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PKP Cargo pokazato w piatek wyraznie przekraczajace konsensus wyniki za 4Q’16.
Zwracamy uwage na sporg skale poprawy oczyszczonej EBITDA w ujeciu r/r, w sytuacji
gdy ostatni kwartat 2016 roku byt nadal staby pod wzgledem pracy przewozowej
(-6% r/r). Uwazamy, ze zaprezentowane rezultaty oraz optymistyczne akcenty ptynace
z listu prezesa do akcjonariuszy, powinny stanowic dobry sygnat przed 1Q’17 i catym
2017 rokiem. Dziatalnos$¢ spétki charakteryzuje sie¢ wysoka dZwignig operacyjna, co
przy odbudowie wolumenéw (pozytywne dane na poczatku 2017 roku) oraz
utrzymywaniu w ryzach strony kosztowej, powinno przektada¢ sie na kontynuacje
odbudowy wynikéw w najblizszych okresach. Mimo mocnego pigtkowego zachowania
kursu oraz osiggniecia poziom docelowego z naszej lutowej rekomendacji (Akumuluj,
63,2 PLN), dostrzegamy nadal miejsce do utrzymania naszego pozytywnego
nastawienia do akcji PKP Cargo. Podwyiszenie prognoz finansowych w naszym
modelu implikuje wzrost ceny docelowej do 75,0 PLN, a tym samym podniesienie
zalecenie z Akumuluj na Kupuj.

Opodznienia w realizacji kontraktéw infrastrukturalnych (przewozy kruszyw) oraz trudna
sytuacja w obszarze wegla kamiennego przez sporg cze$¢ 2016 roku przetozyty sie
w ubiegtym roku na spadek rocznych wynikéw PKP Cargo do poziomoéw najstabszych od
7 lat. Jednoczesnie wyniki za sam 4Q’16 wskazujg na wyrazng szanse wejscia na trwata,
wzrostowg Sciezke oczyszczonej EBITDA.

W 4Q’16 spoétka zaraportowata 205 min PLN EBITDA (vs 153 min PLN konsensus i
141 min PLN nasze oczekiwania). Oczyszczona EBITDA to wedtug naszych kalkulacji
191 min PLN (wynik raportowany korygujemy o 30 min PLN dodatniego salda na
rezerwach pracowniczych oraz dodajemy 15 min PLN ujemnego salda na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej, w ktorej byt ujety m.in. dodatkowy odpis na VAT z OKD). Na
skorygowanych wynikach jest to poziom poréwnywalny z 4Q’13 (przy czym w catym
2013 roku spétka miata 763 min PLN oczyszczonej EBITDA, a przez staby okres 1-3Q’16
w 2016 byto to tylko 562 min PLN). Zwracamy uwage, ze w 4Q’16 spotka nadal notowata
spadki pracy przewozowej (-6% r/r). Dopiero dane dotyczace styczniowych wolumendw
(+11% r/r w pracy przewozowej wg danych UTK) wykazaty pierwszy od czerwca 2015
roku wzrost udziatéw rynkowych w obszarze pracy przewozowej PKP Cargo w ujeciu r/r.
W 2Q’17 i 4Q’17 spétka ma niskg baze m.in. w przewozach metali/rud, w kolejnych
kwartatach spodziewamy sie odbudowy na rynku budowlanym. W 2018 i 2019 rok
zaktadamy dynamiczng kontynuacje odbicia w przewozach kruszyw, do odzyskania sg
takze kontrakty na transport wegla, ktére spétka utracita w 2015 roku.

Przy naszej prognozie EBITDA na poziomie 730 min PLN w 2017 roku i 913 min PLN
w 2018 roku, spétka jest handlowana przy EV/EBITDA odpowiednio 5,2x i 3,9x. Gtéwne
ryzyka dla naszych zatozen stanowig koszty pracy (zwracamy przy tym uwage na 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).

2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 42171 43635 43720 4656,7 5036,7 5291,6
EBITDA skoryg.* 756,0 657,3 561,8 729,6 912,9 984,2
EBITDA [min PLN] 444,3 704,9 489,5 729,6 912,9 984,2
EBIT [min PLN] 77,1 55,9 -132,1 147,2 335,1 410,3
Zysk netto [min PLN] 61,3 31,6 -133,8 55,5 216,2 284,8
P/BV 0,8 08 0,9 0,9 08 08
p/E 45,8 89,0 50,6 13,0 9,9
EV/EBITDA skoryg. 36 5,6 6,8 5.2 3,9 34
EV/EBITDA 6,1 5,2 7,9 5,2 3,9 3,4
EV/EBIT 35,0 65,5 25,7 10,7 8,2

*wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, programy pracownicze oraz zmiane rezerw na swiadczenia
pracownicze (w poprzednim raporcie analitycznym skorygowana EBITDA nie byta oczyszczona o ten ostatni czynnik — obecnie
dokonalismy takze takiej korekty)
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Wycena DCF [PLN] 74,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 76,4
Wycena koricowa [PLN] 75,0
Potencjat do wzrostu / spadku 20%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 62,70
Kapitalizacja [mIn PLN] 2 808,1
llos¢ akcji [min. szt.] 44,8
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 62,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 38,0
Stopa zwrotu za 3 mc 35,4%
Stopa zwrotu za 6 mc 59,1%
Stopa zwrotu za 9 mc 75,1%
Struktura akcjonariatu:
PKP S.A. 33,0%
N-N OFE 15,7%
OFE Aviva 7,6%
MetLife OFE 7,2%
Pozostali 36,5%
Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spétki PKP Cargo opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 74,4 PLN. Natomiast
wycena poréwnawcza do wybranych towarowych przewoznikéw kolejowych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2017 — 2019, data wartos¢ 1 akeji na poziomie 76,4 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 75,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 74,4
Wycena metodg poréwnawczg 30% 76,4
Wycena 1 akcji PKP Cargo [PLN] 75,0
Zrédto: DM BDM S.A.

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 giéwnym
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 $rednia, podobnie jak w
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
(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 przewozéw z polskich portéw, takze na rynki
zagraniczne). Spadek udziatu wegla oraz wzrost kruszyw i intermodalu powinien skutkowa¢ wzrostem $rednich
stawek przewozowych (w przeliczeniu na tkm) - przewozy wegla majg dos¢ 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 zwigzkdw 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).

. Wyzsza zrealizowana EBITDA w 2016 roku (oczyszczony 4Q’16 byt o ok. 50 mIn PLN lepszy niz w naszym poprzednim
modelu, ktéry byt bardzo konserwatywny m.in. na 2017 rok), stanowi dla nas punkt wyjscia do podniesienie prognoz
w stosunku do poprzedniej rekomendacji.

. W 2016 roku CAPEX byt wiekszy r/r ze wzgledu na zakupy lokomotyw, w 2017 roku wydatki z tego tytutu beda
wyraznie mniejsze, pojawia sie natomiast wieksze wydatki na okresowe remonty wagondéw. W kolejnych latach
przyjmujemy poziom rocznych wydatkéw inwestycyjnych na poziomie zblizonym do lat 2016-17 (co daje ok. 11%
rocznych przychoddéw 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 efektywnos¢ 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 2016 roku (historycznie spétka ma lekka
nadwyzke zobowigzann handlowych nad naleznosciami handlowymi, zapasy w stosunku do przychodéw majg
niewielka skale.

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywow.

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

- Woycena zostata sporzagdzona na dzien 20.03.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 3,33 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 74,4 PLN.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4656,7 50367 52916 54890 55267 52926 52476 53148 53669 54262
EBIT [mIn PLN] 147,2 335,1 410,3 496,9 510,7 384,9 383,9 4443 475,0 4945
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] 28,0 63,7 78,0 94,4 97,0 73,1 72,9 84,4 90,2 93,9
NOPLAT [mlIn PLN] 119,2 271,4 3323 402,5 413,7 311,8 310,9 359,9 384,7 400,5
Amortyzacja [min PLN] 582,4 577,8 573,9 572,6 573,6 574,1 574,3 574,5 574,8 575,2
CAPEX [mIn PLN] -579,5 -575,6 -574,7 -575,3 -575,9 -575,7 -575,5 -576,0 -576,4 -576,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -6,4 -11,6 -7,8 -6,0 -1,2 7,2 1,4 -2,1 -1,6 -1,8
FCF [mIn PLN] 115,6 262,0 323,7 393,7 410,2 317,4 3111 356,3 381,6 397,1
DFCF [min PLN] 108,9 228,3 260,8 292,7 281,1 200,3 180,6 190,1 186,9 178,4
Suma DFCF [min PLN] 2108,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 5033,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2261,4
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 4369,5
Dtug netto 2016 [mIn PLN]* 1035,9
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3333,6
1l0$¢ akcji [mln szt.] 44,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 74,4
Przychody zmiana r/r 6,5% 8,2% 5,1% 3,7% 0,7% -4,2% -0,8% 1,3% 1,0% 1,1%
EBIT zmiana r/r - 127,6% 22,4% 21,1% 2,8% -24,6% -0,3% 15,8% 6,9% 4,1%
FCF zmiana r/r - 126,5% 23,6% 21,6% 4,2% -22,6% -2,0% 14,5% 7,1% 4,1%
Marza EBITDA 15,7% 18,1% 18,6% 19,5% 19,6% 18,1% 18,3% 19,2% 19,6% 19,7%
Marza EBIT 3,2% 6,7% 7,8% 9,1% 9,2% 7,3% 7,3% 8,4% 8,9% 9,1%
Marza NOPLAT 2,6% 5,4% 6,3% 7,3% 7,5% 5,9% 5,9% 6,8% 7,2% 7,4%
CAPEX / Przychody 12,4% 11,4% 10,9% 10,5% 10,4% 10,9% 11,0% 10,8% 10,7% 10,6%
CAPEX / Amortyzacja 99,5% 99,6% 100,1%  100,5%  100,4%  100,3%  100,2%  100,3%  100,3%  100,3%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,3% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%

Zrédto: BDM S.A., *uwzglednia wartos¢ opcji put na udziaty mniejszosci w AWT (119 min PLN)

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
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 76,2% 79,3% 82,6% 85,6% 88,4% 90,9% 93,7% 96,4% 98,4% 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 23,8% 20,7% 17,4% 14,4% 11,6% 9,1% 6,3% 3,6% 1,6% 0,0%
WACC 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 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 68,7 73,5 79,6 87,2 97,1 110,7 130,3 161,2 216,7
0,8 64,2 68,4 73,6 80,1 88,5 99,6 115,3 138,7 177,7
0,9 60,0 63,8 68,3 73,9 81,0 90,3 102,9 121,2 149,8
beta
1,0 56,3 59,6 63,5 68,4 74,4 82,2 92,6 107,1 128,9
1,1 52,8 55,7 59,2 63,4 68,6 75,2 83,9 95,6 112,6
1,2 49,6 52,2 55,3 59,0 63,5 69,1 76,4 86,1 99,6
1,3 46,7 49,0 51,7 55,0 58,9 63,8 69,9 77,9 88,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 73,7 79,3 86,2 95,2 107,2 124,0 149,2 191,1 275,1
4% 64,2 68,4 73,6 80,1 88,5 99,6 115,3 138,7 177,7
. 5% 56,3 59,6 63,5 68,4 74,4 82,2 92,6 107,1 128,9
Premia za
ryzyko
6% 49,6 52,2 55,3 59,0 63,5 69,1 76,4 86,1 99,6
7% 43,9 46,0 48,4 51,3 54,8 59,0 64,2 71,0 80,0
8% 39,0 40,7 42,7 44,9 47,6 50,8 54,7 59,6 65,9
9% 34,8 36,1 37,7 39,5 41,6 44,1 47,1 50,8 55,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 130,4 121,8 114,1 107,2 101,0 95,3 90,1 85,4 81,0
4% 111,8 103,0 95,3 88,5 82,4 77,0 72,0 67,6 63,5
) 5% 97,1 88,5 81,0 74,4 68,6 63,5 58,9 54,8 51,0
Premia za
ryzyko
6% 85,4 77,0 69,7 63,5 58,0 53,2 48,9 45,1 41,6
7% 75,7 67,6 60,7 54,8 49,6 45,1 41,1 37,5 34,3
8% 67,6 59,8 53,2 47,6 42,7 38,5 34,8 31,5 28,5
9% 60,7 53,2 47,0 41,6 37,1 33,1 29,6 26,5 23,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 2017 roku

przyjeto wage 20%, dla pozostatych lat po 40%.

Poréwnujgc wyniki PKP Cargo ze wskaznikami innych spoétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 3,42 mlid PLN,
co w przeliczeniu na 1 akcje daje 76,4 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w konicowej

wycenie.

Wycena poréwnawcza

P/E
2017P 2018P
VTG 15,1 12,4
Daqin Railway 12,3 11,8
TransContainer 9,1 8,3
Globaltrans 11,7 9,6
mediana 12,0 10,7
PKP Cargo 50,6 13,0
Premia / dyskonto 321,7% 21,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 14,9 51,8
Waga roku 20% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 49,5
Waga wskaznika 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 76,4

2019P
12,0
11,5
7,6
8,8
10,2

9,9
-2,9%

64,6
40%

2017P
7,2
71
56
41
6,3

52
-17,8%

81,0
20%

EV/EBITDA
2018P
6,9
6,8
51
3,5
59

3,9
-33,9%

103,6
40%

103,2
50%

2019P
68
6,7
4,38
32
58

3,4
-40,4%

113,8
40%

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

Poréwnanie marzy EBITDA

PKP Cargo

VTG

Daqin Railway

TransContainer

Globaltrans

0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

20,0%

2016P 2017pP

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Poréwnanie kurséw spétek z grupy poréwnawczej od poczatku 2014 roku
225
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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

140

120

o .J»V‘\

20
grul3 kwi 14 sie 14 grul4 kwi 15 sie 15 gru 15 kwi 16 sie 16 grulé

e PKP Cargo MSCI Europe Transportation

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

Praca pr: - udziaty ry w 2015 roku Praca przewozowa - udziaty rynkowe w 2016 roku

Pol-Miedz Trans;
2,0% inni; 10,3% Pol-Mied: Trans;

1,9%

Orlen Kol-Trans;
2,2%

Freightliner PL;
2,7%

inni; 13,7%

Orlen Kol-Trans;

23%

Freightliner PL;
2,8% \

DB Cargo Polska;

PKP Cargo; 55,7%
CTL Logistics; 5,9%

DB Cargo Polska;
52%

PKP Cargo; 51,4%
CTL Logistics; 5,7%

PKP LHS; 6,2%

PKP LHS; 6,6%
Lotos Kolej; 9,9%
Lotos Kolej; 10,2%

Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK Zrédto: BDM S.A., spétka, UTK
Przewieziona masa - udziaty rynkowe w 2015 roku Przewieziona masa - udziaty rynkowe w 2016 roku

FreightlinerPL;  inni-14,2%

2,5% inni; 16,4%

Freightliner PL;
23%

Pol-Miedz Trans;
23%

PUK Kolprem; 2,2% \

PKP LHS; 3,6%

Pol-Miedz Trans;
2,3%

PUK Kolprem; 2,7% \
PKP Cargo; 47,5% ‘
PKP LHS; 4,3%

CTL Logistics; 4,5%

PKP Cargo; 43,9%

CTL Logistics; 4,3%

Lotos Kolej; 5,6%
Lotos Kolej; 5,7%

DB Cargo Polska;

17,7% DB Cargo Polska;

18,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, UTK 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 lutym dane UTK
dotyczace styczniowych wolumendw wykazaty pierwszy od czerwca 2015 roku wzrost udziatéw rynkowych
spotki w pracy przewozowej w ujeciu r/r. W kontekscie przewiezionej masy spdtka miata nadal minimalny
spadek (publikowane wczesniej dane w oparciu o GUS wskazywaty w tym miejscu natomiast minimalny
wzrost udziatu, ale UTK oszacowat wiekszy wzrost catego rynku). W oparciu o dane UTK (publikowane z
nieznacznym opdznieniem w stosunku do GUS), PKP Cargo styczniu 2017 roku miato 52,6% udziatu w rynku
pod wzgledem pracy przewozowej (+1,2 pkt. proc. r/r) i 44,2% pod wzgledem masy towarowej (-0,5% pkt.
proc. r/r).

Byt to takze pierwszy od konca 2015 roku miesigc, w ktorym spdtka zanotowata wzrost samej pracy
przewozowej (+11% r/r, rynek wzrdést o 8% r/r) oraz drugi z rzedu wzrost przewiezionej masy (+8% r/r,
wczes$niej 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 przewozdéw z/do portéw oraz Chin), pozostatych ftadunkéw (m.in. przewozy dla
NATO, pozyskania kontraktow na przewozy samochoddw), innych artykutéw chemicznych (przewdz gazow
w imporcie), ropy (przewozy paliw z importu) i wegla kamiennego (m.in. wzrost produkcji energii, przejecie
kontraktu od konkurenta, wzrost eksportu wegla, intensyfikacja przewozéw ze wzgledu na planowane
zamkniecie linii kolejowej).

Praca przewozowa PKP Cargo na rynku polskim [min tkm] Praca przewozowa - udziaty rynkowe PKP Cargo na rynku polskim
3000 58,0%
2500 56,0%
2000 54,0%
1500 52,0%
1000 50,0%
500 48,0%
0 46,0%

O?’Q \\;d 7,&1’6‘ .é‘é\ ((@\ ({A\Qy @\é/ @é\ ?:;\q/'\‘ .?}(\& OQ& &,’@(\
o & & & £ ¢ ,;;;o &
2015 ®2016 W2017 2015 2016 2017
Zrédto: BDM S.A., spotka, UTK Zrédto: DM BDM S.A., spotka, UTK
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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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Przewieziona masa - udziaty rynkowe PKP Cargo na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, UTK
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Dynamika przewozéw tadunkéw w transporcie kolejowym i ogétem*
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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
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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

PKP Cargo wyniki skonsolidowane 4Q’16 [min PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16P BDM odchyl. 4Q'16P kons. odchyl. 2015 2016 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1254 1184 -5,6% 1177 0,5% 1145 3,4% 4363 4372 0,2%
EBITDA 94 205 118,2% 141 46,2% 153 34,0% 705 490 -30,6%
EBITDA skoryg.* 145 191 31,4% 141 35,7% _ - 657 562 -14,5%
EBIT -217 54 - -4 - 9 502,1% 56 -132

Zysk (strata) brutto -234 78 - -13 - - - 12 -151

Zysk (strata) netto -195 66 - -10 - -1 - 32 -134

Marza EBITDA 7,5% 17,4% 11,9% 13,4% 16,2% 11,2%

Marza EBIT -17,3%  4,6% -0,3% 0,8% 1,3% -3,0%

Marza zysku netto -15,6%  5,6% -0,9% 0,0% 0,7% -3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, **wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, programy pracownicze oraz
zmiane rezerw na $wiadczenia pracownicze (w poprzednim raporcie analitycznym skorygowana EBITDA nie byta oczyszczona o ten ostatni
czynnik — obecnie dokonalismy takze takiej korekty)

Opublikowane w miniony pigtek wyniki za 4Q’16 okazaty sie wyraznie wyzsze od naszych oczekiwan
i konsensusu. EBITDA w 4Q’16 wyniosta 205 min PLN. W wynikach uwzglednione jest rozwigzanie rezerw na
Swiadczenia pracownicze na poziomie 30 min PLN (w 4Q’15 byto zawigzanie rezerw na 45 min PLN).
Zwracamy uwage na zmiane danych w modelu do wyceny aktuarialnej rezerw — wzrosta m.in. stopa
dyskontowa, powigzana z rentownoscig obligacji). Same koszty wynagrodzen bezposrednich + ZUS byty nieco
nizsze r/r (351 min PLN vs 354 min PLN). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’16: -15 min PLN
vs -6 min PLN rok temu. W 4Q’16 ujeto m.in. 10,4 min PLN dodatkowe odpisu na naleznosci od OKD
(wczesniejszy odpis, ktory wynosit juz 62,1 min PLN powiekszono o odpis na VAT). Skorygowana EBITDA to
wedtug naszych kalkulacji 191 min PLN. Jest to wynik poréwnywalny z 4Q’13, kiedy oczyszczona EBITDA
wynosita 190 min PLN.

Na saldo finansowe dodatni wptyw miata wycena opcji put na zakup 20% udziatéw w AWT (+39,5 mIn PLN
dodatniego wptywu w samym kwartale oraz +36,5 mIn PLN w skali catego 2016 roku). Wartos¢ bilansowa
opcji na koniec 2016 roku wynosita 118,7 mIn PLN (ujeta w zobowigzaniach krdtkoterminowych). Zgodnie z
umowg zakupu AWT, od 2017 roku udziatowiec mniejszosciowy (Minezit S.E.) moze zrealizowaé opcje
sprzedazy (PKP Cargo ma takze opcje call) swoich pozostatych 20% udziatéw. Warto$¢ godziwa opcji
uzalezniona jest od wynikéw AWT, kursu EUR/PLN i stopy dyskontowej (jest to iloczyn EBITDA i okreslonego
w umowie mnoznika, skorygowany o wysokos$¢ dtugu netto — w momencie realizacji opcji dane te maja
pochodzi¢ z ostatniego statutowego sprawozdania AWT).

Cash flow operacyjny w 4Q’16 wynidst +248 min PLN vs +304 min PLN rok temu (przy czym przyrost sprzedazy
4Qvs 3Q jest wyzszy niz rok temu). Dtug netto na koniec 2016 roku wynosit 1,036 mld PLN (z uwzglednieniem
wartosci opcji na udziaty mniejszosci w AWT).

Praca przewozowa w 4Q’16: -5,4% r/r (z danych UTK wynikato, ze okres pazdziernik/listopad byt jeszcze
bardzo staby r/r, w grudniu byt niewielki spadek r/r, a mocny wzrost pojawit sie dopiero w styczniu 2017).
Spadek zanotowano na weglu kamiennym, metalach/rudach. Wzrosta natomiast praca przewozowa w
obszarze intermodalu, kruszyw, chemii/paliw, drewna/ptodéw rolnych.

W liscie do akcjonariuszy prezes zwrécit uwage, ze w 2016 roku waznym posunieciem byta zapowiedz korica
wyniszczajgcej przewoznikdw wojny cenowej a stawki przewozowe w ostatnich kontraktach sa zdecydowanie
wyzsze wobec poprzednich analogicznych umoéw. Podkreslit takze, ze PKP Cargo jest ,firmg o ogromnym
potencjale wzrostu”.

PKP CARGO
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Wyniki finansowe [mIn PLN] oraz podstawowe dane operacyjne
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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 4Q'16
Przychody ze sprzedazy netto 1226 1225 1017 1060 1063 1077 889 1025 1195 1254 1023 1080 1086 1184
Ustugi i wyroby 1199 1202 1004 1049 1047 1062 881 1016 1187 1246 1014 1075 1077 1176
ustugi kolejowe 1089 1092 909 966 955 962 803 895 1006 1024 803 923 899 988
inne ustugi okotokolejowe 88 98 82 72 81 82 68 95 126 129 166 95 126 131
pozostate 21 12 14 12 11 17 10 27 56 93 46 57 52 57
Towary i materiaty 27 23 12 11 16 15 8 10 8 8 9 5 9 8
Amortyzacja 94 109 91 91 91 95 102 108 127 311 142 182 146 151
Wynagrodzenia 588 387 364 361 348 672 320 375 363 426 385 368 353 337
Koszty znormalizowane 357 369 349 350 343 377 322 326 361 381 367 360 354 366
PDO/PGP 209 0 0 0 0 265 0 70 0 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw 21 18 14 11 6 30 -2 -21 2 45 18 7 -1 -30
Ustugi obce 400 440 320 318 328 353 270 338 408 486 367 408 383 416
Materiaty i energia 190 186 159 155 154 135 142 165 182 208 163 164 166 183
Pozostate 46 42 29 30 29 33 22 29 33 34 27 30 29 28
Zysk na sprzedazy -92 62 55 106 113 -211 32 10 82 -211 -61 -71 9 69
Saldo PPO/PKO -18 31 13 -5 -1 7 0 138 10 -6 -1 -62 -1 -15
EBIT -109 93 68 100 113 -205 32 148 92 -217 -62 -132 8 54
EBITDA -15 202 159 191 203 -110 135 257 219 94 81 49 154 205
EBITDA skoryg 212 171 146 196 204 149 135 189 209 100 99 118 153 191
Saldo finansowe 7 5 -4 -1 9 -8 -6 -11 -16 -18 -14 -23 -8 23
Zysk brutto -102 86 74 90 122 -211 27 142 76 -234 -74 -155 0 78
Zysk netto -82 70 58 71 99 -166 22 140 64 -195 -66 -129 -6 66
dtug netto -157 -244 -126 -18 -56 -108 229 963 1038 853 1145 1173 1174 1036
zatrudnienie $rednie [osoby] 26662 26685 | 26519 26373 26176 25525 | 24809 24658 24146 23720 | 23715 23552 23386 23218
wynagrodzenie srednie [PLN/m-c] 4463 4610 4390 4423 4364 4921 4321 4402 4988 5359 5163 5101 5047 5261
zmiana r/r 2,4% 03% -22%  68% | -16% -05% 14,3%  89% | 19,5% 159%  12%  -1,8%
lokomotywy [szt] 2459 2460 2460 2461 2462 2462 2462 2630 2618 2602 2589 2571 2576 2571
wagony [szt] 63347 63105 | 62958 63010 62657 62086 | 61996 66529 66915 66775 | 66436 66286 66024 65686
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 0,128
zmiana r/r -6,5% 3,3% -4,9% -6,0% -9,7% -12,5%  0,9% -3,4% -1,8% 9,5% -3,8% 2,4%
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 4Q'16
Praca przewozowa [min tkm] 8219 7918 6567 6955 7570 7428 6424 7364 7902 8178 6540 6934 7 340 7708
zmiana r/r 4% 9% -8% -6% 2% 6% 4% 10% 2% -6% -7% -6%
Wegiel kamienny 2953 2919 | 2525 2495 2747 2908 | 2658 2934 3166 3656 | 2824 2576 2698 2971
zmiana r/r -13% -19% -7% 0% 5% 18% 15% 26% 6% -12% -15% -19%
Kruszywa 1982 1618 1058 1616 1856 1607 948 1412 1645 1257 630 1154 1484 1368
zmiana r/r 81% 19% -6% -1% -10% -13% -11% -22% -34% -18% -10% 9%
Pozostate 3284 3381 | 2985 2843 2967 2913 | 2818 3018 3091 3265 | 3086 3205 3158 3369
zmiana r/r 7% -12% -10% -14% -6% 6% 4% 12% 10% 6% 2% 3%
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 30,6
zmiana r/r 2% 7% -4% -3% -4% 8% 7% 9% 5% -4% -10% -5%
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 14,5
zmiana r/r -8% -16% 0% 1% -2% 17% 13% 16% 10% -4% -14% -15%
Kruszywa 71 5,7 3,7 5,6 6,5 56 3,4 5,2 6,3 5,0 2,6 44 5,7 55
zmiana r/r 66% 17% -7% -1% -10% -7% -3% -11% -24% -15% -10% 9%
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 10,6
zmiana r/r 0% 7% -7% -10% -5% 5% 4% 10% 9% 1% -2% 4%
$rednia odlegtos¢ [km] 267 257 260 268 255 249 265 264 249 253 257 259 256 252
zmiana r/r 3% -2% -4% -3% 2% -2% -2% 1% -3% -2% 3% 0%
Wegiel kamienny 217 198 206 223 201 196 221 223 204 213 214 204 203 205
zmiana r/r -5% -4% -7% -1% 7% 0% 2% 9% -3% -9% -1% -4%
Kruszywa 281 283 284 287 284 285 282 270 261 251 246 260 260 250
zmiana r/r 9% 2% 1% 1% -1% -6% -8% -12% -13% -4% 0% 0%
Pozostate 324 328 320 312 313 314 318 314 313 321 319 330 328 317
zmiana r/r 7% -5% -3% -4% -1% 1% 0% 2% 0% 5% 5% -1%
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
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Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Przychody ze sprzedazy wg krajéw [min PLN]
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Skorygowana EBITDA [min PLN]
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Zysk netto [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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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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Zrédo: BDM S.A., spdtka, ARP
$rednia dtugos¢ trasy PKP Cargo w obszarze przewozu wegla kamiennego [km]
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Zrédto: BDM S.A., spdtka
Struktura przewozéw wegla w Polsce - PKP Cargo w 2016

tranzyt; 1%

import; 13%

ekport; 18%
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krajowe; 68%

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

Najwieksza czes¢ pracy przewozowej PKP Cargo jest generowana
dzieki realizacji dostaw paliw statych (44% w 2016 roku), wsrod
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
na wegiel z importu. Ponad 2/3 pracy przewozowej w 2016 rolu
w obszarze transportu wegla byto realizowane na rynku
krajowym. Sezonowo najwieksze wolumeny generowane sa w
ostatnich miesigcach roku (rozpoczecie sezonu zimowego).
Ostrzejsza zima przektada sie wprost na wzrost popytu
krétkoterminowego.

PKP CARGO
RAPORT ANALITYCZNY
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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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e Kruszywa i mat. bud. - praca przewozowa PKP Cargo e Kruszywa i mat. bud. - praca przewozowa PKP Cargo

Produkcja w budown. infrastr. Cement - produkcja

Zrédfo: BDM S.A., spétka, GUS, *drogi + transport szynowy (wg GUS) Zrédio: BDM S.A., spétka, GUS
$rednia dtugos¢ trasy w obszarze przewozu kruszyw i materiatéw bud. [km] Kruszywa i mat. budow!, —praca pr [mIn tkm] — grupa PKP Cargo*
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Zrdlo: BDM A, spéfka 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 (w 4Q’16 widoczny byt wiekszy popyt raczej z obszaru drogowego).

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 $redniej 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
RAPORT ANALITYCZNY
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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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Zrédfo: BDM S.A., spdtka, GUS
Struktura przewozéw metali i rud w Polsce - PKP Cargo w 2016 roku

przewozy
krajowe; 23%

‘ ekport; 14%

tranzyt; 23%

import; 40%

Zrédto: BDM S.A., spdtka

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.
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Srednia dtugos¢ trasy PKP Cargo w obszarze przewozu metali i rud [km]
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PKP CARGO
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Praca przewoz. PKP Cargo w Polsce [mIn tkm] vs przetadunki w portach w Polsce [mIn t] Srednia dtugos$é trasy PKP Cargo w obszarze intermodalu [km]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka Zrédio: BDM S.A., spétka, *razem z AWT

PKP Cargo — udziat w rynku przewozéw intermodalnych w Polsce

1320 100w Obecnie czwarty pod wzgledem wielkosci obszar dziatalnosci,
1200 90% czyli, przewozy intermodalne, s3 segmentem rynku, w ktérym
1‘;22 80% PKP Cargo upatruje najwiekszych szans na rozwdj, jednoczesnie
220 ggi rokrocznie obnizajg sie udzialy rynkowe spétki w Polsce
;;g 0% (konkurencja rozwija 5|.e dynam|czr.1|ej), W tym sggmenae
150 40% koncentrowany w ostatnich okresach jest CAPEX rozwojowy (np.
360 30% zakupu platform intermodalnych czy 15 lokomotyw
i‘z‘g igj wielosystemowych). Strategia spdtki na lata 2016 — 2020
0 0% przewiduje rozwdj dzieki przewozom konteneréw miedzy
,E’ E, § g é é é ,;f’ ,Z:; Z:,' % g é g é é é é é f;:'; portami na potudniu i pétnocy Europy oraz obstudze nowego

Jedwabnego Szlaku.

Przewozy intremodalne - rynek polski [min tkm]

e Przewo0zy intremodalne - udziat PKP Cargo

Zrédfo: BDM S.A., UTK
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyszsza zrealizowana EBITDA w 4Q’16 niz w naszym poprzednim raporcie analitycznym (oczyszczony 4Q’'16
byt o ok. 50 min PLN lepszy niz w naszym poprzednim modelu, ktory byt bardzo konserwatywny m.in. na 2017
rok), stanowi dla nas punkt wyjscia do podniesienie prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji.

Na skorygowanej EBITDA 4Q’16 byt poréwnywalny z 4Q’13 - przy czym w catym 2013 roku spdtka miata 763
min PLN oczyszczonej EBITDA, a przez staby okres 1-3Q'16 w 2016 byto to tylko 562 min PLN. Dla
przypomnienie w 2013 roku spétka miata nastepujgcg sciezke EBITDA (1Q’13: 130 min PLN, 2Q’13: 210 min
PLN, 3Q’13: 230 min PLN, 4Q’13: 190 mIn PLN — 1Q’13 byt wtedy bardzo staby w kruszywach).

Zwracamy jednocze$nie uwage, ze w 4Q’16 spotka nadal notowata spadki pracy przewozowej (-6% r/r).
Dopiero dane dotyczace styczniowych wolumendw (+11% r/r w pracy przewozowej wg danych UTK) wykazaty
pierwszy od czerwca 2015 roku wzrost udziatéw rynkowych w obszarze pracy przewozowej PKP Cargo w
ujeciu r/r. W perspektywie kolejnych kwartatéw w 2Q’17 i 4Q’17 spotka ma niska baze m.in. w przewozach
metali/rud, w kolejnych kwartatach spodziewamy sie takze odbudowy na rynku budowlanym (spétka juz za
styczen sygnalizuje wieksze przewozy kruszyw pod budowy drég). W 2018 i 2019 rok zaktadamy dynamicznag
kontynuacje odbicia w przewozach kruszyw, do odzyskania s takze kontrakty na przewdz wegla, ktére spdtka
utracita w 2015 roku.

Gtowne ryzyka dla naszych zatozen stanowig koszty pracy (na razie z powodu stabych wynikéw w catym 2016
roku oraz wysokiego zadtuzenia nie spodziewamy sie w tym obszarze wieksze] presji, zwracamy przy tym
uwage, ze spdétka ma nadal duzy potencjat do poprawy efektywnosci — jak wspomniano na konferencji
wynikowej po 4Q’16 — wzorzec moze stanowi¢ tu AWT). A takze ewentualne szybkie wprowadzenie w UE
tzw. dyrektywy hatasowej (szerszy opis w kolejnym rozdziale — powtarzamy go z poprzedniego raportu
analitycznego, na konferencji wynikowej zarzad w zasadzie powtdrzyt wszystkie opisane w nim zagadnienia).

Nasze prognozy na poziomie EBITDA na lata 2017-18 sg obecnie 8-11% powyzej konsensusu, na 2019
jestesmy poréwnywalni z rynkiem.

Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17P  2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2017P
Przychody ze sprzedazy 889 1025 1195 1254 4363 1023 1080 1086 1184 4372 1096 1132 1169 1260 4657
EBITDA skoryg. 133 168 211 145 657 99 118 153 191 562 147 155 203 225 730
EBITDA 135 257 219 94 705 81 49 154 205 490 147 155 203 225 730
EBIT 32 148 92 -217 56 -62 -132 8 54 -132 2 9 57 79 147
Zysk (strata) brutto 27 142 76 -234 12 -74 -155 0 78 -151 -18 -10 38 59 69
Zysk (strata) netto 22 140 64 -195 32 -66 -129 -6 66 -134 -14 -8 30 48 56
Marza EBITDA skoryg. 15,0% 16,4% 17,7% 11,6% 15,1% 9,7% 11,0% 14,1% 16,1% 12,8% 13,5% 13,7% 17,3% 17,8% 15,7%
Marza EBITDA 15,2% 25,0% 18,3% 7,5% 16,2% 7,9% 4,6% 14,2%  17,4% 11,2% 13,5% 13,7% 17,3% 17,8% 15,7%
Marza EBIT 3,6% 145% 7,7% -17,3% 1,3% -6,0% -12,3% 0,7% 4,6% -3,0% 0,2% 0,8% 4,9% 6,3% 3,2%
Marza zysku netto 25% 13,7% 54% -15,6% 0,7% -6,5% -11,9% -0,5% 5,6% -3,1% -1,3% -0,7% 2,6% 3,8% 1,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2016P 2016 réznica 2017P 2017P  réznica 2018P 2018P  réznica 2019P 2019P réznica
poprzednio wykonanie poprzednio obecnie poprzednio obecnie poprzednio obecnie
Przychody 4366 4372 0% 4661 4657 0% 5032 5037 0% 5280 5292 0%
EBITDA skoryg.** 488 562 15% 666 730 10% 847 913 8% 918 984 7%
EBITDA 425 490 15% 666 730 10% 847 913 8% 918 984 7%
EBIT -190 -132 - 95 147 55% 277 335 21% 347 410 18%
Zysk (strata) netto -211 -134 - 30 56 83% 178 216 21% 240 285 19%
Dtug netto 989 1036 5% 967 981 2% 794 771 -3% 620 563 -9%
Marza EBITDA skoryg. 11,2% 12,8% 14,3% 15,7% 16,8% 18,1% 17,4% 18,6%
Marza EBITDA 11,2% 12,8% 14,3% 15,7% 16,8% 18,1% 17,4% 18,6%
Marza EBIT -4,4% -3,0% 2,0% 3,2% 5,5% 6,7% 6,6% 7,8%
Marza zysku netto -4,8% -3,1% 0,7% 1,2% 3,5% 4,3% 4,5% 5,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*raport z 28/02/2017, **wynik skorygowany o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, programy
pracownicze oraz zmiane rezerw na swiadczenia pracownicze (w poprzednim raporcie analitycznym skorygowana EBITDA nie byta
oczyszczona o ten ostatni czynnik — obecnie dokonalismy takze takiej korekty)
PKP CARGO | 17
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Prognozy DM BDM na tle konsensusu [min PLN]
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2017P 2017P odchylenie  2018P 2018P odchylenie  2019P 2019P odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM konsensus
Przychody 4657 4569 2% 5037 4873 3% 5292 5008 6%
EBITDA skoryg. 730 - - 913 - - 984 - -
EBITDA 730 678 8% 913 825 11% 984 979 1%
EBIT 147 95 55% 335 246 36% 410 343 20%
Zysk (strata) netto 56 40 38% 216 188 15% 285 235 21%
Marza EBITDA skoryg. 15,7% - 18,1% - 18,6% -
Marza EBITDA 15,7% 14,8% 18,1% 16,9% 18,6% 19,5%
Marza EBIT 3,2% 2,1% 6,7% 5,0% 7,8% 6,8%
Marza zysku netto 1,2% 0,9% 4,3% 3,9% 5,4% 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
Prognozy finansowe i operacyjne na okres 2017-26 [min PLN]
2014 2015 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy netto 4217 4363 4372 4657 5037 5292 5489 5527 5293 5248 5315 5367 5426
Ustugi i wyroby 4162 4330 4342 4627 5007 5262 5459 5497 5262 5218 5285 5337 5396
ustugi kolejowe 3792 3728 3613 3876 4196 4410 4576 4608 4410 4372 4428 4472 4521
inne ustugi okotokolejowe 317 417 518 556 601 631 654 659 632 627 635 642 649
pozostate 54 186 211 194 210 221 229 230 220 219 221 224 226
Towary i materiaty 55 33 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Amortyzacja 367 649 622 582 578 574 573 574 574 574 574 575 575
Wynagrodzenia 1745 1485 1442 1441 1490 1561 1585 1588 1575 1547 1516 1500 1498
Koszty znormalizowane 1419 1390 1448 1441 1490 1561 1585 1588 1575 1547 1516 1500 1498
PDO/PGP 265 70 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw 61 25 -6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ustugi obce 1319 1501 1573 1637 1723 1786 1836 1845 1787 1776 1794 1813 1833
Materiaty i energia 604 697 675 730 784 827 862 872 839 836 852 871 891
Pozostate 120 118 114 119 127 133 137 138 133 132 133 134 135
Zysk na sprzedazy 63 -87 -54 147 335 410 497 511 385 384 444 475 494
Saldo PPO/PKO 14 142 -78 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 77 56 -132 147 335 410 497 511 385 384 444 475 494
EBITDA 444 705 490 730 913 984 1069 1084 959 958 1019 1050 1070
EBITDA skoryg 756 657 562 730 913 984 1069 1084 959 958 1019 1050 1070
Saldo finansowe -4 -50 -22 -79 -68 -59 -49 -40 -31 -23 -15 -8 -2
Zysk brutto 74 12 -151 69 267 352 448 471 354 361 429 467 493
Zysk netto 61 32 -134 56 216 285 363 381 286 292 348 379 399
dtug netto -108 853 1036 981 771 563 350 153 115 12 -140 -287 -433
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Praca przewozowa [min tkm] 28520 29868 28522 29973 31725 33014 33916 33811 32044 31453 31621 31828 32076
zmiana r/r -5% 5% -5% 5% 6% 4% 3% 0% -5% -2% 1% 1% 1%
Wegiel kamienny 10675 12414 11069 11429 11429 11315 11202 11090 11007 10924 10842 10761 10680
zmiana r/r -10% 16% -11% 3% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Kruszywa 6137 5262 4636 5210 6565 7616 8341 8082 6142 5390 5390 5423 5491
zmiana r/r 11% -14% -12% 12% 26% 16% 10% -3% -24% -12% 0% 1% 1%
Pozostate 11708 12192 12818 13333 13731 14083 14373 14639 14895 15139 15389 15644 15904
zmiana r/r -8% 4% 5% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Przewieziona masa [min ton] 110,7 116,33 111,5 1169 122,1 1256 1280 127,4 122,0 1200 1203 120,7 1213
zmiana r/r -3% 5% -4% 5% 4% 3% 2% 0% -4% -2% 0% 0% 0%
Wegiel kamienny 52,0 57,8 53,7 55,4 55,4 54,9 54,3 53,8 53,4 53,0 52,6 52,2 51,8
zmiana r/r -5% 11% -7% 3% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Kruszywa 21,5 19,9 18,2 20,4 24,5 27,6 29,6 28,9 23,1 20,8 20,8 20,9 21,1
zmiana r/r 9% -8% -9% 12% 20% 13% 8% -2% -20% -10% 0% 0% 1%
Pozostate 37,2 38,5 39,6 41,1 42,2 43,2 44,0 44,8 45,5 46,2 46,9 47,7 48,4
zmiana r/r -6% 4% 3% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zrédto: DM BDM S.A, spétka
PKP CARGO
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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 wydtuzone;j
drodze hamowania z wktadkami kompozytowymi w warunkach zimowych oraz producentéw wagonow -
przyspieszone zuzywanie sie kot.

W jednym z wywiaddw 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¢ $rednig
predkosé pociggéw towarowych w Polsce (wedtug zapisu z Krajowego Programu Kolejowego z 30 km/h w
2017 roku do 40 km/h w 2023 roku), co proporcjonalnie powinno ograniczy¢ konieczny do obstugi potaczen
tabor.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 5024 4943 4940 4938 4939 4941 4944 4945 4946 4948 4950 4951
Wartosci niematerialne i prawne 66 56 59 63 66 70 72 73 73 74 75 75
Rzeczowe aktywa trwate 4720 4701 4695 4689 4686 4685 4685 4686 4686 4688 4688 4689
Pozostate aktywa trwate 237 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186
Aktywa obrotowe 1089 1548 1356 1458 1505 1573 1596 1414 1328 1322 1347 1406
Zapasy 129 121 129 140 147 152 153 147 145 147 149 150
Naleznosci krétkoterminowe 667 643 682 738 775 804 810 775 769 778 786 795
Inwestycje krétkoterminowe 280 757 518 553 556 589 606 464 387 369 385 434
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 277 756 517 553 555 589 606 463 386 368 384 433
Pozostate aktywa obrotowe 13,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Aktywa razem 6113 6491 6296 6396 6444 6514 6540 6359 6275 6270 6297 6358
Kapitat (fundusz) wiasny 3354 3243 3298 3515 3728 3948 4149 4183 4286 4441 4590 4740
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2759 3248 2998 2881 2715 2566 2392 2176 1989 1828 1707 1618
Rezerwy na zobowigzania 869 783 783 783 783 783 783 783 783 783 783 783
Zobowiazania dtugoterminowe 835 1417 1242 1067 892 712 532 352 172 2 2 2

- w tym dtug oprocentowany 809 1416 1241 1066 891 711 531 351 171 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 1054 1048 973 1031 1040 1070 1076 1040 1033 1044 922 833
- w tym dtug oprocentowany 321 376 258 258 228 228 228 228 228 228 98 0
Pasywa razem 6113 6491 6296 6396 6444 6514 6540 6359 6275 6270 6297 6358
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 4363 4372 4657 5037 5292 5489 5527 5293 5248 5315 5367 5426
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 4450 4426 4510 4702 4881 4992 5016 4908 4864 43870 4892 4932
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1485 1442 1441 1490 1561 1585 1588 1575 1547 1516 1500 1498
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 80 78 81 86 89 91 92 89 88 89 90 91
Zysk (strata) na sprzedazy -87 -54 147 335 410 497 511 385 384 444 475 494
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 142 -78 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA skorygowana 657 562 730 913 984 1069 1084 959 958 1019 1050 1070
EBITDA 705 490 730 913 984 1069 1084 959 958 1019 1050 1070
EBIT 56 -132 147 335 410 497 511 385 384 444 475 494
Saldo dziatalnosci finansowej -50 =22 -79 -68 -59 -49 -40 -31 -23 -15 -8 -2
Zysk (strata) brutto 6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto mniejszosci 12 -151 69 267 352 448 471 354 361 429 467 493
Zysk (strata) netto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 388 380 711 852 909 978 991 894 888 933 957 972
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -515 -569 -574 -571 -570 -570 -571 -571 -572 -573 -573 -573
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -29 664 -376 -246 -337 -374 -404 -465 -393 -379 -367 -350
Przeptywy pieniezne netto -157 475 -239 36 2 34 17 -142 -77 -19 17 49
Srodki pieniezne na poczatek okresu 429 276 756 517 553 555 589 606 463 386 368 384
Srodki pieniezne na koniec okresu 276 756 517 553 555 589 606 463 386 368 384 433
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 0,2% 6,5% 8,2% 5,1% 3,7% 0,7% -4,2% -0,8% 1,3% 1,0% 1,1%
EBITDA zmiana r/r -30,6% 49,0% 25,1% 7,8% 8,7% 1,4% -11,6% -0,1% 6,3% 3,0% 1,9%
EBIT zmiana r/r - - 127,6% 22,4% 21,1% 2,8% -24,6% -0,3% 15,8% 6,9% 4,1%
Zysk netto zmiana r/r - - 289,5% 31,8% 27,4% 5,2% -24,9% 1,9% 19,1% 8,9% 5,4%
Marza brutto na sprzedazy 33,0% 30,9% 29,6% 29,5% 28,9% 28,7% 29,8% 29,5% 28,5% 27,9% 27,6%
Marza EBITDA 11,2% 15,7% 18,1% 18,6% 19,5% 19,6% 18,1% 18,3% 19,2% 19,6% 19,7%
Marza EBIT -3,0% 3,2% 6,7% 7,8% 9,1% 9,2% 7,3% 7,3% 8,4% 8,9% 9,1%
Marza brutto -3,5% 1,5% 5,3% 6,6% 8,2% 8,5% 6,7% 6,9% 8,1% 8,7% 9,1%
Marza netto -3,1% 1,2% 4,3% 5,4% 6,6% 6,9% 5,4% 5,6% 6,5% 7,1% 74%
COGS / przychody 101,2% 96,8% 93,3% 92,2% 90,9% 90,8% 92,7% 92,7% 91,6% 91,1% 90,9%
SG&A / przychody 1,8% 1,7% 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 -4,1% 1,7% 6,2% 7,6% 9,2% 9,2% 6,8% 6,8% 7,8% 8,2% 8,4%
ROA -2,1% 0,9% 3,4% 4,4% 5,6% 5,8% 4,5% 4,7% 5,5% 6,0% 6,3%
Dtug 1791,8 1498,1 13231 1118,1 938,1 758,1 578,1 398,1 227,6 97,8 0,0
D/ (D+E) 27,6% 23,8% 20,7% 17,4% 14,4% 11,6% 9,1% 6,3% 3,6% 1,6% 0,0%
D/E 38,1% 31,2% 26,1% 21,0% 16,8% 13,1% 10,0% 6,8% 3,8% 1,6% 0,0%
Odsetki / EBIT 16,9% -53,4% -20,3% -14,3% -9,9% -7,8% -8,1% -6,1% -3,4% -1,6% -0,3%
Diug / kapitat wtasny 55,3% 45,4% 37,6% 30,0% 23,8% 18,3% 13,8% 9,3% 5,1% 2,1% 0,0%
Dtug netto 1035,9 981,1 770,6 563,1 349,5 152,6 114,6 12,0 -140,1 -286,5 -433,0
Dtug netto / kapitat wtasny 31,9% 29,7% 21,9% 15,1% 8,9% 3,7% 2,7% 0,3% -3,2% -6,2% -9,1%
Dtug netto / EBITDA 2,1 13 0,8 0,6 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4
Dtug netto / EBIT -7,8 6,7 23 14 0,7 0,3 0,3 0,0 -0,3 -0,6 -0,9
EV 3844,0 3789,3 3578,7 33713 3157,7 2960,7 2922,8 2820,1 2668,1 25216 23751
Dtug / EV 46,6% 39,5% 37,0% 33,2% 29,7% 25,6% 19,8% 14,1% 8,5% 3,9% 0,0%
CAPEX / Przychody 13,5% 12,4% 11,4% 10,9% 10,5% 10,4% 10,9% 11,0% 10,8% 10,7% 10,6%
CAPEX / Amortyzacja 94,6% 99,5% 99,6% 100,1% 100,5% 100,4% 100,3% 100,2% 100,3% 100,3% 100,3%
Amortyzacja / Przychody 14,2% 12,5% 11,5% 10,8% 10,4% 10,4% 10,8% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6%
Zmiana KO / Przychody 2,9% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 1503,1% 2,3% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
mc/s* 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* - 50,6 13,0 9,9 7,7 7,4 9,8 9,6 8,1 7,4 7,0
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 06 0,6
P/CE* 58 4,4 35 33 3,0 2,9 33 3,2 3,0 2,9 2,9
EV/EBITDA* 7,9 52 3,9 34 3,0 2,7 3,0 2,9 2,6 2,4 2,2
EV/EBIT* - 25,7 10,7 8,2 6,4 5,8 7,6 73 6,0 53 43
EV/S* 0,9 0,8 0,7 06 0,6 0,5 06 0,5 0,5 0,5 0,4
BVPS 72,4 73,6 78,5 83,2 88,2 92,6 93,4 95,7 99,2 102,5 105,8
EPS -3,0 1,2 4.8 6,4 8,1 8,5 6,4 6,5 7,8 8,5 89
CEPS 10,9 14,2 17,7 19,2 20,9 21,3 19,2 19,3 20,6 21,3 21,8
DPS 0,00 0,00 0,00 1,59 3,18 4,05 5,62 4,22 4,30 5,12 5,58
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 33,0% 50,0% 50,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%

Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 62,70 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

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

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
1

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 75,0
akumuluj 63,2
kupuj 42,6

* gutorem raportu analitycznego na temat PKP Cargo z dnia 16.06.2016 byt Marek Jurzec od 27.02.2017 autorem raportow jest Krzysztof Pado

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:

poprzednia
rekomendacja

akumuluj

kupuj

poprzednia

cena docelowa

publikacji
20.03.0217

28.02.2017

Kupuj 10 56%
Akumuluj 7 39%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 6%
Sprzedaj 0 0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

data godzina kurs
publikacji

09:05 CEST 62,70

11:48 CEST 57,27

16.06.2016 - 32,8

WIG

60 441
58 300

44084
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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 pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é 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, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y
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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 ceng docelowa, ktéra
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 osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé 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 ktorego 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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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych 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 podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy
negatywnga 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 20.03.2017 roku, 09:05 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw od
dnia 23.03.2017 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 niedokfadne, 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 stanowia 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 s 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 wynikow 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, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
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 intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 20.03.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

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

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
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 instrumentoéw 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 instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig 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.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych 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 interesow, 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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