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Nie takie euro straszne Sektor Przemyst

Kurs (zt) 2,9

Cognor po zmianie profilu dziatalnosci jest obecnie jedynym obok Alchemii Kapitalizacja (m zt) 192

zaktadem hutniczym wytwarzajacym stal notowanym na GPW. Moce produkcyjne Free float 36%

spotki wynoszg 375 tys. ton w zakresie mniej przetworzonych keséw (huta Ferrostal)
i 261 tys. ton w zakresie wysokoprzetworzonych produktéow ze stali
wysokogatunkowych (huta HSJ). Udziat Cognora w polskim rynku stali wynosi 5%.
Z uwagi na dobre perspektywy na krajowym rynku stali oraz niska wycene spotki
(dyskonto do zagranicznych spétek z branzy stalowej) uwazamy, ze Cognor moze
sta¢ sie ciekawg propozycja inwestycyjna. Skorygowane wskazniki rynkowe dla
roku 2011: P/E=4,2x oraz EV/IEBITDA=4,9x.

Globalna koniunktura na rynku stali jest dobra. Po kryzysie w branzy, jaki miat miejsce
w 2009 r. nastapito wyrazne ozywienie. Liderem wsréd producentéw na swiecie sg Chiny
(ok. 45% swiatowej produkgji), coraz wigkszg role na globalnym rynku stali zaczynajg
odgrywaé réwniez Indie. W Europie Srodkowo-Wschodniej do rangi lidera urasta
natomiast Polska. Wieksze zuzycie stali na krajowym rynku wynika¢ bedzie z inwestycji
infrastrukturalnych, kolejowych i energetycznych. W stosunku do pozostatych krajéow UE
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Polska ma o prawie potowe nizszg konsumpcje stali per capita. OPIS DZIAtALNOSCI
) . . , A Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spétki
Biznes Cognora jest mocno zalezny od wahan waluty. Okoto 80% kosztéw to koszty jest przetwarzanie ztomu stalowego na kesy
kwotowane w euro albo odnoszone do cen ,eurowych” (jedynie robocizna, koszty stalowe i ztomu kolorowego na wyroby gotowe,
ogodlnego zarzadu, amortyzacja i czesciowo energia nie zalezg od waluty). Ceny materiatu produkeja wysokiej jakosci wyrobdw gotowych ze
. . . stali oraz handel wyrobami stalowymi.
wsadowego (ztomu) bardzo szybko reagujg na zmiany kursu walutowego. Z drugiej strony,
z uwagi na fakt, ze rynek stali jest rynkiem paneuropejskim, ceny na rynkach lokalnych DANE FINANSOWE (m zt, 1-3Q 2011)
odnoszone sg do konkurencyjnych cen wyrobéw importowanych (wyrazonych w euro albo
N . . . . Przychody 1128,3
dolarze). Okoto 40% produkcji Cognora jest bezposrednio kierowane na eksport. EBIT 874
(Ferrostal: 50%, HSJ: 15-20%). Ostabienie ztotego pozytywnie wptywa na wyniki spotki. ’
EBITDA 119,9
Spotka ma wysokie zadtuzenie w walucie obcej - obligacje o wartosci 120 min EUR ?ysdk :“et,tf"*. " 315
notowane na gieldzie w Luksemburgu (papiery zapadajg w lutym 2014 r. i obecnie J
notowane sg z rentownoscig 25%). W Il kw. 2011 r. przeszacowanie wartosci dlugu miato AKCJONARIAT %kap. % glos.
ujemny wptyw na wyniki w kwocie 40,5 min zt. Czwarty kw. br. przyniesie peten wptyw PS Holdco a4 aa
wyzszego kursu EUR/PLN na przychody i marze osiggane przez spoétke (aprecjacja euro PZU AM 5'0 5'0

w Q3 dokonata sie we wrzes$niu).

Gléwnymi odbiorcami produktéow spétki sg przemyst samochodowy, goérniczy i

budownictwo. Okoto 30% sprzedazy spotki kierowane jest do przemystu gorniczego,

podobny udziat w przychodach ma przemyst samochodowy. W ostatnim czasie

obserwowane sg przestoje w przemysle motoryzacyjnym, ktére spotka rekompensuje

zwigkszong sprzedaza dla goérnictwa, w ktdérym koniunktura jest bardzo dobra. Ok. 20% Analityk
przychodéw pochodzi ze sprzedazy dla budownictwa. Pozostatg cze$¢ stanowi Pawet Wisniewski
kolejnictwo, przemyst zbrojeniowy, maszyn rolniczych oraz przemyst rzemiesiniczy.

Szacujemy, ze w 2011 r. GK Cognor osiggnie 1,4 mid zt przychodéw i ok. 46 min zt
zysku netto. W IV kw. br. oczekujemy spadku wolumendw sprzedazy (w zwigzku z
mniejszym popytem na wyroby stalowe) oraz spadku cen produktéw w EUR. Spadek cen
w walucie obcej bedzie jednak zrekompensowany korzystng relacja EUR/PLN.
Szacujemy, ze przychody spodtek operacyjnych w IV kw. utrzymajg sie na poziomie
zblizonym do Il kw. br. (379 min zt).
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Wycena porownawcza spotki wskazuje na znaczne dyskonto do polskich i Sales:
zagranicznych spoélek z sektora stalowego. Gléwnym ryzykiem dla dzialalnosci Krzysztof Kasiriski
spotki jest wysoka dzwignia operacyjna i finansowa. W 2012 r. spélce zagrazaé¢ Krzysztof Zajkowski
moze réwniez niepewnos¢ i brak stabilizacji w branzy hutniczej. Cognor w 2014 r. Artur Szymecki
ma do sptaty 0,5 mid zt diugu (obligacje zapadajg w lutym). Artur Patka

Raport zostat opublikowany wytacznie w celach informacyjnych. Raport, ani zaden z jego zapiséw nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informaciji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715), nie stanowi porady inwestycyjnej, ani nie ma na celu zapraszania lub naktaniania kogokolwiek do objecia,
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Raport nie odnosi sie i nie uwzglednia szczegdlnych ryzyk zwigzanych z inwestycjg w instrumenty finansowe, jak réwniez nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji
danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z raportu moga okazac sie nieodpowiednie dla danego inwesto-
ra.

Postugujgc sig informacjami lub wnioskami podanymi w raporcie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym
zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie raportu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjali-
styczng wiedze.

O ile raport nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy raport, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami

Domu Maklerskiego.

W ocenie Domu Maklerskiego raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw, a ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
raporcie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy jego odpowiedzialnosci. Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w raporcie zostang wykorzysta-
ne. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysziosci mogg okaza¢ sie btedne,
stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych si¢ w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Informacje i opinie zawarte w raporcie mogg ulec zmianie bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie. Dom Maklerski mogt wydaé w przesziosci lub moze wydaé w przysziosci inne publikacje, przedstawiajace inne zatoZenia,
metody, informacje i wnioski, w tym takze niespojne z przedstawionymi w raporcie. Dom Maklerski nie jest zobowigzany do podawania takich publikacji do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu.
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Stal w hutach Cognora wytapiana jest ze ztomu w piecach opartych na energii elektrycznej (w odréznieniu
od technologii wielkopiecowej). Obecnie na Swiecie obserwujemy tendencje do zwiekszania udziatu produkcji
stali w procesie elektrycznym kosztem produkcji wielkopiecowej (piece opalane koksem). Podstawowg zaletg
produkgcji stali w piecach tukowych jest mozliwos¢ tatwego dostosowania poziomu wydajnosci do wolumendéw
aktualnych zamodwien (szybsze uruchomienie pieca; nizsze koszty i krétszy czas wytgczenia).

W obliczu wzrastajgcego zapotrzebowania na ziom w regionie (otwierajgce sie nowe moce produkcyjne w
regionie, m.in. Stowacja) oraz zmniejszonego poziomu wolumenu zlomu w obiegu po okresie kryzysu (kryzys
dopasowat wolumen do zmniejszonych poziomoéw produkcji) duze znaczenie ma pelne zabezpieczenie hut
Cognora w ztom z wiasnej sieci, ktéra zapewnia spolce stabilny doptyw surowca. Ztomrex Metal jest
jednym z lideréw w obrocie ztomem w Polsce. Sie¢ historycznie realizowata skup ponad 800 tys. ton rocznie
przed kryzysem roku 2008-2009 (w tym roku bedzie to ok. 430 tys. ton). Sredni cykl obiegu ztomu (okres, w
ktérym ztom ,wraca” na rynek w postaci zamortyzowanych produktéw) wynosi ok. 15 lat.

W okresie pazdziernik 2008-czerwiec 2009 spotka wykorzystata niski kurs gieldowy swoich obligacji do
ich wykupu i umorzenia. Transakcje zostaty przeprowadzone w czterech transzach, a cena zakupu dtugu
wyniosta 55,8% nominatu. W wyniku skupu Cognor dokonat redukcji zadtuzenia 0 43 min EUR (do 127 min EUR)
i rozpoznata zysk w | potroczu 2009 roku w wysokosci 85,6 min zt. Na dzieh 1 stycznia 2011 r. wartos¢ obligacji
wyniosta 511,9 min zt. W okresie I-1ll kw. 2011 r. spdtka przeprowadzita transakcje wykupu i umorzenia obligaciji
w kwocie 25,5 min zt i rozpoznata zysk z tego tytutu w kwocie 4,3 min zi. Na koniec Il kw. wartos¢ zobowigzan
z tytulu emisji obligacji wyniosta 529,3 min zt (119,9 min EUR).

Notowania obligacji Cognor w latach 2008-2011 Grupy Kapitatlowej Cognor
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Zrédto: Bloomberg

Na poczatku br. Cognor wyemitowat 6,6k warrantéw uprawniajgcych do objecia 66 min akcji (po konwersji
podwajaja kapitat akcyjny). Cena emisyjna wyniosta 4 zt. Spotka deklaruje wykorzystanie akcji z emisji tych
instrumentéw na ewentualne przejecia podmiotéw z branzy bgdz wykup obligac;ji.

Cognor nie prowadzi sztywnej polityki zabezpieczen przed kursem walutowym w postaci zawierania
kontraktéow terminowych. Cognor zajmuje krotkie pozycie w forwardach na okres 30-35 dni, ktére sg nastepnie
rolowane.

Gléwni odbiorcy produktéw. Produkty spotki dla przemystu motoryzacyjnego sprzedawane sg do kuzni, skad
nastepnie kierowane sg bezposrednio do koncernéw samochodowych. Odbiorcami wyrobéw Cognora sg m.in.
kuznia Skoczéw, Jawor i Gwarant, ktére wspotpracujg z takimi koncernami, jak VW, Opel i Fiat. Odbiorcami
wyrobdw stalowych sg natomiast m.in. gieldowi producenci maszyn — Kopex i Famur. Przewidywalnosé
wielkosci kontraktow zawieranych ze statymi odbiorcami wynosi ok. 1 miesigca.
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GK Cognor

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Cognor jest przetwarzanie ztomu stalowego i metali
kolorowych na potprodukty (kesy) oraz wysokiej jakosci wyroby gotowe. Spétka pozyskuje ztom we wilasnej sieci
skupu (Ztomrex Metal), ktéry nastepnie kierowany jest do hut nalezacych do grupy (Ferrostal i HSJ). Wyroby
grupy znajdujg zastosowanie w takich gateziach przemystu, jak motoryzacja, hutnictwo, goérnictwo, kolejnictwo,
lotnictwo, przemyst elektromaszynowy, przemyst maszyn cigzkich.

Jednostkg dominujgcg Grupy jest Cognor SA. Dziatalno$¢ operacyjna Grupy skupia sie na czterech jednostkach:

. Ferrostal Labedy,

° HSW - Huta Stali Jakosciowych,
° Ztomrex Metal,

° ZW - Walcownia Bruzdowa.

Struktura Grupy Kapitatowej Cognor

PRODUKCJA STALI

100%

COGNOR

OBROT ZLOMEM
: o 100%
Niegperacyjne podmioty | L —— L+ ZLOMREX METAL <—

Zrodto: Spotka

Ferrostal Labedy jest producentem stali surowej oraz wyrobdw hutniczych. Do gtéwnych wyrobow spotki naleza
kesy stalowe (kwadratowe, prostokgtne, okragte) oraz prety zbrojeniowe. Sg to potfabrykaty uzywane jako
surowiec do produkcji wyrobow gotowych przez odlewnie, huty, przemyst samochodowy i maszynowy (wyroby
nieprzetworzone stanowig ok. 70% produkcji). Ze wzgledu na koniecznos¢ dalszej obrobki, sprzedaz wyrobéw
spotki odznacza sie nizszg marzowoscig w poréwnaniu do produktéw HSJ. Moce produkcyjne huty wynoszg 375
tys. ton. Ferrostal posiada 100% udziatdw w zakladzie walcowniczym Walcownia Bruzdowa (zdolnosci
produkcyjne na poziomie 198 tys. ton), do ktérego kierowane sg pétprodukty do dalszej obrébki.

HSW-Huta Stali Jakosciowych jest producentem wyrobéw z réznego asortymentu stali o wysokiej i specjalnej
jakosci. Do gtéwnych wyrobéw nalezg stal i blachy wysokojakosciowe, blachy trudnoscieralne oraz kesy.
Produkty i potprodukty spotki wykorzystywane sg w przemysle maszynowym, budowlanym, zbrojeniowym oraz w
przemysle motoryzacyjnym. Stal o wysokiej jakosci pozwala na osigganie wyzszej marzy na sprzedazy.
Odbiorcami wyrobow spétki sg kuznie pracujgce na rzecz koncernéw samochodowych (m.in. BMW, Volkswagen,
Fiat, Opel), zaktady wojskowe (blachy opancerzone), producenci koparek, ciggnikéw oraz maszyn gérniczych
(trudnoscieralna stal Hadfielda). HSJ posiada réwniez piece do produkgji i obrébki cienkich blach pancernych.
Moce produkcyjne huty wynoszg 261 tys. ton. Do najwazniejszych konkurentéw HSJ naleza Huta
Czestochowa (w zakresie blach) oraz Huta Bankowa (wyroby dtugie).

Przedmiotem dziatalnosci Ztomrex Metalu jest pozyskiwanie ztomu stalowego i metali kolorowych i
zaopatrywanie zaktadéw produkcyjnych nalezgcych do grupy w surowce. Sprzedaz do hut grupy wynosi ok. 70%,
pozostata czes¢ sprzedawana jest na zewnatrz. Tegoroczny wolumen skupowanego ztomu szacujemy na ok. 430
tys. ton. Sie¢ historycznie realizowata skup ponad 800 tys. ton rocznie w latach przed kryzysem roku 2008-2009.

Ztomrex International Finance jest podmiotem celowym utworzonym do emisji euroobligacji (spétka nie zajmuje
sie zadng dziatalnoscig operacyjng).
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Wyniki spotek operacyjnych

Wyniki gtéwnych spétek operacyjnych GK Cognor w latach 2007-2011

2007 2008 I-Ill kw. 2010 | kw. 2011 Il kw. 2011 [l kw. 2011  I-lll kw. 2011 Iz\tl)n’;’
Przychody 2327,8 2680,1 971,3 319,8 384,3 379,0 1083,1 378,6
Ferrostal (92,4%) 549,9 1158,7 381,7 142,3 169,1 185,4 496,8 166,9
HSJ 584,7 568,4 267,6 132,6 164,7 133,3 430,6 137,5
Ztomrex Metal 250,1 811,5 322,0 134,8 142,2 154,4 431,4 143,4
;"otv{;gz‘;‘;ﬁi"oswk - - - 89,9 91,7 94,1 275,7 69,2
EBITDA 200,7 157,8 42,7 33,0 51,0 39,7 123,7 39,0
Ferrostal (92,4%) 103,9 70,7 1,1 9,8 10,6 6,1 26,5 55
HSJ 93,0 54,6 28,1 18,3 29,9 27,5 75,7 27,8
Ztomrex Metal 3,8 32,5 13,5 4,9 10,4 6,2 21,6 57
EBIT - - - 22,4 40,5 29,3 92,2 28,6
Ferrostal (92,4%) - - - 6,0 6,8 2,3 15,1 1,7
HSJ - - - 13,0 24,6 22,1 59,7 22,5
Ztomrex Metal - - - 3,5 9,1 4,9 17,5 4,4
Wynik netto 133,3 80,3 1,4 16,9 28,2 19,7 64,8 -
Ferrostal (92,4%) 64,9 40,6 -18,8 3,8 3,9 -1,4 6,3 -
HSJ 66,9 28,8 7,9 10,2 19,0 17,1 46,2 -
Ztomrex Metal 1,5 10,9 9,5 2,9 54 4,0 12,3 -
Marza EBITDA 8,6% 5,9% 4,4% 10,3% 13,3% 10,5% 11,4% 10,3%
Ferrostal (92,4%) 18,9% 6,1% 0,3% 6,9% 6,3% 3,3% 5,3% 3,3%
HSJ 15,9% 9,6% 10,5% 13,8% 18,2% 20,6% 17,6% 20,2%
Ztomrex Metal 1,5% 4,0% 4,2% 3,6% 7,3% 4,0% 5,0% 4,0%
Marza EBIT - - - - 10,5% 7,7% 8,5% 7,5%
Ferrostal (92,4%) - - - - 4,0% 1,2% 3,0% 1,0%
HSJ - - - - 14,9% 16,6% 13,9% 16,3%
Ztomrex Metal - - - - 6,4% 3,2% 4,1% 3,0%
Marza netto 5,7% 3,0% -0,1% 5,3% 7,3% 5,2% 6,0% -
Ferrostal (92,4%) 11,8% 3,5% -4,9% 2,7% 2,3% -0,8% 1,3% -
HSJ 11,4% 5,1% 3,0% 7,7% 11,5% 12,8% 10,7% -
Ztomrex Metal 0,6% 1,3% 3,0% 2,2% 3,8% 2,6% 2,9% -

Zrédto: Trigon DM na podstawie danych spotki

Wyniki w lll kwartale 2011 r.

Spotki operacyjne w Il kw. 2011 r. osiagnety taczne przychody na poziomie poréwnywalnym do poziomu
z Il kw. 2011 (379 min zt vs. 384 min zl). Wzrost przychodéw wzgledem poprzedniego kwartatu zanotowaty
Ferrostal tabedy oraz Ztomrex Metal, odpowiednio o 9,6% i 8,6%. Nizsze przychody osiggneta natomiast HSJ
(-19% kdk).

Wynik EBITDA spétek operacyjnych byt o 22,1% nizszy niz osiagniety w Il kw. br. Ponad 40-proc. spadek
zanotowaty Ferrostal i Ztomrex Metal. Marza EBITDA w tym samym okresie zmniejszyta sie w Ferrostalu z 6,3%
do 3,3%, natomiast w Ztomrex Metalu z 7,3% do 4%. Nizsze marze osiggane przez spodtki operacyjne byty
wynikiem nizszych cen produktéw. Poprawe marzy EBITDA zanotowata natomiast HSJ — w IIl kw. wyniosta ona
20,6% (w poréwnaniu do 18,2% w Il kw.).

Po trzech kwartalach biezacego roku spétki osiagnety 1,08 mid przychodéw (+11,5% rdr). Wzrost byt
wynikiem zaréwno zwiekszonej sprzedazy, jak i wyzszych cen w porownaniu do 2010 r. Najwiekszy wzrost
przychoddéw zanotowata HSJ (+60,9% rdr), z kolei Ferrostal i Ztomrex Metal zwigkszyly sprzedaz o odpowiednio
30,2% i 34%.
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Poprawa relacji cen produktow stalowych do cen wsadu (ztom) w polaczeniu ze zwiekszong sprzedaza
przetozyla sie¢ na wzrost marzy na poziomie EBITDA w okresie I-lll kw. 2011 r. w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku 2010. Wyrazny wzrost marzy zanotowat Ferrostal — z poziomu 0,3% w 2010 r. do
5,3% w 2011 oraz HSJ — z 10,5% do 17,6%. Wyniki poprawit rowniez Ztomrex Metal — marza EBITDA zwiekszyta
sie z 4,2% do 5% m.in. dzieki poprawie ptynnosci (skrocenie termindw ptatnosci).

Wyniki w IV kwartale 2011 r.

W IV kw. br. oczekujemy przychodéw w wysokosci zblizonej do osiggnietych w lll kw. 2011 r. Nizszy popyt
na rynku stali przetozy sie na spadek cen oraz nizsze wolumeny sprzedazy produktéw. Spadek cen w walucie
obcej bedzie jednak w duzym stopniu zbilansowany dzieki korzystnemu kursowi EUR/PLN, co pozwoli spétce na
utrzymanie marz. Oczekujemy, ze w ostatnim kwartale roku 2011 r. marza EBITDA w Ferrostalu wyniesie 3,3%,
natomiast w HSJ 20,3%. Szacujemy, ze Ztomrex Metal osiggnie w IV kw. 2011r. marze EBITDA w wysokosci
4,1%.

Realizacja prognoz zarzadu na 2011 r.

Spotka pod koniec pazdziernika podtrzymata prognozy wynikéw finansowych za 2011 r. Wedtug prognoz
spotki operacyjne, a takze pozostata dziatalnos¢ wygenerujg w tym roku przychody na poziomie 1,49 mid zt,
138,1 min zt EBITDA, 90,1 min zt EBIT oraz 30,5 min zt zysku. Po trzech kwartatach, bez uwzglednienia zysku z
dziatalnosci zaniechanej, stopien realizacji prognoz przedstawia sie na poziomie odpowiednio 76%, 81%, 88%,

101%.
Stopien realizacji prognoz finansowych GK Cognor na 2011 r.
I kw. - kw. 2011 11T kw. Il kw. 2011 F;:g;zf‘y Realizacja ':erzgzn?z’; IV kw.
2011 skorygowany 2011 skorygowany 2011 prognozy skorygow. 2011P

Przychody 1128,3 1128,3 401,5 401,5 1488,3 76% 76% 366,4
zdarzenia jednorazowe w
1 kw.' 7,6 7,6
EBITDA 119,9 112,3 47,7 40,1 138,1 87% 81% 39,1
Amortyzacja 32,6 32,6 10,7 10,7 8,9
EBIT 87,3 79,7 37,0 29,4 90,1 97% 88% 30,2
ujemne roznice kursowe? -44 .4 -40,9
zysk na redukgji dtugu® 43
koszty finansowe (gt. odsetki) -429 -429 -15,3 -15,3 -12,0
przychody finansowe 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Zysk przed
opodatkowaniem 5,0 37,5 -18,6 14,7 18,7
aktywa na odroczony podatek
dochodowy* 34,1
podatek HSJ® -76
Wynik netto — dziatalnos$¢
kontynuowana 311 30,9 -13,9 13,1 30,5 102% 101% 15,2
dziatalno$¢ zaniechana® 89,4 89,4
Wynik netto z dziatalnoscia
zaniechang 120,5 120,3

* prognozy na IV kw. nie uwzgledniajg zdarzen jednorazowych

Zdarzenia jednorazowe:
! transakcje w ramach wewnetrznej reorganizaciji grupy
2 ujemne réznice kursowe wynikajgce z przeszacowania dtugu (ostabienie kursu EUR/PLN o 11% w okresie czerwiec-wrzesien 2011)
3 zysk na redukciji diugu (skup obligacji)
“tarcza podatkowa Ztomrexu wykorzystana przy potaczeniu z HSJ
° podatek zaptacony przez HSJ, ktéry bedzie odzyskany ze wzgledu na tarcze podatkowa
6 wynik na sprzedazy dziatalnosci dystrybucyjnej

Zrédto: Trigon DM na podstawie danych spotki

Nalezy zwréci¢ uwage, ze na wyniki spoétki zarowno w Il, jak i lll kw. wptyw mialy czynniki jednorazowe. Na
wynik EBITDA w Il kw. br. wptyw miaty m.in. transakcje w ramach wewnetrznej reorganizacji grupy (sprzedaz
udziatéw, utworzone rezerwy, przeniesienie umoéw sprzedazy), ktorych igczny wptyw na wysoko$¢ wyniku
EBITDA wynidst 7,6 min zt. W zwigzku z przeszacowaniem wartosci dlugu na wynik wptynety ujemne réznice
kursowe w wysokosci -44,4 min zt; spotka rozpoznata réwniez zysk na redukcji dtugu w wysokosci 4,3 min zi.

W zwigzku z potgczeniem Ztomrexu i HSW-HSJ utworzone zostaty aktywa na odroczony podatek dochodowy w



TRIGOIN

DOM MAKLERSKI @ @

wysokosci 34,1 min zt (Ztomrex miat do wykorzystania tarcze podatkowg), co miato pozytywny wptyw na wynik
netto w Il kw. Wptyw ten pomniejszony jest natomiast o podatek zaptacony przez HSJ za Il kw., ktéry bedzie w
przysztosci odzyskany (7,6 min zt).

Bez uwzglednienia zdarzen jednorazowych stopien realizacji zaktadanej prognozy wynikéw na poziomie EBITDA
nieznacznie sie obniza z poziomu 87% do 81%. Z kolei wynik netto bez zdarzen jednorazowych wyniéstby po Il
kw. 2011 r. ok. 30,9 min z.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla realizacji prognoz jest kurs EUR/PLN, z uwagi na zadluzenie spotki
denominowane w EUR (Cognor w ramach zapfaty za przejecia aktywéw produkcyjnych objgt obligacje
wyemitowane przez Ztomrex, ktorych wartos¢ na koniec | poétrocza 2011 r. wyniosta 120 min EUR). Mimo, iz
eksport wyrobéw stanowi ok. 40% przychodéw spotki, co wedtug naszych szacunkéw pozwolito na osiggnigcie
dodatkowych 6-7 min zt przychoddw ze sprzedazy w Il kw., w wyniku ostabienia si¢ PLN wzgledem EUR (-11%
w okresie czerwiec-wrzesien 2011) konieczne bylo przeszacowanie wartosci dtugu. Ujemne réznice kursowe
wyniosty 40,5 min zt i stanowity niemal 75% catkowitych kosztow finansowych w Il kw. (55,3 min zt). Wartos¢
zadtuzenia netto spotki na koniec Il kw. wyniosta 552,4 min zt (w tym wartos¢ zobowigzan z tytutu emisji obligacji
w wysokosci 529,3 min zi)

Biorac pod uwage stopien realizacji prognoz wynikéw poszczegoélnych spoétek operacyjnych, najlepszymi
wynikami pochwali¢ sie¢ moze HSJ. Spoétka ta w najwiekszym stopniu bedzie odpowiedzialna za wyniki
osiggane przez Cognor. Po trzech kwartatach br. HSJ osiggneta juz 88% prognozowanych przychodéw oraz
przekroczyta zaktadany wynik operacyjny. Pozytywny wptyw na wynik miato ostabienie ztotego, ktére pozwolito na
osiggnigcie lepszej pozycji konkurencyjnej. Po Il kw. spotka osiggneta 46,2 min zt zysku netto, co stanowito 92%
zakfadanego wyniku.

Nizsze wyniki od zakladanych na 2011 r. osiagnie prawdopodobnie Ferrostal. Spotka, ktéra w Il kw.
zanotowata strate netto, po trzech kwartatach osiggneta 76% zaktadanych przychodéw oraz jedynie 46%
prognozowanego wyniku operacyjnego. Z kolei Ztomrex Metal po Il kw. 2011 r. osiggnat EBIT ponad dwukrotnie
wyzszy od prognozowanej wartosci.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych Ferrostalu i HSJ w latach 2010-2011 (w tys. ton)

Wykorzystanie
Roczne moce mocy
2010 produkcyjne I kw. 2010 Il kw. 2010 1l kw. 2010 1V kw. 2010 2010 produkcyjnych
Ferrostal 375 52,0 67,3 72,5 54,4 246,2 66%
HSJ 261 22,3 31,3 33,3 30,4 117,3 45%
Wykorzystanie
Roczne moce mocy
2011 produkcyjne | kw. 2011 Il kw. 2011 11 kw. 2011 IV kw. 2011P 2011P produkcyjnych
Ferrostal 375 64,0 80,2 88,2 75,1 307,5 82%
HSJ 261 41,4 49,1 37,2 36,8 164,4 63%

Zrédto: spétka, Trigon DM

Srednie ceny sprzedazy uzyskiwane przez spotki operacyjne w okresie 2007-1H 2011 (tys. PLN/tone)
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Stopien realizacji prognoz finansowych spétek operacyjnych GK Cognor na 2011 r.

Zréodto: Trigon DM na podstawie danych spotki

1111 kw. 2011 P'°9"°223’1fqu” ':‘:2;:2‘;‘;
Przychody 1083,1 1 455,0 74%
Ferrostal (92,4%) 496,8 650,7 76%
HSJ 430,6 487,0 88%
Ztomrex Metal 431,4 558,0 77%
;V)Votv{gzi‘;{z‘,””oswk 2757 240,7 -
EBITDA 123,7 147,0 84%
Ferrostal (92,4%) 26,5 47,7 55%
HSJ 75,7 80,2 94%
Ztomrex Metal 21,6 19,1 113%
EBIT 92,2 99,7 92%
Ferrostal (92,4%) 15,1 32,5 46%
HSJ 59,7 59,0 101%
Ztomrex Metal 17,5 8,2 213%
Wynik netto 64,8 87,5 74%
Ferrostal (92,4%) 6,3 30,4 21%
HSJ 46,2 50,4 92%
Ztomrex Metal 12,3 6,7 184%

Zrédto: Trigon DM

Prognozy finansowe

W prognozach finansowych przyjmujemy nastepujgce zatozenia:

° sredni kurs EUR/PLN na 2011 r. na poziomie 4,1 PLN, natomiast na 2012 r. 4,4 PLN.

. wykorzystanie mocy produkcyjnych w Ferrostalu na poziomie 82% w 2011 oraz 80% w 2012 r., natomiast w
HSJ odpowiednio 63% oraz 60%,
. spadek cen produktéw stalowych wyrazonych w EUR w IV kw. o srednio 1,5%,
. ceny produktow oraz ceny ztomu wysokosé kosztow jednostkowych wedtug ponizszej tabeli:
$rednie ceny w kw. w tys. PLN Ikw.2011  Ilkw.2011 Illkw.2011 IV kw.2011  2011F 2012F
Ferrostal
cena keséw 2,14 2,01 2,02 2,13 2,07 2,13
cena pozostatych produktéw 2,41 2,39 2,33 2,44 2,39 2,44
marza po koszcie ztomu/tone 1,01 0,94 0,90 0,94 0,94 0,94
HSJ
cena produktow 3,20 3,35 3,58 3,74 3,45 3,74
marza po koszcie ztomu /tone 1,99 2,19 2,38 2,46 2,24 2,46
cena ziomu 1,03 0,99 1,02 1,08 1,03 1,08
Sredni kurs EUR/PLN 3,95 3,96 4,15 4,40 4,11 4,40

Zrédto: Trigon DM
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Prognozy finansowe spotek operacyjnych GK Cognor na lata 2011-2012

2011F 2012F
Przychody 1461,7 1485,2
Ferrostal 663,7 666,1
HSJ 568, 1 585,7
Ztomrex Metal 574,8 583,7
w tym do jednostek 344,9 350,2
powigzanych
EBITDA 162,7 164,0
Ferrostal 32,0 20,6
HSJ 103,5 121,9
Ztomrex Metal 27,2 21,5
EBIT 120,8 122,1
Ferrostal 16,8 54
HSJ 82,1 100,5
21,9 16,1

Ztomrex Metal
Zrédto: Trigon DM

Oczekujemy, ze przychody z dziatalnosci kontynuowanej (poza 3 giéwnymi spotkami Grupy) wyniosg w 2011 r.
33,3 min zt (prognoza zarzadu). Przyjmujemy wysokos$¢ kosztéw administracyjnych na poziomie 12 min zt rocznie
(prognoza zarzgdu). Skonsolidowane prognozy finansowe na lata 2011-2012 nie uwzgledniajg zdarzen
jednorazowych.

Skonsolidowane prognozy finansowe GK Cognor na lata 2011-2012

2011F
skorygowany 2011F 2012F
Przychody 1494,7 1494,7 1518,2
Spotki operacyjne 14617 14617 14852
Cognor (dziatano$¢ 330 33.0 330
kontynuowana) ’ J ,
EBITDA 151,4 159,0* 153,5
Spatki operacyjne 160,3 160,3 162,4
Cognor (dziatanos¢
kontynuowana) 3.1 3,1 3.1
koszty administracyjne -12,0 -12,0 -12,0
EBIT 109,9 117,5* 112,0
Spotki operacyjne 119,5 119,5 121,6
Cognor (dziatano$¢ 24 24 24
kontynuowana) ’ ) ,
koszty administracyjne -12,0 -12,0 -12,0
koszty finansowe -54.9 -99,3** -50,0
przychody finansowe 1,3 1,3 1,3
Zysk przed
opodatkowaniem 56,2 23,8 63,3
efektywna stopa o i )
podatkowa 18% 19%
Wynik netto —
dziatalnos¢ 46,1 46,3*** 51,3
kontynuowana

Zdarzenia jednorazowe:
* uwzgledniony wptyw transakcji w ramach wewnetrznej reorganizacji grupy w kwocie 7,6 min zt
** uwzgledniony wptyw ujemnych réznic kursowych w kwocie 44,4 min zt w 11l kw.
*** uwzgledniony wptyw tarczy podatkowej w kwocie 34,1 min zt i zaptaconego podatku HSJ w kwocie 7,6 min zt

Zrédto: Trigon DM
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Ponizej prezentujemy zestawienie wskaznikow wyceny w dwoch wariantach, w pierwszym bierzemy pod uwage
obecng sytuacje, w drugim uwzgledniamy zrealizowanie warrantéw (uprawniajgcych do objecia 66,2 min sztuk
akgcji po 4 zt) i wykupienie za pozyskane srodki odpowiedniej czesci diugu po cenie 100% nominatu.

2011 bez warrantéw z warrantami 2012 bez warrantéw z warrantami
Dtug netto 552 288 Dtug netto 552 288
EBITDA 151 151 EBITDA 154 154

MC 192 384 MC 192 384

EV 744 672 EV 744 672
EV/EBITDA 4,9 4,4 EV/EBITDA 4,8 4,4
Dtug netto/EBITDA 3,6 1,9 Dtug netto/EBITDA 3,6 1,9

P/E (skorygowany) 4,2 5,6 P/E 3,7 5,2

P/E 5,1 5,6

Zrédto: Trigon DM

Bilans GK Cognor w latach 2011-2012
2010 2011F 2012F

Aktywa trwate 458,8 473,8  455,8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku 40,4 77,05 77,05
dochodowego

Aktywa obrotowe 328,1 565,2 668,4
Srodki pieniezne 9,3 61,8 140,8
Zapasy 176,2 2355 246,8
Naleznosci 142,6 268,0 280,8
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 103,7 - -
Aktywa do sprzedazy (dziatalno$¢ zaniechana) 544.5 - -

Aktywa razem 14357 1041,7 1126,9

Kapital wtasny 83,1 129,2 201,1

Zobowiazania dtugoterminowe 524,9 561,6 561,6
oprocentowane 503,2 539,9 539,9

Zobowiagzania krotkoterminowe 812,8 3421 355,3
oprocentowane 1911 66,0 66,0
handlowe 250,6 276,1 2893

Zobowigzania zwigzane z aktywami do sprzedazy 3711 0,0 0,0

Pasywa razem 1435,7 1041,7 1126,9

Zrédto: Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza bazuje na wskaznikach rynkowych europejskich spotek, ktorych przedmiotem dziatalnosci
jest produkcja stali. Do analizy wykorzystaliSmy mnozniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT prognozowane na
2011r.i2012r.

Mcap (mlin) P/E EV/EBITDA EVIEBIT

EUR 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Tubos Reunidos Hiszpania 284 11,7 9,2 6,8 6,0 10,7 8,9
Hill & Smith Holdings Plc WIk. Brytania 219 7,6 7.4 55 52 7,3 6,4
Kardemir Karabuk Turcja 356 5,1 6,5 5,6 5,9 6,0 7,0
Mechel Rosja 3973 3,6 3,1 4,8 4,2 54 6,3
Evraz Group Luxemburg 5573 8,4 6,3 4,4 4,3 7,0 59
Eregli Demir Turcja 3031 7.4 73 6,1 6,7 6,6 7,8
Severstal Rosja 11 307 5,6 5,8 4.1 4,0 5,0 4.8
ArcelorMittal Luxemburg 21 361 8,5 7,7 5,6 54 10,1 8,9
Srednia 7,5 6,7 5,4 5,2 73 7,0
Cognor 4,2 3,7 4,9 4.8 6,8 6,6
Dyskonto -44% -44% -8% -T% -T% -5%

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Wycena poréwnawcza wskazuje na dyskonto w biezgcych notowaniach, szczegdlnie w przypadku wskaznika
P/E. Srednie dyskonto dla spétek zagranicznych wynosi 18%.

Akcje spotki notowane sg ze znacznie wiekszym dyskontem do krajowych spotek z sektora stalowego (dla
wskaznikdw kroczacych). Srednie dyskonto dla spétek krajowych wynosi 50%.

P/E EVIEBITDA  EVIEBIT
kroczace kroczace kroczace

Kety 9,5 55 8,0
Impexmetal 5,9 4.8 7,8
Stalprodukt 14,9 10,7 14,8
Alchemia 17,5 - 17,2
Hutmen 13,4 10,0 17,7
Srednia 12,3 7,8 13,1
Cognor* 4,2 4,9 6,8
Dyskonto -66% -37% -48%

*w przypadku Cognora wskazniki za 2011 r.

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM
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Analiza wrazliwoSci spotki Cognor na kurs walutowy EUR/PLN

Z uwagi na relatywnie wysoki udziat eksportu w przychodach spétek operacyjnych Cognora oraz ze wzgledu na
wysokie zadtuzanie spotki w walucie obcej (obligacje denominowane w EUR) przeprowadzilismy analize
wrazliwosci zmiennych ekonomicznych spétki na 2012 r. na zmiane kursu walutowego EUR/PLN. W analizie
przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

ceny sprzedawanych produktéw wyrazone w EUR na poziomie z IV kw. 2011 r.,
przychody ze sprzedazy jako funkcja przyjetego kursu EUR/PLN,

wykorzystanie mocy produkcyjnych w Ferrostalu na poziomie 87%, w HSJ — 70%,
brak wptywu kursu walutowego na przychody Ztomrex Metal.

W analizie wrazliwosci wzieliSmy pod uwage zmienne finansowe takie jak przychody, marza EBITDA oraz marza
EBIT oraz wskazniki rynkowe EV/EBITDA oraz dtug netto/EBITDA.

EUR/PLN 4,00 4,10 4,20 4,30 4,40 4,50 4,60 4,70 4,80 4,90 5,00
Przychody 1383,2 1417,0 1450,7 14845 1518,2 1552,0 1585,7 1619,5 1653,2 1687,0 1720,8
zmiana (%) 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0%
marza EBITDA 89% 9,2% 9,5% 9,8% 10,1% 10,4% 10,7% 10,9% 11,2% 11,4% 11,6%
zZmiana (p.p) 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 02% 0,2%
marza EBIT 59% 6,3% 6,7% 7,0% 7,4% 7,7% 8,0% 8,3% 8,6% 89% 9,2%
zmiana (p.p.) 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
EV/EBITDA 5,72 5,48 5,26 5,06 4,88 4,73 4,58 4,45 4,33 4,22 4,11
zmiana (%) -4,3% -4,0% -3,7% -3,5% -3,3% -3,1% -2,9% -2,7% -2,6% -2,4%
Diug
netto/EBITDA 4,11 3,96 3,82 3,70 3,60 3,50 3,41 3,33 3,25 3,18 3,12
zmiana (%) 3,7%  -34% -3,1% -2,9% -2,7% -2,5% -2,4% -2,2% -2,1% -2,0%

Zrédto: Trigon DM

Z naszych kalkulacji wynika, ze wzrost kursu walutowego EUR/PLN o 0,1 zt (Srednio o 2,3%) powoduje wzrost
przychoddw ze sprzedazy spotki srednio o 2,2%. W przypadku marzy EBITDA ostabienie PLN wobec EUR o
0,1 zt powoduje $rednio wzrost marzy o 0,3%. W podobnym stopniu na kurs walutowy wrazliwa jest marza EBIT.

Zmiana kursu walutowego ma réwniez wptyw na wysokos$¢ zadtuzenia spofki, co z kolei przektada sie na wartosc
mnoznikéow rynkowych. Ostabienie krajowej waluty o 0,1 zt powoduje $redni spadek wskaznika EV/EBITDA o
3,3% (bez uwzglednienia realizacji warrantéw). Wzrost kursu walutowego powoduje $redni spadek wskaznika
dtug netto/EBITDA 0 2,7%.
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Otoczenie rynkowe

Po kryzysie branzy stalowej, jaki miat miejsce w 2009 roku (spadek produkcji o odpowiednio 8,8%), w ro-
ku 2010 r. nastgpitla wyrazna poprawa koniunktury. Ozywienie w Swiatowej gospodarce przyczynito sie do
wzrostu produkgiji stali w 2010 r. do rekordowego poziomu 1,4 mid ton oraz wzrost popytu na wyroby stalowe. Po
trzech kwartatach 2011 r. trend wzrostowy produkgciji stali zostat utrzymany i wedtug danych World Steel Associa-
tion $wiatowa produkc;ji stali odnotowata 8,6% wzrost.

Liderem wsréd producentéw stali na swiecie sg Chiny (dane WSA). W 2009 r. wyprodukowano w tym kraju
573,6 min ton stali, natomiast w 2010 r. 626 min ton (+9,3% rdr), co stanowito 45% $wiatowej produkcji. Do in-
nych waznych producentéw nalezg rowniez Japonia, USA i Rosja. Coraz wiekszg role na swiatowym rynku stali
zaczynajg odgrywac Indie, ktére wedtug ekspertow w przeciggu najblizszych lat powinny awansowaé na drugie
miejsce wsrdd najwiekszych producentdéw na $wiecie (obecnie zajmuja pigte miejsce). Lepsza pozycja konkuren-
cyjna Indii wzgledem innych gospodarek wschodzacych wynika przede wszystkim z duzych rezerw rudy zelaza,
niskiej konsumpcji stali per capita oraz tempa wzrostu gospodarczego, ktore przetozy sie na wiekszy popyt na
stal.

Wedtug danych WSA po pierwszych 9 miesigcach 2011 r. produkcja w Chinach wyniosta 527,6 min ton, co
stanowito 46,5% sSwiatowej produkcji. Drugim najwigkszym producentem stali na $wiecie pozostata Japonia z
produkcjg na poziomie 81 min ton. Wsrdd krajéow UE najwiecej stali wyprodukowano w Niemczech (34,1 min ton)
oraz we Wtoszech (21,3 min ton).

Najwieksi producenci stali na swiecie

Pozostate

Rosja 19%

5%
Indie
5%

USA
6%
Japonia
7%

Zrédto: World Steel Association

Produkcja stali w Polsce w latach 1990-2011

1990 2000 2005 2007 2008 2009 2010 I-1ll kw. 2011

13,6 10,5 8,3 10,6 9,7 7.2 8 6,6

Zrédio: World Steel Association

Produkcja i konsumpcja jawna stali w Polsce w latach 2000-2010
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Zrédto: World Steel Association
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Sytuacja na swiatowym rynku stali znajduje odzwierciedlenie na rynku krajowym. Po spadku produkcji w
2009 r. 0 27% (do 7,1 min ton), w kolejnym roku wyprodukowano w Polsce 8 min ton (+12% rdr). Po trzech kwar-
tatach 2011 r. produkcja stali w Polsce znajduje sie na poziomie 6,6 min ton (+7,9% rdr), co stanowi 0,6% $wiato-
wej produkcji stali. Polska zajmuje obecnie 6 miejsce w UE i 19 miejsce wsrod Swiatowych producentow stali.
Pomimo ze produkcja jest znacznie nizsza niz w latach '90 XX wieku (w 1990 r. byta na poziomie 13,6 min z),
coraz widoczniejsza jest tendencja wzrostowa rynku.

Wolniejszy wzrost rynku stali w Il potroczu 2011 r. w UE byt wynikiem niepewnosci zwigzanej z kryzysem i
ostabieniem gospodarki. Stal nadal pozostaje surowcem niezbednym w realizacji wielu projektéw infrastruktu-
ralnych - m.in. z tego powodu polscy dystrybutorzy w bliskiej perspektywie nie powinni obawiac¢ sie kryzysu, cho¢
spowolnienie gospodarcze moze przetozy¢ sie na kondycje branz konsumujgcych stal. O ile w pierwszym potro-
czu 2011 r. zuzycie stali w Polsce wzrosto o 16% rdr (wedtug danych Hutniczej Izby Przemystowo Handlowej
wyniosto 5,6 min ton), ocena warunkéw ekonomicznych w drugim potroczu w sektorach wykorzystujgcych stal jest
mniej optymistyczna. W |l kw. wzrost znacznie zwolnit, obnizyty sie rowniez stopy zwrotu. Najwigksi konsumenci
stali — przemyst budowlany, motoryzacyjny i maszynowy — notujg wolniejszy wzrost niz na poczatku roku.

O spowolnieniu swiatowej koniunktury na rynku stali Swiadczy rowniez czasowe zamkniecie zakladéw
przez najwiekszy koncern stalowy na swiecie ArcelorMittal. Niepewno$¢ na rynku stali zmusita koncern do
poszukiwania dodatkowych oszczednosci i podjecia decyzji 0 zamknieciu zakladow lub ich czesci w wielu krajach
UE, w tym w Polsce. Z kohcem listopada wygaszony zostanie wielki piec w Dgbrowie Gorniczej. Koncern zadecy-
dowat o wytgczeniu piecow w dgbrowskim i krakowskim oddziale spétki réwniez 3 lata temu przed kryzysem. Nie-
dtugo potem nastgpit spadek produkcji i masowe ograniczanie mocy wytworczych przez wszystkich producentow.

Prognozy World Steel Association oraz Europejskiej Konfederacji Przemystu Zelaza i Stali (Eurofer) wska-
zuja jednak, ze swiatowy rynek stali ma przed sobg dobre perspektywy. Jawna konsumpcja stali na $wiecie
powinna wzrosng¢ w 2011 r. o0 6%, do ok. 1,4 mld ton. Wedtug szacunkéw ekspertow w przyszitym roku popyt
zwigkszy sie o kolejne 5,4%, osiggajac wielko$¢ 1,47 mid ton. Motorem napedowym swiatowego rynku stali pozo-
stang Chiny, gdzie jawna konsumpcja w 2011 i 2012 roku wzrosnie odpowiednio o 7,5% oraz 6% (do 643,2 min
ton i 681,6 min ton). W krajach UE konsumpcja stali w 2011 r. bedzie wzrasta¢ w tempie 7% i osiggnie wartos¢
155 min ton. Z kolei w 2012 r. prognozowany wzrost popytu na stal bedzie duzo mniejszy i wyniesie 2,5%.

Jawna konsumpcja wyrobow gotowych ze stali w latach 2010-2012 (w min ton)

wzrost wzrost wzrost

Region 2010 2011P  2012P 2010 (%) 2011 (%) 2012 (%)

Unia Europejska (27)

144,9 155,0 158,9 211 7,0 2,5
Europa - pozostata czg$¢ 29,6 33,0 34,8 24,0 11,3 5,7
Rozwiniete gospodarki 372,7 392.9 403,0 24.4 54 2,6
Rynki wschodzace 939,6 10046  1070,6 11,8 6,9 6,6
Chiny 598,1 643,2 681,6 8,5 7,5 6.0
Swiat - facznie 1312,4 1397,5 1473,6 15,1 65 5,4

Zrédto: World Steel Association

Obecnie nastepuje przesunigcie w swiatowej produkcji przemystowej, ktére doprowadzi do zmiany ukta-
du w miedzynarodowym handlu stala. Prawdopodobne jest, ze wymiana pomiedzy niektorymi regionami stanie
sie nieoptacalna, a znaczenie rynkéw z wtasnym dostepem do surowcow wzrosnie. Stad, realokacja postepowac
bedzie w kierunku rynkéw wschodzgcych. Wedtug WSA w krajach rozwinietych nastgpi 2011 r. wzrost popytu na
stal 0 5,4% (do 392,9 min ton), z kolei w 2012 r. dynamika zmniejszy si¢ do 2,6% (do 403 min ton).

W Europie Srodkowo-Wschodniej Polska urasta do rangi lidera, u ktérego beda ksztattowaé sie trendy dla
calego rynku. W najblizszych latach wtasnie Polska bedzie miata obok Niemiec najwigkszy wptyw na wzrost zu-
zycia stali w Europie. Wzrost jawnej konsumpgji stali w Polsce (zuzycie jawne liczone jest jako suma produkgji
plus asortyment z importu minus eksport) szacowany jest w 2012 r. nawet na 9,5%, co oznacza najwiekszg dyna-
mike sposréd wszystkich krajow UE (Srednia 2,5%). Prognozy zaktadajg jednak kontynuacje wzrostu produkcji na
nizszym poziomie oraz spadek importu. Wieksze zuzycie stali bedzie wynika¢ z inwestycji infrastrukturalnych,
kolejowych i energetycznych (istnieje wysoka korelacja pomiedzy inwestycjami a zuzyciem stali). W stosunku do
pozostatych krajow UE Polska ma o prawie potowe nizsze zuzycie stali per capita.
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Zrédto: World Steel Association, GUS

Trendy cenowe na rynku stali

Podstawowym determinantem cen na rynku surowcow hutniczych jest popyt na stal, ktéry zalezy z kolei
od koniunktury w takich branzach jak budownictwo, przemyst motoryzacyjny czy maszynowy. Stad wzrost
lub spadek zuzycia stali przektada sie odpowiednio na wyzsze lub nizsze ceny koksu, ztomu i rudy zelaza. Wyso-
ka korelacja cen surowcéw hutniczych oraz cen wyrobéw stalowych znajduje odzwierciedlenie w historycznych

notowaniach.

Ceny keséw notowanych na LME w latach 2008-2011
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Ceny koksu w Chinach w latach 2008-2011
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Ceny importowanej rudy zelaza w Chinach w latach 2008-2011

150

130

wda
) AV \¥
) ,-j\»f :

0 2\

30 T T T
2008-11-21 2009-11-21 2010-11-21 2011-11-21

EUR/t

Zrédto: Bloomberg

Ceny ztomu w Chinach w latach 2008-2011
500

- "~

350 AW A 'j V
A AW

SRAWE

200 T T T
2008-11-21 2009-11-21 2010-11-21 2011-11-21

EUR/t

Zrédto: Bloomberg

Generalnym globalnym trendem jest statly wzrost kosztu produkcji stali ze wzgledu na wzrost cen rudy,
koksu i cen ztomu. Na rynku $wiatowym popyt na surowce hutnicze kreujg przede wszystkim kraje azjatyckie -
m.in. Chiny i Indie, w ktorych produkcja stali rozwija sie najszybciej.

W ostatnim czasie z powodu hamowania gospodarki Chin, a takze ze wzgledu na kryzys zadtuzenia w
Europie nastapita znaczna obnizka cen rudy zelaza. Wplyw na nizsze ceny rudy zelaza na swiatowym rynku
ma réwniez planowany wzrost mocy wydobywczych rudy w Brazylii i Australii. W $lad za obnizkg cen rudy powin-
ny pojs¢ réwniez ceny wegla koksujgcego i ztomu, co w konsekwencji powinno przetozy¢ sie takze na nizsze ce-
ny wyrobow hutniczych.

W ostatnim czasie na rynku stali widoczna jest destabilizacja cen zwigzana z niepewnoscia co do rozwoju
koniunktury. Ceny keséw notowanych na LME, po okresie wzrostéw w | pétroczu 2011 r. notujg systematyczny
spadek od konca sierpnia br. W okresie wrzesien listopad ceny keséw spadly o 20% z poziomu 657,5 EUR/t do
poziomu 524 EUR/.

Koniunktura na swiatowym rynku stali znalazta odzwierciedlenie na krajowym rynku. Analiza hurtowych
cen ztomu wsadowego (bezposrednio wykorzystywanego jako wsad w piecach hutniczych) oraz niewsadowego
(wymagajgcego obrobki termicznej przed wykorzystaniem go jako wsad) pokazuje, ze ceny ztomu charakteryzo-
wata w 2011 r. relatywnie duza zmiennos$¢. Poczatek roku stat pod znakiem dynamicznych wzrostéw w poréwna-
niu ze stabym rokiem 2010. Nastepnie ceny notowaty kolejne spadki i wzrosty by ostatecznie osiggnaé¢ poziom
795 PLN/t w pierwszym tygodniu listopada, o 15% ponizej szczytu z | kw. br.

W ostatnim czasie, w rezultacie podwyzek cen surowca u producentéw, ceny ztomu na polskim rynku
charakteryzuje tendencja wzrostowa. W okresie zimy, gtéwnie z powodu niesprzyjajgcych warunkéw atmosfe-
rycznych pozyskiwanie ztomu jest bardziej ograniczone. Huty chcac zabezpieczy¢ magazyny przed trudnym okre-
sem dla zakupu surowca, intensywnie zwiekszajg zapasy. Z uwagi na dobre perspektywy na rynku stali w przy-
sztym roku nie nalezy sie spodziewaé w najblizszym czasie korekty cen ztomu.
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Srednie ceny ztomu na polskim rynku w 2011 r.

Zrédto: www.zlom.info.pl

Waznym indeksem na rynku stali sg ceny pretéw zbrojenia betonu. Trendy zmian cen pretéw odzwiercie-
dlaja sie w duzym stopniu zmiany cen innych wyrobéw hutniczych. W |l pétroczu 2011 r. istotny wptyw na
zwyzki cen miat stabngcy kurs EUR/PLN. Koniunktura na rynku stali jest w duzym stopniu zalezna od ogdinej
sytuacji ekonomicznej. W ostatnim czasie zauwazalny jest trend ograniczania produkcji przez huty w celu zaha-
mowania obnizek cen.

Ceny pretow zebrowanych na polskim rynku w 2011 r.
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