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BIURO MAKLERSKIE
PKP Cargo
analityk: Kamil Hajdamowicz data sporzadzenia: 26.05.2017 r.
Cena akcji Kapitalizzz;cja (min Free float Wartos¢ dzienna obrotow (tys. zt) P/E P/BV
62,45 2 796,9 34,9% 1473,5 0,86

Grupa PKP Cargo jest najwiekszym operatorem kolejowych przewozéw towarowych w Polsce i drugim
najwiekszym operatorem kolejowych przewozéw towarowych w UE pod wzgledem pracy przewozowej.
Oferuje m.in. ustugi przewozu wegla, paliw statych, rud metali oraz materiatéw budowlanych i
kruszyw. EKD: 49.20

kwartalne Q1 réznica| Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 Q1'17
prognoza
(min zf)
Przychody 1100,2 1092.0 8,2 1034.,4 1088,7 1090,8 11975 1100,2
dynamika r/r 15,1% -6,6% -9,6% -6,8% 6,4%
EBIDTA 147.0 151,0 -4 0 80,6 49 4 154.0 205,5 147.0
marza EBITDA 13,4% 13,8% 7,.8% 4.5% 14,1% 17,2% 13,4%
EBIT 3,2 4.0 -0,8 -61,8 -132,3 7,9 51,1 3,2
marza EBIT 0,3% 0,4% -6,0% -12,2% 0,7% 4,3% 0,3%
Zysk netto -1,4 -6,0 4.6 -66,0 -128,5 -5,7 66,5 -1,4
marza netto -0,1% -0,5% -6,4% -11,8% -0,5% 5,6% -0,1%

Komentarz do wynikéw

Wyniki zaraportowane przez spoétke w 1Q’17 byly mniej wiecej zgodne z rynkowymi
oczekiwaniami. Przychody grupy wzrosty do 1,08 mid PLN z 1,01 mild PLN wobec 1,1 mid PLN
konsensusu, co implikuje roczng dynamike rzedu 6%. Wynik ten jest stabszy od wartosci
wygenerowanych w ostatnim kwartale ubiegtego roku, czego gtéwng przyczyng byly mniejsze przewozy
w segmencie przewozu materiatow budowlanych i kruszyw. Jest to efekt mroznej zimy i niskiej ilosci
prac wykonywanych w tym segmencie i efekt ten nie powinien rzutowaé¢ na wynikach kolejnych
kwartatow. Rok do roku segment wykazat 21% dynamike wzrostu. Segment przewozu wegla wykazat
statg dynamike rok do roku, wzrosty za to przewozy w segmencie intermodalnym (+35% r/r), produktow
chemicznych (+17% r/r) oraz paliw ptynnych (+10% r/r). Tradycyjnie najwiekszy udziat w przychodach
miat segment przewozu paliw statych (wegiel, koks), coraz wieksze znaczenia dla przychodow ma
segment intermodalny, ktoére wzrosty ttumaczy¢ nalezy wzrostem przewozu towardéw z kierunku
chinskiego.

Zysk EBITDA w 1Q wynidést 147 min PLN, wobec konsensusu na poziomie 151 min PLN, co daje
roczng dynamike rzedu 83%. Wzrost rentownosci rok do roku pomimo niewielkiej zmiany w
przychodach osiggniete zostaty dzieki wzrostom przychodéw w wyzej marzowych segmentach oraz
stabilizacji kosztow operacyjnych, przy zauwazalnym wzroscie kosztow materiatow i energii. Udato sie
tego dokonac¢ dzieki spadkowi kosztu dostepu do infrastruktury oraz przede wszystkim dzieki spadku
kosztu swiadczen pracowniczych, spowodowanym gtownie odejsciami emerytalnymi.

Strata netto zaraportowana przez spotke wyniosta 1,4 min PLN, wobec straty rok wczesniej na
poziomie 66 mIin PLN. Konsensus rynkowy zaktadat 6 min PLN straty.
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Wplyw aktualnych informacji na ocene spotki z perspektywy akcjonariuszy

Nasza ocena wynikéw spoétki w | kwartale jest neutralna. Wyniki byty mniej wiecej zgodne z
konsensem, a nawet nieco lepsze na poziomie wyniku netto. Liczymy na zauwazalng poprawe
wynikdbw w kolejnych kwartatach biezacego roku. Otoczenie makroekonomiczne jest bardzo
sprzyjajgce dla wynikow PKP Cargo. Pozytywnym czynnikiem jest przede wszystkim odbudowa
udziatow w rynku. W samym pierwszym kwartale transport tadunkoéw wzrost o 9,8% r/r wzgledem masy i
0 6,7% pod wzgledem pracy przewozowej. O odzyskaniu rynku moze roéwniez swiadczyC podpisany
ostatnio kontrakt z Eneg. Oczekujemy, ze pozytywne tendencje w polskim przemysle przetozg sie na
wzrost przewozow rud i metali, produktow drzewnych oraz dla segmentu motoryzacyjnego. Kluczowy
dla wynikow w kolejnych latach jest jednak segment przewozu materiatbw budowlanych i kruszyw. Z
sygnatow, ktore dostajemy od spotki mozna zaktada¢ zauwazalnego wzrostu przychodéw z tego
segmentu w kolejnych kwartatach. Spétka zaktada 5-10% wzrost tego rynku rocznie do roku 2020. W
segmencie wegla duzg szansg jest przejecie rynku wegla koksowego do Czech, co sygnalizowata
rowniez JSW na ostatniej konferencji wynikowej. Szanse na rozwoj spotka wigze rowniez nieodtgcznie z
segmentem intermodalnym, ktory zyskuje coraz wiekszy udziat w pracy przewozowej. Z uwagi jednak na
niska marzowos¢ tego segmentu, przynamniej w krotkim okresie nie nalezy sie spodziewacC wysokiego
wptywu na wyniki. Dla wynikdéw w kolejnych kwartatach widzimy przede wszystkim ryzyka wzrostu
kosztow przewozow z uwagi na rozpoczynajgce sie remonty torow. Tutaj ciekawym przypadkiem jest
kontakt z Enea, ktory catkowicie przerzuca dodatkowe koszty na nabywce. W dtuzszym terminie
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest tak zwana dyrektywa hatasowa.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa
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adres email

marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

https://makler.ombgz.pl/
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EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny
EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,

opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartos¢i ekonomicznej
P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji
BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wltasnego oraz liczby akc;ji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddw z najmu do wartosci nieruchomosci
NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej
NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.

dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Nadzér nad dziatalnoécia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych
w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne
szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana
jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg wydania danej
rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te s3 zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga
rozni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametrow, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg porownawczg: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej
metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa
w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéfki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spétki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg dotyczacy
proporcji udzielanych rekomendac;ji , kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf
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