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PKP CARGO WYCENA 42,6 PLN

RAPORT ANALITYCZNY 17 czerwca 2016

Decydujemy sie na rozpoczecie wydawania rekomendacji na PKP Cargo od zalecenia
Kupuj z ceng docelowa 42,6 PLN, poniewaz sadzimy, ze okres intensywnych

. , . .. . ee s Wycena DCF [PLN] 40,3
zawirowan spétka ma juz za soba, a w wyniku kumulacji kilku negatywnych )

czynnikéw jej kurs znalazt sie na atrakcyjnych poziomach (EV/EBITDA na 2016 i 2017 Ricenzlpoiownaezal B ot
wynosza odpowiednio 4,3x i 3,4x). Ponadto od 4Q’16 powinna by¢ odczuwalna Wycena koricowa [PLN] 42,6
poprawa w segmencie przewozow kruszyw i materiatéw budowlanych, co moze Potencjat do wzrostu / spadku 30,9%

mie¢ pozytywne odzwierciedlenie w srednich stawkach za wykonywanag prace
. . - ol . Koszt kapitatu 9,00%

przewozowa. Na to naktadajq sie takze lepsze cenniki za przewozy wegla. Stawki za

prace przewozowa w dwodch ostatnich kontraktach z Eneg oraz PGNiG Termika sg o
ponad 1/3 wyisze od zesztorocznych stawek za przewozy realizowane dla Enei i PGE. Cena rynkowa [PLN] 32,51
Kapitalizacja [mld PLN] 15

Juz od blisko roku rynek dyskontuje negatywne czynniki, ktére obecnie majg
odzwierciedlenie w wynikach generowanych przez PKP Cargo. Pierwszym z nich s3 llos¢ akcji [min szt.] 44,8
niskie ceny za prace przewozowg w segmencie paliw statych, widoczne juz w
kontrakcie podpisanym z Eneg w lipcu 2015 roku. W kontraktach z PGE i Tauronem
podpisanych koricem zesztego roku PKP Cargo dodatkowo stracito czes¢ zlecen na
rzecz konsorcjum DB Schenker i CTL Logistics. Trudng sytuacje na rynku wegla spétka Cena minimalna za 6 mc [PLN] 28,99
miata sobie odbi¢ przewozami kruszyw, napedzanymi przez inwestycje
infrastrukturalne finansowane z nowej perspektywy UE. Jednak w wyniku

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 68,4

e a ; Stopa zwrotu za 3 mc -36,2%
rozstrzygr?lec jakie zapadty podczas .Jes.lennych w’yborow do parlamentu, Stopa zwrotu za 6 me 45,1%
zmaterializowane zostato ryzyko przesuniecia przetargdéw do momentu petnego
ukonstytuowania sie nowej administracji. Pewnym ciezarem dla PKP Cargo byto takze Stopa zwrotu za 9 mc 52,7%
przejete w 2015 roku AWT, a konkretnie problemy jego gtéwnego klienta — OKD.

Ryzyka z tym zwigzane objawity sie w postaci ogloszenia upadtosci tej spotki, co Struktura akcjonariatu:
skutkowato majowym zatamaniem kursu PKP Cargo. Rynek negatywnie odebrat PKP S.A. 33,0%
réwniez informacje o braku dywidendy, poniewaz spotka juz w prospekcie emisyjnym p— AT
ogtosita polityke zgodnie, z ktérg zamierza sie dzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami. =
Aviva OFE 5,2%
Zgodnie z naszymi prognozami w okresie 2Q'16 efekt wspomnianych czynnikéw . P
. P . Z i s
powinien by¢ jeszcze widoczny (spadek oczyszczonego EBITDA o 26,1% r/r). Zwracamy °
jednak uwage, ze nowy zarzad zapowiedziat wzrost stawek przewozowych, co widaé
po kontraktach podpisanych w tym roku z Eneg i PGNiG Termikg. W przypadku Enei
cennik wzrdst o ponad 1/3 i wptywu lepszych cennikéw na wyniki spodziewamy sie
dopiero w 2H’16. Szczegdlnie powinno by¢ to widoczne w 4Q’16 kiedy to zaktadamy
stopniowg poprawe na rynku przewozéw kruszyw. Oczekiwana wzrost ma zwigzek z
inwestycjami infrastrukturalnymi finansowanymi z nowego planu finansowego UE. Z
budzetu GDDKIA obejmujgcego 4,1 tys. km drdg szybkiego ruchu otwarto juz koperty Marek Jurzec
w przetargach na 1,3 tys. km. Ponadto PKP PLK planuje wyda¢ na modernizacje i tel. (032) 20-81-435
rozbudowe infrastruktury ponad 60 mIn PLN. Dlatego wraz z rokiem 2017 oczekujemy e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
wejscia PKP Cargo w okres wyraznej poprawy wynikow (+22,9% r/r w 2017) i powrotu Dom Maklerski BDM S.A.
do wyptacania dywidendy. ul. 3 Maja 23, 40-096 Katowice
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 120%
Przychody [min PLN] 4257,1  4554,1  4557,6  4880,5  5240,3 54112 110%
EBITDA [min PLN] 4443 704,6 609,4 748,8 880,3 978,9 100%
EBITDA skorygowana [min PLN]* 709,6 636,8 609,4 748,8 880,3 978,9 90%
EBIT [mIn PLN] 77,1 55,9 54,6 194,1 314,6 389,9 80%
Wynik netto [min PLN] 61,3 31,4 1,7 98,3 196,1 257,5 70%
P/BV 04 04 04 04 04 04 60%
50%
P/E 24,1 47,1 846,3 15,0 7,5 5,7
40%
EV/EBITDA 3,8 33 43 3,4 2,8 2,3
30%
EV/EBITDA skorygowana* 2,4 3,7 4,3 34 2,8 2,3 I - B I e A -
Z 5535 T YL LLERL2ZEEET Y
= £ x g O “ 2 a w = g & g O
EV/EBIT 21,7 41,7 47,8 13,3 7,8 58
WIG e PKP Cargo

*EBITDA oczyszczona o zdarzenia jednorazowe

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 emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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PODSUMOWANIE

Wyceny PKP Cargo dokonalismy w oparciu o dwie metody: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) i wycene pordwnawcza. Metoda poréwnawcza w oparciu o nasze prognozy na lata 2016
-2018 data cene jednej akcji na poziomie 47,7 PLN. Z kolei wycena modelem DCF sugeruje cene 1 akcji na
poziomie 40,3 PLN. Dla wyceny metodg DCF przyjeliSmy wage 70%, a dla metody poréwnawczej 30%.
Wycena koricowa wynosi 42,6 PLN

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 70% 40,3
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 30% 47,7
Wycena spétki [PLN] 42,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przetom 2015/16 roku przynidst liczne zawirowania wokdt PKP Cargo, sprowadzajgc kurs spotki na
historyczne minima. Ztozyty sie na to mniejsze stawki za przewozy wegla w zeszto rocznych kontraktach,
utrata czesci zlecen od PGE i Tauronu oraz opdznienie w realizacji inwestycji infrastrukturalnych wywotane
zmiang administracji centralnej po jesiennych wyborach do parlamentu. Ponadto nowy prezes Maciej
Libiszewski ogtosit brak dywidendy za 2015 oraz zwrot w strategii zarzadzania firma (odejscie od pionizacji
zarzadzania przedsiebiorstwem oraz wieksze zaangazowanie w dialogu ze strong spoteczng). Dodatkowo w
maju 2016 roku zmaterializowaty sie ryzyka zwigzane z najwiekszym klientem na rynku czeskim — OKD,
ktdry zostat postawiony w stan upadtosci.

Wymienione czynnikdw powinny miec jeszcze w 2Q’16 wptyw oczyszczony wynik EBITDA (128,9 min PLN -
26% r/r). Okres 3Q’16 takze moze przynies$¢ stabsze odczyty r/r, jednak niekorzystna tendencja na rynku
wegla powinna sie juz wtedy stopniowo poprawia¢ Zwracamy uwage, ze w 2Q'16 PKP Cargo udafo sie
podpisac z Eneg kontrakty ze stawka o 1/3 wyzszg w poréwnaniu do zesztorocznych umoéw. Podobne stawki
za wykonang prace przewozowg udato sie uzyska¢ rowniez przy realizacji zlecern dla PGNIG Termiki.
Spodziewane uruchomienie inwestycji infrastrukturalnych powinno skutkowac lepsza struktura przychodéw
(wyzsze stawki za przewozy kruszyw), juz od przetomu 2016/17 roku. W catym 2016 roku prognozujemy
EBITDA w wysokosci 609,4 min PLN, czyli po oczyszczeniu na poziomie nizszym o 4,3% r/r. Biorgc pod
uwage nastawienie obecnego kierownictwa PKP Cargo do strony spotecznej, uwzglednilimy w naszych
zatozeniach na ten rok $redniego wynagrodzenia na osobe o 5% wzgledem 2015 roku.

Oczyszczona EBITDA na tle struktury pracy przewozowej PKP Cargo [min PLN]
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EBITDA a Udziat pr 6w materiatow h i kruszyw w pracy przewozowej PKP Cargo
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
PKP CARGO
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Oczyszczona EBITDA narastajgco [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Stawki w kontraktach podpisanych z kluczowymi klientami

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Oczyszczona EBITDA kwartalnie [min PLN]
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Data Kontrahent Wartos¢ brutto [min PLN]
6/16 Enea 37,0
5/16 Enea 54,0
2/16 PGNIG Termika 20,0
12/15 Tauron 142,3
11/15 PGE 288,9
7/15 Enea 28,3
7/15 Enea 34,2

Masa
1,3
5,0
1,0
8,5
13,3
3,6

15

praca przewozowa [min tkm]

4109

stawka [PLN/tkm]

0,07
0,06

0,07

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spStki

Wozrost stawek za przewozy stat sie juz faktem dlatego w naszych prognozach na od 4Q’'16 zaktadamy
zauwazalng poprawe wynikdw. Na wzrost w przewozach paliw statych powinna natozy¢ sie jeszcze lepsza
koniunktura w segmencie kruszyw wywotfana inwestycjami infrastrukturalnymi. Przewozy kruszyw cechujg
sie wyzszymi stawkami wiec powinno to mie¢ pozytywne odzwierciedlenie w rentownosci PKP Cargo. Z
kolei 2 i 3Q’16 moga by¢ jeszcze pod presja cennikdw wynikajacych ze starych umow.

PKP CARGO
RAPORT ANALITYCZNY
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Zachowanie kursu PKP Cargo na tle indeksu MSCI Europe Transportation
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Sprzedaz przez PKP S.A. 17% udziatéw w PKP Cargo
Podpisanie umowy w sprawie nabycia AWT
Ogtoszenie PDO

Finalizacja transakcji nabycia AWT
Podpisanie kontraktu z Eneg (erozja cennikdw za przewozy)

o,k wWwNR

Wybory do parlamentu i zmiana ekipy rzadzacej — ryzyko przesuniecia realizacji przetargéw do
czasu petnego ukonstytuowania sie nowej administracji

Koniec ograniczenia zbywalnosci akcji pracowniczych PKP Cargo

Podpisanie Umowy w sprawie nabycia Orlen Kol Trans i ZCP Euronaft Trzebinia

9. Podpisanie nowej umowy z PGE — utrata czesci zlecen

10. Podpisanie umowy z Tauronem — utrata czesci zlecen

11. Wybér nowego prezesa

12. Umowa z PGNiG Termika

13. Odpis z tytutu utraty wartosci aktywéw, stabe wyniki za 4Q’15 i zapowiedz braku dywidendy
14. Ogtoszenie niewyptacalnosci OKD

% N

15. Umowy z Eneg na dostawy wegla do elektrowni w Kozienicach z Bogdanki i ze Slaska, w obu
przypadkach cenniki okazaty sie o ponad 1/3 wyzsze niz przed rokiem

PKP CARGO | 5
RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA DCF

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy prognozujac w horyzoncie 10 — letnim wolne przeptywy pieniezne (free
cash flows) i dyskontujgc je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Jako stope wolng od ryzyka
przyjelismy rentownosc 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Poziom ryzyka systematycznego
wyrazony wspotczynnikiem Beta zostat ustalony na poziomie 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu

e W wyniku uruchomienia inwestycji infrastrukturalnych poprawie powinna ulec koniunktura w
budownictwie, co jak zaktadamy pozytywnie przetozy sie na rynek przewozéw kruszyw i materiatéw
budowlanych. Dynamiczny wzrost w przewozach kruszyw oraz w segmencie paliw ptynnych bedacy
efektem przejecia Orlen Kol Trans powinny skutkowa¢ wyraznym spadkiem udziatu przewozéw wegla
w pracy przewozowej PKP Cargo ogétem. W zwigzku z tym zaktadamy wzrost srednich stawek w
przeliczeniu na tono kilometr, gdyz przewozy wegla z racji prostoty i wysokiej standaryzacji tej ustugi,
cechuja sie najnizszymi stawkami.

e W dtuzszym terminie zaktadamy spadek produkcji wegla w Polsce o 1% r/r, a co za tym idzie masy
przewozowej PKP Cargo w tym segmencie

e  Oceniamy, ze w najblizszych okresach spadek udziatéw rynkowych zostanie zahamowany dzieki
wiekszemu popytowi na przewdz kruszyw, zwigzanym z inwestycjami infrastrukturalnymi
finansowanymi z nowej perspektywy finansowej UE. Peten efekt uruchomienia srodkéw unijnych
powinien by¢ odczuwalny juz w 2017 roku, dlatego w tym okresie zaktadamy wzrost EBITDA do 748,9
min PLN

e Oczekujemy w najblizszych 5 latach utrzymania zatrudnienia na obecnym poziomie, co byto juz
sygnalizowane przez zarzagd. Nowe wtadze spotki powinny by¢ rowniez bardziej otwarte na dialog ze
strong spoteczng dlatego zaktadamy utrzymanie tempa wzrostu ptac o 5% rocznie.

e  Obecnie PKP Cargo ponosi zwiekszone naktady inwestycyjne z tytutu nabycia 15 lokomotyw
wielosystemowych za faczng kwote 316 min PLN z czego wydat juz 164 min PLN. W nieco dalszej
perspektywie spétka powinna ograniczyé sie do naktadéw zwigzanych z utrzymaniem majatku, co
wynosi okoto 10% rocznych przychodéw. W okresie rezydualnym zaktadamy CAPEX = Amortyzacja.

e  Poziomy zapaséw oraz zobowigzarn i nalezno$¢ handlowych zostaty obliczone na podstawie
historycznych wskaznikéw obrotowosci.

e  Dtug netto zostat przyjety na poziomie z korica 2015 roku.

e  Efektywna stope podatkowgq zaktadamy na poziomie 19%.

e Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1%.

e Do obliczen przyjelismy 44,8 min akcji.

e Wyceny dokonano na dzien 17 czerwca 2016.

Wycena jednej akcji metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych data cene jednej akcji
na poziomie 40,3 PLN.

PKP CARGO
RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2016P 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 4557,6  4880,5  5240,3  5411,2 5443,9 53785 54787 5560,2 5593,9 56289
EBIT[mIn PLN] 54,6 194,1 314,6 389,9  321,1 234,3 1843  272,8 3344 3614
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 10,4 36,9 59,8 74,1 61,0 44,5 35,0 51,8 63,5 68,7
NOPLAT[mIn PLN] 44,2 157,2 254,8 315,9 260,1 189,8 149,3 221,0 270,9 292,8
Amortyzacja [mln PLN] 555,2 554,8 565,7 588,9 608,8 622,0 627,5 627,7 628,0 627,2
CAPEX [mIn PLN] -550,4 -605,7 -605,3 -632,6 -627,6 -634,3 -604,6 -615,2 -615,7 -629,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -8,1 -5,8 -5,7 -2,7 -0,5 1,0 -1,6 -1,3 -0,5 -0,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -228,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -187,0 100,5 209,5 269,5  240,7 178,5 170,6  232,2 282,6 2895
DFCF [mlIn PLN] -179,2 89,2 172,2 204,9 169,4  116,1 102,3 1284 1437 1351
Suma DFCF [min PLN] 1082,1
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 3689,2
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna [min PLN] 1579,2 Wozrost w okresie rezydualnym 1,0%
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 2661,3
Dtug netto [mln PLN] 854,3
Wartos¢ kapitatu akcyjnego [min PLN] 1807,0
liczba akcji [min szt.] 44,8
Wartos¢ na akcje [PLN] 40,3
Przychody zmiana r/r 0,1% 7,1% 7,4% 3,3% 0,6% -1,2% 1,9% 1,5% 0,6% 0,6%
EBIT zmiana r/r -2,3% 255,3% 62,1% 24,0%  -17,7%  -27,0% -21,3%  48,0% 22,6% 8,1%
FCF zmiana r/r 98,9%  -153,7%  108,5% 28,6%  -10,7%  -25,8% -4,5% 36,1% 21,7% 2,4%
Marza EBITDA 14,8% 18,6% 16,6% 15,9% 15,1% 14,5% 13,9% 13,5% 13,0% 12,6%
Marza EBIT 52% 6,5% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2%
Marza NOPLAT 1,0% 3,2% 4,9% 5,8% 4,8% 3,5% 2,7% 4,0% 4,8% 5.2%
CAPEX / Przychody 12,1% 12,4% 11,6% 11,7% 11,5% 11,8% 11,0% 11,1% 11,0% 11,2%
CAPEX / Amortyzacja 99,1% 109,2% 107,0% 107,4% 103,1% 102,0% 96,4% 98,0% 98,0%  100,4%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 230,2% 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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 77,1% 77,7% 78,5% 79,2% 79,5% 83,8% 85,9% 88,5% 94,2% 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 229%  22,3% 21,5% 20,8%  20,5% 16,2% 14,1% 11,5% 5,8% 0,0%
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,7% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
0,7 36,2 39,6 43,8 49,1 56,1 65,7 79,4 101,1 140,0
0,8 33,1 36,0 39,7 44,2 50,1 57,9 68,9 85,3 112,6
0,9 30,2 32,9 36,0 39,9 44,9 51,4 60,2 73,0 93,1
Beta 1 27,7 30,0 32,7 36,1 40,3 45,8 53,0 63,2 78,4
1,1 25,3 27,3 29,8 32,7 36,3 40,9 47,0 55,2 67,0
1,2 23,1 25,0 27,1 29,7 32,8 36,7 41,8 48,5 57,9
1,3 21,2 22,8 24,7 26,9 29,6 33,0 37,3 42,9 50,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: Premia za ryzyko/wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
Wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
3% 39,6 43,5 48,4 54,8 63,2 75,0 92,7 122,2 181,2
4% 33,1 36,0 39,7 44,2 50,1 57,9 68,9 85,3 112,6
5% 27,7 30,0 32,7 36,1 40,3 45,8 53,0 63,2 78,4
Premia za ryzyko 6% 23,1 25,0 27,1 29,7 32,8 36,7 41,8 48,5 57,9
7% 19,3 20,8 22,4 24,4 26,8 29,7 33,4 38,1 44,3
8% 16,0 17,2 18,5 20,1 21,9 24,2 26,9 30,3 34,6
9% 13,2 14,1 15,2 16,5 17,9 19,6 21,7 24,2 27,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwoéé modelu DCF: Premia za ryzyko/Beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 79,5 73,4 72,1 63,2 58,8 58,5 51,2 47,9 44,9
4% 66,4 60,2 55,3 50,1 45,9 42,5 38,7 35,6 32,8
5% 56,1 50,1 45,2 40,3 36,3 33,1 29,6 26,8 24,3
Premia za ryzyko 6% 47,9 42,1 37,4 32,8 29,1 26,0 22,8 20,2 17,9
7% 41,2 35,6 31,1 26,8 23,3 20,4 17,5 15,1 13,0
8% 35,6 30,3 25,9 21,9 18,7 16,0 13,3 11,1 9,1
9% 30,9 25,8 21,7 17,9 14,8 12,3 9,8 7,8 6,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena metoda poréwnawcza zostata oparta o nasze prognozy na lata 2016 -2018 dla wybranych
towarowych przewoznikéw kolejowych. Do wyceny wzielismy pod uwage podmioty zagraniczne, ktére
naszym zdaniem najlepiej oddajg charakter dziatalnosci PKP Cargo. Analize oparliSmy o wskazniki P/E,
EV/EBITDA . Dla kazdego wskaznika przyjelismy wage 50%. W przypadku wszystkich wskaznikow przyjelismy
20% wage dla 2016 roku i po 40% dla 2017 i 2018 roku. Wycena metodg poréwnawczg sugeruje wycene
jednej akcji na poziomie 47,7 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018pP 2016P 2017P 2018P

VTG AG 17,8 13,7 11,3 7.1 6,7 6,4
DAQIN RAILWAY 10,7 10,8 12,2 6,2 6,4 6,9
TRANSCONTAINER PJSC 12,8 9,8 8,6 6,2 4,3 3,6
GLOBALTRANS 14,6 10,0 8,8 4,0 33 2,7
Mediana wszystkie powyzsze spotki 13,7 10,4 10,0 6,2 54 5,0
PKP Cargo 846,3 15,0 7,5 43 34 2,8
Premia/dyskonto do spotki 6076% 44% -25% -30% -36% -45%
Wycena wg wskaznika 0,5 22,9 44,0 58,5 65,2 77,1
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikow 26,8 68,6
Waga wskaznika 50% 50%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 47,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spétki

Kurs PKP Cargo na tle innych przewoznikéw kolejowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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SYMULACJA WARTOSCI SRODKOW TRANSPORTU

Dla celéow porownawczych przedstawiamy szacunkowg symulacje wartosci

Dom Maklerski BDM S.A.

odzyskiwalnej

bd(®

taboru

posiadanego przez spotke. Uwzgledniajac cene ztomu na poziomie 950 PLN/t oraz tonaz floty szacujemy
sume wartosci likwidacyjnej tego taboru na ok 1,53 mld PLN (wagony ok 1,27 mld PLN oraz 0,26 mid PLN
dla lokomotyw), co daje ok 34,2 PLN/akcje. Zwracamy uwage, ze s3 to zatozenia obarczone duzym ryzykiem
btedu zanizenia wartosci majatku spoétki, jednak wskazujg na obecng dokonang juz skale przeceny kursu
PKP Cargo na tle wartosci posiadanego majatku (kluczowe znaczenie ma rowniez warto$¢ udziatow

rynkowych).

Symulacja wartosci taboru transportowego w oparciu o ceny ztomu

szacunko  Teoretyczna wartosé
llo$¢ Srednia udziat w $rednia wa cena odzyskiwalna na
[szt.] masa [t] taborze masa [t] ztomu podstawie cen
[PLN/t] ztomu [mld PLN]
Wagony 66775 20 100% 20 950 1,27
Lokomotywy 2602 108 950 0,26
ET22 120 34%
SM42 70 29%
ET41, ET42 164 8%
SM21, SM44 116 8%
ST 43,ST44 116 20%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kurs PKP Cargo na tle cen ztomu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

————— PKP Cargo [PLN] - prawa skala
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OPIS RYZYK

e Ryzyko polityczne. PKP Cargo znajduje za posrednictwem PKP znajduje sie pod faktyczng kontrolg
Skarbu Panstwa, ktéry ma prawo do powotywania i odwotywania co najmniej potowy cztonkéw
Rady Nadzorczej. Moze to skutkowac wysoka rotacja personalng na szczeblu kierowniczym w
przypadku zmian wtadzy, co w rezultacie moze prowadzi¢ do istotnych zmian w strategii spotki.

e  Upadtos¢ OKD. Przejete w 2015 roku AWT okoto 40% swoich przychoddw realizowato dzieki
kontraktom z NWR, ktére w Czechach dziatato przez swojg spodtke zalezng OKD. Na dzien 5 maja
PKP Cargo posiadato 17 mIn EUR naleznosci od OKD, ktére w zwigzku z zaistniatg sytuacjg moga
zosta¢ objete odpisem. Obecnie przewozy dla tego podmiotu s3g realizowane po dokonaniu
przedptat.

e  Spadek sredniej predkosci handlowej. W zwigzku z modernizacjg infrastruktury kolejowej obniza
sie predkos¢ handlowa na terenie Polski, co skutkuje koniecznoscig angazowania wiekszej ilosci
zasobdw do realizacji zlecen. Ponadto przedtuzajgce sie przestoje na sieci mogg generowac
wyzsze koszty dostepu do niej.

e  Opdinienie w rozpisywaniu przetargéw z nowej perspektywy UE. Spdtka jest wystawiona na
ryzyko koniunktury w budownictwie, ktdra obecnie jest pod presjg braku przetargéw z nowej
perspektywy finansowej UE. Przewdz materiatow budowlanych i kruszyw odpowiadat za 17%
masy przewiezionych towaréw w 2015 roku. Kilkunasto-procentowy spadek produkcji
budowalno-montazowej negatywnie odbija sie na wynikach PKP Cargo, ktére takze odnotowuje
dwucyfrowg procentowa ujemna dynamike w obszarze kruszyw.

e  Koniunktura na rynku wegla. Wegiel odpowiada za okoto 50% masy towarowej przewiezionej
przez PKP Cargo, to wrazliwos¢ generowanych wynikéw na koniunkture na tym rynku. W miare
spadajacych cen wegla, udziat transportu w catkowitych kosztach zakupu stawat sie coraz bardziej
istotna pozycja co wywotato silna presje na stawki przewozowe.

e  Spadajace udziaty rynkowe. Od pewnego czasu problemem PKP Cargo pozostajg spadajace
udziaty rynkowe, pomimo ktérych spétka pozostaje liderem na rynku przewozéw kolejowych w
Polsce.

e  Silna pozycja zwigzkéw zawodowych. PKP Cargo z racji swojego ,panstwowego rodowodu” jest
podmiotem, gdzie bardzo silng pozycje posiadajg pracownicy. Stwarza to potencjalne problemy w
przypadku préb dopasowywania struktury zatrudnienia do zmieniajacych sie warunkéw
rynkowych. Ponadto wystepuje silna presja na podwyzki ptac, ktéra nie zawsze mozie by¢
uzasadniona wynikami jakie osigga PKP Cargo. W przypadku duzych rozbieznosci miedzy
oczekiwaniami strony spotecznej, a tym co spotka moze zaoferowad istnieje takze ryzyko
wystgpienia strajkow.

PKP CARGO | 11
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INFORMACIJE O SPOLCE

PKP Cargo jest operatorem kolejowych przewozéw towarowych z najwiekszym udziatem w Polskim rynku
wedtug danych Urzedu Transportu Kolejowego. Dziatalno$¢ spotki koncentruje sie gtéwnie w kraju, ponadto
jest wyraznie obecna w Czechach, Stowacji i Niemczech. Gtéwnym akcjonariuszem PKP Cargo pozostaje
Skarb Panstwa, ktéry poprzez PKP S.A. kontroluje 33% kapitatu zaktadowego dajacych 33% udziatu w
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Ponadto zgodnie ze statutem PKP S.A. ma prawo do powotywania co
najmniej potowy cztonkéw Rady Nadzorczej PKP Cargo.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 marca 2016 roku.

Liczba akcji [mIn szt.] % w kapitale zaktadowym  Liczba gtoséw [mIn] % glos6w na WZA

PKP S.A. 14,8 33,0% 14,8 33,0%
NN OFE 58 12,9% 58 12,9%
Aviva OFE 23 5,2% 2,3 5,2%

Pozostali 21,9 48,9% 21,9 48,9%
Razem 44,8 100,0% 44,8 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ZATRUDNIENIE

Spotke charakteryzuje znaczny poziom zatrudnienia, co ma swoje zrédto w silnej pozycji zwigzkéow
zawodowych dziatajgcych w PKP Cargo. Poprzedni zarzad prowadzit aktywna polityke dotyczacag redukcji
zatrudnienia poprzez Program Dobrowolnych Odejs¢, ktéry skutkowat obnizeniem funduszu ptac o 11%
(bez uwzgledniania kosztéw PDO oraz kosztéw zatrudnienia w AWT). Samo PDO 335,5 min PLN i pozwolito
ograniczy¢ zatrudnienie z blisko 22 tys. pracownikdéw na koniec 2014 do niespetna 18 tys. 0séb na poczatku
2016 roku. Zgodnie z zapowiedziami zarzadu daje to okoto 100 min PLN oszczednosci rocznie. Jednak pod
katem efektywnosci operacyjnej na pracownika PKP Cargo nadal odstaje od zagranicznych przewoznikéw
kolejowych. Nowy prezes wykazuje duzo bardziej otwartg postawe na strone spoteczna, co mogto zostaé
przez rynek negatywnie odebrane, niemniej jednak akcja strajkowa w PKP Cargo zostata odwotana. Majac
na uwadze zmiane strategii nowego kierownictwa w tym obszarze zaktadamy w kolejnych latach 5% wzrost
przecietnego wynagrodzenia i brak kolejnych zwolnien.

Koszt swiadczen pracowniczych bez AWT, Pakietu Gwarancji  Zatrudnienie w PKP Cargo i w grupie PKP Cargo
Pracowniczych i PDO [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody na pracownika w 2015 roku [min PLN] EBITDA Na pracownika w 2015 roku [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wrazliwos¢ EBITDA PKP Cargo na wzrost ptac [min PLN]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka *Jako baze przyjelismy oczyszczony wynik EBITDA za 2015 rok

POLITYKA DYWIDENDOWA

Zgodnie z politykg zapowiedziang w prospekcie emisyjnym PKP Cargo zamierza wyptaca¢ od 35% do 50%
skonsolidowanego zysku netto. Z racji trudnego otoczenia rynkowego oraz przeprowadzanych inwestycji
zarzad zarekomendowat nie wyptacanie dywidendy za 2015 rok, co patrzac na zachowanie kursu spétki
wyraznie rozczarowato rynek. Spétka zakomunikowata jednak, ze brak dywidendy byt incydentalny i w
kolejnych latach zamierza dzieli¢ sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Bioragc pod uwage perspektywy
jakie stojg przed PKP Cargo w kolejnych okresach uwazamy, ze jest to realne zatozenie

PKP CARGO | 13
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UDZIALY RYNKOWE

Udziaty poszczegélnych przewoznikéw w towarowych przewozach kolejowych wg masy towaréw od
stycznia do kwietnia 2016 roku

W PKP Cargo

W DB Cargo

™ Lotos Kolej

M CTL Logistics

M PKP LHS

M PUK Kolprem

= Pol-Miedz Trans

™ Pozostali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Urzqd Transportu Kolejowego

Udziaty poszczegdlnych przewoznikéw w towarowych przewozach kolejowych wg pracy przewozowej
od stycznia do kwietnia 2016 roku

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu Kolejowego

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Pomimo systematycznego

spadku udziatéw
rynkowych, PKP  Cargo
utrzymuje dominujaca

pozycje na krajowym rynku
kolejowych przewozéw
towarowych, ponadto jest
drugim po DB Schenker
przewoznikiem w  UE.
Spadek udziatéw
rynkowych w ostatnich
okresach wynikat  ze
wzrostu przewozéw paliw
ptynnych w przewozach
ogétem, a na tym rynku
PKP Cargo ma obecnie
marginalny udziat.
Przejecie Orlen Kol-Trans
pozwoli spdtce szerzej
zaistnie¢ na tym rynku i
powinno skutkowac
zahamowaniem spadku
udziatéw rynkowych w
kolejnych okresach.

PKP CARGO
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SRUKTURA PRZEWOZOW PKP CARGO
Zaréwno pod wzgledem masy przewiezionych towardéw jak i wykonanej pracy przewozowej, najwiekszy
udziat w przewozach PKP Cargo ma transport paliw statych, czyli gtéwnie wegla. Jest to najprostszy typ
ustug i charakteryzuje sie najwieksza masowoscia, przez co stawki w tym segmencie sg najnizsze.
Dotychczas wzrost udziatu przewozu paliw statych skutkowat wyraznym obnizeniem s$redniego przychodu
za tono kilometr, a co za tym idzie marzy oczyszczonej marzy EBITDA. Nowy prezes Maciej Libiszewski
podczas jednej z konferencji podkreslat role przewozdéw specjalistycznych, jako potencjalnego kierunku
rozwoju PKP Cargo w odpowiedzi na konkurencyjny i kurczacy sie rynek przewozéw masowych. W taki
kierunek dziatann doskonale wpisuje sie przejecie spétek kolejowych PKN Orlen, gdyz pozwoli to na szersze

zaistnienie w segmencie, ktory do tej pory stanowit marginalng czes¢ biznesu spotki.

Masa przewozowa PKP Cargo [min t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Praca przewozowa PKP Cargo [mIn tkm]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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STRUKTURA WYNIKOW PKP CARGO
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zdecydowana wiekszo$¢ przychodéw PKP Cargo pochodzi z kolejowych ustug przewozowych i

spedycyjnych. Jednak wraz z kurczeniem sie rynku przewozow
wyspecjalizowanych ustug transportowych tendencja polegajaca na z

masowych na rzecz bardziej
mniejszaniu sie ich udziatu w

skonsolidowanych przychodach spétki powinna by¢ w dalszym ciggu widoczna. Zgodnie ze strategia na lata

2016 — 2020 PKP Cargo ma rozwijac sie w kierunku bardziej kompleksowej

obstugi klientéw. Polegaé to ma

na odbiorze towaru bezposrednio u dostawcy i dostarczeniu go wprost do odbiorcy docelowego. Powinno
to skutkowac zwiekszaniem sie udziatu przychodow z takich Zrédet jak ustugi przetadunkowe oraz ustugi

bocznicowe.

Najwazniejszym rynkiem dla PKP Cargo wcigz pozostaje rynek Polski. W wyniku przejecia AWT mozna
zaobserwowac skokowy wzrost udziatdéw sprzedazy zagranicznej w strukturze przychodéw. W miare

rozwoju przewozoéw intermodalnych ta tendencja powinna sie utrzymywac

takze w kolejnych okresach.

Struktura przychodéw w ujeciu kwartalnym [min PLN] Struktura przychodéw w ujeciu rocznym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dwie gtowne pozycje kosztowe stanowig koszty swiadczen pracowniczych oraz ustugi obce. Wsrdd ustug
obcych dominujaca pozycje posiadajg koszty dostepu do infrastruktury kolejowej, przez co stawki optat za
dostep do sieci, ustalane przez PKP PLK s3 jednym z kluczowych czynnikéw odpowiedzialnych za

rentownos¢ biznesu PKP Cargo.

Rok 2015 byt pierwszym od kilku lat, kiedy to zmalaty koszty swiadczen pracowniczych. Ma to zwigzek z
przeprowadzonym Programem Dobrowolnych Odej$é, kosztowat tgcznie 335,5 min PLN i pozwolit
zredukowac zatrudnienie w PKP Cargo z przeszto 22 tys. do niespetna 18 tys.

Struktura kosztéw w PKP Cargo [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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AKTYWA PKP CARGO

Bilans PKP Cargo [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Liczba wagonéw w posiadaniu PKP Cargo [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Najwazniejszym skfadnikiem majgtku
PKP Cargo sa Ss$rodki transportu
odpowiadajgce za ponad 60% sumy
bilansowej. Znaczna czes¢ taboru jest
juz leciwa i w bilansie ujmowana jest
wg wartosci rezydualnej, dlatego
wartos¢ bilansowa niektorych
sktadnikdéw aktywdw jest wrazliwa na
ceny ztomu. Sytuacja spotki nie
zmienita sie takze po przejeciu AWT,
w ktérym struktura wiekowa taboru
jest bardzo zblizona do PKP Cargo. W
wyniku  silnego  uzwigzkowienia
wazna pozycja po stronie
zobowigzan sg rezerwy z tytutu
Swiadczen pracowniczych. Zgodnie z
Zaktadowym Zbiorowym Ukfadem
Pracy, pracownikom przystugujg
Swiadczenia w trakcie zatrudnienia
np. nagrody jubileuszowe oraz po
okresie zatrudnienia np. odprawy
emerytalne, $wiadczenia
przejazdowe, odprawy pos$miertne.
W kapitale obrotowym znajduje sie
17 min EUR naleznosci od OKD, co w

zwigzku z postepowaniem
upadtosciowym moze zosta¢ objete
odpisem.

Liczba lokomotyw w posiadaniu PKP Cargo [szt.]

2750
2700
2650
2600
2550
2500
2450
2400
2350
2300

Zrédfo:

2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016P

Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Po przejeciu AWT spétka posiada blisko 2600 lokomotyw z czego ponad 1400 stanowig lokomotywy
spalinowe. Dodatkowo spotka do 2017 planuje zwiekszy¢ tabor o 15 lokomotyw wielosystemowych
zamowionych u Siemensa, takie lokomotywy pozwalaja na przejazd pociggu pomiedzy sieciami trakcyjnymi
o réznym napieciu. Przed przejeciem AWT takze liczba wagondw systematycznie malata, obecnie PKP
Cargo posiada ponad 66 tys. wagondw z czego 48 tys. stanowig weglarki, 3 tys. platformy intermodalne, a
pozostate 15 tys. to wyspecjalizowane wagony przeznaczone do transportu innych materiatow.
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Dom Maklerski BDM S.A.

NAKLADY INWESTYCYJNE

W celu utrzymania uzytecznosci ekonomicznej majgtku PKP Cargo ponosi wydatki inwestycyjne w
wysokosci okoto 10% przychoddw. Ponadto aby mdc rozwija¢ sie w nowych perspektywicznych obszarach,
jak np. przewozy intermodalne, spdétka inwestuje w nowoczesny tabor. W 2013 roku zakontraktowany
zostat zakup 330 platform o dtugosci 80 stop do przewozu kontenerdw, ktérego wartos¢ wyniosta blisko
117 min PLN. W 1Q’16 rozpoczety sie takze dostawy 15 wielosystemowych lokomotyw umozliwiajgcych
prace pociggdw na trakcjach o réznych typach napiecia, wszystkie dostawy maja zostac zrealizowane do
konca czerwca 2017 roku. Wartos$¢ kontraktu wynosi 75 min EUR, ponadto istnieje mozliwo$¢ zwiekszenia
zamowienia o kolejne 5 lokomotyw za 26 min EUR.

Struktura naktadéw inwestycyjnych w PKP Cargo Przeptywy pienigzne PKP Cargo [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przejecie AWT

W grudniu 2014 roku PKP Cargo poinformowato o zawarciu umowy nabycia 80% udziatéw w Advanced
World Transport B.V. — najwiekszego prywatnego kolejowego przewoznika towarowego w Czechach.
Transakcja miata pomdc PKP Cargo mocniej wejs¢ na rynki zagraniczne i umozliwi¢ obstuge korytarza
transportowego poétnoc — potudnie pomiedzy portami na Battyku a portami adriatyckimi we Wtoszech,
Stowenii oraz w Chorwacji. Warto$¢ transakcji wyniosta 427,3 min PLN i zostata sfinalizowana 28 maja 2015
roku, a wynikach za 3Q’15 rozpoznano zysk z okazyjnego nabycia AWT w wysokosci 140 min PLN.
Dodatkowo zostata zawarta umowa opcji kupna i opcji sprzedazy z Minezit SE - udziatowcem
mniejszosciowym AWT, ktdry posiada 20% udziatéw. PKP Cargo wystepuje jako posiadacz opcji kupna na
wszystkie udziaty bedgce w posiadaniu Minezit SE po cenie uzaleznionej od wyniku EBITDA i dtugu netto
Grupy AWT. Jednaj nie wyzszej niz 40 min EUR pomniejszone o dywidendy i inne wyptaty z AWT na rzecz
Minezit SE. Z kolei Minezit SE jest uprawnione do sprzedazy wszystkich swoich udziatéw w AWT po cenie
uzaleznionej od wyniku EBITDA i dtugu netto Grupy AWT jednak nie nizsza niz 27 min EUR. Obie opcje moga
by¢ wykonane w terminie od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2020 roku.

Analiza wrazliwosci kluczowych zatozen uwzglednianych w wycenie opcji na wynik brutto PKP Cargo [min PLN]

EBITDA Dtug netto Kurs EUR/PLN Stopa procentowa
+5% -5% +5% 5% +9% 9% +0,25 pp. -0,25 pp.
-7,332 7,332 0,428 -0,428 -12,695 12,695 1,874 -1,902

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Struktura pracy przewozowej AWT w 1Q’16

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przejecie Orlen Kol-Trans i Euronaft Trzebinia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W 2015 roku przewdz wegla odpowiadat
za 40% pracy przewozowej AWT. W
1Q’16 udziat ten spadt do 35%, jednak
wyniki tego podmiotu s3 w dalszym
ciggu mocno uzaleznione od kondycji
najwiekszego w Czechach producenta
wegla czyli OKD. W maju 2016 roku
zostato ogtoszona niewyptacalnos¢ OKD,
a dwa tygodnie pdzniej Czeski miliarder
Pawel Tykac wyrazit zainteresowanie
kupnem spétki. Obecnie spdtki z grupy
PKP Cargo w dalszym ciggu wykonujg
przewozy dla OKD jednak odbywa sie to
obecnie w formie przedptat. Na moment
ogtoszenia niewyptacalnosci PKP Cargo
posiadato 17 min EUR naleznosci od
OKD.

W listopadzie 2015 roku PKP Cargo poinformowato o podpisaniu umowy z PKN Orlen w sprawie nabycia
Orlen Kol-Trans oraz zorganizowanej czesci Euronaft Trzebinia swiadczacej ustugi zwigzane z transportem
kolejowym. Wartos$¢ transakcji wynosi 228 min PLN, i do jej sfinalizowania pozostata jeszcze zgoda UOKIK.
Akwizycja pozwoli PKP Cargo szerzej zaistnie¢ w segmencie przewozu paliw ptynnych, gdzie w catym 2015
roku wykonata 0,8 mld tkm pracy przewozowej, a Orlen Kol-Trans i Euronaft Trzebinia rocznie wykonuja 1,3
mld tkm pracy przewozowej. Gtéwnym odbiorcg ustug w obu podmiotach jest PKN Orlen, ktéry odpowiada

za ponad 92% przychoddw.

Struktura przychodéw w Orlen Kol-Trans i Euronaft Trzebinia*

Struktura cystern w Orlen Kol-Trans i Euronaft Trzebinia*

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka *dane na koniec 3Q’15

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka *dane na koniec 3Q’15
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GtOWNE OBSZARY DZIALALNOSCI PKP CARGO

PRZEWOZ PALIW STALYCH

Dynamika masy przewozowej paliw statych na tle produkcji
wegla w Polsce
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e Dynamika masy przewozowej paliw statych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spotka

Praca przewozowa w segmencie paliw statych [mld tkm]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Struktura przewozow wegla realizowanych przez PKP Cargo w 1Q’16

roku

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

45 Wiekszos¢ pracy przewozowej PKP
P Cargo jest generowana dzieki
’ realizowaniu dostaw paliw statych,
e wsréd ktérych zdecydowang
wll LY g 3R L. wiekszos$¢ stanowi wegiel.
Powoduje to uzaleznienie wynikow
PR BN BN BN BN BN B BN M B M g spotki od koniunktury w tym
2010030100 00R1- segmencie. Ponad 2/3 pracy
przewozowej w 1Q'16 w obszarze
LT T T EETERLTEERRER transportu wegla byto realizowane
wil-EBEBERERRE- na rynku krajowym. Import i
eksport wegla stanowity
SR a E e e e e e . odpowiednio 20% i 13% pracy
0,0 I B B BB EEEEEENENER przewozowej spotki.
\9&” Wd'i” < > v&»“’ S 'LC’N %0'\, vo'»“ \,d'\ﬁ” '»d\io ,,)6\(” &\‘? \/&3’
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Stawki w kontraktach podpisanych z kluczowymi klientami
Data Kontrahent Wa[rr:‘(l):épzl;u]tto Masa przep\:/aoczaowa [Psl_t;;:t?n]
[mln tkm]
6.2016 Enea 37,0 1,3 410 0,09
52016 Enea 54,0 5,0 640 0,08
22016 PGNIG Termika 20,0 1,0 207 0,10
12.2015 Tauron 1423 85 - -
11.2015 PGE 288,9 133 4109 0,07
7.2015 Enea 28,3 3,6 461 0,06
7.2015 Enea 34,2 1,5 500 0,07

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
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PRZEWOZ MATERIALtOW BUDOWLANYCH | KRUSZYW

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika pracy przewozowej w segmencie kruszyw na tle Struktura przewozow kruszyw realizowanych przez PKP Cargo w
produkcji budowlano montazowej 1Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, spétka

Praca przewozowa w segmencie materiatéw budowlanych i kruszyw [mld tkm]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Segment przewozéw  materiatéw
budowlanych i kruszyw cechuje sie
wyrazng sezonowoscig zwigzang z
zauwazalng ,goérka przewozowg w
3Q" roku kalendarzowego oraz z
przestojem w miesigcach zimowych.
Spadek pracy przewozowej w tym
obszarze jest spowodowany
finalizowaniem projektéw ze starej
perspektywy  finansowej UE i
opdznieniem w uruchamianiu nowe;j.
Konsekwencjg tego zastoju jest takze
dwucyfrowy spadek produkcji
budowlano montazowe;j.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PRZEWOZ RUD | METALI

Segment przewozu rud i metali odpowiada za 18% pracy przewozowej PKP Cargo, prawie ptowa przewozow
na tym rynku zwigzana jest z importem. Pomimo zmniejszenia produkgji stali w Polsce o 1,3% r/r spétce
udato sie utrzymac prace przewozowa na poziomie zblizonym do tego z 1Q’15.

Praca przewozowa w segmencie rud i metali [min tkm] Struktura przewozéw rud i metali PKP Cargo w 1Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
PRZEWOZY INTERMODALNE

Przewozy intermodalne sg segmentem rynku, w ktérym PKP Cargo upatruje najwiekszych szans na rozwdj.
To witasnie na potrzeby tego segmentu dokonano w 2013 roku zakupu 330 platform intermodalnych, a od
1Q’16 rozpoczeta sie dostawa 15 lokomotyw wielosystemowych od Siemensa. Dotychczas ten segment
odpowiada jedynie za 5% pracy przewozowej spétki, jednak wraz z rozwojem rynku w Polsce udziat tego
biznesu w przychodach PKP Cargo powinien sie zwiekszac. Strategii na lata 2016 — 2020 przewiduje rozwoj
spotki dzieki przewozom konteneréw miedzy portami na potudniu i pétnocy Europy oraz obstudze nowego
jedwabnego szlaku.

Praca przewozowa w segmencie przewozow intermodalnych Struktura przewozéw intermodalnych PKP Cargo w 1Q’16
[mld tkm]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Udziat PKP Cargo na rynku krajowych przewozéw
intermodalnych wg masy towarowej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu
Kolejowego

Udziaty poszczegélnych przewoznikéw w przewozach
intermodalnych wg masy przewiezionych towaréw w 1Q’16
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Udziat PKP Cargo na rynku krajowych przewozéw intermodalnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu
Kolejowego

Udziaty poszczegélnych przewoznikéw w przewozach
intermodalnych wg pracy przewozowej w 1Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Urzqd Transportu
Kolejowego

dalnych w Polsce wg masy przewiezionych towaréw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Urzqd Transportu Kolejowego
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI PKP CARGO ZA 1Q’16

Stabsze oczyszczone wyniki PKP Cargo w 1Q’16 i za cztery ostatnie kwartaty sg efektem splotu kilku
czynnikow. Pierwszym z nich jest spadek stawek przewozowych w segmencie paliw statych, co mozna byto
zauwazy¢ od lipca 2015 roku kiedy to byty podpisywane kontrakty z Eneg na dostawy wegla do elektrowni
w Kozienicach, gdzie stawka za tono-kilometr wynosita niespetna 0,07 PLN. Réwniez kontrakty z PGE
podpisywane koncem zesztego roku cechowaty sie podobnymi cenami za przewozy. W wynikach spétki
odzwierciedla sie to jednak z pewnym poslizgiem i byto odczuwalne dopiero w wynikach za 4Q'15i 1Q’16.

Sporg szansg na zapetnienie dziury wywotanej przez nizsze stawki byto uruchomienie nowej perspektywy
finansowej UE, a co za tym idzie inwestycji infrastrukturalnych finansowanych z tych srodkow. W wyniku
zmiany wtadzy po jesiennych wyborach prace nad projektami infrastrukturalnymi sie wydtuzyty i skutkuje to
kilkunasto-procentowym spadkiem produkcji budowlano-montazowej. W rezultacie masa przewiezionych
kruszyw w ostatnich czterech kwartatach spadta o 18% r/r . Z racji specyfiki polskiego rynku kolejowych
przewozéw towarowych mocno odbija sie to na udziatach rynkowych PKP Cargo, ktore za okres styczen-
kwiecien 16 spadty do 44%. Taka sytuacje nie wystepuje np. na rynku przewozow intermodalnych, gdzie
udziat PKP Cargo od dtuzszego czasu pozostaje stabilny, ale tez nie wystepuja wahania koniunktury
zwigzane z zamoéwieniami publicznymi. W segmencie przewozéw masowych PKP Cargo jako lider z
najwiekszym taborem na rynku jest najmocniej dotkniety przez te wahania.

Na raportowany wynik negatywnie wptynety takie spadajace ceny ztomu, co zmusito PKP Cargo do
dokonania odpisu na aktywach transportowych ujmowanych w bilansie po wartosci surowca jaki mozna z
nich odzyskac.

Wyniki PKP Cargo w 1Q’16 [min PLN]

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r

Przychody 896,4 1034,4 15,4% 4115,0 4692,1 14,0%
EBITDA 118,9 80,1 -32,6% 403,9 665,8 64,9%
EBITDA skorygowana 1189 80,1 -32,6% 669,2 598,0 -10,6%
EBIT 22,2 -61,8 - 30,8 -28,1 -
Zysk Brutto 21,4 -74,3 - 22,0 -83,8 -
Zysk netto 17,7 -60,2 - 21,4 -46,4 -
Marza EBITDA 13,3% 7,7% 9,8% 14,2%

Skorygowana Marza EBITDA 13,3% 7,7% 16,3% 12,7%

Marza EBIT 2,5% -6,0% 0,7% -0,6%

Marza zysku netto 2,0% -5,8% 0,5% -1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki PKP Cargo na tle konsensusu w ostatnich kwartatach [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16
wyniki  kons.  réznica  wyniki kons. réznica wyniki kons.  rdéznica  wyniki kons.  réznica wyniki  kons.  rdinica
Przychody 896,4 905,8 -1,0%  1166,2 1037,2 12,4% 1206,9 1172,3 2,9% 1284,7 1192,1 7,8% 1034 1029 0,5%
EBITDA 1189  120,7 -15% 2425 236,5 2,6% 208,4 192 8,6% 1351 166,6 -189% 80,6 98 -17,8%
EBIT 22,2 251 -11,7% 1409 138 2,1% 88,1 76,7 149% -1953 458 - -61,8  -39,9  54,8%
Zysk netto 17,8 16,1 10,6% 1384  118,2 17,1% 64,4 55,8 15,5%  -60,2 27,4 - -66 44,2 49,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Praca przewozowa wykonana przez PKP Cargo [mld tkm]

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r
Paliwa state 2,9 3,1 7,8% 12,1 13,8 14,2%
Kruszywa i materiaty budowlane 0,9 0,6 -33,5% 6,0 4,9 -18,0%
Metale i rudy 09 09 3,7% 3,5 3,7 7,4%
produkty chemiczne 0,5 0,5 1,2% 2,0 2,0 2,3%
Paliwa ptynne 0,1 0,3 110,0% 0,7 1,0 33,8%
Drewno i ptody rolne 0,4 0,4 9,8% 1,6 1,7 6,7%
Przewozy intermodalne 0,5 0,5 18,3% 1,8 2,1 15,0%
Pozostate 0,2 0,2 14,0% 0,7 0,8 5,4%
Razem 6,3 6,5 3,7% 28,5 30,1 5,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Masa towarowa przewieziona przez PKP Cargo [min t]

1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r
Paliwa state 13,0 14,7 12,6% 56,5 64,9 14,9%
Kruszywa i materiaty budowlane 3,4 2,6 -23,8% 21,3 19,1 -10,2%
Metale i rudy 3,1 2,8 -6,9% 12,1 12,1 -0,3%
produkty chemiczne 1,5 1,6 6,4% 59 59 -0,1%
Paliwa ptynne 0,5 0,7 40,9% 2,6 3,2 23,7%
Drewno i ptody rolne 1,1 1,2 5,2% 4,5 4,7 4,4%
Przewozy intermodalne 1,2 1,4 22,8% 4,6 5,4 17,5%
Pozostate 0,4 0,5 15,2% 2,0 2,1 5,4%
Razem 24,1 25,4 5,5% 109,7 117,6 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Raportowane wyniki PKP Cargo w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1400 28%
1200 - 22%
1000 - 16%
800 - 10%
600 - 4%
400 - 2%
200 - 8%
0 T T T T T T T T T T T T -14%

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16

Przychody marza EBITDA

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Raportowany wynik operacyjny na tle oczyszczonego [min PLN]

300 Rezultatem prowadzonej

250 restrukturyzacji oraz
przejecia AWT, na wyniki

200 PKP Cargo miaty wptyw

zdarzenia jednorazowe. W
3Q'13i4Q’14 EBIT zostat
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Dobrowolnych Odejs¢. W
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Udziat PKP Cargo w rynku przewozéw kolejowych wg masy Udziat PKP Cargo w rynku prze
towarowej przewozowej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Urzqd Transportu
Kolejowego Kolejowego

Masa przewiezionych towaréw przez PKP Cargo na rynku krajowym [min t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu Kolejowego
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Jednym z efektow spowolnienia w budownictwie jest spadek udziatéw w krajowym rynku przewozow

kolejowych. Ma to zwigzek z 60% udziatem w przewozach kruszyw, ktérych rynek obecnie sie kurczyt.

Dodatkowo udziat w przewozach specjalistycznych jak np. paliw ptynnych jest stosunkowo niewielki, a to
3,5

wtasnie ten rynek wyraznie rést w ostatnich okresach.
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

z

Praca Przewozowa wykonana przez PKP Cargo na rynku krajowym [mld tkm]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Urzqd Transportu Kolejowego
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PERSPEKTYWY NA 2Q’16 | KOLEJNE OKRESY

W 2Q’16 PKP Cargo w dalszym ciggu moze odczuwacé skutki wojny cenowej na rynku przewozéw masowych,
przez co po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe oczekujemy wygenerowania stabszego wyniku EBITDA o
26% r/r. Koncowka roku powinna przynies¢ stopniowa odbudowe wynikéw réwniez za sprawg zaréwno
lepszych cennikéw jak i poprawg na rynku przewozéw materiatéw budowlanych i kruszyw. W catym 2016
roku powinno to skutkowac poprawa oczyszczonego wyniku EBITDA w do 609,4 min PLN. Pewnym ryzykiem
dla raportowanych rezultatow jest ogtoszenie niewyptacalnosci przez OKD — gtéwnego klienta AWT. Na
dzien 5 maja spoétka posiadata 17 min EUR naleznosci od OKD, jednak ze wzgledu na zainteresowanie
przejeciem tego podmiotu ze strony potencjalnych inwestoréow nie uwzgledniamy w naszych prognozach
rezerw z tego tytutu.

Oceniamy, ze poprawa wynikéw w 4Q’16 powinien byé wzrost cennikéw za wykonywane przewozy, co
miato odzwierciedlenie juz przy podpisywaniu kontraktu na dostawy wegla dla PGNiG Termiki oraz dla Enei
do elektrowni w Kozienicach, gdzie stawka za przewiezienie jednej tony wzrosta o ponad 1/3. Dodatkowo
na poprawe przychoddéw z jednego tono kilometra moze wptyngé zmiana struktury przewozéw, w ktorej
wiekszy udziat maja mie¢ bardziej marzowe ustugi takie jak przewozy kruszyw. Tutaj oczekujemy
zauwazalnej poprawy juz od 2017 roku i stopniowej poprawy takze w kolejnych latach. Wedtug naszych
szacunkow EBITDA powinna zwiekszy¢ sie z 748,8 mIn PLN w 2017 roku do 978,9 min PLN w 2019 roku.

Juz poprzedni zarzad sygnalizowat, ze jedng z przyczyn spadku udziatéw rynkowych PKP Cargo jest wzrost
rynku przewozoéw paliw ptynnych, ktérym spétka ma niewielki udziat i w efekcie nie uczestniczy w tym
wzroscie. Rozwigzaniem tego problemu ma by¢ przejecie Orlen Kol-Trans oraz Euronaft Trzebinia za 240
min PLN. Pozwoli to na zwiekszenie pracy przewozowej do ponad 2 mld tkm z obecnych 0,8 mld tkm
rocznie. W kolejnych okresach PKP Cargo moze liczy¢ takze na segment przewozu kruszyw i materiatéw
budowlanych, gdzie popyt na ustugi Swiadczone przez spétke powinien byé napedzany przez uruchamiane
inwestycje w infrastrukture drogowag oraz kolejowg

Prognozowane przychody PKP Cargo [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P 2015 2016P 2017P  2018P
Przychody 896,4 1166,2 1206,9 1284,7 10344 1042,1 1172,1 1309,1 4554,1 4557,6 4880,5 5240,3
Przychody oczyszczone 896,4 10282 1206,9 1284,7 10344 1042,1 1172,1 1309,1 4416,1 4557,6  4880,5 52403
EBITDA 1189 242,2 2084 1351 80,1 128,9 177,3 223,1 7046 6094 7488 880,3
EBITDA oczyszczona 1189 174,4 208,4 1351 80,1 1289 177,3 2231 636,8 609,4 7488 880,3
EBIT 22,2 140,9 88,1 -1953  -61,8 -9,3 39,7 86,1 55,9 54,6 194,1  289,6
EBIT oczyszczony 22,2 73,1 881 -18,5 -61,8 -9,3 39,7 86,1 164,9 54,6 194,1 289,6
Zysk brutto 21,4 139,9 76,8 -226,2 -74,3 -20,5 25,2 71,6 11,8 2,0 121,2 2162
Zysk brutto oczyszczony 21,4 72,1 76,8 -49,4 -74,3 -20,5 25,2 71,6 120,8 2,0 121,2 216,2
Zysk netto 17,7 1384 64,4 -189,1  -60,2 -16,6 20,4 580 31,4 1,6 981 175,1
Zysk nett oczyszczony 17,7 70,6 64,4 -12,3 -60,2 -16,6 204 58,0 1404 1,6 98,1 1751
Marza EBITDA 13,3% 20,8% 17,3% 10,5%  7,7% 12,4%  15,1%  17,0% 15,5% 13,4% 153% 16,8%
Oczyszczona marza EBITDA 13,3% 17,0% 17,3% 10,5% 7,7% 12,4%  151%  17,0% 14,4% 13,4% 153% 16,8%
Marza EBIT 2,5% 12,1% 73% -152% -6,0% -0,9% 3,4% 6,6% 1,2% 1,2% 4,0% 5,5%
Oczyszczona marza EBITDA 2,5% 7,1% 7,3% -1,4%  -6,0% -0,9% 3,4% 6,6% 3,7% 1,2% 4,0% 55%
Marza zysku netto 2,0% 11,9% 53% -147% -58% -1,6% 1,7% 4,4% 0,7% 0,0% 2,0% 3,3%
Oczyszczona marza zysku netto 2,0% 6,9% 5,3% -1,0% -5,8% -1,6% 1,7% 4,4% 3,2% 0,0% 2,0% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Prognoza pracy przewozowej PKP Cargo [mld tkm]

bd(®

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P 2015 2016P 2017P 2018P
Paliwa state 2,9 3,2 3,5 4,0 3,1 2,9 32 39 13,6 13,1 13,0 12,9
Kruszywa i materiaty budowlane 0,9 1,4 1,6 1,3 0,6 1,2 1,7 1,4 53 4,9 5,9 6,9
Metale i rudy 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 3,7 3,7 3,9 41
produkty chemiczne 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 2,0 2,0 2,1 2,2
Paliwa ptynne 0,1 0,2 0,2 03 03 03 03 0,3 0,8 1,2 13 1,3
Drewno i ptody rolne 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 1,6 1,7 1,8 19
Przewozy intermodalne 0,5 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 2,0 2,5 2,7 2,9
Pozostate 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,8 0,8 0,8 0,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Prognoza pracy przewozowej PKP Cargo [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 3Q'16P 4Q'16P 2015 2016P 2017P 2018P
Paliwa state 13,0 14,4 17,1 18,8 14,7 13,1 15,4 18,7 63,3 61,8 61,3 60,7
Kruszywa i materiaty budowlane 3,4 5,2 6,3 5,0 2,6 4,5 6,4 5,6 19,9 19,1 22,7 26,6
Metale i rudy 31 3,2 31 3,0 2,8 3,1 3,0 3,2 12,3 12,2 12,8 13,5
produkty chemiczne 1,5 1,5 1,4 1,4 1,6 1,5 1,4 1,5 58 6,0 6,3 6,6
Paliwa ptynne 0,5 0,8 0,9 0,9 0,7 1,0 1,1 1,1 3,0 35 4,1 4,4
Drewno i ptody rolne 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,3 4,7 4.8 5,0 53
Przewozy intermodalne 1,2 1,2 1,3 1,6 1,4 1,4 1,6 19 52 6,3 6,7 7,2
Pozostate 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 2,1 2470 23 24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy BDM na konsensusu rynkowego [min PLN]

2016 2017 2018

BDM  Konsensus réznica BDM Konsensus  réznica BDM  Konsensus
Przychod 4557,6 4673,8 -2,5% 4880,5 4842,9 0,8% 5240,3 4996,0
EBITDA 609,4 691,9 -11,9% 748,8 786,8 -4,8% 880,3 855,5
EBIT 54,6 176,3 -69,0% 194,1 2443 -20,5% 289,6 304,2
Zysk brutto 2,0 88,9 -97,8% 121,2 203,0 -40,3% 216,2 265,8
Zysk netto 16 115,3 -98,6% 98,1 168,8 -41,9% 175,1 193,2

réznica
4,9%
2,9%
-4,8%

-18,6%

-9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Prognozy EBITDA wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Data rekomendacji 2016P 2017P Zmianar/r
2016-05-31 689 800 16%
2016-05-13 724 758 5%
2016-05-29 667 800 20%
2016-04-21 661 718 9%
2016-04-21 612 680 11%
2016-04-15 714 823 15%
2016-04-11 707 854 21%
2016-02-08 761 861 13%
2016-01-11 790 904 14%
2015-11-20 740 853 15%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P
Aktywa Trwate 4218,1 4979,5 5210,5 5261,4 5301,1 5344,8 5363,6 53759 5353,0 5340,5 53283 5330,9
Wartosci niematerialne i prawne 61,0 66,4 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5
Rzeczowe aktywa trwate 4011,5 4719,7 4726,3 4777,2 4816,8 4860,5 4879,3 4891,6 4868,8 4856,3 4844,0 4846,7
Pozostate aktywa trwate 145,6 193,3 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8 421,8
Aktywa obrotowe 1425,9 1133,2 1283,7 1393,1 1590,6 1784,3 1883,1 1577,9 1520,0 1514,9 1322,8 1144,0
Zapasy 115,3 128,5 133,5 144,5 155,1 160,2 161,2 159,2 162,2 164,6 165,6 166,6
Naleznosci handlowe 526,1 664,3 699,3 756,5 812,3 838,8 843,9 833,7 849,2 861,9 867,1 872,5
$rodki pieniezne 4292 2762 3493 3905 5216 683,7 7765 4833 4069 3868 1885 32
Pozostate aktywa obrotowe 355,2 64,1 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6 101,6
Aktywa razem 5644,0 6112,7 6494,2 6654,5 6891,6 7129,0 7246,7 6953,8 6873,0 68554 6651,0 6474,9
Kapitaty wtasne 3394,2 3353,9 3350,8 3448,7 3625,1 3833,7 39459 4021,9 4082,3 4233,7 4423,6 4627,2
Zobowigzania diug 11359 1586,1 1736,1 1736,1 1736,1 1736,1 1736,1 1736,1 1736,1 1553,4 1153,4 767,7
Zobowigzania finansowa 398,9 809,3 968,4 968,4 968,4 968,4 968,4 968,4 968,4 785,6 385,6 0,0
Rezerwy z tyt. $wiadczeri pracowniczych 6582 603,6 6072 6072 6072 6072 6072 6072 6072 6072 6072 6072
Pozostate zobowigzania 78,7 1732 160,6 160,6 1606 160,6 160,6 160,6 160,6 160,6 1606  160,6
Zok igzania krétko ter 1113,9 1172,7 1407,3 1469,6 1530,4 1559,2 1564,8 11957 1054,6 10684 1074,1 1080,0
Zobowiazania finansowe 2238 3212 5160 5160 5160 5160 5160 1580 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania handlowe 530,4 729,8 7617 8241 8848 913,7 9192 9082 9251 9388 9445 950,4
Rezerwy z tyt. $wiadczen pracowniczych 334,8 100,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4
Pozostate zobowigzania 24,9 21,3 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2 20,2
Pasywa razem 5644,0 6112,7 6494,2 6654,5 6891,6 7129,0 7246,7 6953,8 6873,0 68554 6651,0 6474,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P 2023P  2024P  2025P
Przychody 4257,1 4554,1 4557,6 4880,5 5240,3 5411,2 5443,9 5378,5 5478,7 5560,2 5593,9 56289
EBITDA 4443 704,6 609,4 748,8 880,3 978,9 929,9 856,4 811,8 900,5 962,4 988,7
EBITDA skorygowana 7096 6368 6094 7488 8803 9789 9299 8564 811,8 9005 9624 9887
EBIT 77,1 55,9 54,6 194,1 314,6 389,9 3211 2343 184,3 272,8 334,4 361,4
Saldo dziatalnosci finansowej -2,9 -44,1 -52,5 -72,7 -72,6 -72,0 -71,3 -53,0 -46,4 -37,5 -17,6 0,8
Wynik brutto 74,2 11,8 2,2 121,3 242,0 3180  249,8 181,3 138,0 2353 3168  362,2
Wynik netto 61,3 31,4 1,7 98,3 196,1 257,5 202,3 146,9 111,7 190,6 256,6 293,4
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 523,4 387,5 543,6 720,0 828,6 915,8 881,9 822,9 784,0 854,5 901,7 919,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -202,2 -5152 -772,7 -604,2 -603,7 -630,4 -624,7 -631,0 -602,6 -6134 -6140 -629,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -162,5 -29,4 302,1 -74,6 -93,9 -123,2 -164,4 -485,1 -257,8 -261,2 -486,0 -475,4
Przeptywy pieniezne netto 158,7 -157,1 73,1 41,2 131,1 162,1 92,8 -293,2 -76,4 -20,1 -198,4  -185,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 263,7 422,4 269,4 349,3 390,5 521,6 683,7 776,5 483,3 406,9 386,8 188,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 422,4 269,4 349,3 390,5 521,6 683,7 776,5 483,3 406,9 386,8 188,5 3,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dane Finansowe 2014 2015 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P 2023P 2024P  2025P
Przychody zmiana r/r -11,3% 7,0% 0,1% 7,1% 7,4% 3,3% 0,6% -1,2% 1,9% 1,5% 0,6% 0,6%
EBITDA zmiana r/r -8,5% 58,6%  -13,5% 22,9% 17,6% 11,2% -5,0% -7,9% -5,2% 10,9% 6,9% 2,7%
EBIT zmiana r/r -30,1%  -27,5% -2,3% 255,3% 62,1% 24,0%  -17,7%  -27,0% -21,3% 48,0%  22,6% 8,1%
2Zysk netto zmiana r/r -63% -48,7% -94,4% 5528,0% 99,5%  31,4% -21,4% -27,4% -23,9% 70,5% 34,7%  14,3%
Marza EBITDA 10,4% 15,5% 13,4% 15,3% 16,8% 18,1% 17,1% 15,9% 14,8%  16,2% 17,2% 17,6%
Marza EBIT 1,8% 1,2% 1,2% 4,0% 6,0% 7,2% 5,9% 4,4% 3,4% 4,9% 6,0% 6,4%
Marza netto 1,4% 0,7% 0,0% 2,0% 3,7% 4,8% 3,7% 2,7% 2,0% 3,4% 4,6% 52%
ROE 1,8% 0,9% 0,1% 2,8% 5,4% 6,7% 51% 3,7% 2,7% 4,5% 5,8% 6,3%
ROA 1,1% 0,5% 0,0% 1,5% 2,8% 3,6% 2,8% 2,1% 1,6% 2,8% 3,9% 4,5%
Dtug 622,7 1130,5 1484,4 14844 1484,4 1484,4 14844 11264 9684 7856 3856 0,0
D/(D+E) 155%  252% 30,7%  30,1%  29,1%  27,9% 27,3%  21,9% 19,2% 157%  8,0% 0,0%
D/E 18,3% 33,7% 44,3% 43,0% 40,9% 38,7% 37,6% 28,0% 23,7%  18,6% 8,7% 0,0%
Odsetki/EBIT 8,8% 27,5% 85,1% 38,2% 23,6% 19,0% 23,1% 24,0% 26,3% 14,4% 5,8% 0,0%
Dtug netto 193,5 854,3 1135,1 1093,9 962,9 800,7 707,9 643,1 561,5 398,8 197,1 -3,2
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA 0,4 1,2 1,9 1,5 1,1 0,8 0,8 0,8 0,7 04 0,2 0,0
Dtug netto / EBIT 2,5 15,3 20,8 5,6 3,1 2,1 2,2 2,7 3,0 1,5 06 0,0
EV 1671,5 2332,2 2613,1 2571,9 2440,8 2278,7 21858 2121,1 2039,4 18768 16751 1474,7
Dtug / EV 37,3%  48,5%  56,8% 57,7% 60,8%  651% 67,9% 53,1% 47,5% 41,9%  23,0% 0,0%
CAPEX/Przychody 14,7% 11,2% 12,1% 12,4% 11,6% 11,7% 11,5% 11,8% 11,0% 11,1% 11,0% 11,2%
CAPEX/Amortyzacja 170,5% 108,8%  99,2% 109,2% 107,0% 107,4% 103,1% 102,0% 96,4% 98,0% 98,0% 100,4%
Amortyzacja/Przychody 8,6% 10,3% 12,2% 11,4% 10,8% 10,9% 11,2% 11,6% 11,5% 11,3% 11,2% 11,1%
Zmiana KO/Przychody 2,4% -1,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw  -18,8%  -16,1%  230,2% 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P  2025P
MC/sS 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P.E 24,1 47,1 846,3 15,0 7,5 57 73 10,1 13,2 7,8 58 5,0
P/BV 0,4 0,4 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
P/CE 25,8 46,1 1571,8 15,0 7,5 57 7.3 10,1 13,2 7,8 58 50
EV/EBITDA 3,8 33 4,3 3,4 2,8 23 2,4 2,5 2,5 2,1 1,7 1,5
EV/EBITDA skorykowana 2,4 3,7 43 3,4 2,8 23 2,4 2,5 2,5 2,1 1,7 1,5
EV/EBIT 21,7 41,7 47,8 13,3 7,8 5,8 6,8 9,1 11,1 6,9 5,0 41
EV/S 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 03
BVPS 74,4 74,9 74,8 77,0 80,9 85,6 88,1 89,8 91,1 94,5 98,8 103,3
EPS 1,4 0,7 0,0 2,2 44 5,8 45 33 2,5 43 5,7 6,6
CEPS 1,3 0,7 0,0 2,2 44 5,8 45 33 2,5 43 5,7 6,6
Dywidenda [min PLN] 137,5 110,2 0,0 0,3 19,7 49,0 90,1 70,8 51,4 39,1 66,7 89,8
DPS 31 2,5 0,0 0,0 0,4 1,1 2,0 1,6 1,1 0,9 1,5 2,0
Dyield 9,3% 7,5% 0,0% 0,0% 1,3% 3,3% 6,1% 4,8% 35%  2,6%  4,5% 6,1%
Payout ratio 210,3% 179,8%  0,0% 20,0%  20,0% 250% 350% 350% 350% 350% 350% 350%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PKP CARGO | 32
RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spotki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

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 Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Kupuj 42,6 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:
Kupuj 7 39%
Akumuluj 7 39%
Trzymaj 2 11%
Redukuj 2 11%
Sprzedaj 0 0%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

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 kurs

16.06.2015 32,5

WIG

44007
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane e o srodki pienigzne i ich

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 przychoddw 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 przychoddéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegoine rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

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

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

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

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

Nota prawna:

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktorymi 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 mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegéiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 17.06.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
21.06.2016 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 ogdélnodostepnych 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 spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg 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 czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg 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 mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 16.06.2016 roku:

L] BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

. 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte
publiczng instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentoéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy 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 $wiadczonych na jego rzecz.

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

wystepujace 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 wystawcow (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 mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

PKP CARGO
RAPORT ANALITYCZNY
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