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Obecna cena: 13,0 PLN; Cena docelowa: 13,7 PLN

Wyniki Rafako za Q2 2010 istotnie réznig si¢ od naszych szacunkéw i konsensusu, ostateczna ocena rezultatow jest
pozytywna. Gléwna przyczyna pozytywnych zaskoczen sa wyzsze o 41% od naszych szacunkéw przychody. Zrédiem
przekroczenia prognozy przychodow jest wyzsze niz oczekiwane zaawansowania najwiekszych kontraktéw spétki na
koniec Q2 2010 (Belchatow, Siekierki). Marza brutto ze sprzedazy jest znacznie wyzsza od naszych oczekiwan (17,8%,
prognoza: 9,8%). Przyczyna wyzszej marzy sa rozwigzania rezerw, w tym na wycene kontraktow (21,4 min PLN) i
straty na kontraktach (4,5 min PLN). Skorygowana o efekt rozwigzanych rezerw marza brutto wynosi okoto 11,2%.
Koszty zarzadu sa wyzsze od naszych oczekiwan (15,9 min PLN, prognoza: 12,7 min PLN) i réwniez rekordowe w
historii spétki. Sadzimy, ze wplyw na wigksze koszty ma wigksza sprzedaz (wyzsze koszty sprzedazy) oraz wydatki
poczynione w zwigzku z due diligence PAK-u oraz kopalni. Na poziomie pozostalych kosztéw operacyjnych netto
wynik obcigza kwota 24,8 min PLN, z czego 26,4 min PLN to rezerwa na naprawy gwarancyjne. Ostatecznie, EBIT
wyniost 19,2 min PLN, tzn. byt 0 9,1 min PLN wyzszy od naszych zatozen. Na poziomie netto wyniki zblizone do naszej
prognozy gwarantuje nizsze dodatnie saldo pozostalych kosztéw finansowych (saldo: -5,3 min PLN). Uwage zwraca
bardzo duzo zawigzanych i rozwigzanych rezerw. Sadzimy, ze sytuacja Rafako w kolejnych kwartatach przedstawia
sie dobrze, poduszka bezpieczenstwa sa rezerwy, ktére sa naszym zdaniem zbyt duze w stosunku do faktycznych
potrzeb (nawet o kilkadziesiat min PLN). Oczekujemy, ze potencjalne rozwigzywanie rezerw, ktérego mozna
spodziewa¢ sie w Q4 2010, pomoga wypetni¢ nasze prognozy zysku netto. Podtrzymujemy nasze prognozy na rok
2010 i 2011 oraz rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q2 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

min oznica oznica miana
In PLN Q22010 Q22010P  Rézni K°“se“|fxg Rézni Q2 2009 Zmi

Przychody 3374 240,0 40,6% 250,0 34,9% 2716 24,2%
Zysk brutto na sprzedazy 59,9 23,5 154,8% - - 29,5 103,2%
Marza % 17,8% 9,8% - - - 10,9% -
EBIT 19,2 10,1 90,4% 17,9 7,5% 10,9 75,9%
Zysk brutto 15,1 12,7 18,9% - - 7,7 97,1%
Zysk netto 11,5 10,1 13,1% 12,7 9,7% 3,8 199,6%

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

Przychody Rafako okazaty sie o 40,6% wyzsze od naszych oczekiwan. Przyczyng wyzszych przychodow jest wyzsze
skalkulowane przez spotke zaawansowanie kontraktdéw budowlanych na koniec Q2 2010. Poziom przychodéw zanotowany w
Q2 2010 jest rekordowy w historii Rafako. Trudno powiedzie¢, czy wysokie przychody naliczone w Q2 2010 moga negatywnie
wptywaé na naliczenie przychodéw w Q3 2010. Marza brutto wyniosta 17,8% (prognoza: 9,8%), przy czym po korekcie o
rezerwy, ktére potencjalnie mogty zawyzac¢ marze brutto, marza spada do 11,2% (ciagle powyzej naszych prognoz). Rezerwy
dotyczg kontraktu krajowego, za ktorym nastgpito zwiekszenie ceny kontraktowej, a takze rewizji kosztow kontraktu
(pozytywnie zakonczona proba wodna kotta). Sadzimy, ze chodzi tutaj o kontrakt na budowe kotta w Belchatowie, realizowany
w konsorcjum z Alstomem. Sadzimy, ze spotka ciggle utrzymuje duze rezerwy zwigzane z kontraktem, ktére w Q4 2010 lub w
2011 roku powinny zosta¢ rozwigzane.

Koszty zarzadu i sprzedazy wyniosty 15,9 min PLN (prognoza: 12,7 min PLN). Sadzimy, ze wyzsze koszty to wynik wyzszej
sprzedazy oraz prowadzonej akwizycji PAK i kopalni (w tym koszty due dilligence). Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty
24,8 min PLN, z czego 26,4 min PLN to rezerwa na naprawy gwarancyjne, ktore dotyczg trzech kontraktéw eksportowych.
Kwota rezerw to szacunek kosztéw reklamacji. Kontrakty zostaty juz zakonczone, stad klasyfikacja rezerwy do pozostatych
kosztow operacyjnych. Koszty reklamacji zwigzane sg z zastrzezeniami klientow co do kottdw wykonanych z nowych stopéw
stali energetycznych. Podobne problemy miato szereg spoétek z branzy, w tym Energoinstal, czy Remak. Rafako obejmuje kotty
gwarancjg, jednak z drugiej strony wykonuje zlecenie w oparciu o projekt. Jesli problem wynika z wad materiatu
przewidzianego w projekcie, mozliwe jest, ze ostatecznie odpowiedzialnos¢ ponosi¢ bedzie firma projektowa lub dostawca
materiatdbw. W Europie problem pekania zwigzany ze stosowaniem nowatorskich stopéw stali dotyczy kilkunastu kottow.
Paradoksalnie, cata sytuacja w diuzszym horyzoncie moze by¢ korzystna dla Rafako, gdyz moze ona kreowa¢ dodatkowy
popyt na remonty nowych kottow.

Ostatecznie EBIT wynidst 9,1 min PLN, w poréwnaniu do prognozowanych 10,1 min PLN. Pozostate koszty finansowe netto w
Q2 2010 wyniosty -5,3 min PLN (prognoza: +2,6 min PLN). Réznica wynika naszym zdaniem z ujemnego salda réznic
kursowych i instrumentéw pochodnych (2,5 min PLN), nie uwzglednionych w prognozie kosztow akwizycji (3,5 min PLN), a

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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takze rezerwy na koszty finansowe (2,1 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 22,6%, zas zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych 0,2 min PLN. Ostatecznie wynik netto w Q2 2010 wynidst 11,5 min PLN (prognoza: 10,1 min PLN).

Zmiany stanu rezerw, Q2 2010, Q1 2010 i Q4 2009

Rezerwa na:

Straty na kontraktach
Nagrody i odprawy
Urlopy

Naprawy gwarancyjne
Pozostate koszty
Podatek odroczony
Premie

Wycena kontraktow
Pozostate

Suma

Zrédfo: DI BRE Banku S.A

Stan Q2 2010

., Rafako

3,6
22,7
3.1
8,4
34,5
3,1
14,8
73,2
2,2
165,5

Zmiana
-4,5
1,0
1,0
-1,8
26,3
0,1
1,5
-21,4
2,1
4,4

Stan Q1 2010
8,1
21,7
2,1
10,2
8,1
3,0
13,3
94,6
0,1
161,1

Zmiana
2,7
0,0
1,0
-3,0

0,1
-0,1

4,0
14,6
-0,4
18,8

Stan Q4 2009
5,4
21,7
1,1
13,2
8,1
3,0
9,4
79,9
0,5
142,2
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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 nastgpi wczes$niejsza 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

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, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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