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Zakladni informace o spalposti:

Adresa spolénosti:

Jastrzbska Spotka Wglowa S.A.
ul. Armii Krajowej 56

44-330 Jastrbie-Zdroj
http://www.jsw.pl/

Odwétvi: Tézba a prodej uhli,
vyroba a prodej koksu

Predpokladana trzni kapitalizace:

13,56 — 17,4 mid. PLN

Predpokladany vynos statu
z prodeje akcii: 4,5 - 5,77 mid.
PLN

Struktura akcionaia pied
planovanym IPO:

Statni podil — 100%

po planovaném IPO

Statni podil —50,1%
Free Float — 33,1%
Zamgstnanci spolénosti — 16,8%

Souhrn IPO

Polska ¢Zask& spolénost Jastrgoska Spoétka Whlowa S.A.
(JSW) jev sotiasné dob vlastrena polskym statem (100%
podil). V piibéhu meésice ¢ervna probhne IPO akcii této
spole&nosti a zaatkemcervence zéne obchodovani na burze
ve VarSa¥. Polska vlada proda 33,1% akcii, dalSich 16,8%
akcii bude zdarma rozkkno zantstnaném a zbylych 50,1%
si ponecha polsky stat. Stat celkem vilastni 108@tona
kusi akcii typu A a B, £ehoz bude prodanags burzu 39,5
miliont kusi a zangstnaném rozcleno 14,9 miliof kusi
akcii. Dale bude vydano 6,4 milibrakcii typu D (zéehoz
1,1 milioni také gipadne zarstnaném) a 3,95 milior
akcii typu C, které rowz piipadnou zardstnaném.

Graf ¢. 1 struktura akcionaia po IPO
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Cenové rozmezi pro IPQGZaské spolénosti bylo stanoven:
na 114 — 146 polskych zlotych. Stat by tak prodegweii ISW
mél ziskat 4,5 — 5,8 miliardy polskych zlotych.

Vysledna cena IPO spdieosti JISW by réla byt stanovena dr
28. cervna tohoto roku a od @ervence 2011 se akciemi
zane obchodovat na burze ve Var&aRolsky stat nesmi 3¢
dni od uvedeni na burzu prodat své akcie a tzk-lqe obdob
pro zangstnanecké akcie bylo stanoveno na dva roky.
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Popis spolénosti

Spolenost Jastrgbska Spotka Whlowa S.A. se zabyv&zbou a prodejenserného uhli a koksu. JSW
pati mezi nejvyznamgjsi producenty¢erného uhli koksu v ramci EU. Jastiska Spoétka Wglowa
S.A. byla zaloZena vroce 1993, a to sknim sedmi nezavislyckézai. Jedinym vlastnikem je
v souwtasné dob stat. Na konci roku 2010 za@stinavala spolaost JSW vice jak 26 tisic pracoviik
JSW v roce 2010 ovladala téfnl0% globalniho trhu s koksem, coZgidi na prvni misto v Evrép
Ra¢ni produkce koksovatelného uhli sé&mperné pohybuje nad hranici 8 miligrtun (9,1 v roce 2010
a energetického uhli, jehoZ produkce je st&@innez koksovatelného, je na urovni 4,3 milidan

rocné. Spolénost JSW v satasné dob tézi v 6 dolech (viz tabulk&. 1) jejichz celkové uhelng¢
rezervy dosahuji hodnoty 552 milibtun (tyto rezervy jsou zahrnuty v &ldné licenci k &2hg). Déale

JSW ovlada rezervy uhli ve vysi 292 miligma které je vSakdba ziskat dalSi povoleni &be, a to

jak v dalSich oblastech, tak i vét§ich hloubkach. VSechny provozy se nachazeji ezském regiony
v blizkosti hranic £eskou a Slovenskou republikou. Diky vy3si koncentpmimyslu se jedné g
strategicky vyhodnou polohu v regionu CEE.

14

Tab. €. 1 Provozy spolénosti a jejich uhelné rezervy

Dl Budryk Pniéwek | Borynia | Zofiéwka | Jas-Mos Krupifiski | Celkem
Rezervy (mt) 237 88 34 102 31 60 552
52% hard 97% 91% 71%
Typ uhli 47% semi-soft | hard hard | 82% hard | hard 95% semi-soft -
Nezahrnuté rezervy *
(mt) 6 126 27 107 26 292
Zivotnost dolu (roky) 66 40 40 40 11 19 -

* rezervy uhli, na které se nevztahujeleda licence

V uvedenych provozech jéZeno kvalitnicerné uhli, jedna se o tzv. hard coking coal (vydoaitni
koksovatelné uhli), semisoft coking coal (koksolrateuhli s niZsi kvalitou) a steam coal (energétick
uhli). V roce 2010 bylo v¢#eno 13,3 milioa tun uhli, z¢ehoz ténit 70% bylo koksovatelné uhli.
Produkce energetického uhli se pohybuje na Grod% @iz. grafc.2).

Graf €. 2 Produkce spolénosti (mil. tun)
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Spol&nost provozuje dvkoksovny Pryzyjan a Zabre, ve kterych ma&tginovy vlastnicky podil.
Koksovna Pryzyjan je s ggti koksarenskymi bateriemi a kapacitou 3,3 mitidan nejtsSi koksovnou
v EvropE. V roce 2010 zde bylo vyrobeno 2,6 milionu tun &okDne 12. kétna 2011 byla uzaena
dohoda s Polskym statem o nabiti akcii koksovnyrZaba to vyninou za 6,4 miliof akcii typu D.
JSW vlastni podil ve vysi 85% v koksavdabrze. Vyroba zde probiha ve 4 koksarenskychribatie
s rani produkci 1,3 miliof tun koksu. V roce 2010 v této koks@vhylo vyrobeno 1,2 milionu tur
koksu.

Tab. €. 2 koksovny spolénosti

Koksovny Pryzyjazn | Zabrze
JSW podil 98% 85%
baterie 5 4
kapacita 3,3 1,3
produkce 2010 2,6 1,2

Prodeje uhli a koksu
V roce 2010 bylo prodano 2,5 milidbrtun koksu, a to za pmérnou cenu 1 029 PLN (262 EUR).
Zarover spolenost v loiském roce prodala 8,8 miliGntun koksovatelného uhli a 4,3 milibriun
mére kvalitniho energetického uhli. V mezirdim orovnani doSlo ke ztyaému zvySeni objem
prodaného koksu a koksovatelného uhli, coz bylmam zpisobeno propadempnyslové produkc
v roce 2009 v tisledku ekonomické krize. Objemy protlenergetického typu uhli jsou vice mié
stabilni. NejétSimi zdkazniky JSW jsou spolosti z ptimyslového a energetického sektofu.
NejvétSim zakaznikem je Arcelor Mittal, ktery ma na &b podil 31% nasledovan US Stell s 12%
podilem na celkovych trzbach. DalSimi vyznamnymikaziiky jsou spolosti jako: Voestaping
Trinecké Zelezarny, energeticky gigant EBIFPGE. Revazna wtSina produkce s#iuje do regionu
CEE, pgedevsim pak Polsk&R, Rakouska a Slovenské republiky.

Graf €. 3 prodeje uhli a koksu (mil. tun)
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Pozitivnim faktorem je, Ze t&h 70% prodaného uhli je kvalifj$i a také drazsi koksovatelné uhl
pouze 30% fedstavuje levjsi energetické uhli. Nicmérprodeje koksovatelného uhli a koksu js
vice citlivé na hospodaky cyklus. V roce 2009 doslo k pédmé vyraznému poklesu prodegjale i
cen, koksu a koksovatelného typu uhli (viz grad).

Graf €. 4 Vyvoj cen koksovatelného uhl(PLN/tunu)
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Hospoda‘eni spol€nosti

Hospodé#ské vysledky spolmosti Jastrgbska Spotka Whlowa jsou znéné zavislé na vyvoji cen uhl
(predevSim koksovatelného) a koksu. V roce 2009 byspbdéeni poznamenano celasgvou
ekonomickou krizi a poklesem tpnyslové produkce vregionu CEE. V souladu s oZive

pramyslové produkce v regionu v roce 2010 doSlddiu cen i prod&j uhli a koksu. Hlavni podil na

celkovych vynosech ma prodej koksovatelného utdblksu, ktery se shodndrzi na 42%. DalSich
14% z celkovych vyndspiedstavuje prodej energetického uhli a zbyla 3% gstatni vynosy.

Tab. €. 3 hospoddeni spol€nosti

Mil. PLN 2008 2009 2010 10 2011 2011E 2012E
Vynosy 7 646 4470 7 289 2267 9850 9550
EBITDA 1890 34 2771 990 3990 3620
EBITDA margin 25% 1% 38% 44% 41% 38%
Cisty zisk 806 -669 1502 619 2390 2090
CAPEX 1124 942 782 275 1250 1460

Spole&nost JSW ma, ostatnako WtSina tZarskych spolénosti, znany podil fixnich provoznich
nakladi. Perzni naklady na vyg#enou tunu uhli se v roce 2010 pohybovaly na ur@@& PLN (75
EUR) a v prvnimctvrtleti tohoto roku dosahly 308 PLN (78 EUR) naté&zgnou tunu. CoZ jd
srovnatelné s obdobnymi spét®stmi v regionu. Spodaost NWR (pimy konkurent JSW) iia

v roce 2010 pefzni naklady na tunu uhli 73 EUR a v prvnigich ngsicich letoSniho roku 90 EUR.

Velmi nizké m4 vSak JSW p&mi ndklady na vyrobenou tunu koksu v roce 20lifyto 107 PLN (27
EUR) a v prvnim¢tvrtleti 117 PLN (30 EUR). U spaiaosti NWR to bylo 59 v roce 2010 a 61 EU
Vv prvnimctvrtleti 2011.
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Porovnani se sektorem

Nejbliz§im konkurentem a nejlépe porovnatelna koakce spolénosti Jastrabska Spotka Whlowa je
tézarska spolénost NWR. Jedna se dilplizn¢ stejre velké spolénosti, které psobi ve stejném obory
stejném regionu a postupuji tak obdobna rizika. NWIBW maji velmi podobny objem, jak produke
tak i prodej uhli. Srovnatelna je také nédkladové stranka, katy?spole&nosti maji velky podil fixnich
nakladi. JSW vSak oproti NWR vyrabi a prodava vice kokslosahuje také vyrazmizsich naklad na
vyrobu tuny koksu.

Tabulka €. 4 porovnani zakladnich ukazatal

2010 JSW NWR
Vynosy (mil. eur) 1 850 1590
EBITDA (mil. eur) 705 464
EBITDA margin 38% 29%
Cisty zisk 382 233
Produkce uhli (mil. tun) 13,3 11,4
Produkce koksu (mil. tun) 2,6 1,0
Rezervy (mil. tun) 552 397
Néklady na tunu uhli (euro) 78 73
Néklady na tunu koksu
(euro) 30 59

Pro rychlé ocetni spol€nosti JSW jsme pouzili porovnani fundamentélniclaaateh NWR a pro
piehled uvadime také fomér vybranych spoknosti gisobicich v regionu CEE. Spoteost NWR se
obchoduje s nasobky P/E pro roky 2011 a 2012 ve#§Srespektive 7,7 a nasobky EV/EBITDA 5,2
4,2 pro stejné roky. Pokud aplikujeme tyto nasobigjblizSiho porovnatelného konkurenta
spole&nosti Jastrgbska Spotka Wglowa ohodnoceni spaleosti se pohybuje v rozmezi 16,08 - 17
miliard PLN, cozZ na akciijgdstavuje 135 — 150 PLN.

Tabulka ¢. 5 porovnani se sektorem

trini P/E EV/EBITDA EBITDA margin
kapitalizace

(mil. euro) 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Bogdanka SA 1035 16,6 10,2 8,0 5,3 33,8 33,5
Radspadskaya 3323 10,9 6,0 8,4 47 62,4 67,6
Sadovaya Group 138 25,8 18,6 11,0 7,8 29,1 19,8
Kuybasskaya 522 10,6 6,5 6,4 5,0 20,3 22,1
UK Coal 132 14,8 12,3 14,7 8,5 18,2 19,3
Chervonoarmiyska 234 13,5 9,4 9,5 5,8 15,6 19,3
Southern Kuybass 1388 12,3 95 43 4,1 30,8 30,2
pramér 1215 14,4 10,2 8,5 5,8 30,5 30,7
NWR 2451 7,1 7,7 5,2 42 34,0 34,0

Cenové rozmezi Upisu akcii spatesti JSW je 114 — 146 polskych zlotych, naSe oboeni
spole&nosti se pohybuje v rozmezi 135 - 150 zlotych. @afujeme tedy vstup do planovaného IPC
dolni hranice (114 PLN) cenoveého rozmezi, kterdziatbstatény potencialéistu potencialistu.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankéach jsou poskytovany Fio bankos. (dale "Fio") Fio j&lenem Burzy
cennych papir Praha, a.s. ativcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.
VSechny zviejréné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné gedgstavuji ndzor Fia. Nelzg
vyloucit, Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skudeosti, na zaklat kterych byly zvéejnéné informace a investi dopordgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skintesti a vyvoj na trhu, se zkagnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jakd
neuplné nebo nespravné. Fio dopoije osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makkEm. Fio nenese odpédnost za neopra¥né nebo reprodukovanéeii nebo uvieejréni obsahu
téchto webovych stranekéetr informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného emiteniasitnich nastraj, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitergsticnich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netfrajpnebo
negimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investich nastraj uzawenou dohodu tykajici
se tvorby a $éni investtnich dopordgeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&sicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastrdj vydanych emitentem. Odima osob, které se podileji na tvérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginjizpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio pgedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordgeni
odpovidajicim vniinim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnihimi ¢astmi a pravidelnou vrfiti kontrolou.
Na¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostorilstu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéécgmo vstup do pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklest% az 15% ke stanovené cilové &epro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pii zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvestiéniho dopordeni okamzié po prekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesSnimu datu 17.6.2011 Fio banka, a.s. ma path$ investinich dopordeni. Z toho je 6 dopodeni k nakupu, 5 dopoeni
akumulovat, 3opori€eni drzet a jedno dopateni je redukovat. Tuto informaci Zedriuje obchodnik na zaklédovinnosti mu
stanovené vyhlaskoti 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordeni §7.
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