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Opéinienia w realizacji kontraktéw infrastrukturalnych (przewozy kruszyw) oraz trudna sytuacja
w obszarze wegla kamiennego przez sporg cze$¢ 2016 roku przetozyly sie¢ w ubiegtym roku na
spadek wynikéw PKP Cargo do poziomdéw najstabszych od 7 lat. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze
baza jest juz na tyle niska, ze od raportu za 4Q’16 spé6tka ma szanse wejs¢ na trwata, wzrostowa
Sciezke oczyszczonej EBITDA (na wynik raportowany moga naszym zdaniem wptynaé zmiany w
wieku emerytalnym, poziomie stopie dyskonta do kalkulacji rezerw i ewentualne uzupetnienie
odpiséw na naleznosci w AWT). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane dotyczace styczniowych
wolumenoéw wykazaty pierwszy od czerwca 2015 roku wzrost udziatéw rynkowych PKP Cargo w
ujeciu r/r. Kurs akcji od 2Q’16 dyskontuje juz poprawe sytuacji w spétce. Dostrzegamy jednak
nadal potencjat do wzrostu kursu przy odbudowie wynikéw w kolejnych okresach. Przy naszej
prognozie EBITDA na poziomie 665 min PLN w 2017 roku i 847 min PLN w 2018 roku, spétka jest
handlowana przy EV/EBITDA odpowiednio 5,2x i 3,9x. Podwyzszamy cene docelowg dla PKP Cargo
2 42,6 PLN do 63,2 PLN. Nasze obecne zalecenie brzmi Akumuluj (poprzednio Kupuj). Gtéwne
ryzyka dla naszych zatozer stanowig koszty pracy (zwracamy przy tym uwage, ze sp6tka ma nadal
duzy potencjat do poprawy efektywnosci) oraz ewentualne szybkie wprowadzenie w UE tzw.
dyrektywy hatasowej (przyspieszenie wymiany taboru w stosunku do potrzeb odtworzeniowych i
planowanego wzrostu efektywnosci).

Od czasu naszej poprzedniej rekomendacji Kupuj z czerwca 2016 roku kurs PKP Cargo zyskat ponad
70% (do historycznych szczytéw z czerwca 2015 pozostaje nadal blisko 66% luki). Nalezy
jednoczesnie bra¢ pod uwage, ze spadek kapitalizacji w 2Q’16 do <1,3 mld PLN dla spétki, ktdra
posiada nadal >50% rynku, zadtuzenie netto stanowi 1/5 posiadanych srodkéw trwatych, a w szczycie
koniunktury powinna wypracowywac okoto 1,0 mld PLN EBITDA, byt swego rodzaju ekstremum
strachu. W ostatnich miesigcach impet zwyzek nieco wyhamowat — od poczatku grudnia walory
zyskaty 17%, w czasie, gdy WIG30 (w skfadzie, ktérego znajduje sie spotka i wiele jej duzych
kontrahentéw) wzrést o 22%. Dostrzegamy jednak nadal potencjat do wzrostu kursu na bazie
odbudowy wynikdw.

Zaktadamy lepszy r/r 4Q’16 na poziomie oczyszczonej EBITDA. Raportowane wyniki mogg byé
naszym zdaniem ewentualnie obcigzone przez zmiany w rezerwach na swiadczenia emerytalne (w
4Q’16 uchwalono ustawe o obnizeniu wieku emerytalnego) oraz niewielkie odpisy zwigzane z
naleznosciami w AWT (w 2Q’16 odpisano kwote netto, na ok. 13 mIn PLN VAT nie tworzono rezerwy).
Z drugiej strony w 2H’16 wyraznie wzrosta rentownos¢ obligacji, ktéra wptywa na poziom stopy
dyskontowej, uzywanej przy kalkulacji rezerw. Styczniowe dane o wolumenach (11% wzrost pracy
przewozowej) daja szanse na lepszy r/r 1Q'17, w 2Q’17 spétka ma niska baze m.in. w przewozach
metali/rud, w kolejnych kwartatach spodziewamy sie odbudowy na rynku budowlanym. W 2018 i
2019 rok zaktadamy dynamiczna kontynuacje odbicia w przewozach kruszyw, do odzyskania sa takze
kontrakty na przewoz wegla, ktére spotka utracita w 2015 roku.

Wedtug zatozen z IPO spé6tka miata mieé charakter dywidendowy - zaktadamy powrét do wyptat w
2019 roku. Gtéwne ryzyko dla naszych zatozen w srednim terminie stanowig koszty pracy (na razie
spotka nie powinna odczuwaé w tym obszarze presji ze wzgledu na jeszcze stabe wyniki) oraz
ewentualne szybkie wprowadzenie w tzw. unijnej dyrektywy hatasowej (z punktu widzenia spotki do
przyjecia jest roztozenie procesu na ok. 20 lat, nakfady wpisza sie w naturalng wymiane taboru oraz
wzrost efektywnosci- zamiast na 4-8 lat, jak pada w propozycjach). W dtuzszym terminie
dostrzegamy szanse na budowanie wartosci na bazie poprawy stanu infrastruktury kolejowe;j
(przesuniecie ciezaru wydatkéw w obecnej perspektywie budzetu unijnego na kolej; jednoczesnie
mocno rozbudowana w ostatnich latach sie¢ drogowa bedzie naszym zdaniem wymagat wzrostu
kosztéw jej obstugi, finansowanych ze wzrostu stawek za dostep) oraz rozszerzeniu ekspansji
miedzynarodowej (przyczétek w postaci AWT).

2014 2015 2016P 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 42171 43635 43657 46608 5032,0 5279,5
EBITDA skoryg. 695,3 632,6 487,7 665,5 847,2 917,7
EBITDA [min PLN] 444,3 704,9 4246 665,5 847,2 917,7
EBIT [mln PLN] 77,1 55,9 -190,0 95,2 276,9 346,9
Zysk netto [mln PLN] 61,3 31,6 -210,5 30,4 178,1 239,6
P/BV 0,8 0,8 08 08 08 0,7
p/E 41,9 81,3 - 84,5 14,4 10,7
EV/EBITDA skoryg. 35 54 73 53 4,0 35
EV/EBITDA 55 4,8 8,4 53 4,0 35
EV/EBIT 31,8 61,1 - 37,1 12,1 9,2
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Woycena spétki PKP Cargo opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 61,3 PLN. Natomiast
wycena poréwnawcza do wybranych towarowych przewoznikéw kolejowych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017
— 2019, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 67,5 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena korficowa 1 akcji spotki wynosi 63,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 61,3
Wycena metodg poréwnawcza 30% 67,5
Wycena 1 akcji PKP Cargo [PLN] 63,2

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Zaktadamy, ze od 2017 roku spétka zanotuje systematyczng poprawe wyniku EBITDA. Spodziewamy sig, ze gléwnym
motorem napedowym wzrostu przewozow w najblizszych 3 latach powinien by¢ obszar kruszyw i materiatéw
budowlanych. Okres 2H’16 byt przetomowy pod wzgledem procedowania przetargéw kolejowych, w 2017
spodziewamy sie, ze ozywienie pod tym wzgledem w branzy drogowej. Wyzsze niz srednia, podobnie jak w
poprzednich latach, dynamiki zaktadamy w obszarze intermodalu. W przypadku gtéwnego segmentu, jakim jest
przewdz wegla kamiennego, spodziewamy sie lekkiej poprawy w 2017 roku (dobry 1Q’17), stabilizacji w 2018
(mozliwe pozytywne zaskoczenie w przypadku odzyskania czesci utraconych kontraktéw), w dtuzszym terminie
zaktadamy powolny spadek pracy przewozowej w tym obszarze (stopniowa redukcja produkcji w Polsce, szansy na
ewentualne pozytywne zaskoczenia dostrzegamy np. we wzroscie przewozdéw z polskich portéw). Spadek udziatu
wegla oraz wzrost kruszyw i intermodalu powinien skutkowa¢ wzrostem S$rednich stawek przewozowych (w
przeliczeniu na tkm) - przewozy wegla majg dosé niskie stawki ze wzgledu na standaryzacje i prostote ustugi.

- Po stronie kosztowej zaktadamy dalszg powolng redukcje zatrudnienia (naturalne odejscia ze wzgledu na wiek).
Zaktadamy 2% wzrost sredniej ptacy w 2017 roku, po 5% w latach 2018-19 oraz $rednio 2% wzrost w dtugim terminie
(powyzej podwyzek cennika ustug). Zwracamy uwage, ze, mimo historycznie silnej pozycji zwigzkéw zawodowych, w
dtugim terminie obszar efektywnosci pracy w spétce ma bardzo wysoki potencjat do poprawy. Wskazniki takie jak
marza EBITDA, przychdd/pracownika czy EBITDA/pracownika sg wyraznie ponizej danych charakterystycznych dla
spoétek z grupy poréwnawczej, zaréwno z Europy Zachodniej jak i z Rosji czy Chin (takze w okresie rezydualnym
przyjmujemy nizsze wartosci wymienionych wyzej wskaznikéw niz dla tych spétek w 2016 roku).

. W 2016 roku CAPEX byt wiekszy r/r ze wzgledu na zakupy lokomotyw, w 2017 roku wydatki z tego tytutu beda
wyraznie mniejsze, pojawig sie natomiast wieksze wydatki na okresowe remonty wagondw. W kolejnych latach
przyjmujemy poziom rocznych wydatkéw inwestycyjnych na poziomie zblizonym do lat 2016-17 (co daje ok. 10-11%
rocznych przychodéw i poziom zblizony do amortyzacji). Ryzykiem dla naszych zatozen jest ewentualne szybkie (np.
w perspektywie 5 letniego okresu dostosowawczego) wprowadzenie w zycie przez UE tzw. dyrektywy hatasowej
(piszemy o tym szerzej w rozdziale dotyczgcym wynikdéw i prognoz; roztozenie ewentualnego procesu na ok. 20 lat
nie powinno zachwia¢ CAPEX-em; w spotce bedzie nastepowac naturalna modernizacja i wymiana taboru, rosngé ma
tez efektywno$¢ majatku — inwestycje w sie¢ kolejowg PKP PLK majg zwiekszy¢ Srednig predkos¢ pociggow
towarowych o 1/3 do 2023 roku).

. Wskazniki dotyczace rotacji kapitatu obrotowego przyjeto na poziomach z 2015 roku (historycznie spétka ma lekka
nadwyzke zobowigzan handlowych nad naleznosciami handlowymi, zapasy w stosunku do przychodéw maja
niewielka skale.

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywow.

- Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na poziomie 1,0%.
. Stope podatku przyjeto na poziomie 19%.

- Woycena zostata sporzadzona na dzien 27.02.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 2,75 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 61,3 PLN.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4660,8 5032,0 52795 54715 5509,8 5287,1 52463 5312,8 53642 54224
EBIT [mIn PLN] 95,2 276,9 346,9 428,4 443,2 324,1 325,6 386,1 416,6 435,8
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 18,1 52,6 65,9 81,4 84,2 61,6 61,9 73,4 79,1 82,8
NOPLAT [mIn PLN] 77,1 224,3 281,0 347,0 359,0 262,5 263,7 312,7 3374 353,0
Amortyzacja [min PLN] 570,3 570,3 570,9 571,7 572,2 572,5 572,5 572,5 572,7 572,9
CAPEX [min PLN] -574,6 -570,5 -574,5 -571,5 -572,2 -572,6 -572,4 -573,0 -572,8 -572,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,0 -8,8 -5,9 -4,6 -0,9 53 1,0 -1,6 -1,2 -1,4
FCF [mIn PLN] 65,8 215,2 2715 342,6 358,1 267,6 264,7 310,7 336,1 351,7
DFCF [min PLN] 61,6 186,3 216,9 252,4 243,0 167,2 152,1 164,0 162,9 156,4
Suma DFCF [mIn PLN] 1762,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4438,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1973,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 3736,1
Dtug netto 2016P [min PLN] 988,6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2747,5
1l0$¢ akcji [mln szt.] 44,8
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 61,3
Przychody zmiana r/r 6,8% 8,0% 4,9% 3,6% 0,7% -4,0% -0,8% 1,3% 1,0% 1,1%
EBIT zmiana r/r - 190,9% 25,3% 23,5% 3,4% -26,9% 0,5% 18,6% 7,9% 4,6%
FCF zmiana r/r - 227,2% 26,1% 26,2% 4,5% -25,3% -1,1% 17,3% 8,2% 4,7%
Marza EBITDA 14,3% 16,8% 17,4% 18,3% 18,4% 17,0% 17,1% 18,0% 18,4% 18,6%
Marza EBIT 2,0% 5,5% 6,6% 7,8% 8,0% 6,1% 6,2% 7,3% 7,8% 8,0%
Marza NOPLAT 1,7% 4,5% 5,3% 6,3% 6,5% 5,0% 5,0% 5,9% 6,3% 6,5%
CAPEX / Przychody 12,3% 11,3% 10,9% 10,4% 10,4% 10,8% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6%
CAPEX / Amortyzacja 100,8%  100,0% 100,6% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,1% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,00%  4,00%  400%  4,00%  4,00%  4,00%  4,00%  4,00%  4,00%  4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500% 500%  500%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 81,1% 81,9% 85,3% 87,8% 90,0% 92,0% 94,2% 96,4% 98,6% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 18,9% 18,1% 14,7% 12,2% 10,0% 8,0% 5,8% 3,6% 1,4% 0,0%
WACC 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 56,5 60,7 66,0 72,6 81,4 93,2 110,4 137,4 185,9
0,8 52,5 56,2 60,7 66,4 73,7 83,5 97,1 117,6 151,7
0,9 48,8 52,1 56,0 60,9 67,1 75,2 86,3 102,2 127,3

beta

1,0 45,5 48,4 51,8 56,1 61,3 68,1 77,2 89,9 108,9
1,1 42,4 45,0 48,0 51,7 56,2 62,0 69,5 79,8 94,6
1,2 39,6 41,9 44,6 47,8 51,7 56,6 62,9 71,4 83,2
1,3 37,0 39,1 41,4 44,3 47,7 51,9 57,2 64,2 73,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 60,9 65,8 71,9 79,8 90,3 105,0 127,0 163,8 237,2
4% 52,5 56,2 60,7 66,4 737 83,5 97,1 117,6 151,7
. 5% 45,5 48,4 51,8 56,1 61,3 68,1 77,2 89,9 108,9
Premia za
ryzyko
6% 39,6 41,9 44,6 47,8 51,7 56,6 62,9 71,4 83,2
7% 34,6 36,4 38,5 41,0 44,0 47,7 52,3 58,1 66,0
8% 30,3 31,8 33,5 35,4 37,7 40,5 43,9 48,2 53,7
9% 26,6 27,8 29,1 30,7 32,5 34,7 37,3 40,4 44,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 110,7 103,1 96,4 90,3 84,8 79,7 75,2 71,0 67,1
4% 94,3 86,5 79,7 73,7 68,4 63,6 59,2 55,3 51,7
. 5% 81,4 73,7 67,1 61,3 56,2 51,7 47,7 44,0 40,7
Premia za
ryzyko
6% 71,0 63,6 57,2 51,7 46,9 42,7 38,9 35,5 32,5
7% 62,4 55,3 49,2 44,0 39,5 35,5 32,0 28,9 26,1
8% 55,3 48,4 42,7 37,7 33,5 29,8 26,5 23,6 21,0
9% 49,2 42,7 37,2 32,5 28,5 25,0 22,0 19,3 16,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta na wskaznikach wybranych towarowych przewoznikéw kolejowych. Analize
oparto na wskazniku EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2017-19), dla ktérych
przyjeto réwne wagi.

Poréwnujgc wyniki PKP Cargo ze wskaznikami innych spoétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 3,02 mlid PLN,
co w przeliczeniu na 1 akcje daje 67,5 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w korncowej
wycenie.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
VTG 15,7 12,9 12,6 73 6,9 6,8
Daqin Railway 12,8 12,5 11,9 7,3 7,1 6,8
TransContainer 10,2 9,3 8,5 6,2 5,8 5,4
Globaltrans 13,2 11,0 9,6 4,4 39 37
mediana 13,0 11,7 10,7 6,7 6,3 6,1
PKP Cargo 84,5 14,4 10,7 5,3 4.0 3,5
Premia / dyskonto 550,1%  22,7% -0,1% -21,1%  -37,5%  -43,3%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 8,8 46,7 57,3 78,4 102,3 111,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 37,6 97,4
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 67,5

Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne, Bloomberg

Poréwnanie marzy EBITDA

PKP Cargo
|
VTG
|
Dagin Railway
|
TransContainer
|
Globaltrans
|
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

2016P 2017P 2018P ®2019P

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Poréwnanie kurséw spétek z grupy poréwnawczej od poczatku 2014 roku
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PKP Cargo VTG

Dagin Railway e TransContainer Globaltrans

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, poczqtek 2014=100

Zachowanie kursu PKP Cargo na tle indeksu MSCI Europe Transportation od poczatku 2014 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, poczqtek 2014=100

Kurs PKP Cargo na tle cen ztomu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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OTOCZENIE RYNKOWE

- udziaty ry
Pol-Miedz Trans;
2,0%

\

Praca pr: w 2015 roku

Orlen Kol-Trans; inni; 10,3%
2,2%

Freightliner PL;
2,7%

DB Cargo Polska;
52%

—)

CTL Logistics; 5,7% PKP Cargo; 55,7%

PKP LHS; 6,2%

Lotos Kolej; 9,9%

Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK
Przewieziona masa - udziaty rynkowe w 2015 roku
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, UTK
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Dom Maklerski BDM S.A.

Praca przewozowa - udziaty rynkowe w 2016 roku
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Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK
Przewieziona masa - udziaty rynkowe w 2016 roku
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, UTK

Przez potowe 2015 roku i caty 2016 rok udziaty PKP Cargo w rynku systematycznie spadaty w ujeciu r/r
(zarowno pod wzgledem pracy przewozowej, jak i przewiezionej masy). Opublikowane w ubiegtym tygodniu
dane dotyczace styczniowych wolumendéw wykazaty pierwszy od czerwca 2015 roku wzrost udziatéw
rynkowych spotki w ujeciu r/r. W oparciu o dane GUS (publikowane z nieznacznym opdznieniem dane UTK
wykazujg zwykle minimalne odchylenia), PKP Cargo styczniu 2017 roku miato 53,6% udziatu w rynku pod
wzgledem pracy przewozowej (+2,4 pkt. proc. r/r) i 45,1% pod wzgledem masy towarowej (+0,5% pkt. proc.

r/r).

Byt to takze pierwszy od korica 2015 roku miesigc, w ktérym spétka zanotowata wzrost samej pracy
przewozowej (+11% r/r, rynek wzrdst o 6% r/r) oraz drugi z rzedu wzrost przewiezionej masy (+8% r/r,
wczesniej notowano spadki od lipca 2015 do listopada 2016). W styczniu PKP Cargo zwiekszyty przewozy w
zdecydowanej wiekszosci grup towarowych: kamienia (wzrost przewozéw na budowe kilku obwodnic),
konteneréw (m.in. wzrost przewozéw z/do portdéw oraz Chin), pozostatych tadunkéw (m.in. przewozy dla
NATO, pozyskania kontraktéw na przewozy samochoddw), innych artykutéw chemicznych (przewdz gazéw
w imporcie), ropy (przewozy paliw z importu) i wegla kamiennego (m.in. wzrost produkcji energii, przejecie
kontraktu od konkurenta, wzrost eksportu wegla, intensyfikacja przewozow ze wzgledu na planowane

zamkniecie linii kolejowej).

Praca przewozowa PKP Cargo na rynku polskim [min tkm]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK

Praca pr - udziaty rynl PKP Cargo na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka, UTK

PKP CARGO
RAPORT ANALITYCZNY



Przewieziona masa PKP Cargo na rynku polskim [min tkm]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK
PMI dla polskiego przemystu [pkt]
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Zrédto: BDM S.A., Markit, Bloomberg
Dynamika produkcji wegla kamiennego w Polsce*
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Zrédto: BDM S.A., ARP, GUS, *dynamika r/r na bazie $redniej 3M
Produkcja budowlana w Polsce w zakresie obiektéw inzynieryjnych*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie sredniej 3M
Produkcja stali surowej w Polsce*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie sredniej 3M

bd(®
Dom Maklerski BDM S.A.

Przewieziona masa - udziaty rynkowe PKP Cargo na rynku polskim

50,0%
49,0%
48,0%
47,0%
46,0%
45,0%
44,0%
43,0%
42,0%
*&é\ & ’b@é‘ .@z“‘ @’5\ (4"\?'(( @\é‘ ‘»}\z*\ ,-v\wl“ & oQﬁob &@b
$ & & & R

2015 2016 2017

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, UTK
Dynamika przewozéw tadunkéw w transporcie kolejowym i ogétem*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie $redniej 3M
Dynamika produkgji energii elektrycznej w Polsce*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie $redniej 3M

Dynamika produkcji cementu w Polsce*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie $redniej 3M
tadunki w portach morskich w Polsce*
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Zrédto: BDM S.A., GUS, *dynamika r/r na bazie $redniej 3M
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WYNIKI FINANSOWE

Wyniki finansowe [min PLN] oraz podstawowe dane operacyjne

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

3Q'13 4Q'13 | 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 | 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16
Przychody ze sprzedazy netto 1226 1225 1017 1060 1063 1077 889 1025 1195 1254 1023 1080 1086
Ustugi i wyroby 1199 1202 1004 1049 1047 1062 881 1016 1187 1246 1014 1075 1077
ustugi kolejowe 1089 1092 909 966 955 962 803 895 1006 1024 803 923 899
inne ustugi okotokolejowe 88 98 82 72 81 82 68 95 126 129 166 95 126
pozostate 21 12 14 12 11 17 10 27 56 93 46 57 52
Towary i materiaty 27 23 12 11 16 15 8 10 8 8 9 5 9
Amortyzacja 94 109 91 91 91 95 102 108 127 311 142 182 146
Wynagrodzenia 588 387 364 361 348 672 320 375 363 426 385 368 353
Koszty znormalizowane 357 369 349 350 343 377 322 326 361 381 367 360 354
PDO/PGP 209 0 0 0 0 265 0 70 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw 21 18 14 11 6 30 -2 -21 2 45 18 7 -1
Ustugi obce 400 440 320 318 328 353 270 338 408 486 367 408 383
Materiaty i energia 190 186 159 155 154 135 142 165 182 208 163 164 166
Pozostate 46 42 29 30 29 33 22 29 33 34 27 30 29
Zysk na sprzedazy -92 62 55 106 113 -211 32 10 82 -211 -61 -71 9
Saldo PPO/PKO -18 31 13 -5 -1 7 0 138 10 -6 -1 -62 -1
EBIT -109 93 68 100 113 -205 32 148 92 -217 -62 -132 8
EBITDA -15 202 159 191 203 -110 135 257 219 94 81 49 154
EBITDA skoryg 212 171 146 196 204 149 135 189 209 100 81 111 155
Saldo finansowe 7 5 -4 -1 9 -8 -6 -11 -16 -18 -14 -23 -8
Zysk brutto -102 86 74 90 122 -211 27 142 76 -234 -74 -155 0
Zysk netto -82 70 58 71 99 -166 22 140 64 -195 -66 -129 -6
dtug netto -157 -244 -126 -18 -56 -108 229 963 1038 853 1145 1173 1174
zatrudnienie Srednie [osoby] 26662 26685 | 26519 26373 26176 25525 | 24809 24658 24146 23720 | 23715 23552 23386
wynagrodzenie srednie [PLN/m-c] 4463 4610 4390 4423 4364 4921 4321 4402 4988 5359 5163 5101 5047
zmiana r/r 2,4%  03%  -2,2% 68% | -16% -05% 143% 89% | 19,5% 159%  1,2%
lokomotywy [szt] 2459 2460 2460 2461 2462 2462 2462 2630 2618 2602 2589 2571 2576
wagony [szt] 63347 63105 | 62958 63010 62657 62086 | 61996 66529 66915 66775 | 66436 66286 66024
Przychod z ustug kolejowych [PLN/tkm] 0,133 0,138 | 0,138 0,139 0,126 0,130 | 0,125 0,122 0,127 0,125 | 0,123 0,133 0,122
zmiana r/r -6,5%  3,3% -4,9%  -6,0% | 97% -12,5%  0,9% -34% | -1,8%  9,5% -3,8%
3Q'13 4Q'13 | 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 | 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16
Praca przewozowa [min tkm] 8219 7918 | 6567 6955 7570 7428 | 6424 7364 7902 8178 | 6540 6934 7340
zmiana r/r 4% -9% -8% -6% 2% 6% 4% 10% 2% -6% 7%
Wegiel kamienny 2953 2919 2525 2495 2747 2908 2658 2934 3166 3656 2824 2576 2698
zmiana r/r -13% -19% -7% 0% 5% 18% 15% 26% 6% -12% -15%
Kruszywa 1982 1618 1058 1616 1856 1607 948 1412 1645 1257 630 1154 1484
zmiana r/r 81% 19% -6% -1% -10% -13% -11% -22% -34% -18% -10%
Pozostate 3284 3381 2985 2843 2967 2913 2818 3018 3091 3265 3086 3205 3158
zmiana r/r 7% -12% -10% -14% -6% 6% 4% 12% 10% 6% 2%
Przewieziona masa [min ton] 30,8 30,8 25,3 25,9 29,7 29,8 24,2 27,9 31,7 32,4 25,4 26,8 28,7
zmiana r/r 2% 7% -4% -3% -4% 8% 7% 9% 5% -4% -10%
Wegiel kamienny 13,6 14,8 12,2 11,2 13,7 14,9 12,0 13,1 15,5 17,2 13,2 12,6 13,3
zmiana r/r -8% -16% 0% 1% 2% 17% 13% 16% 10% -4% -14%
Kruszywa 7,1 57 3,7 5,6 6,5 5,6 3,4 52 6,3 5,0 2,6 4,4 5,7
zmiana r/r 66% 17% -7% -1% -10% 7% -3% -11% -24% -15% -10%
Pozostate 10,1 10,3 9,3 9,1 9,5 9,3 8,9 9,6 9,9 10,2 9,7 9,7 9,6
zmiana r/r 0% 7% -7% -10% -5% 5% 4% 10% 9% 1% 2%
Srednia odlegtos¢ [km] 267 257 260 268 255 249 265 264 249 253 257 259 256
zmiana r/r 3% -2% -4% -3% 2% -2% -2% 1% -3% -2% 3%
Wegiel kamienny 217 198 206 223 201 196 221 223 204 213 214 204 203
zmiana r/r -5% -4% -7% -1% 7% 0% 2% 9% -3% -9% -1%
Kruszywa 281 283 284 287 284 285 282 270 261 251 246 260 260
zmiana r/r 9% 2% 1% 1% -1% -6% -8% -12% -13% -4% 0%
Pozostate 324 328 320 312 313 314 318 314 313 321 319 330 328
zmiana r/r 7% -5% -3% -4% -1% 1% 0% 2% 0% 5% 5%
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
PKP CARGO
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Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A.. spétka
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Praca przewozowa [min tkm]
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Zrédto: BDM S.A., spdtka
Praca przewozowa [min tkm]

9000
8000
7000
6000
5000
4000

]

|
3000
2000
1000
0

>

mWegiel kamienny

= Inne paliwa stafe B Kruszywa i materiaty bud.

Metale i rudy  Produkty chem. i paliwa = Przewozy intermodalne

W Pozostate
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Przychody ze sprzedazy wg krajéw [min PLN]
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Podsumowanie gtéwnych obszaréw dziatalnosci i oczekiwan spétki na bazie prezentacji wynikowych

Wegiel

Kruszywa i mat budowlane

Rudy i metale

Intermodal

-spadek produkcji wegla w
Polsce (strajki w JSW i KW);
-spadki cen w wegla;

-spowolnienie inwestycji
infrastrukturalnych i niski
stopien zaawansowania

-wzrost produkgji stali w
Polsce;
-spadek cen rudy zelaza;

-rozwoj Jedwabnego Szlaku;
-rozbudowa terminalu HUB
Franowo;

2015 -malejace, ale nadal wysokie  przetargow; -rozwoj pociggéw
zapasy wegla; operatorskich;
-restrukturyzacja polskiego -realizacja inwestycji -wzrost produkgji stali w -wzrost przewozow
gornictwa; infrastrukturalnych; Polsce; intermodalnych;
perspektywy -"osnaca rola OZE w Polsce; -spodziewany wzrost zuzycia  -reindustrializacja Polski; -pozyskanie nowych
na 2016+ -prognozowane dalsze kruszyw w inwestycjach -wysoka nadpodaz metali klientow;
spadki cen wegla; kolejowych vs poprzednia przemystowych na Swiecie; -wzrost roli polskich portow;
perspektywa unijna;
-wzrost produkcji wegla w -przesuniecia inwestycji -spadek produkcji stali w -rozwoj Jedwabnego Szlaku;
Polsce; infrastrukturalnych; Polsce i w UE; -poréwnywalna masa
-wzrost produkcji energii -spadek produkcji -wzrost cen rudy zelaza; konteneréow
, elektrycznej z wegla kam.; budowlanej; -cta importowe w UE na przetadowanych w polskich
1Q'16 -PGG szansg na poprawe w wyroby z Chin i Rosji; portach
gornictwie;
-malejace, ale nadal wysokie
zapasy wegla;
-wzrost ceny wegla; -przesuniecia inwestycji -remont pieca u -rozwoj Jedwabnego Szlaku;
-wzrost produkcji energii z infrastrukturalnych; kluczowego klienta; -wzrost masy kontenerow
wegla kam.; -spadek produkcji -spadek produkcji stali w przetadowanych w polskich
-spadek zapasdw wegla kam.  budowlanej; Polsce; portach;
2Q'16 w PL; -mata skala inwestycji -wzrost cen stali i rudy
-PGG szansg na poprawe w samorzadowych; zelaza;
gornictwie; -cta importowe w UE na
wyroby z Chin i Rosji;
-wzrost ceny wegla; -przesuniecia inwestycji na -spadek produkcji stali w -rozwoj Jedwabnego Szlaku;
-spadek produkcji energii z 2017/18; Polsce; -wzrost masy konteneréow
wegla kam.; -spadek produkcji budowl.; -cta importowe w UE na przetadowanych w polskich
3Q'16 -spadek produkcji wegla -mata skala inwestycji wyroby z Chin i Rosji; portach;
kam.; samorzadowych; -wzrost cen rudy zelaza;
-spadek zapasdéw wegla kam. -pobudzenie w projektach
w Polsce drogowych;
Zrédto: BDM S.A., spétka
Wyniki PKP Cargo na tle konsensusu w poprzednich kwartatach [min PLN]
4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16* 3Q'16
konsensus
Przychody 1213 1029 1097 1125 1064 906 1037 1172 1192 1029 - 1144
EBITDA 150 145 182 190 -113 121 237 192 167 98 - 146
EBIT 49 48 91 99 -205 25 138 77 46 -40 - 2
raport
Przychody 1225 1017 1060 1063 1077 889 1025 1195 1254 1023 1080 1086
EBITDA 202 159 191 203 -110 135 257 219 94 81 49 154
EBITDA skoryg. 171 146 196 204 149 135 189 209 100 81 111 155
EBIT 93 68 100 113 -205 32 148 922 217 62 132 8
odchylenie
Przychody 1,0% -1,2% -3,4% -55% 12% -19% -1,1% 2,0% 52% -0,6% - -5,1%
EBITDA 35,0% 10,0% 5,1% 7,3% - 11,7% 85% 14,2% -43,5% -17,8% - 5,3%
EBIT 89,6% 43,2% 11,0% 14,2% - 29,0% 7,6% 19,9% - - - 275,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, *raport opdzniony oraz odpisy

PKP CARGO
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PRZEWOZ WEGLA KAMIENNEGO

Praca przewozowa PKP Cargo w Polsce [mIn tkm] vs produkcja wegla w Polsce [min t]
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Struktura przewozéw wegla w Polsce - PKP Cargo w 1-3Q’16
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Zrédfo: BDM S.A., spdika
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Praca przewozowa w Polsce [mIn tkm] vs zapasy wegla w Polsce [skala odwréc., min t]
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Zrédio: BDM S.A., spdika, ARP
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Najwieksza czes¢ pracy przewozowej PKP Cargo jest generowana
dzieki realizacji dostaw paliw statych (44% w 1-3Q’16), wsrdd
ktérych zdecydowang wiekszos$¢ stanowi wegiel kamienny
(88%). PKP Cargo jest zdecydowanym liderem rynku (udziat w
okresie 2013-15 wynosit 70-80%). Stawki przewozowe w tym
obszarze sa relatywnie niskie — duze wolumeny i standaryzacji
ustugi. Popyt na przewozy wegla jest wypadkowa kilku
czynnikéw. Dtugoterminowy spadek produkcji wegla w Polsce
dziata negatywnie, jednoczesnie planowana budowa nowych
elektrowni weglowych w kraju moze docelowo zwiekszy¢ popyt
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Zrédlo: BDM S.A., spétka, *razem z AWT
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PRZEWOZ KRUSZYW | MATERIAtOW BUDOWLANYCH

Praca przewoz. PKP Cargo w PL [mIn tkm] vs prod. w budown. infrastr.* [mid PLN] Praca przewoz. PKP Cargo w PL [mIn tkm] vs produkcja cementu w Polsce [mIn t]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, GUS, *drogi + transport szynowy (wg GUS) Zrédio: BDM S.A., spétka, GUS
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Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédio: BDM S.A., spétka, *razem z AWT

Segment jest drugim w kolejnosci pod wzgledem zaréwno przewiezionej masy, jak i pracy przewozowej. Dwa gtéwne obszary,
ktére generujg popyt na transport kolejowy w budownictwie to infrastruktura drogowa oraz kolejowa (korelacja z produkcjg
cementu jest nieco nizsza — ma on zastosowanie ogdlnobudowlane). Rok 2016 byt pod wzgledem pracy przewozowej w tym
obszarze najstabszy od wielu lat — przede wszystkim spadt popyt w obszarze kolejowym. Okres 2H’16 przynidst mocne odbicie w
procedowaniu przetargéw ze strony PKP PLK, co powinno zaowocowaé stopniowym wzrostem popytu na przewozy kruszyw od
2H'17.

Segment cechuje sie wyrazng sezonowoscig — najwiekszy popyt generowany jest w okresie letnim, w miesigcach zimowych
przewozy s3 najnizsze (sypkie materiaty trudno transportowac, gdy zamarzaja).

Ostanie lata przyniosty systematyczny spadek Sredniej dtugosci trasy przewozu. Wigza¢ to mozna z rozwojem w tym czasie sieci
wytwdrcdw kruszyw i materiatdw, co skrdcito odlegtosci miedzy dostawcami i odbiorcami.

Spadat takze systematycznie udziat PKP Cargo w rynku. W 2011 roku wynosit on w pracy przewozowej 78%, by w 2015 roku (ostatnie
petne dane UTK) spas¢ do 63%.

PKP CARGO
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PRZEWOZ METALI | RUD

Praca przewozowa PKP Cargo w Polsce [mIn tkm] vs produkcja stali w Polsce [min t]
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Zrédto: BDM S.A., spdika, GUS

Struktura przewozow metali i rud w Polsce - PKP Cargo w 1-3Q’16

tranzyt; 22% krajowe; 21%

import; 44%

Zrédto: BDM S.A., spdtka
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Zrédlo: BDM S.A., spétka, *razem z AWT
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Srednia dtugos¢ trasy PKP Cargo w obszarze przewozu metali i rud [km]

Metale i rudy — praca przewozowa [mIn tkm] — grupa PKP Cargo*

2011 2012 2013 2014 2015 2016P
Metale/rudy - $rednia odlegtos¢
> o o o S
,,’0\'\ ’\&\ > ’bdx 6'\@

B

Segment jest trzecim w kolejnosci pod wzgledem zaréwno przewiezionej masy, jak i pracy przewozowej. Jednoczesnie w ostatnich
latach, po mocnym spadku w okresie 2007-09, jednym z bardziej stabilnych jesli chodzi o dynamiki. Relatywnie duze znaczenie w
jego przypadku ma import oraz tranzyt.

PKP CARGO
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PRZEWOZY INTERMODALNE

Praca przewoz. PKP Cargo w Polsce [mIn tkm] vs przetadunki w portach w Polsce [mIn t]
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Zrédio: BDM S.A., spdika, GUS

Struktura przewozdéw intermodalnych w Polsce - PKP Cargo w 1-3Q'16
przewozy
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Zrédfo: BDM S.A., spétka
PKP Cargo — udziat w rynku przewozéw intermodalnych w Polsce
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Zrédto: BDM S.A., UTK
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Srednia dtugo$¢ trasy PKP Cargo w obszarze intermodalu [km]
480
460
440
420
400
380
360

340
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P

e Przewozy intermodal. - Srednia odlegto$¢

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Zrédio: BDM S.A., spétka, *razem z AWT

Obecnie czwarty pod wzgledem wielkosci obszar dziatalnosci,
czyli, przewozy intermodalne, s3 segmentem rynku, w ktérym
PKP Cargo upatruje najwiekszych szans na rozwdj, jednoczesnie
rokrocznie obnizajg sie udziaty rynkowe spétki w Polsce
(konkurencja rozwija sie dynamiczniej). W tym segmencie
koncentrowany w ostatnich okresach jest CAPEX rozwojowy (np.
zakupu platform intermodalnych czy 15 lokomotyw
wielosystemowych). Strategia spotki na lata 2016 — 2020
przewiduje rozwdj dzieki przewozom konteneréw miedzy
portami na potudniu i pdtnocy Europy oraz obstudze nowego
Jedwabnego Szlaku.

PKP CARGO
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Z danych UTK za 4Q’16, ze PKP Cargo nadal zanotowato spadek udziatéw rynkowych oraz wolumendéw r/r
(jedynie grudzien przynidst wzrost przewiezionej masy). Wolumen pracy w przewozowej spotki w Polsce
spadt o blisko 6% r/r. W grupie spadek moze by¢ nieznacznie mniejszy. Na poziomie oczyszczonej EBITDA
baza z 4Q’15 jest bardzo niska. Zaktadamy, ze spétce (nawet pomimo wyptaty jednorazowej nagrody dla
pracownikéw w ramach porozumienia zbiorowego) uda sie poprawi¢ ubiegtoroczny rezultat (zaktadamy
lepszy r/r przychdd/tkm oraz oszczednosci po stronie kosztowej). Oczyszczona EBITDA w 4Q’15 wynosita 100
min PLN, w 4Q’16 zaktadamy 141 min PLN.

Raportowane wyniki mogg by¢ naszym zdaniem ewentualnie obcigzone przez zmiany w rezerwach na
Swiadczenia emerytalne. W 4Q’16 uchwalono ustawe o obnizeniu wieku emerytalnego — poziom zmian
rezerw bedzie zalezat od przyjetych przez spotke zatozen — trudno nam je wiarygodnie oszacowaé. Mogg
naszym zdaniem pojawic sie takze niewielkie odpisy zwigzane z naleznosciami w AWT z OKD - w 2Q’16
odpisano kwote netto a na ok. 13 min PLN z tytutu VAT nie tworzono rezerwy. Z drugiej strony w 2H’16 mocno
wzrosta rentownos¢ polskich obligacji, ktéra wptywa na poziom stopy dyskontowej, uzywanej przy kalkulacji
rezerw. Na koniec 2015 roku przyjmowano stope na poziomie 3,1%, na koniec 2015 i 1H’16 rentownos¢ 10-
letnich obligacji wynosita 2,9%, na koniec 2016 roku byto to juz 3,6%, a obecnie ok. 3,8%. Wedtug raportu
rocznego za 2015 wzrost stopy dyskontowej o 0,3 pp oznacza obnizenie rezerw na Swiadczenia pracownicze
o ok. 17 min PLN. W ponizszych prognozach przyjmujemy ,.zerowe” saldo z tytutu wymienionych wyzej trzech
pozycji, jednak nalezy bra¢ pod uwage, ze mogg one mie¢ wptyw na ostateczne raportowane wyniki.

Raport roczny ma zosta¢ opublikowany 17 marca 2017.

Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 2016P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17p 2017P

Przychody ze sprzedazy 889 1025 1195 1254 4363 1023 1080 1086 1177 4366 1090 1132 1180 1258 4661
EBITDA skoryg. 135 189 209 100 633 81 11 155 14 488 123 140 204 198 665
EBITDA 135 257 219 94 705 81 49 154 141 425 123 140 204 198 665
EBIT 32 148 92 -217 56 -62 -132 8 -4 -190 -19 -2 61 56 95
Zysk (strata) brutto 27 142 76 -234 12 -74 -155 0 -13 -242 -34 -17 47 41 37
Zysk (strata) netto 2 140 64 -195 32 -66 -129 -6 0 211 27 14 38 33 30
Marza EBITDA skoryg. 15,2% 18,4% 17,5% 8,0% 14,5% 7,9% 10,3% 14,3%  11,9% 11,2% 11,3% 12,4% 17,3% 15,8% 14,3%
Marza EBITDA 15,2% 25,0% 18,3% 7,5% 16,2% 7,9% 4,6% 14,2%  11,9% 9,7% 11,3% 12,4% 17,3% 15,8% 14,3%
Marza EBIT 36% 145% 77%  -17,3%  13%  -60% -123% 0%  -03%  -44%  -18%  -02%  52%  44%  2,0%
Marza zysku netto 25% 13,7% 54%  -156%  07%  -65%  -11,9%  -05% -09%  -48%  -25%  -12%  3,% 27%  07%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Prognozy wynikéw na 4Q’2016 oraz lata 2017+

4Q'15 4Q'16P zmianar/r 2015 2016P zmianar/r 2017P zmianar/r 2018P 2019P 2020P 2026P

Przychody 1254 1177 -6,1% 4363 4366 0,1% 4661 6,8% 5032 5280 5472 5422
EBITDA skoryg. 94 141 49,3% 705 425 -39,8% 665 56,7% 847 918 1000 1009
EBITDA 100 141 40,5% 633 488 -22,9% 665 36,5% 847 918 1000 1009
EBIT 217 -4 - 56 -190 - 95 - 277 347 428 436
2ysk brutto 234 -13 - 12 242 - 37 - 220 296 386 433
Zysk netto -195 -10 - 32 211 - 30 - 178 240 313 350
Marza EBITDA skoryg. 7,5% 11,9% 162%  97% 14,3% 16,8%  17,4%  18,3% 18,6%
Marza EBITDA 8,0% 11,9% 14,5% 11,2% 14,3% 16,8% 17,4% 18,3% 18,6%
Marza EBIT 173%  0,3% 13%  -44% 2,0% 55%  6,6% 7,8% 8,0%
Marza zysku netto -15,6% -0,9% 0,7% -4,8% 0,7% 3,5% 4,5% 5,7% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze w 2017 roku spofce uda sie podtrzymaé wzrostowg Sciezke wynikdéw, ktdrg naszym

zdaniem zobaczymy od 4Q’'16 — oczyszczona EBITDA byta w trendzie spadkowym w zasadzie od 3Q'14 (z

nieznaczna przerwa w 3Q’15). Baza wynikowa jest juz bardzo niska, liczymy na wzrost przewozéw m.in. wegla

czy intermodalu na poczatku r/r (co wida¢ juz w styczniowych odczytach udziatéw rynkowych), w 2Q'17

spotka ma niskg baze w przewozach metali/rud (w 2Q’16 przeprowadzany byt remont pieca w Mittalu), w

kolejnych kwartatach spodziewamy sie odbicia na rynku budowlanym.

Wtasnie w obszarze kruszyw upatrujemy gtéwnego motoru napedowym wzrostu przewozéw w najblizszych

3 latach. Okres 2H’16 byt przetomowy pod wzgledem procedowania przetargéw kolejowych, w 2017

spodziewamy sie, ze ozywienie pod tym wzgledem w branzy drogowej. Wyzsze niz srednia, podobnie jak w

PKP CARGO | 17
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poprzednich latach, dynamiki zaktadamy w obszarze intermodalu. W przypadku gtéwnego segmentu, jakim
jest przewoz wegla kamiennego, spodziewamy sie lekkiej poprawy w 2017 roku (dobry 1Q’17), stabilizacji w
2018/19 (mozliwe pozytywne zaskoczenie w przypadku odzyskania czesci utraconych kontraktow), w
dtuzszym terminie zaktadamy powolny spadek pracy przewozowej w tym obszarze (stopniowa redukcja
produkcji w Polsce, szansy na ewentualne pozytywne zaskoczenia dostrzegamy np. we wzroscie przewozow
z polskich portow). Spadek udziatu wegla oraz wzrost kruszyw i intermodalu powinien skutkowa¢ wzrostem
Srednich stawek przewozowych (w przeliczeniu na tkm) - przewozy wegla majg dos¢ niskie stawki ze wzgledu
na standaryzacje i prostote ustugi.

Po stronie kosztowej zaktadamy dalsza powolng redukcje zatrudnienia (naturalne odejscia ze wzgledu na
wiek). Zaktadamy 2% wzrost Sredniej ptacy w 2017 roku, po 5% w latach 2018-19 oraz srednio 2% wzrost w
dtugim terminie (powyzej podwyzek cennika ustug). Zwracamy uwage, ze, mimo historycznie silnej pozycji
zwigzkéw zawodowych, w dtugim terminie obszar efektywnosci pracy w spdtce ma bardzo wysoki potencjat
do poprawy. Wskazniki takie jak marza EBITDA, przychdd/pracownika czy EBITDA/pracownika sa wyraznie
ponizej danych charakterystycznych dla spétek z grupy poréwnawczej, zaréwno z Europy Zachodniej jak i z
Rosji czy Chin (takze w okresie rezydualnym przyjmujemy nizsze wartosci wymienionych wyzej wskaznikéw
niz dla tych spotek w 2016 roku).

Wedtug zatozen z IPO spétka miata mie¢ charakter dywidendowy. W 2016 dywidendy nie byto, zaktadamy
powrdt do wyptat w 2019 roku. Gtowne ryzyko dla naszych zatozen w Srednim terminie stanowig koszty pracy
(na razie spoétka nie powinna odczuwac¢ w tym obszarze presji ze wzgledu na jeszcze stabe wyniki) oraz
ewentualne szybkie wprowadzenie w tzw. unijnej dyrektywy hatasowej (piszemy o tym w kolejnym
rozdziale). W dtuzszym terminie dostrzegamy szanse na budowanie wartosci na bazie poprawy stanu
infrastruktury kolejowej (przesuniecie ciezaru wydatkéw w obecnej perspektywie budzetu unijnego na kolej;
jednoczesnie mocno rozbudowana w ostatnich latach sie¢ drogowa bedzie naszym zdaniem wymagat
wzrostu kosztéw jej obstugi, finansowanych ze wzrostu stawek za dostep) — wzrost $redniej predkosci
pociggdw towarowych o 1/3 (jaki zaktada Krajowy Program Kolejowy pomiedzy 2017 a 2023 rokiem), daje
bardzo duze pole do restrukturyzacji majatku i zatrudnienia (mniejsza liczba sktadéw i pracownikéw
potrzebna do obstuzenia takiego samego ruch). Celem spdtki jest takie rozszerzeniu ekspansji
miedzynarodowej (przyczétek w postaci AWT).

Nasze prognozy na lata 2017-19 nie odbiegajg znaczaco od konsensusu (réznice wynoszg kilka procent na
poziomie EBITDA).

Prognozy DM BDM na tle konsensusu [min PLN]
2017P 2017P odchylenie  2018P 2018P odchylenie  2019P 2019P odchylenie

BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 4661 4565 2% 5032 4873 3% 5280 5008 5%
EBITDA skoryg. 665 - - 847 - - 918
EBITDA 665 680 -2% 847 828 2% 918 979 -6%
EBIT 95 92 4% 277 240 15% 347 343 1%
Zysk (strata) netto 30 37 -17% 178 154 16% 240 235 2%
Marza EBITDA skoryg. 14,3% - 16,8% - 17,4%
Marza EBITDA 14,3% 14,9% 16,8% 17,0% 17,4% 19,5%
Marza EBIT 2,0% 2,0% 5,5% 4,9% 6,6% 6,8%
Marza zysku netto 0,7% 0,8% 3,5% 3,2% 4,5% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji  2017P 2018P 2019P
2017-02-21 685 846 962
2017-01-23 707 803

2017-01-09 717 944 995
2016-12-08 634 763

2016-11-18 656 784

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg
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Prognozy finansowe i operacyjne na okres 2016-26 [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy netto 4217 4363 4366 4661 5032 5280 5472 5510 5287 5246 5313 5364 5422
Ustugi i wyroby 4162 4330 4336 4631 5002 5249 5441 5480 5257 5216 5283 5334 5392
ustugi kolejowe 3792 3728 3619 3886 4198 4407 4568 4600 4412 4377 4433 4476 4525
inne ustugi okotokolejowe 317 417 512 551 594 622 645 649 624 620 628 634 641
pozostate 54 186 204 194 210 220 228 230 221 219 222 224 226
Towary i materiaty 55 33 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Amortyzacja 367 649 615 570 570 571 572 572 572 572 573 573 573
Wynagrodzenia 1745 1485 1518 1514 1560 1629 1653 1655 1643 1614 1584 1567 1565
Koszty znormalizowane 1419 1390 1469 1454 1500 1569 1593 1595 1583 1554 1524 1507 1505
PDO/PGP 265 70 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw 61 25 49 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Ustugi obce 1319 1501 1564 1625 1709 1770 1817 1827 1772 1762 1780 1798 1818
Materiaty i energia 604 697 678 732 784 826 860 870 839 836 853 871 890
Pozostate 120 118 118 124 132 137 141 142 137 136 138 139 140
Zysk na sprzedazy 63 -87 -127 95 277 347 428 443 324 326 386 417 436
Saldo PPO/PKO 14 142 -63 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 77 56 -190 95 277 347 428 443 324 326 386 417 436
EBITDA 444 705 425 665 847 918 1000 1015 897 898 959 989 1009
EBITDA skoryg 695 633 488 665 847 918 1000 1015 897 898 959 989 1009
Saldo finansowe -4 -50 -54 -58 -57 -51 -42 -35 -28 -22 -15 -9 -3
Zysk brutto 74 12 -242 37 220 296 386 408 296 304 371 408 433
Zysk netto 61 32 -211 30 178 240 313 331 240 246 300 330 350
dtug netto -112 851 989 967 794 620 429 256 231 143 6 -125 -257
zatrudnienie $rednie [osoby] 26070 24343 23479 22992 22592 22292 22092 21892 21692 21492 21292 21092 20892
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Praca przewozowa [min tkm] 28520 29868 28601 30038 31734 32977 33846 33746 32050 31485 31649 31852 32093
zmiana r/r -5% 5% -4% 5% 6% 4% 3% 0% -5% 2% 1% 1% 1%
Wegiel kamienny 10675 12414 11388 11765 11765 11647 11531 11415 11330 11245 11160 11077 10994
zmiana r/r -10% 16% -8% 3% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Kruszywa 6137 5262 4462 5010 6313 7324 8021 7772 5906 5183 5183 5215 5281
zmiana r/r 11% -14% -15% 12% 26% 16% 10% -3% -24% -12% 0% 1% 1%
Pozostate 11708 12192 12751 13263 13657 14006 14294 14559 14814 15057 15306 15560 15819
zmiana r/r -8% 4% 5% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Przewieziona masa [mln ton] 110,7 116,3 111,4 116,8 121,8 125,1 127,4 126,8 121,6 119,7 120,0 120,4 121,0
zmiana r/r -3% 5% -4% 5% 4% 3% 2% 0% -4% -2% 0% 0% 0%
Wegiel kamienny 52,0 57,8 54,6 56,4 56,4 55,8 55,3 54,7 54,3 53,9 53,5 53,1 52,7
zmiana r/r -5% 11% -6% 3% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Kruszywa 21,5 19,9 17,5 19,6 23,5 26,5 28,5 27,7 22,2 20,0 20,0 20,1 20,3
zmiana r/r 9% -8% -12% 12% 20% 13% 7% -2% -20% -10% 0% 0% 1%
Pozostate 37,2 38,5 39,3 40,8 41,8 42,8 43,6 44,4 45,1 45,8 46,5 47,2 48,0
zmiana r/r -6% 4% 2% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
Prognozowane przychody (skala lewa) i oczyszczona EBITDA (skala prawa) [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A.
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DYREKTYWA HALASOWA

Wedtug ostatnich doniesien z poczatku lutego 2017 roku na forum UE (zagadnieniem zajmuje sie European
Union Agency for Railways - ERA) nadal dyskutowana jest kwestia ksztattu tzw. dyrektywy hatasowe;j.
Mogtaby ona obligowaé do stosowania kompozytowych (zamiast zeliwnych) wktadek hamulcowych oraz
wymiany kot na monoblokowe do 2021 roku w wagonach towarowych pociggdw na trasach
miedzynarodowych oraz do 2025 na trasach krajowych.

Nalezy pamietac, ze problem hatasu kolejowego dotyczy przede wszystkim czesci gesto zaludnionych krajow
Europy Zachodniej (Benelux i okolice). Transport kolejowy w Polsce (poza relatywnie niewielkg czescig
obszaru, gdzie rozwigzaniem problemu sg ekrany akustyczne) prowadzony jest gtoéwnie przez stabo
zamieszkane tereny. Na forum unijny zostat tez podniesiony argument kolei skandynawskich o wydtuzonej
drodze hamowania z wktadkami kompozytowymi w warunkach zimowych oraz producentéw wagonow -
przyspieszone zuzywanie sie kot.

W jednym z wywiaddéw prezes PKP Cargo powiedziat, ze wktadki kompozytowe nie mogg by¢ stosowane w
wiekszosci taboru spétki (nie majg one kot monoblokowych), a koszt dostosowania taboru do ewentualnych
nowych wymagan moze wynie$¢ do 2 mld PLN. PKP Cargo posiada 66 tys. wagondw ($redni wiek to 30 lat),
wg UTK w Polsce 2% wagondéw ma ,ciche” wktadki, a ok. % kota monoblokowe. Szacuje sie, ze koszt
modernizacji do standardéw ewentualnej dyrektywy to obecnie ok. 1,5-12,5 tys. EUR/wagon, w zaleznosci
od zakresu koniecznej wymiany: sama wktadka lub takze kota. Koszt nowego wagony weglowego to ok. 60
tys. EUR.

Ze styczniowej wypowiedzi prezesa PKP Cargo, wynika, ze odroczenie koniecznosci modernizacji dla
przewozéw krajowych do roku 2035 bytoby dla spdétki optymalnym rozwigzaniem (spétka i tak musi
modernizowacd i wymienia¢ wagony ze wzgledu na ich wiek).

Jezeli dosztoby do koniecznosci przyspieszonej modernizacji wagonéw i ewentualnej kalkulacji kosztéw,
nalezy pamieta¢ o dwdch kwestiach. Wedtug prospektu z 2013 roku tylko 2/3 wagondéw PKP Cargo (z 63,5
tys. wtedy na stanie) posiadato wazne Swiadectwo sprawnosci technicznej, wiec spétka ma potencjat
zwiekszenia efektywnosci majatku i ograniczenia posiadanego taboru. Dodatkowo duzy program
modernizacji i budowy sieci kolejowej, ktéry zaplanowano na najblizsze lata ma wyraznie podnies¢ $rednig
predkosé pociggéw towarowych w Polsce (wedtug zapisu z Krajowego Programu Kolejowego z 30 km/h w
2017 roku do 40 km/h w 2023 roku), co proporcjonalnie powinno ograniczy¢ konieczny do obstugi potaczen
tabor.
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Bilans [mIn PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 5024 4951 4955 4955 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959
Wartosci niematerialne i prawne 66 65 65 67 69 72 74 74 74 74 75 75
Rzeczowe aktywa trwate 4720 4648 4652 4651 4652 4 650 4648 4647 4647 4647 4647 4646
Pozostate aktywa trwate 237 237 237 237 237 237 237 237 237 237 237 237
Aktywa obrotowe 1089 952 1028 1268 1272 1358 1398 1242 1183 1198 1208 1261
Zapasy 129 129 137 148 155 161 162 156 155 156 158 160
Naleznosci krétkoterminowe 667 667 713 769 807 836 842 808 802 812 820 829
Inwestycje krétkoterminowe 280 142 164 337 296 347 380 265 213 216 217 259
-$rodki pienigezne i ekwiwalenty 277 140 162 335 293 344 378 262 210 213 214 257
Pozostate aktywa obrotowe 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Aktywa razem 6113 5903 5983 6223 6231 6316 6357 6201 6142 6157 6167 6221
Kapitat (fundusz) wiasny 3354 3143 3174 3352 3533 3726 3900 3921 4009 4147 4279 4412
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2759 2759 2809 2871 2698 2591 2457 2279 2133 2010 1888 1809
Rezerwy na zobowigzania 869 869 869 869 869 869 869 869 869 869 869 869
Zobowiazania dtugoterminowe 835 835 835 835 835 695 555 415 275 142 26 26

- w tym dtug oprocentowany 809 809 809 809 809 669 529 389 249 116 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 1054 1055 1105 1167 994 1026 1033 995 988 999 993 914
- w tym dtug oprocentowany 319 319 319 319 104 104 104 104 104 104 89 0
Pasywa razem 6113 5903 5983 6223 6231 6316 6357 6201 6142 6157 6167 6221
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 4363 4366 4661 5032 5280 5472 5510 5287 5246 5313 5364 5422
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 4450 4493 4566 4755 4933 5043 5067 4963 4921 4927 4948 4987
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1485 1518 1514 1560 1629 1653 1655 1643 1614 1584 1567 1565
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 80 79 82 87 90 92 93 90 90 90 91 92
Zysk (strata) na sprzedazy -87 -127 95 277 347 428 443 324 326 386 417 436
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 142 -63 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA skorygowana 633 488 665 847 918 1000 1015 897 898 959 989 1009
EBITDA 705 425 665 847 918 1000 1015 897 898 959 989 1009
EBIT 56 -190 95 277 347 428 443 324 326 386 417 436
Saldo dziatalnosci finansowej -50 -54 -58 -57 -51 -42 -35 -28 -22 -15 -9 -3
Zysk (strata) brutto 6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto mniejszosci 12 -242 37 220 296 386 408 296 304 371 408 433
Zysk (strata) netto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF [mIn PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 388 453 652 798 855 921 934 841 838 885 908 923
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -515 -538 -574 -569 -572 -569 -569 -570 -571 -571 -571 -571
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -29 -54 -56 -56 -325 -302 -332 -386 -319 -310 -337 -309
Przeptywy pieniezne netto -157 -138 22 173 -41 50 34 -116 -52 3 1 43
Srodki pieniezne na poczatek okresu 429 276 138 160 333 292 343 376 261 209 212 213
Srodki pieniezne na koniec okresu 276 138 160 333 292 343 376 261 209 212 213 255
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 0,1% 6,8% 8,0% 4,9% 3,6% 0,7% -4,0% -0,8% 1,3% 1,0% 1,1%
EBITDA zmiana r/r -39,8% 56,7% 27,3% 8,3% 9,0% 1,5% -11,7% 0,2% 6,7% 3,2% 2,0%
EBIT zmiana r/r - - 190,9% 25,3% 23,5% 3,4% -26,9% 0,5% 18,6% 7,9% 4,6%
Zysk netto zmiana r/r - - 486,6% 34,5% 30,6% 5,7% -27,5% 2,6% 22,1% 10,0% 6,1%
Marza brutto na sprzedazy 34,8% 32,5% 31,0% 30,8% 30,2% 30,0% 31,1% 30,8% 29,8% 29,2% 28,9%
Marza EBITDA 9,7% 14,3% 16,8% 17,4% 18,3% 18,4% 17,0% 17,1% 18,0% 18,4% 18,6%
Marza EBIT -4,4% 2,0% 5,5% 6,6% 7,8% 8,0% 6,1% 6,2% 7,3% 7,8% 8,0%
Marza brutto -5,5% 0,8% 4,4% 5,6% 71% 7,4% 5,6% 5,8% 7,0% 7,6% 8,0%
Marza netto -4,8% 0,7% 3,5% 4,5% 5,7% 6,0% 4,5% 4,7% 5,7% 6,2% 6,5%
COGS / przychody 102,9% 98,0% 94,5% 93,4% 92,2% 92,0% 93,9% 93,8% 92,7% 92,2% 92,0%
SG&A / przychody 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
SG&A / COGS 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
ROE -6,7% 1,0% 5,3% 6,8% 8,4% 8,5% 6,1% 6,1% 7,2% 7,7% 7,9%
ROA -3,6% 0,5% 2,9% 3,8% 5,0% 5,2% 3,9% 4,0% 4,9% 5,4% 5,6%
Dtug 11283 11283 11283 913,3 773,3 633,3 493,3 353,3 219,8 89,0 0,0
D/ (D+E) 19,1% 18,9% 18,1% 14,7% 12,2% 10,0% 8,0% 5,8% 3,6% 1,4% 0,0%
D/E 23,6% 23,2% 22,1% 17,2% 14,0% 11,1% 8,6% 6,1% 3,7% 1,5% 0,0%
Odsetki / EBIT 28,5% -60,6% -20,6% -14,7% -9,9% -7,9% -8,7% -6,7% -4,0% -2,1% -0,7%
Dtug / kapitat wiasny 35,9% 35,6% 33,7% 25,9% 20,8% 16,2% 12,6% 8,8% 5,3% 2,1% 0,0%
Dtug netto 988,6 966,5 793,7 619,9 429,4 255,6 231,2 142,9 6,4 -124,9 -256,7
Dtug netto / kapitat wtasny 31,4% 30,5% 23,7% 17,5% 11,5% 6,6% 5,9% 3,6% 0,2% -2,9% -5,8%
Dtug netto / EBITDA 23 15 0,9 0,7 0,4 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,3
Dtug netto / EBIT -5,2 10,2 2,9 1,8 1,0 0,6 0,7 0,4 0,0 -0,3 -0,6
EV 3553,5 35315 3358,7 31848 2994,4 2820,5 2796,2 2707,9 25713 2440,1 2308,3
Dtug / EV 31,8% 31,9% 33,6% 28,7% 25,8% 22,5% 17,6% 13,0% 8,5% 3,6% 0,0%
CAPEX / Przychody 12,4% 12,3% 11,3% 10,9% 10,4% 10,4% 10,8% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6%
CAPEX / Amortyzacja 88,2% 100,8% 100,0% 100,6% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,1% 100,0% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 14,1% 12,2% 11,3% 10,8% 10,4% 10,4% 10,8% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Wskazniki rynkowe 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
McC/s* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* - 84,5 14,4 10,7 8,2 7,8 10,7 10,4 8,5 7,8 73
P/BV* 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE* 6,3 43 3,4 32 2,9 2,8 32 3,1 2,9 2,8 2,8
EV/EBITDA* 8,4 53 4,0 3,5 3,0 2,8 3,1 3,0 2,7 2,5 23
EV/EBIT* - 37,1 121 9,2 7,0 6,4 8,6 83 6,7 5,9 53
EV/S* 0,8 0,8 0,7 06 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
BVPS 70,2 70,9 74,8 78,9 83,2 87,1 87,6 89,5 92,6 95,5 98,5
EPS -4,7 0,7 4,0 53 7,0 74 54 55 6,7 74 7.8
CEPS 9,0 13,4 16,7 18,1 19,7 20,2 18,1 18,3 19,5 20,2 20,6
DPS 0,00 0,00 0,00 1,31 2,67 3,49 4,87 3,53 3,62 4,42 4,87
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 33,0% 50,0% 50,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 57,27 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
akumuluj 63,2
kupuj 42,6

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

poprzednia poprzednia data godzina kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji publikacji
kupuj 42,6 28.02.2017 11:48 CEST 57,27 58 300
- - 16.06.2016 - 32,8 44084

* gutorem raportu analitycznego na temat PKP Cargo z dnia 16.06.2016 byt Marek Jurzec od 28.02.2017 autorem raportow jest Krzysztof Pado

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:

Kupuj 5 56%
Akumuluj 3 33%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 11%
Sprzedaj 0 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 28.02.2017 roku, 11:48 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw od
dnia 02.03.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé¢ posrednio
uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 28.02.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentdéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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