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Obecna cena 3,71 PLN, Cena docelowa 6,00 PLN

Zarzad Trakcji Polskiej dokonat rewizji prognozy wyniku za rok 2008. W wyniku rewizji prognozy oczekiwane przycho-
dy spadty o 7% (do 801,2 min PLN), EBITDA o 19% (do 60,9 min PLN), EBIT o 21% (53,0 min PLN), zysk brutto o 5%
(do 68,1 min PLN), zysk netto zas o 4% (do 55,8 min PLN). Jednoczesnie, zrewidowana prognoza jest nizsza od naszej
prognozy z punktu widzenia przychodéw oraz rentownosci operacyjnej, wyzsza zas z punktu widzenia zysku netto.
Rewizje prognoze wyniku za rok 2008 oceniamy neutralnie w kontekscie perspektyw spoétki. Za nasza nowa prognoze
wyniku za rok 2008 przyjmujemy prognoze zarzadu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, liczac sie z potencjalnym
duzym wzrost kursu w przypadku wyboru oferty Trakcji Polskiej jako najkorzystniejszej w przetargu na LCS Dzialdo-
wo. Rozstrzygniecia w tej sprawie maja szanse pojawi¢ sie juz w tym tygodniu.

Prognoza zarzadu, nowa Stara prognoza Prognoza zarzadu, Stara prognoza
(min PLN) prognoza DI BRE DI BRE zmiana nowa prognoza DI BRE zarzadu zmiana
Przychody 801,2 831,8 -3,7% 801,2 861,8 -7,0%
EBITDA 60,9 68,0 -10,4% 60,9 74,9 -18,7%
marza 7,6% 8,2% -7,0% 7,6% 8,7% -12,5%
EBIT 53,0 59,6 -11,0% 53,0 67,3 -21,3%
Zysk brutto 68,1 64,3 5,8% 68,1 71,5 -4,8%
Zysk netto 55,8 52,5 6,2% 55,8 58,0 -3,9%

Przyczyny spadku wyniku operacyjnego EBITDA

W stosunku do starej prognozy marza EBITDA spadta z 8,7% do 7,6%. Nie jest jednak to zwigzane z nizszg niz przewidywana
rentownos$cig kontraktéw budowlanych, ale z uwzglednieniem wyceny instrumentéw zabezpieczajacych przychody spotki w
koszcie wtasnym sprzedazy. Trakcja Polska nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen, w zwigzku z tym w koszcie wtasnym
sprzedazy znalazta sie wycena transakcji zabezpieczajacych przyszie przychody spétki. Szacujemy, ze przy portfelu zamo-
wien w wysokosci okoto 800 min PLN okoto 55% kontraktéw jest denominowanych w EUR, z czego jedynie okoto 25% ekspo-
zycji jest zabezpieczone instrumentami pochodnymi. Trakcja Polska zabezpiecza sie w znacznej czesci przy zastosowaniu
hedgeingu naturalnego (ustugi obce w walutach obcych, zakupy szyn i czesci kabli w walutach obcych). W efekcie, przy sred-
nim wzroscie kursu EUR/PLN o 20% (w stosunku do poziomu, przy ktérym byty zawierane transakcje zabezpieczajace), otrzy-
mujemy przeszacowanie instrumentéw pochodnych dotyczacych przysztych okreséw o okoto 22 min PLN. Liczba ta nie jest
rzecz jasna potwierdzona przez spotke, zostanie opublikowana dopiero w raporcie rocznym. Przyjecie pozycji z wyceny instru-
mentow pochodnych dotyczacych przysztych okreséw w wysokosci 22 min PLN implikuje EBITDA z dziatalnosci operacyjnej
na poziomie 10,3%, czyli znacznie wyzszg niz pierwotna prognoza zarzadu. W efekcie, przemawia to za wyzszg oczekiwang
rentownoscig kontraktow w 2009 roku, co znajduje potwierdzenia w spadku dynamiki kosztéw ptac, a takze spadku cen mate-
riatdw budowlanych.

Przyczyny znaczaco dodatniego salda ,,finansowki”

Zgodnie z wyjasnieniem uzyskanym od zarzadu Trakgji Polskiej, duze dodatnie saldo z dziatalnosci finansowej wynika z wyce-
ny naleznosci, zobowigzan i gotowki w walutach obcych. Na koniec Q2 2008 saldo kapitatu obrotowego denominowanego w
EUR wynosito 29,3 min PLN, co przy aprecjacji EUR o 30% implikowatoby dodatnie réznice z wyceny kapitatu obrotowego w
wysokosci 8,8 min PLN. W efekcie, przy przyjeciu nieznacznie wyzszych poziomow kapitatu obrotowego na koniec Q4 2008,
prognoza zarzgdu wydaje sie by¢ racjonalna. W naszej pierwotnej prognozie popetniliSmy btad klasyfikujac wycene kapitatu
obrotowego do kosztow wtasnych ze sprzedazy.

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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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegolnych
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, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu 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 stanowic¢ 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 szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem 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 przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Budvar Centrum, Centrum Klima, Certyfikaty Skar-
biec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Poli-
mex-Mostostal, POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter Groclin,
Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGF,
PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci,
Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Optopol, Unibep.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg 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 poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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