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Roczne wyniki Rafako sa trudne w interpretacji, gdyz spétka w istotny sposéb zmienita prezentacje wynikéw i zasady
ksiegowania wybranych pozycji w sprawozdaniu finansowym. Ostatecznie, po dokonaniu szeregu korekt, majacych
na celu uzyskanie wynikow poréwnywalnych na poziomie operacyjnym, stwierdzamy, ze wyniki sg lepsze od naszych
oczekiwan na poziomie operacyjnym o okoto 2,5 min PLN. Dokonujac prognozy wynikéw finansowych za Q4 2009, nie
braliSmy jeszcze pod uwage zmian zasad ksiegowosci w Rafako, wzieliSmy je natomiast pod uwage dokonujac
prognoz na lata 2010+ w zaktualizowanym raporcie nt. perspektyw sektora energetycznego. Podtrzymujemy opinie, ze
Rafako jest spotka w najwiekszym stopniu eksponowang na wzrost inwestycji w energetyce. Mimo to, obecnha wycena
spotki pozostaje wysoka (P/E 2010 = 17,6). Potencjat do generowania pozytywnych wiadomosci pojawi sie pod koniec
roku (mozliwosé¢ zdobycia kontraktow na budowe bloku w Opolu i Siekierkach). Podtrzymujemy rekomendacje
neutralna.

Najpierw dokonujemy opisu nominalnych wynikéw Q4 2009, implikowanych wynikiem RS 2009, a nastepnie przechodzimy do
opisu zastosowanych korekt. Przychody Rafako w Q4 2009 byly o 11% nizsze od naszych oczekiwan, co ttumaczymy
pozniejszym wejsciem w zycie wybranych zakontraktowanych prac. Marza zysku brutto ze sprzedazy byta nizsza od naszych
oczekiwan (4,7%, prognoza: 9,2%). W Q4 2009 Rafako utworzyto rezerwy na naprawy gwarancyjne i straty na kontraktach w
kwocie 12,4 min PLN. Marza brutto skorygowana o wielko$¢ utworzonych rezerw wynosi 9,3% i jest bliska oczekiwaniom.
Utworzenie rezerw byto zapowiadane przez prezesa Rafako w wywiadach poprzedzajgcych publikacje wynikow.

Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty 15,2 min PLN (prognoza: 15,4 min PLN). Znacznie wyzsze okazato sie saldo pozostatych
przychodéw operacyjnych (11,6 min PLN, prognoza: -0,3 min PLN). Duza cze$¢ z pozostatych przychoddéw operacyjnych to
efekt odwrocenia rezerw na kary umowne (5,8 min PLN). Ostatecznie, EBIT wyniost 8,7 min PLN, podczas gdy my
prognozowalismy 11,7 min PLN. Pozostate przychody finansowe netto w Q4 2009 wyniosty 10,5 min PLN (prognoza: 3,5 min
PLN). Uwazamy, ze przewazajaca czes¢ roznicy w prognozie i faktycznych kosztach finansowych netto wynika ze zmiany
zasad ksiegowosci, dokonanej w Q4 2009.

Dotychczas Rafako zaliczato prowizje bankowe do pozostatych kosztéw finansowych. Obecnie, pozycja ta zostata
przeniesiona do kosztow wiasnych sprzedazy. W raporcie RS 2009 Rafako przedstawito korekte wynikdéw za rok 2008. W
wyniku korekty, pozostate przychody finansowe netto wzrosty o 5,9 min PLN, zysk brutto na sprzedazy zas zmalat o 4,7 min
PLN. Ze wzgledu na poréwnywalny poziom przychodéw r/r, uwazamy, ze korekte za rok 2008 mozna traktowac jako
przyblizenie korekty zasad rachunkowosci dokonanej w 2009 roku. W efekcie, zakladamy, ze z réznicy w wyniku i prognozie
kosztéw finansowych w wysokosci 7 min PLN, okoto 5 min PLN to wynik zmiany zasad ksiegowosci. 5 min PLN powiekszajace
pozostate przychody finansowe netto jednoczes$nie powieksza koszty wtasne sprzedazy. Skorygowana o ten efekt marza
brutto ze sprzedazy (po korekcie o utworzone rezerwy) rosnie z 9,3% do 11,2%. Ten poziom marzy mozna uznaé¢ za
powtarzalny. Jest on wyzszy od naszych prognoz. Wynik brutto na sprzedazy przy zastosowaniu marzy brutto w wysoko$ci
11,2% wynidstby 29,6 min PLN, tzn. bytby o 2,3 min PLN wyzszy od naszych prognoz. Wynik EBIT bytby o 2,5 min PLN
wyzszy od naszych prognoz.

Zaksiegowany podatek dochodowy jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, nizszy jest zas wynik akcjonariuszy
mniejszosciowych (-0,3 min PLN, prognoza: 0,45 min PLN). Wyniki oceniamy pozytywnie.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q4 2009 Q4 2009P Réznica konsensus Réznica Q4 2008 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 264,5 297,4 -11,0% 254,0 4,1% 305,7 -13,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,3 27,4 -565,0% - - 60,5 -79,7%
Marza % 4,7% 9,2% - - - 19,8% -
EBIT 8,7 11,7 -25,6% 7,3 18,7% 32,2 -73,0%
Marza % 3,3% 3,9% - 2,9% - 10,5% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 19,2 15,2 26,4% - - -46,6 -141,1%
Marza % 7,.2% 51% - - - -15,2% -
Zysk netto 16,8 11,8 41,6% 7,1 136,9% -22,6 -174,2%
Marza % 6,3% 4,0% - 2,8% - -7,4% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Rafako, PAP

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Korekta wynikéw 2008 roku: raport RS 2008 vs. raport RS 2009
Wg. raportu Wg. raportu

(min PLN) RS 2008 RS 2009 Zmiana
Przychody 1125,6 1125,7 0,2
Zysk brutto 120,4 115,7 -4.7
Marza % 10,7% 10,3% -
Koszty ogdine 40,5 57,0 16,4
Pozostate koszty operacyjne netto -19,1 -2,9 16,2
EBIT 60,8 55,9 -4,9
Marza % 5,4% 5,0% -
Przychody finansowe netto -11,9 -6,0 5,9
Zysk netto -11,6 -11,2 0,4
Marza % -1,0% -1,0% -
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Rafako

Zmiany stanu rezerw, Q4 2009 vs. Q3 2009

Typ rezerwy Zmianz; Q8 Stan % stan Q32009
Naprawy gwarancyjne 8,3 13,2 4,9
Kontrakty budowlane 4.1 5,4 1,3
Opodznienia, kary umowne, inne koszty -5,8 8,4 14,3
Z tego koszty witasne sprzedazy 12,4 18,6 6,2
Z tego pozostate koszty operacyjne -5,8 8,4 14,3

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Rafako
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty 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 byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ 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 sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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