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PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 47,00 500 g
Kapitalizacja (mln zt 2 105,0

P ja (min ) 450 oo
Free float 67,0%
Warto$¢ dzienna obrotdw (mln PLN) 0,8 400 1 i A
P/E 11,4 PKP Cargo

35,0 . . . .

EV/EBITDA 3,40 mar-2018cze-2018 wrz-2018 gru-2018 ut-2019

WYNIKI 4Q18
Przychody 1377,8 1278,3 7,8% 5183,0 4692,7 10,4%
Praca przewozowa (min tkm) 8105 8074 0,4% 31390 31011 1,2%
Przewieziona masa (tys. ton) 31223 31091 0,4% 31223 119 141 -73,8%
EBITDA 223,4 170,4 31,1% 907,0 700,3 29,5%
marza EBITDA 16,2% 13,3% 17,5% 14,9%
EBIT 1,9 52,5 -96,4% 277,6 155,0 79,1%
marza EBIT 0,1% 4,1% 5,4% 3,3%
Zysk netto -10,3 29,9 -134,6% 183,9 81,7 125,2%
marza netto -0,8% 2,3% 3,5% 1,7%
Cash flow operacyjny 257,2 142,5 80,5% 863,0 600,7

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Opublikowane dzisiaj wyniki 4Q'18 byty zgodne z podanymi tydzied temu szacunkami.
Oceniamy je jednak pozytywnie z uwagi na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu rezultatéw.
Ponadto spétka pozytywnie zaskoczyta poziomem zaproponowanej dywidendy (1,5 PLN na
akcje, DY=3,5% przed dzisiejszg sesja), oraz prognoza wynikéw na 2019 r. (+14% r/r EBITDA
bez uwzglednienia wptywu MSSF 16). Podtrzymujemy wiec pozytywna opinie o spétce biorac
pod uwage perspektywy kolejnych kwartatéw, czyli dalszy wzrost stawek za przewozy oraz
potencjalne rekompensaty za wzrost cen pradu.

Gtéwnym Zrddtem wzrostu generowanej przez PKP Cargo EBITDA sg rosnace stawki za

przewozy - podobnie jak w poprzednich kwartatach, przy minimalnym zwigkszeniu pracy i yrost cen przewozow
przewiezionej masy, spotka wykazuje wyzsza dynamike przychodow (+7,8% r/r). PKP Cargo  zrddtem poprawy
caty czas korzysta z rosnacych przewozéw kruszyw i materiatéw budowlanych (+7,1% r/r  W9mkow

praca przewozowa) oraz przewozow intermodalnych (+29,1% r/r praca). Z drugiej strony ok.

6% spadek notuja przewozy wegla kamiennego oraz metali i rudy. G

W przypadku pozycji kosztowych zwracamy uwage na zmiang ich prezentacji w raporcie . -
rocznym (inne grupowanie czesci kosztow), co utrudnia ich poréwnanie dla samego IV fo";’zatgﬁlggffsgfﬂm’h
kwartatu. Zauwazamy wzrost amortyzacji (wptyw 69 mln PLN odpisu na AWT) oraz ocenew4Q
wynagrodzen (+13,8% r/r, efekt wyptacenia premii). Koszt zuzycia paliwa i energii jest

zblizony do dynamiki przychoddw, podczas gdy koszt dostepu do infrastruktury pozostaje

bez zmian r/r. W efekcie EBITDA PKP Cargo wzrosta o 31,1% r/r, jednak z uwagi na wyzsza Kontynuacia
amortyzacje, EBIT wynidst zaledwie 1,8 mln PLN. Wyzsze koszty finansowe zostaty W  dwucyfrowego wzrostu
wiekszosci skompensowane nizszym r/r podatkiem, a strata na poziomie netto wyniosta 10,3  E8/TPA 7"
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mln PLN. Zwracamy jednak uwage, iz spotka wypracowata silny cash flow operacyjny, ktéry
wynidst 257,2 mln PLN (+80,5% r/r). Wydatki inwestycyjne wyniosty w kwartale 118,45 mln
PLN. Wskaznik dtugu netto do EBITDA zmniejszyt sie na koniec kwartatu do 0,9x (1,4x po
3Q'18 1 1,3x po 4Q'17).

PERSPEKTYWY

e Prognoza EBITDA: Zarzad oczekuje zrealizowania w 2019 r. wyniku rzedu 1 153 mln
PLN, z czego 118 mln PLN jest zwigzane ze zmiang standardu rachunkowosci
MSSF16. Z wytaczeniem tego elementu planowany jest wzrost EBITDA z S07 do
1035 mln PLN (+14,1% r/r), tymczasem konsensus wg Bloomberga zaktada 959,4
mln PLN. Co istotne, prognoza nie uwzglednia potencjalnego wptywu rekompensat
cen energii przewidzianych przez rzad dla branz energochtonnych, co stanowi
dodatkowy upside (nawet ok. 80 mln PLN, nie wiadomo jednak kiedy przepisy wejda
W Zycie).

e Rynek: Zarzad z uwagi na wysoki popyt na przewozy, nie obawia sie ewentualnej
presji klientéw na stawki w zwigzku z brakiem podwyzek cen energii w 2019 r.
Oczekiwany jest dalszy wzrost cen przewozdw wegla kamiennego. Spotka oczekuje
takze rosnacych wolumendw kruszyw | materiatéw budowlanych - szczyt
przewozowy przewidziany jest na lata 2019-2021. Z tego powodu poprawia¢ ma sie
takze przewdz metali i rud. Kontynuowany ma by¢ takze dtugoterminowy trend
wzrostu udziatu przewozéw intermodalnych (bardzo rentowny element miksu).

e Koszty: Na koszty energii pozytywnie wptywac beda potencjalne rekompensaty.
Jednostkowy koszt dostepu do infrastruktury powinien spada¢ z uwagi na wzrost
wolumenu. Brak duzych odpiséw jak na AWT ma obnizy¢ amortyzacje. W przypadku
wynagrodzen spodziewana jest stabilizacja i dalszy rozwdj systemu bonusowego. W
efekcie celem zarzadu jest utrzymanie tendencji szybszego wzrostu przychodéw
jednostkowych wzgledem kosztéw jednostkowych i dalsza poprawa rentownosci
EBITDA.

e CAPEX: Zgodnie z zapowiedziami zarzadu, wydatki inwestycyjne maja by¢ elastyczne
i dostosowane do popytu rynkowego. W 2019 r. nie przekrocza jednak 1,0 mld PLN.

e Strategia: Zarzad podtrzymuje, iz poszukuje kolejnych celdw akwizycyjnych zaréwno
w Polsce, jak i zagranica. Ponadto podtrzymany zostat cel osiggniecia 5%
rentownosci netto od 2019 i 8% od 2023.

e AWT: Zarzad przedstawit wyniki AWT za ostatnie lata (EBITDA: 15 i 16 mln EUR,
EBIT: -5 i -21 mln EUR odpowiednio w 2017 i 2018). Wynik netto byt od 2015 r.
ujemny, dokonany odpis byt wiec urealnieniem wartosci spotki. Zarzad dokonat w
AWT znacznej restrukturyzacji (ograniczenie kosztdw, zmiana miksu sprzedazowego
z wegla na przewozy intermodalne) i celem jest wypracowanie zysku netto w 2019

Silny cash flow,
mniejszy wzrost CAPEX
powoduje poprawe
wskaZnikéw zadtuzenia

Prognoza EBITDA
powyzej rynkowych
oczekiwarn, ceny prqdu
dodatkowym upside

Dalszy wzrost cen i
wolumendw  przewozow
Zrodtem kontynuacji
poprawy  wynikow  w
2019 r.

Oczekiwana dalsza
poprawa  rentownosci
PKP Cargo

Elastyczne podejscie do
CAPEX

Niewykluczone  dalsze
przejecia

Restrukturyzacja ~ AWT
powinna poprawic
wyniki spotki zaleznej

r.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 5294 Lukas.cinikas@bgzbnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurekl@raiffeisen.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@raiffeisen.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@raiffeisen.pl
Adrian Cieslak adrian.cieslak@raiffeisen.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek jaczewski@bgzbnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

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

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajgcego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej 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
jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akeji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

BGZ BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

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

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub traktowany jako oferta lub naktanianie
do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentdéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg 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. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza 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 porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ 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 nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data
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 SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari 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 (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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 pienigzne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ 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 pieniadza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych porédwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

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

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA, a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA 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 informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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