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Sytuacja w PKP PLK poprawia sie

Infrastruktura kolejowa wymaga znacznego zwiekszenia wydatkéow
inwestycyjnych. Historycznie, w latach 2006-2009, udziat Trakcji
Polskiej w wydatkach inwestycyjnych PKP PLK siegal okoto 25%.
Zauwazamy pozytywne sygnaly, swiadczace o odblokowaniu sie
polityki inwestycyjnej w PKP PLK. Prezes PKP PLK deklaruje w

Cena biezaca 3,86 PLN
Cena docelowa 4,20 PLN
Kapitalizacja 0,62 mid PLN
Free float 0,25 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,12 min PLN
Struktura akcjonariatu

Comsa SA 50,63%
Maciej Radziwitt 1,48%
ING OFE 6,89%
Pozostali 41,00%

mediach, ze ma juz zapewnione finansowanie na 3,7 mid PLN
wydatkéw inwestycyjnych w 2010 roku, do tego 0,5 mid PLN pragnie
pozyskac¢ ze srodkéw UE. Zauwazalny jest tez wzrost zainteresowania
strony rzadowej opdézniajacymi sie procedurami inwestycyjnymi na
kolei. Pomimo zauwazalnej poprawy w PKP PLK, dlugos¢ opéznien w
rozstrzyganiu przetargéow przez PKP PLK moze wplynaé negatywnie

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.

na wyniki Trakcji Polskiej w 2010 roku (ryzyko spadku przychodoéw r/r,
ryzyko nisko marzowej kontraktacji). Na koniec listopada przesunieto
date ztozenia ofert na modernizacje LCS Dzialdowo. Spodziewamy sie
rozstrzygniecia w grudniu. Pierwsza data zlozenia ofert w przetargu
projektuj i buduj na odcinku Warszawa Zachodnia — Skierniewice
zostala wyznaczona na 24 listopada. Realng data rozstrzygniecia jest

Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm naszym zdaniem dopiero luty 2010 roku. Wyniki Trakcji

budowlanych, ktére naszym zdaniem moga by¢ skalkulowaliSmy w oparciu o prawdopodobienstwa zdobycia

alternatywa  dla najwiekszych spotek z  branzy poszczegélnych kontraktow. Uwzgledniamy ryzyko, ze opéznienia w

notowanych na GPW. rozstrzyganiu przetargéw wplyna negatywnie na wyniki Trakcji w 2010
roku. Obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj i cene docelowa z
4,8 PLN do 4,2 PLN. Zwracamy uwage na gotéwke netto, ktéra na

Profil spotki koniec Q3 wyniosta 0,65 PLN na akcje.

Trakcja Polska dziata gtéwnie w segmencie

budownictwa kolejowego i tramwajowego: Swiadczy
ustugi z zakresu robot nawierzchniowych, trakcyjnych,
energetycznych, inzynieryjnych, zajmuje sie tez
instalacjg automatyki kolejowej i sieci
telekomunikacyjnych. Ponadto, spétka swiadczy ustugi
z zakresu budownictwa drogowego i kubaturowego,
prowadzi tez dziatalno$¢ deweloperska. Trakcja Polska
planuje w najblizszych latach zajg¢ sie budowg
elektrowni wiatrowych.

Przetarg na modernizacje LCS Dzialdowo

Wartos$¢ przetargu na modernizacje LCS Dziatdowo moze wynie$¢ okoto 1
mld PLN. Bedzie to przetarg otwarty, tzn. kazdy bedzie mogt ztozy¢ oferte
(cze$¢ poprzednich przetargow byta 2-stopniowa, w Il etapie kilka
dopuszczonych konsorcjow skfadato oferty cenowe). Uwazamy, ze
specyfika przetargu powoduje, ze rosnie ryzyko nisko marzowej
kontraktacji. Spodziewamy sie, ze z okoto 5 konsorcjéw, ktére pojawig sie w
przetargu, 3 ztozg powazne oferty. Data ztozenia ofert zostata wyznaczona
na 27 listopada, rozstrzygniecia spodziewamy sie w grudniu. Przewidujemy,
ze ze wzgledu na ryzyko spadku przychodow w Q3 2010, Trakcja bedzie
starata sie pozyskac¢ kontrakt na niskiej marzy (zaktadamy poziom 6%

Kurs akcji Trakcji Polskiej na tle WIG

brutto).
Przetarg na modernizacje linii Warszawa Zachodnia - Skierniewice

65 Wartos¢ przetargu na modernizacje odcinka Warszawa Zachodnia —
PLN Skierniewice wyniesie okoto 1,1 mld PLN. Jest to przetarg projektuj i buduj.
58 W efekcie, mozna naszym zdaniem spodziewa¢ sie na nim mniejszej
konkurencji, z drugiej jednak strony formuta projektowania oznacza, ze
pierwsze zauwazalne przychody z prac budowlanych pojawi¢ sie mogag
5.1 dopiero po pot roku od podpisania kontraktu. Uwazamy, ze przetarg bedzie
rozstrzygniety w lutym 2010 roku, przychody z niego zas pojawi¢ sie mogq

aaln, w wynikach wykonawcy w znaczacej kwocie w Q4 2010.
\ (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
M Przychody 646,8 7946 733,1 753,0 957,0
37 W K EBITDA 35,6 60,9 85,3 51,2 55,8
N/ Trakcja Polska WIG marza EBITDA 5,5% 7,7% 11,6% 6,8% 5,8%
8 29,6 53,0 75,3 40,7 45,1
08-11-12 09-02-12 09-05-12 09-08-12 09-11-12Zysk netto 28,7 54,7 67.3 40,0 438
Maciej Stoklosa P/E 17,5 11,3 9,2 15,4 141
(48 22) 697 47 41 P/CE 14,5 9,9 8,0 12,2 11,3
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 3,5 2,0 1,6 1,5 1,3
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 12,2 4.9 5,2 8,0 6,6
DYield 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie

intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q3 2009

Przychody Trakcji, nie skorygowane o efekt instrumentéw pochodnych, okazaty sie zgodne z
oczekiwaniami, wyzszy byt za to zysk brutto na sprzedazy (marza: 19,3%, oczekiwaliSmy
16%). Uwazamy, ze gtéwnym zrodtem pozytywnego zaskoczenia na poziomie marzy brutto na
sprzedazy sg przychody z realizacji instrumentéw pochodnych (spotka ksieguje je na poziomie
przychoddw). Zmniejszenie zobowigzan z tytutu instrumentéw pochodnych wyniosto w Q3
2009 14,2 min PLN. Trakitujac tg pozycje jako przyblizenie zysku z realizacji i wyceny
instrumentéw pochodnych w Q3 2009, mozna stwierdzi¢, ze przychody na tym zdarzeniu byty
0 4,6 min PLN wyzsze niz prognozowalismy. Po skorygowaniu marzy brutto o wielkos¢ réznicy
z tytutu instrumentéw pochodnych, otrzymujemy marze brutto na poziomie 16,9%. Gdyby w
przychodach w ogoéle nie znalazta sie wycena instrumentéw pochodnych, marza brutto na
sprzedazy wyniostaby 11,9%.

Koszty og6lne w Q3 2009 wyniosty 6,5 min PLN, czyli nieznacznie wiecej, niz
prognozowalismy (6,3 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty o 0,6 min PLN
wiecej niz oczekiwalismy. O 1,4 min PLN wyzsze od oczekiwan byty tez pozostate koszty
finansowe netto. Ostatecznie, wynik netto na poziomie 22,5 min PLN jest 0 10,7% wyzszy od
naszej prognozy i o 4,4% wyzszy od konsensusu prognoz. W poréwnaniu do Q2 2009,
przeptywy operacyjne byly dodatnie i wyniosty 30,9 min PLN (w poréwnaniu do ujemnego cash
flow operacyjnego w | potowie roku w wysokosci 143,3 min PLN, wynikajacego z redukcji
stanow zaliczek wyptacanych spoéice przez PKP PLK).

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza i konsensus prognoz

(min PLN) Q32009 Q32008 zmiana PB‘:QI;‘F?Ea réznica konsensus  réznica
Przychody 193,7 217,7  -11,0% 197,9 -2,1% 208,0 -6,9%
Zysk brutto na sprzedazy 37,3 25,2 48,4% 31,7 17,6%

% 19,3% 11,6% - 16,0% - -

EBIT 29,9 19,1 55,9% 25,1 19,0% 25,0 19,4%
Zysk brutto 28,7 21,4 34,2% 25,3 13,3%

Zysk netto 22,5 17,5 28,9% 20,4 10,7% 21,6 4,4%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Trakcja Polska
Jak duze przetargi moga wptywac na wyniki spo6tki?

Sytuacja w PKP PLK

Rok 2009 przyniést wyhamowanie polityki inwestycyjnej PKP PLK. Z zapowiadanych duzych
przetargébw do tej pory udato sie rozstrzygnaé jedynie przetarg na LCS Ciechandéw, a w
zasadzie jedynie jego pierwszg czes$¢. Uzasadnienie opdznien inwestycyjnych w spétce to
mieszanka przyczyn natury administracyjnej i finansowej, sadzimy, ze oba czynniki w 2009
roku byty réwnie istotne. Obecnie sytuacja w PKP PLK poprawia sie, prezes spotki deklaruje,
ze wiasciciel infrastruktury kolejowej ma zapewnione finansowanie na 3,7 mld PLN wydatkow
kapitatowych w 2010 roku, dodatkowe 0,5 mid PLN za$ planuje pozyska¢ ze $rodkéw UE.
Zauwazalny jest tez wzrost zainteresowania strony rzgdowej programem inwestycyjnym PKP
PLK i zaistnialych w nim opdznieniach. Mozna stwierdzi¢, ze nie materializuje sie jeden z
czarnych scenariuszy, zaktadajacy skupienie strony rzadowej na inwestycjach drogowych,
kosztem inwestycji na kolei. Zaktadamy, ze budzet inwestycyjny PKP PLK wyniesie w 2010
roku 3,95 mld PLN, z czego wykorzystane zostanie okoto 3,46 mld PLN (przy niecatych 3 mid
PLN w roku 2009). Ze wzgledu na op6znieniach w rozstrzyganiu przetargdw i ograniczonej
wartosci pozyskanych w 2009 roku kontraktéw, zgodnie z prognoza, udziat Trakcji Polskiej w
wartosci inwestycji PKP PLK spadnie w 2010 roku do 20%. W 2011 roku oczekujemy budzetu
PKP PLK na poziomie 4,35 mld PLN, realizacji na poziomie 3,8 mld PLN i udziatu Trakc;ji
Polskiej w inwestycjach spétki na poziomie historycznym (25%).

Portfel zamowien Trakcji Polskiej a wstrzymane procedury przetargowe

Portfel zaméwien Trakgji Polskiej na rok 2010 wynosi 340 min PLN. Przynajmniej jeden duzy
przetarg bytby w stanie istotnie powiekszy¢ backlog spotki. Kontrakt na LCS Dziatdowo
pozytywnie wptywatby na przychody Trakgji juz od Q1 2010 (jest to zwykly kontrakt budowlany,
spodziewamy sie rozstrzygniecia w grudniu biezacego roku). Kontrakt na modernizacje
odcinka Warszawa Zachodnia — Skierniewice ma formute projektuj i buduj. Oznacza to, ze od
podpisania kontraktu do rozpoczecia robot na istotng skale moze ming¢ okoto p6t roku.
Przewidujemy, ze kontrakt na modernizacje odcinka Warszawa Zachodnia — Skierniewice ma
szanse byC rozstrzygniety w lutym 2010 roku, w efekcie, pierwsze istotne przychody z
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kontrakiu pojawig sie w Q4 2010. Przewidujemy, ze w przetargu na modernizacje LCS
Dziatdowo pojawi sie 5-6 konkurencyjnych ofert, z czego 3 powazne. Okoto 4 konkurencyjnych
konsorcjow spodziewamy sie na przetargu na budowe odcinka Warszawa Zachodnia —
Skierniewice. Poza wymienionymi duzymi przetargami, w najblizszym czasie widzimy szanse
rozstrzygniecia kilku mniejszych zlecen, w tym odcinka Wegliniec — Legnica i Wegliniec —
Zgorzelec (30-35 min PLN kazdy z przetargow, okoto 6 ofert réznych konsorcjéw i firm) i oferty
na budowe Szybkiego Tramwaju w Krakowie (szacujemy przychody mozliwe do uzyskania
przez Trakcje na 1/3 wartos¢ przetargu, czyli okoto 69 min PLN, spodziewamy sie ztozenia 6
ofert w przetargu).

Portfel zamowien na rok 2010 w rozbiciu na kwartaty
Catkowita  Przychody Przychody Przychody Przychody

(Y wartos¢ Q12010 Q22010 Q32010 Q4 2010
Portfel zlecen 339,6 76,6 168,2 77.4 17,5
Przychody w 2009 roku 102,9 228, 193,7 208,3
Zapetnienie portfela * 74,4% 73,7% 39,9% 8,4%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Trakcja Polska; * portfel zlecen / przychody w 2009 roku

Marze na kontraktach to pochodna portfela zamowien spotki

Segment budownictwa kolejowego charakteryzuje sie nizszg konkurencjg niz pozostate
segmenty budownictwa. Z drugiej strony, warto$¢ ogtaszanych przetargéw jest mniejsza (tzn.
wieksze jest ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem poszczegdlnych zlecen). Uwazamy, ze marze
w budownictwie w duzej czesci pozostaja wypadkowg portfela zamoéwien firmy oraz
koniunktury inwestycyjnej. Niska warto$¢ portfela zamoéwien naturalnie sktania firmy do
ofertowania z niska marza. Takiego scenariusza spodziewamy sie w przypadku
rozstrzygniecia przetargu na LCS Dziatdowo. Uwazamy, ze zarzad Trakcji nie podejmie ryzyka
spadku przychodéw w Q3 i Q4 2009 i bedzie sktadac¢ oferte z niskg marza. Zaktadamy, ze
bedzie ona wynosi¢ 6% brutto na sprzedazy. Z drugiej strony, duzy portfel zamowien
powoduje, ze firmy zaczynajg ofertowa¢ z wyzszymi marzami. Ma to miejsce przede
wszystkim w momencie skokowego wzrostu rynku inwestycyjnego. W przypadku segmentu
budownictwa kolejowego z takim scenariuszem mieliSmy do czynienia w 2007 roku. W roku
2006 wydatki kapitatowe PKP PLK wyniosty 1,376 mid PLN, w roku 2007 zas$ juz 2,447 mid
PLN (+77,8%). Wptyneto to na rewelacyjng kontraktacje Trakcji Polskiej, ktéra w wynikach
pojawita sie gtéwnie w 2009 roku (bardzo dobry wynik zostat ,przeniesiony” z 2008 roku na rok
2009, ze wzgledu na wycene instrumentow pochodnych na skutek wzrostu kursu EUR/PLN).
Nie wykluczamy, ze w przysziosci realizacja wczesniejszych planéw inwestycyjnych resortu
infrastruktury moze doprowadzi¢ do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych PKP PLK do nawet 5
mld PLN, a w efekcie do pojawienia sie duzej liczby przetargéw na rynku i wzrostu marz na
kontraktach.

Scenariusz bazowy i scenariusze alternatywne

Dokonalismy kalkulacji najbardziej prawdopodobnych wynikow Trakcji w 2010 roku. Ze
wzgledu na duzy wptyw najwiekszych przetargéw, kalkulacja ta ma charakter wartosci
oczekiwanej. Sadzimy, ze Trakcja bedzie starata sie stosunkowo agresywnie pozyskaé
kontrakt na budowe LCS Dziatdowo. Zaktadamy, ze nie znajac efektow akwizycji w przypadku
LCS Dziatdowo, szanse na pozyskanie pozostatych kontraktow sg wprost proporcjonalne do
ilosci bioracych w nich udziat podmiotéw. Ponizej przedstawiamy poszczegéine scenariusze, w
zaleznosci od pozyskania badz nie wybranych duzych kontraktéw. Scenariusz bazowy opiera
sie na kalkulacji wartosci oczekiwanej z mozliwych do zdobycia kontraktéw. Scenariusz duzej
niepewnosci rowniez opiera sie na kalkulacji wartosci oczekiwanej, przy zatozeniu, ze kontrakt
na budowe LCS Dziatdowo nie zostanie zdobyty. Pozostate scenariusze to scenariusze ‘post
factum’, tzn. przy zatozeniu zdobycia lub nie poszczeg6lnych duzych kontraktéw. Zwracamy
uwage, ze bez wzgledu na to, ktéry scenariusz sie zrealizuje, wyniki Q1 i Q2 2010 ciggle bedg
bardzo dobre, gdyz wptyng na nie gtdéwnie pozyskane juz przez spétke zlecenia.

Scenariusze wynikéw finansowych Trakcji Polskiej
Pozyskanie Warszawa

Nazwa scenariusza Pozyskanie LCS Dziatdowo Zachodnia - Skierniewice
Bazowy zgodnie z szacunkiem p-stwa  zgodnie z szacunkiem p-stwa
Optymistyczny tak nie

Umiarkowanie optymistyczny nie tak

Zdecydowanie optymistyczny tak tak

Zdecydowanie pesymistyczny nie nie

Duzej niepewnosci nie zgodnie z szacunkiem p-stwa

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

18 listopada 2009



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Trakcja Polska

Wybrane potencjalne kontrakty: prawdopodobieinstwa pozyskania i marze

Wartos¢ (min Prawdopodo- Marza brutto na

PLN) bienstwo (%) sprzedazy (%)

LCS Ciechandéw: podwykonawstwo 30,0 100% 9,0%
LCS Dziatdowo 1000,0 50% 6,0%
Grodzisk - Skierniewice 1100,0 25% 7,5%
Wegliniec- Legnica 34,4 17% 8,0%
Wegliniec — Zgorzelec 32,4 17% 8,0%
Szybki Tramwaj w Krakowie 69,3 17% 8,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Ponizej przedstawiamy szacunki wynikow Trakcji Polskiej w réznych scenariuszach.
Zwracamy uwage, ze prawdopodobienstwa w scenariuszach sumuja sie do 200%, co wynika z
tego, ze w tabelce uwzglednilismy tak scenariusze powstate w oparciu o kalkulacje wartosci
oczekiwanej, jak i scenariusze ‘zerojedynkowe’, zaktadajgce zdobycie lub nie poszczegdinych
przetargéw. Dodatkowo, zwracamy uwage, ze nie zdobycie duzych kontrakiéw przy duzej
zmianie przychodéw nie powoduje bardzo dramatycznego spadku zysku netto. Jest to
zwigzane z charakterystyka przetargéw (duze przetargi dajg duze przychody, ale mate marze,
mate przetargi odwrotnie), zyskiem z dziatalnosci deweloperskiej oraz duzymi przychodami
odsetkowymi.

Wyniki Trakcji w 2010 roku w réznych scenariuszach

Nazwa scenariusza Prawdopodobienstwo  Przychody EBIT Zysk netto P/E EV/EBIDTA
Bazowy 50% 753 40,7 40,0 15,5 8,0
Optymistyczny 38% 898 48,3 46,1 13,4 7,0
Umiarkowanie optymistyczny 13% 718 41,1 40,3 15,3 7,9
Zdecydowanie optymistyczny 13% 1118 64,2 59,0 10,5 55
Zdecydowanie pesymistyczny 38% 498 25,3 27,5 22,5 11,4
Duzej niepewnosci 50% 553 29,4 30,8 20,1 10,3

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Dziatalnos¢ deweloperska Trakcji

Projekty w toku

Trakcja realizuje w spotce zaleznej PRK-Nieruchomosci inwestycje deweloperskg w
Warszawie przy ul. Oliwskiej. Projekt liczy 82 mieszkania, z czego okoto potowa jest
przedsprzedana. Inwestycja zakonczy sie na przetomie 2009 i 2010 roku. Zaktadamy, ze
catos¢ przychoddw i zyskéw z projekiu znajdzie sie w wynikach 2010 roku. Szacujemy, ze
projekt powiekszy w 2010 roku przychody Trakcji o 30 min PLN, zysk brutto ze sprzedazy zas
0 5,5 min PLN.

Potencjalny projekt na 17 tys. PUM

Spétka zalezna Trakcji, PRK-Nieruchomosci, posiada grunt inwestycyjny w Warszawie przy
ulicy gen. Pefczynskiego. Chtonno$¢ gruntu ocenia sie na 17 tys. PUM. Problemem jest
toczace sie od ponad 2 lat postepowanie sadowe, w zwigzku z powddztwem sasiedniej
wspolnoty mieszkaniowej, podwazajacej wydane spoétce pozwolenie na budowe. Obecnie
sprawa jest juz na najwyzszym etapie postepowania sgdowego. W zwigzku z wydanym w lipcu
2009 wyrokiem WSA, korzystnym dla Trakcji Polskiej, wspdlnota mieszkaniowa ztozyta skarge
kasacyjna, Trakcja Polska za$ ztozyta odpowiedz na nig. Obecnie oczekuje sie na
wyznaczenie terminu rozprawy. Uwazamy, ze pozytywne rozstrzygniecie w tej sprawie ma
szanse pojawi¢ sie w Q1 2010. Trakcja wczesniej zakladata, ze sprzeda grunt po rozwigzaniu
sporu prawnego. Obecnie, w zwigzku z brakiem transakcji na rynku gruntéw i duzg iloscig
gotéwki w posiadaniu, firma rozwaza realizacje projektu deweloperskiego. Warto$é ksiegowa
gruntu to okoto 20 min PLN (1176 PLN/PUM). Uwazamy, ze realizacja projektu pozwolitaby
wygenerowac okoto 30 min PLN zysku brutto, przy przychodach rzedu 115 min PLN (cena
sprzedazy: 6750 PLN/PUM) i marzy brutto na sprzedazy na poziomie 25,7%. PrzyjeliSmy
konserwatywne zatozenia dotyczace kosztéw budowy (3500 PLN/PUM). Uwazamy, ze zysk z
projektu mogtby wptyng¢ na wyniki 2011 roku, wydaje sie jednak ostrozniejsze zatozenie, ze
bedzie to raczej rok 2012. Na chwile obecng nie uwzgledniamy zysku na projekcie w
prognozach.
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Analiza poréownawcza wyceny Trakcji Polskiej

Dokonalismy analizy poréwnawczej Trakcji Polskiej na tle branzy budowlanej. Przy
wykorzystaniu wskaznikoéw P/E i EV/EBITDA, Trakcja Polska jest notowana z 13,4% dyskonta
w poréwnaniu do pozostatych spétek z branzy (Srednia z wskaznikow za lata 2009-2011).

Wycena poréownawcza Trakcji Polskiej na tle branzy budowlanej

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P

Budimex 11,87 10,84 12,64 9,41 8,18 8,52
Erbud 15,46 14,70 16,08 9,36 9,12 7,93
Elektrobudowa 14,92 16,51 13,12 10,04 11,33 9,14
Mostostal Warszawa 13,72 13,60 13,86 6,26 7,59 7,52
Polimex Mostostal 11,83 13,61 13,12 7,47 7,42 7,04
PBG 16,31 14,55 13,15 11,60 9,93 8,95
Rafako 21,27 13,03 12,44 7,40 5,63 4,89
Unibep 12,48 14,25 12,60 8,50 9,44 6,38
Mediana 14,32 13,93 13,12 8,93 8,65 7,72
Trakcja Polska 9,18 15,45 14,11 5,22 8,01 6,65
Premia (dyskonto) -35,9% 10,9% 7,5% -41,6% -7,4% -13,9%
Implikowana wycena akgji 11,87 10,84 12,64 9,41 8,18 8,52

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Trakcji Polskiej

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Trakcji Polskiej szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 4,2 PLN.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2019 = 2,5%.

- Sprzedaz dziatki deweloperskiej przy ul. Gen. Pefczynskiego za 20 min PLN (wartos¢
ksiegowa) w 2010 roku, skutkujgca spadkiem poziomu zapasoéw o 20 min PLN.

- Wynik na dziatalnosci deweloperskiej w 2010 roku w wysokosci 5,5 min PLN brutto na
sprzedazy, skutkujacy spadkiem poziomu zapaséw o 24,5 min PLN.

- Zréownanie wskaznikdéw rotacji naleznosci, zobowigzan i kontraktow budowlanych w 2010
roku (nie oczekujemy powrotu do systemu zaliczkowe, w zwigzku z ograniczeniami
budzetowymi).
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BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mln PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019+
Przychody ze sprzedazy ~ 753,0 957,0 1012,4 1067,6 11245 1181,1 1237,3 12930 1347,2 14017
zmiana 27% 271%  58%  55%  53%  50%  48%  45%  42%  4,0%
EBITDA 51,2 558 588 61,2 622 638 65,1 655 658 68,0
marza EBITDA 68%  58% 58% 57%  55% 54%  53%  51%  49%  4,9%
Amortyzacja 105 10,7 10,9 112 113 114 11,5 11,5 11,5 115
EBIT 40,7 451 479 500 51,0 523 536 54,1 54,3 56,5
marza EBIT 54%  47%  47%  47%  45%  44%  43%  42%  4,0%  4,0%
Opodatkowanie EBIT 7,7 8,6 9,1 9,5 9,7 9,9 102 103 10,3 10,7
NOPLAT 330 366 388 405 413 424 434 438 440 458
CAPEX 150 128 131  -134 124 126 121  -121 115  -115
Kapitat obrotowy 7,6 -2,9 -2,9 -2,6 -2,5 -2,6 -2,5 -2,3 -2,2 -2,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 36,1 315 337 356 37,7 387 403 409 41,8 43,1 44,2
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%  10,6%
wspdlczynnik dyskonta ~ 89,9%  80,9%  72,7% 654% 58,8% 52,9%  47,6% 42,8% 385% 34,8%
PV FCF 32,4 255 245 233 221 20,5 192 175 16,1 15,0
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
Koszt dtugu 74%  74%  74%  74%  74%  74%  74%  74%  7,4%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%  56%
Erfg;'ti ;2 ryzyko 1.2%  1,2%  1.2% 12% 12% 12%  12%  12% 12%  12%
E;Z‘;tt{(‘g’\)vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%
Dtug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11.2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%  10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 545,9 Wzrost FCF w nieskonczonosci

(ZF?\stk\‘;;‘wwana wartos¢ rezyduaina g9 g 2,0%  25%  3,0%  35%  4,0%
ggg’esskig”;%";gi;"a”“é FCFw 216,1 WACC -1,0pp 40 4.1 42 43 44
Zdyskontowana wartos¢ FCF 405,9 WACC -0,5pp 4,0 4,1 4,2 43 4.4
Dtug netto (2009P) -178,6 WACC 4,0 41 4,2 4.3 4,4
Udziaty w Eco-Wind Construction 32,7 WACC +0,5pp 4,0 41 4,2 4,3 4,4
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 4,0 41 4,2 4,3 4,4
Wartos¢ firmy 617,2

Liczba akcji (mlIn.) 160,1

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,9

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.3%

wlasnego ’

Cena docelowa 42

EV/EBITDA('08) dla ceny docelowej 5,6

P/E('08) dla ceny docelowej 9,9

Udziat TV w EV 31%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
Przychody ze sprzedazy 363,2 646,8 794,6 733,1 753,0 957,0 1012,4

zZmiana 49,8% 78,1% 22,9% -7,7% 2,7% 27,1% 5,8%
Koszt wtasny sprzedazy 337,0 592,9 719,5 629,1 682,4 877,6 927,3
Zysk brutto na sprzedazy 26,1 53,9 75,1 104,0 70,6 79,4 85,0

marza brutto na sprzedazy 7,2% 8,3% 9,4% 14,2% 9,4% 8,3% 8,4%
Koszty sprzedazy -1,7 -2,0 2,7 -2,5 -2,9 -3,3 -3,6
Koszty ogdinego zarzadu -11,3 -18,1 -19,2 -24,9 -25,6 -29,3 -31,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1.1 -4,2 -0,2 -1,3 -1,3 -1,7 -1,8
EBIT 12,1 29,6 53,0 75,3 40,7 45,1 47,9

Zmiana 115,3% 145,1% 79,3% 42,0% -45,9% 10,8% 6,1%

marza EBIT 3,3% 4,6% 6,7% 10,3% 5,4% 4,7% 4,7%
Wynik na dziatalnosci finansowe; 3,0 7,2 15,0 9,5 8,7 8,9 11,0
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 15,1 36,8 68,0 84,7 49,4 54,1 58,9
Podatek dochodowy -3,6 7,1 -12,3 -16,8 -9,4 -10,3 -11.2
Zysk akcjonariuszt mniejszosciowych 0,8 1,0 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 10,7 28,7 54,7 67,3 40,0 43,8 47,7

zmiana - 165,7% 92,2% 23,1% -40,6% 9,5% 8,9%

marza 2,9% 4,4% 6,9% 9,2% 5,3% 4,6% 4,7%
Amortyzacja 4,7 6,1 7,9 10,0 10,5 10,7 10,9
EBITDA 16,8 35,6 60,9 85,3 51,2 55,8 58,8

zZmiana 71,0% 112,4% 71,0% 40,0% -39,9% 9,0% 5,4%

marza EBITDA 4,6% 5,5% 7,7% 11,6% 6,8% 5,8% 5,8%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 130,1 130,1 160,1 160,1 160,1 160,1 160,1
EPS 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3
CEPS 0,1 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,4
ROAE 9,4% 21,6% 23,9% 19,5% 10,0% 9,9% 9,8%
ROAA 3,4% 6,6% 8,7% 9,3% 6,0% 6,4% 6,3%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 377,3 496,4 754,2 693,9 641,3 730,6 789,8
Majatek trwaty 46,9 133,2 139,3 216,8 221,3 2235 225,7
WNiP 45 4,0 4,2 4,8 48 48 48
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 1,2 13,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 35,1 44,6 52,1 94,3 98,8 100,9 103,1
Inwestycje dtugoterminowe 1,4 49,5 49,8 49,8 49,8 49,8 49,8
Pozostate 4,9 21,4 33,0 67,7 67,7 67,7 67,7
Majatek obrotowy 330,3 363,2 614,8 4771 420,0 507,1 564,2
Zapasy 17,6 83,1 84,5 70,4 28,0 28,9 30,5
Naleznosci 172,1 134,3 160,1 162,7 175,4 2229 235,8
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 1,7 2,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 138,2 141,1 367,0 240,8 213,3 252,1 2947
Inne 0,7 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 377,3 496,4 754,2 693,9 641,3 730,6 789,8
Kapitat wiasny 120,3 145,5 311,6 378,9 419,0 462,8 510,4
Kapitat mniejszosci 3,2 44 54 5,4 54 54 54
Zobowiazania diugoterminowe 8,4 63,6 59,1 65,5 18,1 18,1 18,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 0,0 45,8 33,3 47,3 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 8,4 17,8 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 2453 283,0 378,0 2441 198,8 244,3 255,8
Pozyczki i kredyty 0,0 247 11,6 14,9 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 240,3 222,2 299,9 181,0 158,9 204,4 216,0
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 26,7 8,3 0,0 0,0 0,0
Inne 51 36,1 39,9 39,9 39,9 39,9 39,9
Dhug 0,0 70,5 44,9 62,2 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -138,2 -70,6 -322,1 -178,6 -213,3 -252,1 -294,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -114,9% -48,6% -103,4% -47,1% -50,9% -54,5% -57,7%
(Dtug netto / EBITDA) -8,2 -2,0 -5,3 2,1 -4,2 -4,5 -5,0
BVPS 0,9 1,1 1,9 2,4 2,6 2,9 3,2
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Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 74,4 44,0 141,9 -65,5 411 42,7 44,7
Zysk netto 10,7 28,5 54,7 67,3 40,0 43,8 47,7
Amortyzacja 4,7 6,1 7,9 10,0 10,5 10,7 10,9
Kapitat obrotowy 11,2 -4,7 50,4 -61,6 27,2 -2,5 -2,7
Pozostate 47,8 14,2 28,9 -81,3 -36,6 -9,3 -11,2
Przeptywy inwestycyjne -7,0 -89,0 -51,5 -87,5 -15,0 -12,8 -13,1
CAPEX -7,0 -21,8 -14,8 -87,5 -15,0 -12,8 -13,1
Inwestycje kapitatowe 0,0 -67,2 -36,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 2,6 47,9 81,6 26,8 -53,6 8,9 11,0
Emisja akcji 2,6 0,0 111,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,0 52,7 -25,6 17,4 -62,2 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienigeznych 70,0 2,9 172,1 -126,2 -27,5 38,8 42,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 138,2 1411 313,2 187,0 159,5 198,3 240,9
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 18,3 -65,1 11,2 -124,4 36,1 31,5 33,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,9% 3,4% 1,9% 11,9% 2,0% 1,3% 1,3%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 46,9 17,5 11,3 9,2 15,4 141 13,0
P/CE 32,6 14,5 9,9 8,0 12,2 11,3 10,5
P/BV 4,2 3,5 2,0 1,6 1,5 1,3 1,2
P/S 1,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6
FCF/EV 5,0% -14,9% 3,7% -28,0% 8,8% 8,6% 10,2%
EV/EBITDA 21,9 12,2 4,9 5,2 8,0 6,6 5,6
EV/EBIT 30,4 14,7 5,7 59 10,1 8,2 6,9
EV/S 1,0 0,7 0,4 0,6 0,5 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 3,9
Liczba akcji na koniec roku (min) 130,1 130,1 160,1 160,1 160,1 160,1 160,1
MC (min PLN) 502,2 502,2 618,0 618,0 618,0 618,0 618,0
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 3,2 44 54 5,4 54 5,4 54
EV (mIn PLN) 367,2 436,0 301,3 4449 410,1 371,3 328,8
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - diug 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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$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 sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca 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 wcze$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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu 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
Spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Trakcja Polska

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-03-17 2009-05-18 2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 3,75 4,03 3,90
WIG w dniu rekomendaciji 23497,59 29424,40 35998,12

18 listopada 2009 11



