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiang stanu zapaséw, zmiane stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny
rynku odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz
w danej chwili rynek moze nie wyceniac prawidtowo spotek pordwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF
jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spdtek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada,
metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia warto$ci
rezydualnej. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy
SOTP), jesli wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartosci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodow z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztéw ogélnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartosci kapitatu wiasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej warto$ci aktywéw banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne — Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytoéw nieregularnych - Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytéw nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto — Roznica miedzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza
i zmodyfikowang metoda DDM (zdyskontowanych ptatnosci dywidend). Silng strong metody pordwnawczej jest
uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wadg
metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spétek poréwnywalnych
do spotki wycenianej. Zaleta metody DDM jest to, ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej
spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zalozenia uzyte w opracowaniu wyceny moga ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stép procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania sig cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotkii jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spétki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendacii,
jak tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac réznice pomiedzy ceng,

rynkowa a wycena;

Trzymaj - albo (i) wiasciwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktére moga zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewarto$ciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy cena rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciagu nastgpnego kwartatu.
Niedowazaj — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BO$ SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili

obecnej,

w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadnigcia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku
z dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako warto$ci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadniecia
rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktrym DM BOS SA dostarczat

Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Kupuj Trzymaj Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 36 35 10 8 0 Liczba 3 4 1 2 0
Procenty 40% 39% 1% 9% 0% Procenty 30% 40% 10% 20% 0%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Przewazaj Neutralnie  Nied zaj Z W trakcie aktualizacji Przewazaj Neutralnie  Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji
Liczba 34 37 10 8 0 Liczba 3 3 1 2 0
Procenty 38% 42% 11% 9% 0% Procenty 33% 33% 11% 22% 0%




Dok Jaria firnd-

. . Data Data Data . Wynik Cenaw momencie Wycena
fneivk e BT uaktualnienia dystrybucji w igCi s relaty:my wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Rafako
Michat Stalmach Kupuj - 10.12.2015 - 10.12.2015 04.12.2016 -16% -22% 6,70 10,10 -
Michat Stalmach - - - 13.12.2015 14.12.2015 - - - 6,99 10,10 —
Michat Stalmach - - - 17.01.2016 18.01.2016 - - 715 10,10 —
Michat Stalmach - - - 15.02.2016 16.02.2016 - - 729 10,10 —
Michat Stalmach - - - 18.02.2016 19.02.2016 - - 7,39 10,10 —
Michat Stalmach - - - 21.03.2016 22.03.2016 - - 8,10 10,10 —
Michat Stalmach - - - 13.04.2016 14.04.2016 - - 8,42 10,10 —
Michat Stalmach - - - 16.05.2016 17.05.2016 - - 7,95 10,10 —
Michat Stalmach - - - 27.06.2016 28.06.2016 - - 5,89 10,10 —
Michat Stalmach - - - 24.07.2016 25.07.2016 - - 6,50 10,10 —
Wojciech Romanowski - - - 11.08.2016 12.08.2016 - - 6,59 930 L
Wojciech Romanowski - - - 31.08.2016 01.09.2016 - - 6,78 930 —
Wojciech Romanowski - — - 12.10.2016 13.10.2016 - - 6,36 930 —
Wojciech Romanowski - - - 01.11.2016 02.11.2016 - - 6,02 730 1
Wojciech Romanowski - - - 02.11.2016 03.11.2016 - - 6,02 730 —
Wojciech Romanowski - — - 14.11.2016 15.11.2016 - - - 5,98 730 —
Wojciech Romanowski Kupuj - 04.12.2016 - 05.12.2016 09.05.2017 36% 6% 5,61 730 —
Wojciech Romanowski - - - 12.01.2017 13.01.2017 - - - 6,24 730 —
Wojciech Romanowski - — - 08.02.2017 09.02.2017 - - 722 730 —
Wojciech Romanowski - - - 21.02.2017 22.02.2017 - - 713 730 —
Wojciech Romanowski - - - 07.03.2017 08.03.2017 - - 8,80 730 —
Wojciech Romanowski - — - 11.04.2017 12.04.2017 - - - 8,05 730 —
Wojciech Romanowski Trzymaj { 09.05.2017 - 10.05.2017 25.03.2018 -34% -31% 7,62 730 —
Wojciech Romanowski - - - 30.05.2017 31.05.2017 - - - 8,07 730 —
Wojciech Romanowski - — - 12.07.2017 13.07.2017 - - 8,05 730 —
Wojciech Romanowski - - - 26.07.2017 27.07.2017 - - 7,70 730 —
Wojciech Romanowski - - - 03.09.2017 04.09.2017 - - 5,90 730 —
Wojciech Romanowski - — - 15.10.2017 16.10.2017 - - 4,75 730 —
Wojciech Romanowski - - - 05.11.2017 06.11.2017 - - 4,49 70
Wojciech Romanowski - - - 09.11.2017 10.11.2017 - - 4,24 470 1
Wojciech Romanowski - — - 15.11.2017 16.11.2017 - - 4,09 470 —
Wojciech Romanowski - - - 10.12.2017 11.12.2017 - - 4,18 470 —
Wojciech Romanowski - - - 10.01.2018 11.01.2018 - - 4,80 470 —
Wojciech Romanowski - — - 13.02.2018 14.02.2018 - - 4,89 470 —
Wojciech Romanowski - - - 12.03.2018 13.03.2018 - - - 4,83 470 —
Wojciech Romanowski W aktualizacji - 25.03.2018 - 26.03.2018 22.05.2018 -18% -17% 4,80 W aktualizacji -
Wojciech Romanowski - - - 16.04.2018 17.04.2018 - - - 4,20 W aktualizacji -
Wojciech Romanowski Sprzedaj - 22.05.2018 - 23.05.2018 09.12.2018 -50% -49% 3,94 290 -
Wojciech Romanowski - - - 29.05.2018 30.05.2018 - - - 3,74 290 —
Wojciech Romanowski - — - 16.07.2018 17.07.2018 - - 3,46 290 —
Wojciech Romanowski - - - 02.08.2018 03.08.2018 - - 3,54 290 —
Wojciech Romanowski - - - 30.08.2018 31.08.2018 - - 3,38 290 —
Wojciech Romanowski - — - 11.10.2018 12.10.2018 - - 2,02 290 —
Wojciech Romanowski - - - 23.10.2018 24.10.2018 - - 2,08 290 —
Wojciech Romanowski - - - 14.11.2018 15.11.2018 - - - 1,45 290 —
Wojciech Romanowski Trzymaj 0 09.12.2018 - 10.12.2018  Nie pézniej niz -5% -9% 1,97 280 1

09.12.2019
Wojciech Romanowski - - - 10.01.2019 11.01.2019 - - 1,74 280 —
Wojciech Romanowski - — - 04.02.2019 05.02.2019 - - 1,80 280 —
Wojciech Romanowski - - - 26.02.2019 27.02.2019 - - 1,80 280 —
Wojciech Romanowski - - - 26.03.2019 27.03.2019 - - 2,17 280 —
Wojciech Romanowski - — - 22.04.2019 23.04.2019 - - 2,16 280 —
Wojciech Romanowski - - - 24.04.2019 25.04.2019 - - 2,05 280 —
Wojciech Romanowski - - - 30.05.2019 31.05.2019 - - 1,98 280 —
Wojciech Romanowski - — - 17.07.2019 18.07.2019 - - 1,93 280 —
Wojciech Romanowski - —> - 23.07.2019 23.07.2019 - - 1,868 240 L

* ceny na dzieri wydania/aktualizacji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Rekomendacje relatywne

Analityk Rekomendacja Data raportu Data uaktualnienia dystry::(t;i Data wygasnigcia wyg::;Iv;I?t‘::I‘i::gii Wynik relatywny
Rafako

Michat Stalmach Przewazaj - 10.12.2015 - 10.12.2015 31.08.2016 6,70 -5%
Michat Stalmach - - - 13.12.2015 14.12.2015 - 6,99 -
Michat Stalmach - - - 17.01.2016 18.01.2016 - 715

Michat Stalmach - - - 15.02.2016 16.02.2016 - 7,29

Michat Stalmach - - - 18.02.2016 19.02.2016 - 7,39

Michat Stalmach - - - 21.03.2016 22.03.2016 B 8,10

Michat Stalmach - - - 13.04.2016 14.04.2016 - 8,42

Michat Stalmach - - - 16.05.2016 17.05.2016 - 7,95

Michat Stalmach - - B 27.06.2016 28.06.2016 B 5,89

Michat Stalmach - - - 24.07.2016 25.07.2016 - 6,50

Wojciech Romanowski - - - 11.08.2016 12.08.2016 - 6,59 -
Wojciech Romanowski Neutralnie J 31.08.2016 - 01.09.2016 14.11.2016 6,78 1%
Wojciech Romanowski - - - 12.10.2016 13.10.2016 - 6,36 -
Wojciech Romanowski - - - 01.11.2016 02.11.2016 - 6,02

Wojciech Romanowski - — - 02.11.2016 03.11.2016 - 6,02 -
Wojciech Romanowski Przewazaj 0 14.11.2016 - 15.11.2016 21.02.2017 5,98 15%
Wojciech Romanowski - - - 04.12.2016 05.12.2016 - 5,61 -
Wojciech Romanowski - — - 12.01.2017 13.01.2017 - 6,24

Wojciech Romanowski - - - 08.02.2017 09.02.2017 - 722 -
Wojciech Romanowski Neutralnie { 21.02.2017 - 22.02.2017 09.05.2017 713 -15%
Wojciech Romanowski - — - 07.03.2017 08.03.2017 - 8,80 -
Wojciech Romanowski - - - 11.04.2017 12.04.2017 - 8,05 -
Wojciech Romanowski Przewazaj 0 09.05.2017 - 10.05.2017 26.07.2017 7,62 1%
Wojciech Romanowski - — - 30.05.2017 31.05.2017 - 8,07 -
Wojciech Romanowski - — - 12.07.2017 13.07.2017 - 8,05 -
Wojciech Romanowski Niedowazaj { 26.07.2017 - 27.07.2017 09.11.2017 7,70 -44%
Wojciech Romanowski - — - 03.09.2017 04.09.2017 - 5,90 -
Wojciech Romanowski - — - 15.10.2017 16.10.2017 - 4,75

Wojciech Romanowski - - - 05.11.2017 06.11.2017 - 4,49 -
Wojciech Romanowski Neutralnie T 09.11.2017 - 10.11.2017 25.03.2018 4,24 22%
Wojciech Romanowski - — - 15.11.2017 16.11.2017 - 4,09 -
Wojciech Romanowski - - - 10.12.2017 11.12.2017 - 418

Wojciech Romanowski N — - 10.01.2018 11.01.2018 - 4,80

Wojciech Romanowski - — - 13.02.2018 14.02.2018 - 4,89

Wojciech Romanowski - - - 12.03.2018 13.03.2018 - 4,83 -
Wojciech Romanowski W aktualizacji - 25.03.2018 - 26.03.2018 22.05.2018 4,80 -17%
Wojciech Romanowski - — - 16.04.2018 17.04.2018 - 4,20 -
Wojciech Romanowski Niedowazaj - 22.05.2018 - 23.05.2018 09.12.2018 394 -49%
Wojciech Romanowski - — - 29.05.2018 30.05.2018 - 3,74 -
Wojciech Romanowski - — - 16.07.2018 17.07.2018 - 3,46

Wojciech Romanowski - - - 02.08.2018 03.08.2018 - 354

Wojciech Romanowski - — - 30.08.2018 31.08.2018 - 3,38

Wojciech Romanowski - — - 11.10.2018 12.10.2018 - 2,02

Wojciech Romanowski - - - 23.10.2018 24.10.2018 - 2,03

Wojciech Romanowski - — - 14.11.2018 15.11.2018 - 1,45 -
Wojciech Romanowski Neutralnie T 09.12.2018 - 10.12.2018 Nie pézniej niz 09.12.2019 1,97 -9%
Wojciech Romanowski - - - 10.01.2019 11.01.2019 - 1,74 -
Wojciech Romanowski - — - 04.02.2019 05.02.2019 - 1,80

Wojciech Romanowski - — - 26.02.2019 27.02.2019 - 1,80

Wojciech Romanowski - - - 26.03.2019 27.03.2019 - 217

Wojciech Romanowski - - - 22.04.2019 23.04.2019 - 2,16

Wojciech Romanowski - — - 24.04.2019 25.04.2019 - 2,05

Wojciech Romanowski - - - 30.05.2019 31.05.2019 - 1,98

Wojciech Romanowski - - - 17.07.2019 18.07.2019 - 1,93

Wojciech Romanowski - — - 23.07.2019 23.07.2019 - 1,868

* ceny na dzien wydania/akfualizagji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.
z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA z GPW
w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” opisanego na stronie
GPW https://www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa”),
a z tytulu wykonania opracowania DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg
umowa,

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 23 lipca 2019 r., godz. 17:10.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 23 lipca 2019 r., godz. 17:20.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacie w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz. U. 2018, poz. 2286 z pozn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub
podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji inwestora. W szczegolnosci niniejsze opracowanie nie stanowi
rekomendacji osobistej sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje
jakiegokolwiek inwestora. DM BOS SA informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa
inwestycyjnego polega na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobiste;]
w oparciu o potrzeby i sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej
rekomendacji osobistej konieczne jest zawarcie umowy o $wiadczenie ustug doradztwa
inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng Swiadczaca takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoScia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informaciji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletno$ci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS na dzieri jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponosza wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majgtkowe do niniejszego opracowania przystugujg GPW. Zasady
korzystania z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie
i rozpowszechnianie niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwirafako.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego umaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich Klientow, przy czym nie nastapi to wezesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https://bossa.pl/analizy-i-informacje/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwirafako.

W DM BOS obowiazujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu
konfliktami interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu
zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczeg6inym
srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaly rozdzielone
poszczegdine jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne
konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie
lub dla szerokiego kregu 0séb, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktére z kolei zaleza — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej diugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spdtki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi ninigjszy raport, a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznoci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spdtka/spotkami uméw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spdtce przed jego rozpowszechnieniem.
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