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PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 18,00 210 g
PKP Cargo
Kapitalizacja (mln zt) 806,2 18,0 +--mmmmm e 2 .
Free float 34,0% 150 4 oo b
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 4,3 120
P/E - '
9,0 : ; : :
EV/EBITDA 6,30 2020-04 202006  2020-09  2020-12  2021-03
WYNIKI 4Q20
Przychody 11014 1165,0 -5,5% 4 075,6 4781,6 -14,8%
Praca przewozowa (min tkm) 6 528 6 471 0,9% 23 649 26 941 -12,2%
Przewieziona masa (tys. ton) 25 800 26 400 -2,3% 93 600 108 600 -13,8%
EBITDA 146,6 146,8 -0,1% 580,2 859,9 -32,5%
marza EBITDA 13,3% 12,6% 14,2% 18,0%
EBIT -41,0 -39,4 - -186,4 143,4 -
marza EBIT -3,7% -3,4% -4,6% 3,0%
Zysk netto -48,0 -63,0 - -224,3 36,0 -
marza netto -4,4% -5,4% -5,5% 0,8%
Cash flow operacyjny 172,0 243,2 -29,3% 553,1 806,5

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Rezultaty PKP Cargo oceniamy neutralnie, byty zgodne z przedstawionymi w marcu szacunkowymi ’V\’Vﬂé%ﬂ”zlg 4‘3;2’0'%
wynikami. Zauwazamy stopniowa poprawe wynikéw wzgledem poprzednich kwartatéw, a po raz A utrzymana

pierwszy od ponad roku spétka odnotowuje zblizone r/r rezultaty (w miejsce ich pogorszenia). perspektywa ich
Przetamanie negatywnych dynamik i odbudowa biznesu spétki w 2021 r. za sprawa cyklicznego 42/52 PoPrany.
odbicia gospodarki powinna pozwoli¢ na dalsza poprawe wyceny PKP Cargo w br., z uwagi na

wysoka dZwignie operacyjna.

Przychody PKP Cargo spadty w Stopiona poprana
4Q'20 0 55% r/r do L1 mld zt,  dynamiki przychodow
jednakze dynamika spadku w ujeciu 27 wielkosci
r/r byta najnizsza od 2Q'19 r. Wiaze

sie to z odbudowa wolumendw i

masy przewozowej przez spotke,

ktore to odpowiednio w 4Q'20

wzrosty 0 0,9% r/r i spadty o0 2,3%
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Praca przewozowa r/r - za 12 mies.

2 r/r (najlepiej od 4Q'18). Rynek
Paliwa state = Kruszywa | materiaty budowlane przewozow kolejowych jest jednak
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( Sytuacja w 2020 r. w najwazniejszych grupach przewozonych towaréw
) byta determinowana przez trudne otoczenie rynkowe

Paliwa state
* Spadek popytu na wegiel koksujacy i koks jako rezultat nizszego zapotrzebowania ze strony stalochlonnych gatezi przemystu

* Silne zmniejszenie produkeji oraz spadek konsumpcji energii elektrycznej w Polsce w 2020 r. zwiazany z abostrzeniami
dzialalnosci ekonomicznej wprowadzonymi w zwiazku z pandemia COVID-19

*  Zmiany w krajowym miksie energetycznym - spadek udzialu wegla kamiennego w catkowitej produkcji energii w 2020 r.

Materialy budowlane i kruszywa
*  Wstrzymanie nowych projektow budownictwa infrastrukturalnego zaplanowanego na 2020,
* Mniejsza skala realizowanych inwestycji, wzrost cen materialéw budowlanych i robocizny

* Wigksza konkurencja - rezbudowa floty taborowej przez mniejszych przewoinikéw

Przewozy intermodalne

*  Wiekszy udzial przewozéw w kontenerach towardw przewozonych dotychczas w sposéb konwencjonalny

- * 0 ienie migdzy j wymiany handl j ze wzgledu na pandemie choroby COVID-19

* Poprawa konkurencyjnoici przewoznikéw kolejowych wzgledem transportu samochodowego wyzsza
predkosc, rozwd] sieci terminali

Fa e Metale i rudy
“ //r\,, 5 * Wygaszenie wielkiego pieca w zakladzie ArcelorMittal oraz zamknigcie czesci surowcowej w Krakowie
*  Mniejszy popyt na wyroby stalowe, brak przewozow slabéw oraz mniejsze przewozy ziomu

* Spowolnienie w europejskim przemyéle (motoryzacja, przemyst maszynowy)

poszczegdlnych segmentach w minionym kwartale odnotowane zostaty zrdéznicowane wyniki.
Najlepiej poradzity sobie (pod wzgledem pracy przewozowej) obszary metali i rudy (+38,3% r/r),
produktdw chemicznych (+18,9% r/r) oraz przewozy intermodalne (+16,8% r/r, podtrzymuja
dtugoterminowy wzrost udziatu w przewozach PKP Cargo). Kruszywa i materiaty budowlane
odnotowaty spadek wolumendw o 1,7% r/r. Caty czas kurczy sie, ciagle najwazniejszy dla spotki,
segment przewozu paliw statych (-4,1% r/r), za co odpowiada gtéwnie nizszy wolumen przewozéw
wegla kamiennego (-6,7% r/r).

Z drugiej strony w odpowiedzi na spadajace przychody, grupa ogranicza koszty operacyjne (-5,1%
r/r), za co odpowiada gtdwnie w ujeciu r/r 13% spadek kosztéw zuzycia energii i paliwa, 20% spadek
pozostatych ustug oraz 10,8% nizsze Swiadczenia pracownicze (prawie 8% redukcji zatrudnienia na
koniec roku). Stabilne byty z kolei koszty dostepu do infrastruktury (powigzane z iloscig przewozow)
oraz amortyzacja. W efekcie PKP Cargo odnotowato w 4Q'20 zblizony wynik EBITDA w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Przy zblizonym saldzie z dziatalnosci finansowe;j,
zmniejszenie straty netto r/r wynika z rozpoznania w br. tarczy podatkowe;j.

W 4Q20 przeptywy pieniezne spadty o 30% r/r, z drugiej strony spétka ograniczyta rowniez o 13,6%
r/r wydatki inwestycyjne. Caty czas zadtuzenie netto w stosunku do EBITDA pozostaje jednak
wysokie, a wskaznik wynosi 3,9x.

Najwazniejsze informacje podane przez Zarzad podczas konferencji wynikowej:

e Zarzad widzi stabilizacje rynku w 1Q: przewozy w styczniu w PKP Cargo spadty o0 4,5% r/r
(masa) i 1,1% r/r (praca). W lutym byto to odpowiednio -3,5% r/r i -7,0% r/r, przy czym w
pordwnaniu do stycznia dynamiki wyniosty +5,4% m/m (masa) i +0,6% (praca). Zarzad
oczekuje dalszej poprawy wolumenow przewozOéw na rynku z uwagi na poprawiajaca sie
koniunkture w przemysle i realizowane inwestycje infrastrukturalne.

e PKP Cargo caty czas pracuje nad optymalizacja kosztdw i wydajnos$ci pracy. Ma to pozwoli¢
na dostosowanie sie do spadajacych cen przewozu na rynku (wg. prezesa pomimo duzej
konkurencji, ceny nie spadaja mocno).

o W wyniku powyzszych zatozen, celem spétki na 2021 r. jest uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego (obecny konsensus rynkowy wg. Bloomberga to jedynie ograniczenie straty o
potowe vs 2020 r.).

e Spotka podtrzymuje réwniez cel, aby wydatki inwestycyjne byty ponizej wyniku EBITDA.

Sytuacja w
poszczegdlnych
segmentach

Ograniczenie kosztow
przektada  sie  na
stabilizacje wynikow

Spdtka oczekuje
poprawy otoczenia
biznesowego w 2021 r.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 2236892 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas.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 warto$ci 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 jedna akejg) - 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. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

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 pomiedzy 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

BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw BM.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, 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 instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikéw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM. i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. BM 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 z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezyte]
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 w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznodci, 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. jest zabronione.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan 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 jest strata z inwestycji.

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 pieniezne i wiele innych.
Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga réznic¢ 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
oszacowa¢ oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sag mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja 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 BNP Paribas Bank Polska S.A

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

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne
polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktdérych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykdw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powigzane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

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

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