GRUPA RAFAKO S.A. - ciekawa branza na niepewne czasy

Informacje o Spoice

Historia dziatalnosci Spdtki siega przetomu lat 40 i 50 XX w, a przedmiotem dziatalnosci Grupy jest
produkcja kottdéw (zaréwno na paliwa konwencjonalne jak i biomase), produkcja instalacji ochrony
srodowiska (instalacje odsiarczania spalin oraz termicznej utylizacji odpaddw), a takze zwigzane z
nimi ustugi modernizacyjne, serwisowe i projektowe.

Grupa Rafako poza jednostkg dominujgcqg obejmuje é podmiotéw prowadzgcych dziatalno$é
miedzy innymi w zakresie produkcji filirdw i urzgdzeh do odpopielania (ELWO SA, obecnie w
upadtosci), produkcji piecéw i palenisk (FPM SA, PALSERWIS Sp. z 0.0.) oraz spdtki projektowo-
doradcze (Engineering Sp. z 0.0., RAFAKO Engineering Solution Sp. z 0.0.).

Spdétka ma doswiadczenie zaréwno w kraju jak i zagranicq, przy czym za ponad 70% sprzedazy
odpowiada rynek polski.

Perspekitywy branzy — miliardy na horyzoncie

Odbiorcami produktdw i ustug Grupy sqg przede wszystkim spdtki energetyki zawodowej (zajmujgce
sie  wytwarzaniem energii lub dystrybutorzy inwestujgcy w  wytwarzanie) oraz energetyki
przemystowej.

Dlatego tez dla oceny perspektywy branzy, w ktérej dziata RAFAKO bardzo wazna jest ocena
branzy energetyki, a w szczegdlnosci wytwdrcdw energii. Segment ten w Polsce charakteryzuje sie
dwiema podstawowymi wtasciwosciami fj. koniecznosciq inwestycji w nowe moce wytwédrcze oraz
zaniedbaniami modernizacyjnymi.

Wraz z rozwojem polskiej gospodarki wzrasta popyt na energie elekiryczng. W latach 2005-2006
Srednioroczny wskaznik wzrostu zuzycia energii wynidst ok. 3%, a w kolejnych latach bedzie sie
ksztattowat na poziomie od 2,5% do 3%. Obecny potencjat wytwdrczy w Polsce szacuje sie na 35 tys.
MW, oznacza to, iz co roku do roku 2030 netto w Polsce powinno sie oddawad przeszto 1 tys. MW
nowych mocy wytwdrczych (zaktadajgc, iz Srednioroczny wzrost zuzycia energii bedzie w dolnym
przedziale prognoz). Doda¢ nalezy, iz koszt budowy TMW szacowany jest na 1,8-2 min euro. Poza
inwestycjaomi w nowe jednostki produkujgce energie konieczne bedqg takze inwestycje
modernizacyjne. Aktualnie ok. 70% pracujgcych w polskich elektrowniach kottdw i 50%
turbozespotdbw ma wiece] niz 20 lat. Wiek, zuzycie oraz wymogi ekologiczne (m.in. pakiet

klimatyczno-energetyczny UE) zmusi niejako sektor do olbrzymich inwestyciji.

W energetyke zamierzajg inwestowac takze inne kraje UE, np. Niemcy w najblizszych latach
wydadzg na elektfrownie weglowe ok. 13 mid EUR, a do 2021r. chcg zbudowac bloki energetyczne
0 mocy ok. 26 tys. MW.

Wydaje sie, ze obecny kryzys na rynku kredytowym i zwigzany z nim wzrost awersji do ryzyka
(zarébwno wazrost kosztu kredytu jak i dostepnosci) nie bedzie dotyczyt w znacznym stopniu branzy
energetycznej z dwdch powoddw. Po pierwsze energia elekiryczna w dzisiejszej gospodarce jest
dobrem pierwszej potrzeby, po drugie proces inwestycyjny w przypadku pojedynczej elektrowni
frwa ok. 6-7 lat, a w catej energetyce zgodnie z szacunkami potrwa ok. 20-25 lat. Oznacza to iz brak
dostepu do kapitatu i spowolnienie gospodarcze bedzie miato jedynie przejsciowy charakter.
Przejsciowo negatywny wptyw bedzie miata takze sytuacja na rynku kapitatowym, za pomocqg
ktérego spdtki chcq pozyskiwac fundusze na inwestycje, m. in. deklaracje PGE czy Tauron. Na GPW
zadebiutowata dotychczas tylko ENEA S.A.

Pewnym problemem moze by¢ takze sposéb ustalania cen energii, ktére wptywajg na zyskownosé
przedsiebiorstw energetycznych (nie tylko dystrybutorow ale takze wytworcdw). Obecnie system
polega na zatwierdzaniu taryf przez URE. Ceny miaty by¢ uwolnione od poczatku 2009 r. jednakze
na razie obowigzywad bedzie system dotychczasowy.



Finanse
Ostatnie cztery kwartaty pod znakiem poprawy

Przychody ze sprzedazy liczone narastajgco za ostatnie 4 kwartaty wyniosty 1,198 mid zt co oznacza
wzrost w poréwnaniu do tego samego okresu ubiegtego roku o 8,9%. Wzrost kosztoéw wytworzenia
spowodowat spadek rentownosci brutto na sprzedazy z poziomu 7,2% do 6,6%, przy czym w
najwiekszym stopniu oddziatywat na to bardzo staby pod tym wzgledem Ill g 2008 r. Zysk operacyjny
(EBIT) wynidst 34,9 min zt zwiekszajgc sie o 65% w stosunku do poprzednich 4 kwartatéw (IV g '06 - llI
g 07). Rentownos¢ EBIT w omawianym okresie wyniosta 2,9% i zwiekszyta sie o 1 pkt. procentowy.
Poprawa ta wynikata czesciowo ze zdarzen jednorazowych zwigzanych z wyceng kontraktéw
dtugoterminowych. tgcznie za ostanie 4 kwartaty wynik na pozostate] dziatalnosci byt dodatni i
osiggngt wartos¢ 6,2 min zt, podczas gdy w okresie IV g '06 - lll q '07 strata netto na tej dziatalnosci
wyniosta 17,5 min zt.

Skumulowany zysk netto (przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej) w omawianym
okresie miat warto$¢ 15,4 min zt i wzrdst rok do roku o 12,4%. Rentowno$¢ netto w wartosciach
wzglednych poprawita sie jedynie kosmetycznie i wyniosta 1,28% (1,24% w poprzednim okresie).

Tab. Wybrane pozycje rachunku zysku i strat

! ‘,1,3 o ! ‘,’"‘:,'9:7' q'08 | Iiq'07
Przychody 1198279 | 1099 524 294 607 294 928
f;f:e'::x na 79511 | 79116 | 11251 | 16833
Ren g‘;’e”;;fyb’ utfo 6,64% 7,20% 3,82% 571%
Zysk operacyjny 34 985 21 145 4412 4896
Renfownosé EBIT 2,92% 1,92% 1,50% 1,66%
Zysk netto* 15373 13 666 4 627 3 655
Rentownosé netto 1,28% 1,24% 1,57% 1,24%

*przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe RAFAKO S.A.

Il g 2008- wzrost rentownosci netto dzieki zdarzeniom jednorazowym

Przychody ze sprzedazy Grupy Rafako w lllg 2008 r. byty niemalze na takim samym poziomie jak w
porédwnywalnym okresie 2007 r. i wyniosty 296,6 min zt w poréwnaniu do 294,9 min przed rokiem. W lI
g 2008 r. w poréwnaniu do Il g 2007 r. wzrdst udziat przychoddw uzyskiwanych z segmentu obiektow
energetycznych, ktéry odpowiadat za 92% przychoddw. Spadt natomiast udziat segmentu
elektrofilfrow do poziomu 7,3% (z 16,8%).



Struktura przychoddw w podziale na segmenty
&
o~
= )
Q
1200000+ o~
= ™
N
Bs 1000000
E 800000
(80}
3
600000+ - -
R N S
(9} N
400000+ O I
L ~O —_—
200000 0 ™
o T T 1
Il g 2008 Il g 2007 IVqg'07-111g'08 1Vq'0é6-Illq'07
O Obiekty energetyczne B Elektrofitry O Nieruchomosci

W Il g 2008 r. koszty sprzedanych produktdw rosty szybciej niz przychody, w zwigzku z czym
zmniejszeniu ulegta marza brutto na sprzedazy o 1,7 punkiu procentowego do poziomu 3,9%. Po
odliczeniu kosztow sprzedazy (wzrost R/R o 32%) oraz kosztoéw zarzgdu (wzrost R/R o 55%) Grupa
Rafako wykazata 2,7 min straty na sprzedazy. Dzieki dodatniemu saldu pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (m. in. rozwigzanie rezerw zwigzanych z przewidywanymi stratami na kontraktach oraz
wycenie kontraktéw dtugoterminowych) skonsolidowany zysk na dziatalnosci operacyjnej wynidst
4,4 min zt. Skonsolidowany zysk netto w Il g 2008 r. wynidst 4,6 min zt co oznaczato wzrost o 26% w
stosunku do tego samego okresu 2007 r. Gdyby nie zdarzenia jednorazowe zaréwno EBIT jak i zysk
netto bytyby znacznie stabsze, a poprawianie ich dziatalnoscig nie zwigzang z ,,core businessem”
nie jest informacjqg pozytywna, szczegdlnie majgc w pamieci tak dobre warunki zewnetrzne.

Na koniec lll g 2008r. Grupa nie posiadata dtugoterminowych kredytdw bankowych i pozyczek, zas
krétkoterminowe zadtuzenie oprocentowane miato wartosé¢ 16,5 min zt co stanowito zaledwie 2%
pasywdw. Znaczng czes¢ zobowigzah (ok. 50%) stanowiqg przychody przysztych okreséw, w ktérych
Rafako ujmuje wycene kontraktéw dtugoterminowych oraz otrzymane na poczet przysztych dostaw
zaliczki. Pozytywnym aspektem jest znaczny spadek naleznosci krétkoterminowych co wptywa na
poprawe ptynnosci.

Tab. Wybrane pozycje bilansu

na koniec Illl g | Na koniec Ill q
'08 '07
Aklywa razem 822194 829 182
Kapitat wiasny 372909 348 462
Zobowigzania diugoterminowe 30574 38147
Zobowiqgzania krétkoterminowe 418 711 442573
w tym przychody przysztych okresdw 225 520 202 872




Ciekawostki ze Spotki

»Krymska stocznia”

W grudniu 2008 r. Rafako otrzymato postanowienie sqdu ukraihskiego, zasqdzajgce na rzecz Rafako
kwote 11,5 min USD tytutem odszkodowania za odstgpienie od umowy przez ukrainskiego
kontrahenta Donieckobtenergo SA. Postanowienie uprawomocnito sie z poczgtkiem 2009 r. Potowa
zasgdzonej kwoty ma by¢ uregulowana w gotéwce, natomiast druga potowa poprzez przekazanie
udziatébw w stoczni znajdujgcej sie na Krymie. Rafako ma juz pomyst na zagospodarowanie stoczni,
rozwaza bowiem wykorzystanie istniejgcej infrastruktury do produkcji kottdw oraz portu do
transportu urzgdzeh wielkogabarytowych. Cate zdarzenie korzystnie wptynie na wyniki finansowe
Rafako w 2009 r. Po pierwsze spdtka dostanie gotdwke przez co poprawi ptynnosé, po drugie
rozwigze wczesniej zawigzane rezerwy zwigzane z zerwanym kontraktem. Mozliwe takze, iz po
wycenie aktywdw stoczni przez audytora okaze sie, iz jej wartos¢ jest wyzsza niz poczgtkowo
szacowano przez co Spdétka zanotuje dodatkowe zyski. Dodatkowe korzysci spdtka moze osiggngé
poprzez dostep do nowych rynkéw oraz dzieki nizszym kosztom produkciji. Sprawa uregulowania
zobowiqgzania udziatami w stoczni nie jest jeszcze w 100% przesgdzona ale zgodnie z deklaracjami
Zarzqgdu Rafako bardzo prawdopodobna.

.Toksyczne zabezpieczenia”

Nalezgca do Grupy Rafako spdtka ELWO zawierata kontrakty opcyjne zabezpieczajgce wartosé
umdw wycenianych w walutach obcych z czterema bankami ING BSK, Fortis, Millenium oraz Pekao.
Zgodnie z informacjami tgczna warto$é zobowigzan, ktére musi rozliczyé wynosi 149 min zt. ING BSK
rozwigzat umowe opcji oraz zajgt rachunek bankowy ELWO, na ktérym byto 14 min zt. W zwigzku z
powyzszym spotka ELWO ztozyta wniosek o upadtosé. Oznacza to m.in. konieczno$¢ dokonania
odpisu utraty wartosci posiadanych przez RAFAKO udziatdw w ELWO, ktére w ksiegach finansowych
opiewaty na wartos¢ 19 min zt. Taka tez bedzie warto$¢ odpisu, ktéra obcigzy koszty finansowe.
Najprawdopodobniej wszystkie kontrakty, ktére zwigzane byty z biezgcg dziatalnoscig ELWO
przejmie Rafako, dzieki czemu nie bedzie koniecznosci zaptaty odszkodowan oraz negatywnego
wptywu na skonsolidowane przychody.

Podsumowanie

Grupa RAFAKO systematycznie (cho¢ ostatnio z mniejszg dynamikq) zwieksza swoje przychody
korzystajgc z dobrej koniunktury branzy, do ktérej kieruje swoje produkty i ustugi. Niestety wzrost
przychoddw dotychczas nie pokrywa sie ze wzrostem rentownosci, szczegdlnie brutto na sprzedazy.
Szansg na szybsze zwiekszanie przychoddéw oraz poprawe rentownosci moze okazaé sie nowa
strategia, ktérej zatozeniem jest przyjecie roli generalnego wykonawcy inwestycji, a nie jak
dotychczas tylko podwykonawcy ewentualnie cztonka konsorcjum. Spdtka zdobywa juz na tym
polu pierwsze doswiadczenia zwigzane z budowq instalacji odsiarczania spalin w Elektrocieptowni
Siekierki. Walka nie bedzie jednak tatwa. Mimo, iz wérdéd rodzimych podmiotéw RAFAKO wtasciwie
nie ma konkurencji to jednak powaznymi chetnymi do czesci ,energetycznego tortu” sq m.in.
zagraniczni giganci w postaci Alstomu czy Foster Wheler, posiadajgcy ogromne do$wiadczenie w
energetyce, takze na rynku polskim. Wystepowanie w roli generalnego wykonawcy bedzie sie
takze wigzac ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na kapitat. Nalezy rowniez podkreslic, ze pewien
whandicap” moze wynika¢ z niewielkiego zadtuzenia zaréwno na poziomie jednostkowym jak i
catej Grupy.

Wartym uwagi jest takze fakt, iz obecnie spdtka wyceniana jest ponizej wartosci ksiegowej -
wskaznik P/BV w okolicach 0,66 (KOPEX 0,4, ZUK Stgporkdw 1,26 ; dla sektora elektromaszynowego
0.9). Wskaznik P/E oscyluje wokdt poziomu 15,5 (KOPEX 12,3 ; ZUK Stgporkéw 8,3 dla sektora
elektromaszynowego 11,2 ). Wskaznik MC/EBITDA (uwzgledniajgc 4 ostatnie kwartaty) wynosi 7,3
(dla KOPEX 4,38 , dla ZUK Stgporkéw 5,78).

Analiza techniczna




Kurs akcji Rafako od lipca 2007 roku porusza sie w trendzie spadkowym. W ostatnich tygodniach
obserwujemy jednak korekte wzrostowq. Kluczowy dla jej trwatosci okaze sie test poziomu 4-4,15 zt
(luka oraz przyspieszona linia frendu spadkowego). Przebicie tego przedziatu mogtoby przyczynié

sie do kontynuacji wzrostéw do minimum 4,8 zt, a w przypadku przebicia tej wartosci w srednim
terminie do nawet 6-7 zt.

Poki co na wykresie dominuje jednak trend spadkowy, a wiec trzeba zatozy¢ rdwniez negatywny
scenariusz, ktéry moze sie zrealizowaé w przypadku przetamania wsparcia w przedziale 3,2-3,34 zt.
Wowczas kurs powinien testowaé co najmniej poziom ostatniego dotka z grudnia 2008 roku na
poziomie 2,8 zt, a w przypadku jego przetamania nalezatoby spodziewal sie przyspieszenia
spadkdw.

Dopdki nie pojawi sie jeden z powyzej wskazanych srednioterminowych sygnatdw nalezy zatozyé,
ze kurs bedzie poruszat sie w trendzie bocznym w przedziale 2,8-4,15 zt.

RFK [0 350 H: 354 L 341 C 3.47] (+0,29%)

f"‘W ' ﬂv k4,00

2003:01 - 2004-01-01 2005-M-03 2006-01-02 2007-01-1 2008-01-01 2003-01-01

Yolume [137 458]

Autor:

Piofr Pochmara
Specjalista ds. Interwencji i Analiz
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacja w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). Stad SII oraz autor nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
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