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STALEXPORT

Autostrady

Przedmiot dziatalnosci

Stalexport Autostrady (ticker: STX) poprzez spétke zalezng Stalexport Autostrada Matopolska (SAM)
zarzadza odcinkiem autostrady A4 pomiedzy Katowicami i Krakowem. Stawki za przejazd w przeliczeniu
na km sg jednymi z najwyzszych w Europie, a mimo to spétka wystgpita o ich podwyzke.

Kluczowa dla dziatalnosci jest umowa koncesyjna zawarta w 1997 r. ze Skarbem Panstwa, ktdra wygasa
w 2027 r. Zapisy umowy sg $cisle chronione i to powoduje, ze trudno okresli¢ doktadne rozliczenia SAM
ze Skarbem Panstwa.

Wiadomo, ze od 4 kwartatu 2018 r. SAM ptaci Skarbowi Panstwa udziat w zysku z projektu, choé¢ nie
wiadomo w jakiej wysokosci procentowej i jak jest liczony. To wprowadza duzg niepewnosé, co do
przysztych wynikdw Grupy.

Poboczng dziatalnoscig jest najem powierzchni w biurowcu w Katowicach.
Wyniki po 1 pétroczu

Okres marzec-czerwiec 2020 r. to czas epidemii koronawirusa i ograniczen w gospodarce co
przetozylto sie na znaczny spadek ruchu na autostradzie A4.

styczen luty marzec
ADT 2020 2019 zmiagna 2020 2019 zZmiana 2020 2019 zmiana
samochody osobowe 35 682 33 408 6,8% 36 167 36 507 -0,9% 21417 34 910 -38,6%
Samochody ciezarowe 6 495 6 794 -4,4% 7 092 7 251 -2,2% 6657 7 269 -8,4%
Razem 42 177 40 202 4,9% 43 260 43 759 -1,1% 28 074 42 178 -33,4%
ADT kwiecien maj czerwiec
2020 2019 zmiana 2020 2019 zmiana 2020 2019 zmiana
Samachody osobowe 12 513 37 339 -66,5% 21 339 37192 -42,6% 30505 40 612 -24,9%
Samochody cieiarowe 5208 7 355 -29,2% 5717 7 399 -22,7% 6544 7 349 -11,0%
Razem 17 721 44 694 -60,4% 27 056 44 591 -39,3% 37 049 47 961 -22,8%

Wg ostatnich danych tygodniowych ruch jest obecnie nizszy o niecate 8%, co zapowiada lepszy 3
kwartat.

Przychody ze sprzedazy w 2 kwartale 2020 r. osiggnety poziom 55,4 min zt i byty az o 37% nizsze r/r.
Zysk ze sprzedazy brutto wynidst 39,4 min zt (-47%).

W | pétroczu 2020 r. przychody wyniosty 128,7 min zt (-23%). Zysk ze sprzedazy brutto 84 min zt (-31%).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor moze posiadac akcje Spotki.
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Wyniki za 2 kwartat na pierwszy rzut oka wydajg sie dramatyczne. Zysk netto (przynalezny jednostce
dominujacej) to zaledwie 2,6 min zt.

Zysk netto
przypadajacy akcjonariuszom jednostkidominujgcej
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Wyniki skonsolidowane STALEXPORT sg znacznie nizsze poczawszy od 4 kwartatu 2018 r. niz w
poprzednich latach. Wynika to z pojawienia sie Pfatnosci na rzecz Skarbu Panstwa, jako udziat w zysku
z zarzadzania autostradg A4.

W 2019 roku Ptatnos¢ naliczana byta 31 marca i 30 wrzesnia i obcigzata wyniki 1 i 3 kwartatu. W 2020
roku beda to 30 czerwiec i 31 grudzien, czyli gorsze wyniki w 2 i 4 kwartale 2020 r.

W | pétroczu 2020 r. wynidst on tylko 14,88 min zt. Ostatni raz udziat liczony byt na 30 wrzesnia, a
zatem te 14,88 min zt to ptatnos¢ za trzy kwartaty.

Przypomne, ze w 1 pétroczu 2019 byto to 44,4 min ztiw 2 pétroczu 2019 r. réwniez 44,4 min zt. Zatem
14,88 min zt za trzy kwartaty to wyjgtkowo mato.

Mozna wiec przypuszczac, ze wzor na wyliczenie Ptatnosci na rzecz Skarbu Panstwa gwarantuje SAM
osiggniecie okreslonego poziomu zysku i dopiero powyzej tego poziomu nadwyzka jest dzielona
pomiedzy SAM i SP.

W takiej sytuacji spadek ruchu i przychodéw odczuwa w znacznie wiekszym stopniu Skarb Panstwa, a
nie Stalexport!

Widac to po wynikach pétrocznych Grupy:

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Autor moze posiadac akcje Spotki.
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Pomimo duzego spadku przychoddw (-39 mln zt r/r) zysk netto jest tylko o niecate 3 min zt nizszy r/r.

Przychody ze sprzedazy Zysk netto
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Obecnie Ptatnos¢ na rzecz Skarbu Paristwa nie stanowi kosztu uzyskania przychodu i SAM otrzymata
niekorzystng interpretacje z Urzedu Skarbowego. Jednak dalej zamierza walczy¢ o uznanie Ptatnosci na
rzecz SP jako koszt podatkowy, co znacznie poprawitoby wyniki.

Perspektywy

W 2027 r. konczy sie koncesja. Do tego czasu trzeba wykonaé ujete w umowie prace remontowe
(wymiana nawierzchni, remont mostow, odwodnienia). SAM juz utworzyt na to rezerwy i ma na to
zgromadzone S$rodki. Praktycznie caty zysk Grupy Stalexport moze zosta¢ wyptacony w postaci
dywidendy.

SAM wystgpita o podwyzke optat na autostradzie A4 (Katowice-Krakdw) pomimo, ze i tak jest to jedna
z najdrozszych autostrad w Europie. GDDKIA nie zgadza sie z tym, ale prawdopodobnie nie ma wyjscia,
bo takie sg zapisy umowy koncesyjnej. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest wobec tego
wprowadzenie tej podwyzki, co poprawi wyniki Grupy.

Jako ryzyko (oceniam, ze niewielkie) trzeba wzigé pod uwage ewentualne naruszenie/zerwanie umowy
koncesyjnej przez Skarb Panstwa. Wigzatoby sie to z wieloletnim procesem Spétki z Polska.
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| pétrocze byto dramatyczne, jesli chodzi o przychody, a jednak zysk jest zblizony do dwéch poprzednich
potroczy. Wynikac¢ to moze z konstrukcji wyliczenia Ptatno$ci dla Skarbu Panstwa, ktory zapewne
gwarantuje spoétce okreslony poziom zysku.

3 kwartat bedzie znakomity r/r — pomimo nizszego ruchu samochodéw r/r sezonowo 3 kwartat jest
najlepszy, a nie bedzie obcigzenia Ptatnoscig na rzecz Skarbu Panstwa.

Rok temu w 3 kwartale naliczona byta Ptatnos¢ dla Skarbu Panstwa (44,4 min zt.) W tym roku optata
bedzie naliczona dopiero w 4 kwartale.

Szacuje, ze zysk netto w 3 kwartale wyniesie blisko 40 min zt (vs. 9 min zt w 3k19).
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tacznie zysk netto w 2020 roku szacuje na 70 min zt (vs. 80,4 min zt w 2019 r.).

Zysk ten bedzie zapewne przeznaczony na dywidende (kwestig techniczng jest przekazanie zysku z SAM
do STX — dywidenda jest ptacona z zysku jednostkowego — przesuniecie 1 rok).

A w 2027 roku po wygasnieciu koncesji w aktywach pozostanie praktycznie sama gotéwka w wysokosci
kapitatéw (juz ponad 800 min zt), ktéra rowniez moze zosta¢ wyptacona i spotka zakonczy dziatalnosc,
o ile Skarb Panstwa nie przedtuzy konces;ji.

No, ale rdwniez moze sie okazac¢, ze w umowie koncesyjnej jest co$, co zupetnie zmieni te wyliczenia.

Dywidenda

Za 2019 rok dywidenda wynosi 0,05 zt/akcje. STX przeznaczyt na nig caty zysk netto jednostkowy
Stalexport (10,4 min zt) oraz 2 min zt z kapitatu zapasowego.

Dopiero 27 maja 2020 r. spotka zalezna Stalexport Autostrady Matopolskie wyptacita dywidende za
2019 r. w kwocie az 131 min zt (z zysku za 2019 r. i kapitatu rezerwowego). Do tego dotozyta sie
spotka VIA4 przekazujac 10 min zt dywidendy.

Dzieki temu zysk jednostkowy za | pétrocze 2020 r. wynosi blisko 140 min zt. Mozna oczekiwaé, ze
spotka w 2021 roku przeznaczy go na dywidende, ktéra moze wynies¢ 140 min zt (stopa dywidendy
ok. 20%).
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musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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Podsumowanie

Brak jawnosci umowy koncesyjnej powoduje, ze przysztos¢ Stalexport nie jest jasna - szczegdlnie jesli
chodzi o poziom zysku. | jest to najwieksze ryzyko — czy nie pojawi sie jaki$ nieznany obecnie negatywny
czynnik.

Niski poziom Ptatnosci na rzecz Skarbu Panstwa w | pdtroczu 2020 r. wskazuje na to, ze konstrukcja
wyliczen gwarantuje okreslony poziom zysku Stalexportowi, a dzieli sie on jedynie nadwyzkg ponad
minimalny zysk.

| dlatego pomimo drastycznego spadku ruchu w 2 kwartale zysk netto za cate | pétrocze byt na
poréwnywalnym poziomie jak wczesniej.

Mozna zatem oczekiwa¢, ze w kolejnych pétroczach rowniez zysk nie bedzie nizszy. Wydaje sie, ze
Stalexport moze osiggac co roku co najmniej 70 mlin zt zysku netto i przeznaczac go na dywidende. Na
koniec koncesji w 2027 r. pozostanie w aktywach 700-800 min zt gotéwki, ktéra albo wtedy
jednorazowo albo stopniowo we wczesniejszych latach bedzie wyptacana.

Dywidenda za 2020 r. moze wynie$¢ 140 min zt (stopa dywidendy 0k.20%), a w kolejnych latach 70-80
mlin zt. Przy obecnej kapitalizacji 730 mIn zt inwestycja w akcje Stalexportu moze by¢ zatem czyms w
rodzaju lokaty ze stopg pow. 10% i zwrotem po 7 latach.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autorai nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Autor analizy moze posiadac akcje analizowanej spotki. Czytelnik musi by¢ Swiadomy,
ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
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