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Budownictwo Trakcja Polska Akumulyj
Polska TRKC. WA; TRK.PW (Niezmieniona)

(48 22) 807 47 41 LCS Dziatldowo w zasiegu reki

maciej.stoklosa@dibre.com.pl

Obecna cena 4,22 PLN, Cena docelowa 4,20 PLN

Trakcja Polska w szerokim konsorcjum ztozyta najkorzystniejsza oferte na modernizacje LCS Dziatdowo. Wartos¢
oferty to 780,7 min PLN. Z kwoty tej okoto 50 min PLN to roboty dodatkowe, ktére prawdopodobnie beda miaty
miejsce, zas pozostate 730,7 min PLN to wiasciwe roboty modernizacyjne. Z uwagi, ze Trakcja wystapita w szerokim
konsorcjum, udzial spétki w wartosci oferty mozna naszym zdaniem szacowa¢ na 45-50%. W efekcie, udziat Trakcji w
pracach mozna szacowac¢ na 351-390 min PLN. W naszych prognozach w scenariuszu bazowym zatozyliSmy, ze
Trakcja zdobedzie kontrakt o wartosci 1 mld PLN z prawdopodobienstwem 50% (tzn. wartos¢ oczekiwana = 50%).
Jednoczesnie zakladaliSmy, ze termin na wykonanie prac wyniesie 30 miesiecy, a nie 20. Oba efekty, nizszej niz
zakladana wartosci kontraktu i krotszego czasu wykonania prac, wzajemnie sie réwnowaza. Wartos¢ kontraktu
przypadajaca na 2010 rok jest zgodna z oczekiwaniami. Rozwdj sytuaciji jest zgodny ze ,,scenariuszem srodka”, ktéry
opublikowaliSmy w raporcie analitycznym z 18 listopada 2009 roku. Nie widzimy podstaw do rewizji naszych prognoz.
Podtrzymujemy cene docelowa w wysokosci 4,2 PLN na akcje.

Firmy biorace udziat w przetargu

W przetargu pojawity sie podmioty polskie i zagraniczne (w tym firmy czeskie: Tchas, OHL ZS, Trakcje Tor, Trakce;
niemieckie: Strabagm Leonard Weiss; wegierskie: Szentesi). Realna walka rozegrata sie miedzy konsorcjum z udziatem
Trakcji Polskiej i PKP Energetyka. Biorgc pod uwage stosunkowo niewielkg réznice cen miedzy oboma konsorcjami, mozna
spodziewac sie, ze konsorcjum z udziatem firm PKP Energetyka, Ferroco, Torpol, bedzie realnym konkurentem w przypadku
przetargu na modernizacje linii Warszawa Zachodnia - Skierniewice.

Oferty w przetargu
Cena/

. Cena netto e Cena/
L.p. Konsorcjum najnizsza
min PLN oferta (%) kosztorys (%)
1 Trakcja Polska, PRK Wroctaw, PRK Krakéw, Tchas, ZUE, PNiUl, Zaktad Robot
Infrastrukturalnych 780,7 100,0% 62,3%
2 Ferroco, PKP Energetyka, PNI, Torpol, Pomorskie Przedsiebiorstwo Mechaniczno-Torowe,
Interkor 809,7 103,7% 64,7%
3 Strabag, Strabag Rail, Trakce Tor, Trakce, Szentesi 889,9 114,0% 71,1%
4 Leonard Weiss, ?, Energopol Szczecin, Dolnoslaskie Przedsiebiorstwo Napraw
Infrastruktury Dolkom 969,9 124,2% 77,4%
5 OHL ZS, Erbud, Polbud Pomorze, Polwar 1422,0 182,1% 113,5%
Kosztorys PKP PLK 1252,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PKP PLK

Przetarg na modernizacje linii Warszawa Zachodnia - Skierniewice

Na 14 grudnia wyznaczono date ztozenia i otwarcia ofert w przetargu na modernizacje linii Warszawa Zachodnia -
Skierniewice. Przewidywana warto$¢ przetargu to ponad 1 mld PLN. Jest to przetarg projektuj i buduj, tzn. od podpisania
umowy do wejscia na plac robot minie okoto poét roku. Uwazamy, ze data otwarcia kopert bedzie przesuwana i ostatecznie
przetarg zostanie rozstrzygniety w lutym (3 miesigce od ogtoszenia). Przetarg na modernizacje LCS Dzialdowo zostat
rozstrzygniety po pot roku od ogtoszenia, jednak tu procedura byta dtuzsza, ze wzgledu na charakter przetargu. Jest to
przetarg na roboty budowlane, tzn. firmy biorgce w nim udziat musiaty wyjasni¢ kwestie zwigzane z dokumentacja projektowg
PKP PLK, przed ztozeniem ofert.

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 terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ 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
szczegolno$ci 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 spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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 mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt 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 emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 dziatalnoscig 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, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktoérych 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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 spofek.
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