11 sierpnia 2011

Polska

Gornictwo wegla

Cena biezaca 86,0 PLN
Cena docelowa 119,0 PLN
Kapitalizacja 10,2 mid PLN
Free float 3,3 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 303,37 min PLN

Struktura akcjonariatu po ofercie

Skarb Panstwa 50,08%
Akcje w obrocie na GPW 33,13%
Pracownicy 16,79%

Strategia dotyczaca sektora

Wegiel koksowy jest niezbednym surowcem w
procesie wielkopiecowej produkgji stali. Dynamiczny
rozwdj gospodarek krajdow azjatyckich bedzie
wymuszat wzrost zuzycia stali, a w efekcie kreowat
popyt na wegiel koksowy. Poniewaz ponad 50%
energii elektrycznej w Polsce (réwniez nowe projekty
inwestycyjne) jest wytwarzana w oparciu o wegiel
kamienny, bedzie popyt na wegiel energetyczny.

Profil spétki

Z produkcjg na poziomie 9,1 min ton w 2010 r., JSW to
najwiekszy w UE producent wegla koksowego. Poza
weglem koksowym spotka wydobywa 4,2 min ton
wegla energetycznego. 3,6 min ton wegla koksowego
spotka przetworzyta we wiasnej koksowni Przyjazn
(najwieksza niezintegrowana z hutg koksownia w UE),
ktora na bazie obecnie zainstalowanych mocy
wytwoérczych jest w stanie produkowaé 3,1 min ton
koksu rocznie (7% produkcji w UE).
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,Czarne ztoto” pochodzi z JSW

JSW to najwiekszy w UE producent wegla koksowego (9,1 min ton,
2010), w tym przede wszystkim strategicznie waznego w procesie
wielkopiecowej produkcji surowki hutniczej wegla typu 35 (7,7 min
ton, 2010). W tym przypadku JSW odpowiada za 56% produkcji w UE.
Do 2012 roku JSW zwiekszy taczne wydobycie z 13,3 do 14,1 min ton, z
czego wegla koksowego do 10,5 min ton. JSW to réowniez najwieksza
w UE niezintegrowana z huta koksownia (Przyjazn), ktérej moce
produkcyjne pokrywaja ok. 7% zapotrzebowania na surowiec UE.
Wiaczenie do Grupy Koksowni Zabrze (KKZ) zwiekszy ten udziat do
10%, a w produkcji krajowej do 42%. Spoétka kontroluje zasoby
operatywne wegla (552 min ton) pozwalajace jej na 40 lat wydobycia
na obecnym poziomie z opcja zagospodarowania kolejnych obszaréw
wydobywczych (292 min ton, dodatkowe 17 lat) rozlokowanych w
bezposrednim sasiedztwie pieciu kopaln, ktéorymi zarzadza. JSW jest
najwieksza notowang na gietdzie spé6tka gornicza w regionie. W 2010
roku zysk netto wygenerowany przez JSW (1,45 mid PLN) byt wyzszy o
56%, niz w poréwnywalnym pod wzgledem struktury przychodéw
NWR. Na bazie przygotowanych prognoz, w oparciu o wycene
poréwnawczg i model DCF, wartos¢ JSW szacujemy na 13,1 mid PLN,
tj. 119 PLN na akcje i zalecamy kupno akcji spotki.

Atrakcyjna wycena

W naszych prognozach na 2012 rok zaktadamy 18% spadek $rednich cen
wegla koksujgcego w stosunku do obecnych pozioméw (ponad 300 USD/t).
W takich warunkach spétka powinna wypracowa¢ 2,6 mld PLN zysku netto,
co przy obecnej cenie implikuje P/E na poziomie 4,0 i EV/EBITDA 1,4.
Przysztoroczne wyniki ulegng poprawie w stosunku do 2011 w zwigzku z:
wzrostem o 1 min ton wolumenu produkcji (gtéwnie wegla koksujacego),
wigczeniu do konsolidacji Koksowni Zabrze oraz brakiem jednorazowych
kosztow (700 min PLN), w istotny wptyw obnizyty EBITDA 2011. Poprawa
wynikow nastgpi juz w 2H11, w ktérym oczekujemy istotnie wyzszego
wolumenu wydobycia (ponowne uruchomienie $ciany w kopalni Jasmos i
Krupinski.

Stabilna sytuacja na rynku stali i wegla koksujacego

Wegiel koksowy wykorzystywany jest przede wszystkim w procesie
produkciji stali. Po 6 miesigcach br. $wiatowa produkcja stali rosnie o 7,4%
r/r a w samym czerwcu o0 8,5% r/r. Na koniec lipca ceny stali osiggnety
lokalny szczyt na poziomie 600 USD/t, obecnie obnizyty sie 0 4% do 575
USD/t. Rowniez stabilnie zachowujg sie ceny wegla koksujgcego (powyzej
300 USD/, spadek z 330 USD/t; HCC), biorgc pod uwage, ze ich wysoki
poziom w 2Q’11 jest efektem powodzi w Australii, ktéra istotnie ograniczyta
podaz surowca. Ceny nadal sg wyzsze od $redniej z 1Q'11 (przed
powodzig) o ok. 30 USD/t takze wyzsze niz nasza Srednioroczna prognoza
0 25 USD/t.

(min PLN) 2009 2010 2011P  2012P  2013P
Przychody 4470,1 72889 94298 98926 88174
EBITDA 33,7 27705 32748 43159 33182

marza EBITDA 08% 380% 347%  436% 37,6%
EBIT -716,5 19469 2373,0 33342 22698
Zysk netto -646,3 14542 17748 2569,4 17493
DPS 0,2 1,2 1.1 4,5 6,5
P/E - 6,4 5,8 4,0 59
P/CE 90,1 4,1 3,8 2,9 3,7
P/BV 2,0 1,5 1,2 1,0 0,9
EV/EBITDA 264,5 2,7 2,2 1,4 1,6
DYield 0,2% 1,4% 1,3% 5,2% 7,5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdéw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie inwestycyjne i charakterystyka spotki

Z produkcjg na poziomie 9,1 min ton JSW (w 2010) to najwiekszy w UE producent wegla
koksowego, z ktérego wytwarzany jest koks (gtdwnym odbiorcg jest przemyst hutniczy).
Spétka wydobywa 7,7 min ton rzadkiego i charakteryzujgcego sie wysokimi parametrami
jakosciowymi wegla koksowego typu 35 (co stanowi 56% produkcji w UE) oraz 1,4 min ton
wegla typu 34. Wegiel typu 35 jest niezbednym surowcem do produkcji odpowiedniej jakosci
koksu - docelowo wykorzystywanego w procesie wielkopiecowego wytwarzania suréwki
hutniczej. W UE wystepuje deficyt wegla koksowego na poziomie 46 min ton rocznie. Poza
weglem koksowym spotka wydobywa 4,2 min ton wegla energetycznego, ktérym zaopatruje
najwieksze w kraju grupy energetyczne. Wydobycie wegla skupione jest w pieciu kopalniach,
zatrudniajacych tgcznie 22 tys. oséb. W roku 2012 taczna produkcja wegla wzrosnie do 14,1
min ton (z 13,3 min ton w 2010), przy czym zwiekszy sie udziat wegla koksowego (10,5 min
ton), w tym wegla typ 35 do 8,35 min ton. W okresie normalnej koniunktury gospodarczej JSW
moze sprzeda¢ wiecej wegla niz jest w stanie wyprodukowa¢, wyjatek stanowig okresy
kryzysowe, kiedy w wyniku zatamania produkcji spada $wiatowy popyt na stal.

W 2010 roku 3,6 min ton wegla koksowego spoétka przetworzyta we wtasnej koksowni Przyjazn
(najwieksza niezintegrowana z hutg koksownia w UE), ktéra na bazie obecnie zainstalowanych
mocy wytwdrczych jest w stanie produkowaé 3,1 min ton koksu rocznie (7% produkcji w UE).
Wraz z wejsciem spotki na GPW, Skarb Panstwa wniesie do JSW Koksownie Zabrze (KKZ),
co zwiekszy roczng produkcje surowca w Grupie do 4,3 min ton. Tym samym udziat Grupy w
krajowej produkcji wzrosnie do 42%. Grupa stanie sie przeciwwagg dla koksowni
kontrolowanych przez ArcelorMittal, ktére odpowiadajg za 46% produkcji w kraju. Udziat Grupy
w produkcji koksu w UE wzrosnie do 10%.

W 2010 roku spétka wypracowata 7,3 mld PLN przychoddéw, co pozwolito jej na osiagniecie
2,77 mid PLN EBITDA i 1,45 mld PLN zysku netto. W 1Q2011 Grupa wypracowata 2 267 min
PLN przychodéw, co pozwolito wygenerowaé¢ 990 min PLN EBITDA i 619,4 min PLN zysku
netto. W br. dzieki rosngcym cenom wegla i koksu, a takze przejeciu KKZ szacujemy, ze zysk
netto Grupy wzrosnie do 2,49 mld PLN. Tak dynamiczny wzrost zysku zostanie osiggniety,
pomimo, ze JSW zwiekszy o 18% zakres prac przygotowawczych, pozwalajacy w przysztosci
eksplorowa¢ nowe poktady wegla. W strukturze przychodéw 55% pochodzi ze sprzedazy
wegla, 42% ze sprzedazy koksu. Produkcja wegla generuje jednak 78% wyniku EBITDA.
Biorac pod uwage akwizycje KKZ i wzrost produkcji koksu w Koksowni Przyjazn, w kolejnych
latach udziat w przychodach i EBITDA segmentu koksowego bedzie wzrastat.

Podstawowe dane operacyjne (produkcja w egla i koksu) i finansowe (przychody i EBITDA w
podziale na segmenty) dotycz ace JSW w latach 2008-2010
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Ze wzgledu na warunki geologiczne (wysoki stopien zagrozen gorniczych, nieréwna struktura
poktadow, uskoki), ztoza na ktérych operuje JSW nalezy uzna¢ za trudne w eksploataciji,
jednak zasobne w cenny i drogi wegiel koksowy typu 35 (dwukrotnie wyzsza cena niz wegla
energetycznego). Trudne warunki gornicze determinujg relatywnie wysoki jednostkowy koszt
wydobycia (wyzsze zatrudnienie, nizsza efektywno$¢ czasu pracy urzadzen, cash cost: 295
PLN/t), co jednak rekompensuje wysoka s$rednia cena sprzedawanego wegla (w 2010 roku
435,5 PLN/t, dla kopaln slaskich notujgcych niewiele nizszy jednostkowy koszt wydobycia to
ok. 260 PLN/t). W br. szacujemy, ze $rednia wazona cena sprzedazy wegla z JSW wzrosnie
do 554 PLNI/t.
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Zasoby operatywne wegla objete koncesjami posiadanymi przez JSW to 552 min ton (rezerwy
1 932 miIn ton), z czego ponad 90% stanowig zasoby wegla koksowego (udziat wegla typu 35
w tacznych zasobach to ok. 70%). Odpowiada to 40 letniej produkcji wegla na obecnym
poziomie. Tym niemniej w oparciu o posiadang baze, spotka zamierza rozwija¢ przyszte
wydobycie poprzez zagospodarowanie obszaréw goérniczych przylegajacych do obecnie
czynnych kopalh (ekspansja pozioma) i zt6z na wiekszych gtebokosciach w kopalniach
czynnych (ekspansja pionowa), co pozwala na wykorzystanie juz istniejgcej infrastruktury
(transport poziomy i pionowy, wentylacja, przer6bka mechaniczna). W tym celu spoétka stara
sie o pozyskanie kolejnych koncesji. Zasoby operatywne w zasiegu dziatania JSW to
dodatkowe 292 min ton wegla, z czego 129 min ton znajduje sie w poktadach zlokalizowanych
ponizej obecnie eksploatowanych pozioméw a 163 min ton w ziozach sagsiadujacych z
kopalniami JSW. Oznacza to, ze zasoby operatywne powinny wzrosnaé¢ do 844 min ton, co
zapewnia spoétce produkcje na obecnym poziomie przez okoto 60 lat.

Wykorzystujac wysokie ceny surowcow spotka wchodzi w okres wzmozonych inwestycji (7,5
mld PLN do roku 2015) zaréwno w obszarze goérniczym jak i koksowniczym. Ponadto zamierza
rozbudowa¢ moce wytworcze w obszarze produkcji energii. W wiekszosci realizowane
inwestycje majg strategiczne i dtugoterminowe znaczenie. W $rednim horyzoncie czasowym
poprzez realizowane inwestycje goérnicze (4,5-5 mld PLN do roku 2015) w kolejnych latach
spétka zamierza nie tylko ustabilizowa¢ produkcje wegla na poziomie ok. 14 min ton, ale
systematycznie zwieksza¢ udziat w produkcji wegla typu 35 (wzrost z obecnych 57% do 64%),
kosztem wegla energetycznego. Zarzad deklaruje, ze przy inwestycjach w gornictwie na
poziomie 400-500 min PLN rocznie spotka powinna podtrzymaé¢ produkcje na poziomie ok.
13,5 min ton wegla przez okres najblizszych 9-10 lat. Realizowany obecnie program
inwestycyjny ma na celu zapewnienie spotce wydobycia przez kolejnych kilkadziesiat lat. W
koksowni PrzyjazA JSW planuje zmodernizowa¢ kolejne trzy baterie koksownicze, co
zapewnia im mozliwos¢ ciagtej pracy przez kolejnych 25 lat. Tym samym koksownia bedzie
dysponowata 5 nowoczesnymi i zmodernizowanymi bateriami.

Grupa zuzywa ok. 1,2 TWh energii elektrycznej i 600 GJ energii cieplnej rocznie, z czego
wiasna produkcja pokrywa 66% zapotrzebowania na energie elektryczng i 98% na energie
cieplng. W procesie produkcji wegla i koksowania wytwarzane sg produkty uboczne, ktére sg
bardzo dobrym nosnikiem energii (metan, gaz koksowniczy, wegiel niespetniajgcy norm
jakosci). Dotychczas spétka zagospodarowywata te produkty w ograniczonym zakresie (blok
na gaz koksowniczy o mocy 39 MW, mniejsze instalacje na metan wytwarzajace ok. 200 MWh
energii elektrycznej rocznie). Program rozbudowy mocy wytwdrczych w obszarze energii
zaktada budowe dwoéch duzych instalacji: bloku fluidalnego o mocy 70 MW zasilanego
odpadami weglowymi oraz bloku o mocy 65 MW zasilanego gazem koksowniczym. Spétka
zamierza rowniez zwiekszyé produkcje energii w oparciu o silniki gazowe zasilane metanem.
Produkcja energii w skojarzeniu pozwala Grupie uzyskiwa¢ certyfikaty zo6tte, czerwone,
fioletowe. Dziatania te sg rowniez istotne w kontekscie zaostrzajacych sie po 2013 roku norm
emisji CO2.

Spotka posiada wystarczajace srodki (na koniec 1Q2011 gotéwka netto wyniosta 2,2 mld PLN,
prognozowane przeptywy operacyjne w okresie 2011-15 to 12,4 mld PLN) na sfinansowanie
takiego programu inwestycyjnego. Zarzad deklaruje, ze JSW bedzie wyptacata akcjonariuszom
w postaci dywidendy minimum 30% skonsolidowanego zysku netto.

W oparciu o przygotowane prognozy wynikdw Grupy sporzadzilimy wycene JSW. W
zaleznosci od przyjetej metody, miesci sie ona w przedziale 14,58 — 19,22 mld PLN, gdzie
gore przedzialu wyznacza wycena wskaznikowa a jego dot model wyceny oparty o
zdyskontowane przeptywy finansowe. Oczekujemy, ze wkrotce JSW stanie sie najwiekszg
notowang na gietdzie spoétka gérniczg w regionie.

Przewiduje sie, ze po ofercie Skarb Panstwa zachowa pakiet wiekszosciowy akcji JSW, tj.
50,08%. 16,79% akcji znajdzie sie w rekach pracownikéw z dwuletnim okresem ograniczonej
zbywalnosci, a 33,13% akcji bedg posiadali akcjonariusze, ktérzy nabeda akcje w ofercie. Na
dzien prospektu kapitat zaktadowy spotki wynosit 544,2 min PLN dzielit sie na 108,85 min akc;ji.
Zgodnie z zapisami projektow uchwat na WZA, spétka wyemituje dwie emisje akcji (serii C i D),
ktére powiekszg taczng liczbe akcji spétki 0 10,36 min akcji. Emisja akcji serii C (3,954 min)
bedzie skierowana do pracownikéw, ktérzy nie posiadajg praw do nieodptatnego nabycia akcji
spoétki na mocy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Dotyczy to pracownikéw: JSW, spoétek
zaleznych (KKZ, Koksowni Przyjazn) jak réwniez Kompanii Weglowej (od ktérej JSW kupita
kopalnie Budryk). Cena emisyjna akcji jest rowna cenie nominalnej (5 PLN za akcje) i zostanie
optacona przez JSW. Emisja akcji serii D (cena emisyjna réwna 41,76 PLN za akcje) zwigzana
jest z wniesieniem aportem przez Skarb Panstwa 85% akcji KKZ.

11 sierpnia 2011



BRE DOM INWESTYCYJNY

Zasoby i prod

JSW

ukcjaw eglaw JSW

JSW kontroluje zasoby operatywne w  egla w wysoko $ci 552 min ton, z czego
ponad 90% to w egiel koksowy.

Relatywnie tatwo (efekty synergii z funkcjonuj aca juz infrastruktur g, bez
ekspansji zagranicznej, czy dodatkowych poszukiwa n w kraju) mo ze je
powi ekszy € o kolejne 292 min ton.

Najcenniejszym aktywem jest w egiel orto-koksowy, stanowi acy ok. 70%
zasobéw, b edacy niezb ednym sktadnikiem wsadu do produkcji koksu
metalurgicznego.

Realizowane inwestycje pozwol @ na zagospodarowanie ni zszych pokladow a
takze zt6z bezpo srednio przylegtych do funkcjonuj  acych kopal n.

Spotka wdra za szereg dziala A majacych na celu podwy zszenie efektywno s$ci
wydobywczej jak réwnie z bezpiecze nstwa w kopalniach. W tym zakresie w
spotce pozostaj g duze rezerwy, na niekorzy $€ zmieniajq sie jednak coraz
trudniejsze warunki eksploatacji zt6  z.

Wielko $¢ i rodzaj produkowanego w egla

Spotka produkuje trzy rodzaje wegla: koksujacy typu 35 (hard, 7,7 min ton), koksujacy typu 34
(semi-soft, 1,4 min ton) oraz wegiel energetyczny (4,2 min ton, typ 32, 33). Poszczegdlne
rodzaje wegla charakteryzujg sie ré6znymi witasciwosciami, tj. m.in. rézng zawartoscig czesci
lotnych, wytrzymatoscig, wilgotnoscia, zawartoscia: siarki czy popiotu. Z punktu widzenia
handlowego najwartosciowszym typem wegla jest typ 35, okreslany jako wegiel orto-koksowy,
uzywany do produkcji koksu, stosowanego w procesie metalurgicznym. W 2010 roku $rednia
cena sprzedazy wegla typu 35 wyniosta 609 PLN/t. Dla poréwnania $rednia cena wegla semi-
soft to 370 PLN/t, a wegla energetycznego 247 PLN/t. Szacuje sie, ze koszt jednostkowy
wydobycia w przypadku wegla typu 35 jest wyzszy niz w przypadku typu 33 o ok. 20%
(gtebsze poktady, trudniejsze wyrobiska), to przy obecnych cenach surowcéw rentownosé
wegla orto-koksowego jest nieporéwnywalnie wyzsza.

Typy w egla i ich zastosowanie

Wyré znik Typ wegla Zastosowanie

32 wegiel gazowo-ptomienny piece przemystowe i domowe, wytlewanie, uwodornianie

33 wegiel gazowy gazownictwo, koksownictwo, wytlewanie

34 wegiel gazowo-koksowy gazownictwo, koksownictwo

35 wegiel orto-koksowy produkcja koksu metalurgicznego

36 wegiel meta-koksowy produkcja koksu odlewniczego

37 wegiel semi-koksowy w koksownictwie jako dodatek schudzajacy wsad weglowy
Zrédto: JISW

Wegiel semi-soft (34) wykorzystywany jest przede wszystkim w produkcji koksu na potrzeby
cieptownictwa, hutnictwa metali kolorowych jak rowniez jako sktadnik mieszanki weglowej w
hutnictwie metalurgicznym. Wegiel typu 32 to powszechnie uzywany surowiec w energetyce
oraz w mniejszym stopniu w przemysle. Z wolumenem na poziomie 9,1 min ton wegla
koksujacego JSW jest najwiekszym w kraju (78,5% udzial) i UE (48%) producentem tego
surowca, przy czym udziat spotki w produkcji wegla typu 35 w UE wynosi ok. 56,4%. W
przypadku wegla energetycznego udziat JWS w krajowej produkcji to 5,6%.

Parametry jako $ciowe w egla wydobywanego w JSW

D ES T2 85 energezly\/i:ez%:)ell
Substancje lotne (Vdaf%) 20,3-27,9 33,5-38,5 -
Wytrzymatos¢ (CSR%) 54-67 - -
Indeks reaktywnosci (CRI%) 24-41 - -
Wilgotnos¢ (%) 8,5-10,0 7,5-9,0 8,5-12,0
Zawartos¢ popiotu (Ad%) 6,5-7,5 7,5-8,9 21,5-25,7
Zawartos¢ siarki (Sd%) 0,4-0,8 0,7-0,8 0,4-0,9
M40 (%) 74-88 50-55 -

Zrédto: ISW

Parametry jakosciowe wegla produkowanego w JSW przedstawia powyzsza tabela. W
przypadku wegla typu 35 charakteryzuje sie on bardzo dobrg jakosciag, dla ok. 1/3 wolumenu
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porownywalng z referencyjnym weglem z kopalh australijskich (Peak Downs i Saraji). Wegiel
typu 34 spetnia wszystkie normy wymagane w procesie produkcji koksu. Odpowiednie
parametry wegla przektadajg sie na wymagana przez odbiorcow jako$ produkowanego koksu.
Nawet niewielkie odchylenia parametréow koksu powoduje czesto istotng zmiane wielkosci
produkcji suréwki (np. zawarto$¢ siarki wieksza o 0,1% powoduje spadek produkcji suréwki o
2-5%).

Parametry jako sciowe w egla koksowniczego w wybranych krajach

Kraj CRI (%) Ad (%) Sd (%)  CSR (%)
Australia/Queensland 30-34 6,5-8,2 0,50-0,70 65-75
Kanada 29-35 3,5-6,5 0,55-1,20 50-60
USA 30-34 6,8-7,3 0,80-0,85 60-70
Polska 29-33 6,9-8,9 0,60-1,00 50-70
Rosja 36-38 8-10 0,3-0,6 -
Ukraina 31-38 8,2-9 1,8-2,0 18-38

Zrédto: VDKI, Eurostat

Parametry jakosciowe wegla energetycznego dostarczanego przez spétke sa zblizone do
jakosci wegla z pozostatych kopaln s$laskich (Kompania Weglowa, Katowicki Holding
Weglowy), w stosunku do wegla dostepnego w portach ARA (m.in.: USA, Kolumbia, RPA)
cechuje go przede wszystkim nizsza kalorycznosc¢ (21-22 GJ vs. 25-26 GJ).

Parametry jako $ciowe w egla energetycznego w wybranych krajach

Wilgotno sé Kaloryczno $¢é

Kraj vdaf (%) Ad (%) ) Sd (%) (koallkg)
Czechy 25-27 6-8 7-9 0,4-0,5 6,700-7,100
Polska 25-31 8-16 7-11 0,6-1,0 5,700-6,900
Rosja 27-34 11-15 8-12 0,3-0,6 6,000-6,200
Ukraina 31-36 5-40 5,5-12,5 0,1-4 6,000-8,400
Afryka Pd. 16-31 8-15 6-10 0,5-1,7 5,400-6,700
USA 17-39 5-15 5-12 0,5-3,0 6,000-7,200
Kolumbia 30-39 4-15 7-16 0,5-1,0 5,000-6,500
Wenezuela 34-40 6-8 5-8 0,6 6,500-7,200

Zrédio: VDKI, Eurostat

Metody wydobycia w egla i zagro zenia geologiczne

Wydobycie odbywa sie metoda gtebinowa z poktadéw na gtebokosci od 460 m do 1100 m
(prowadzone sa prace przygotowawcze do wydobycia na gtebokosci 1290 m) systemem
Scianowym z zawatem stropu i jest to jedna z najczesciej wykorzystywanych technik w Polsce.
W takiej technice dtugos¢ $ciany nie przekracza 350 metréw. Do urabiania $ciany
wykorzystywane sg kombajny, w JSW w jako pierwszej kopalni w Polsce zastosowano réwniez
system strugowy, ktéry prowadzi wydobycie ze $cian o niskiej migzszosci (wymaga jednak
zloza o relatywnie ftatwym lub srednim poziome trudnosci eksploatacji). Przestrzen roboczg
wyrobiska podtrzymuja obudowy zmechanizowane, ktére utrzymujg stropy. Zawat stropu w
$cianach nastepuje samoczynnie lub wywotany jest przy uzyciu materiatdbw wybuchowych.
Urobek transportowany jest przy pomocy przenosnikéw zgrzebtowych do chodnika
odstawczego, a nastepnie do szybu. Na terenie kopalni JSW czynnych jest 27 szybéw
(transportujgce urobek, wentylacyjne, dostarczajace pracownikéw). Wydobyty urobek trafia do
zaktadu przerébki mechanicznej, gdzie z uzyciem cieczy ciezkich oddzielany jest wegiel od
skaly ptonnej jak réwniez oddzielane sg od siebie poszczegéine typy wegla. Srednio,
zawartos¢ wegla w urobku wynosi ok. 56%.

W kopalniach JSW wystepujg wszystkie zagrozenia gornicze, {j.:

*  metanowe (wysokie: Il i IV kategoria, w przypadku LW Bogdanka | kategoria),

e wyrzutami metanu i skat,

e tgpaniami,

e pozarowe (wybuchu pytu weglowego, temperaturowe).
W celu ograniczenia ryzyka wystgpienia tych zagrozen, spotka stosuje restrykcyjne procedury
zwigzane z eksploatacjg ztoza a takze nowoczesny sprzet pomiarowy.

Obok wysokiego ryzyka wystgpienia wymienionych zagrozen, eksploatowane zloza cechuje
duza ilo$¢ uskokow, a takze innych zaburzen geologicznych, takich jak chociazby nieréwna
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horyzontalnie (pofatdowana) struktura poktadéw, co istotnie wptywa na koszty wydobycia
(koniecznos$¢ czestego przezbrajania $ciany wydobywczej, wydobywanie wiekszej ilosci
kamienia). W ztozu wystepuje réwniez znaczaca ilos¢ poktadéw cienkich (1,5 m).

Wraz z coraz gtebsza eksploatacjg poktaddéw nalezy w przysztosci oczekiwaé, ze warunki
geologiczne jak réwniez ryzyko wystgpienia zagrozen gérniczych beda rosty. Spoétka zamierza
przeciwdziata¢ temu poprzez stosowanie bardziej nowoczesnego sprzetu, centralnej
klimatyzacji, etc. Szczegdlnie trudne warunki wydobywcze panujg w kopalni Borynia-Zofiéwka
oraz Jas-Mos. Korzystniejsze panujg w kopalniach Budryk i Krupinski. W ostatnich dziesieciu
latach spétka zasadniczo zmniejszyta ilos¢ wypadkéw. W 2010 roku wskaznik LTIFR,
okreslajacy absencje wypadkowa, wyniést 10,6. Dla poréwnania NWR zanotowat poziom 9,13,
najnizszy w swojej historii (w poprzednich latach powyzej 10).

llos¢ smiertelnych i ci ezkich wypadkéw w JSW (L) i liczba wypadkéw (bez smiertelnych) na tle
wska znika LTIFR w kopalniach JSW ( 8) i LTIFR w JSW na tle NWR (P)

7
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Zrédto: JISW, NWR, LTIFR - oblicza sie, dzielgc liczbe wypadkéw skutkujgcych co najmniej jednym petnym dniem absenciji przez milion godzin pracy.

Kopalnie i zasoby w egla w obszarze dziatalno $ci JSSW

JSW kontroluje najwieksze w UE ztoza wegla koksujacego. Spotka prowadzi wydobycie w
pieciu kopalniach (Budryk, Pnidwek, Borynia-Zofiowka, Jas-Mos, Krupinski), zlokalizowanych
w czesci Rybnickiego Okregu Weglowego (potudnie wojewddztwa $laskiego), tj. w
bezposrednim sasiedztwie waznych obszaréw przemystowych w: Polsce, Czechach, Austrii
czy Niemczech, gdzie koncentruje sie produkcja koksu i produkcja hutnicza takich koncernéw
jak Arcelor Mittal, US Steel czy Voestalpine.

Lokalizacja kopal n blisko najwi ekszych odbiorcéw

Indie

Py

Pakistan

Zdolnosci produkeyjne
Koksownie

Huty
@6 mintrrok

Turcja

@ 4-5 mintirok 46 mintfrak Algieria —
® 23 mintfrok 2-3 mint/rok ‘
* 0-1 mintirok 0—1 mint/rok ]

Zrédio: ISW
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taczne zasoby operatywne wegla koksujgacego i energetycznego, zbadane przez firme
Wardell Armstrong, objete obecnie posiadanymi przez spoétke koncesjami to 552 min ton
(zasoby bilansowe to 1 932 min ton). Zapewnia to JSW produkcje wegla na ocbecnym poziomie
przez okres co najmniej 40 lat. 70% zasobéw to wegiel koksujacy typu 35, 22% wegiel
koksujacy typu 34 a 8% to wegiel energetyczny. Spétka tatwo moze powiekszy¢ zasoby. W
pokitadach znajdujacych sie ponizej obecnie eksploatowanych i objetych koncesjami znajduje
sie 129 min ton wegla. Ich eksploatacja wymaga rozszerzenia lub uzyskania nowej koncesiji.
Sa to zasoby stosunkowo fatwo dostepne na bazie obecnie funkcjonujacej infrastruktury
naziemnej. Ponadto w obszarach przylegtych do obecnie eksploatowanych, zasoby
operatywne to kolejne 163 min ton. Lacznie w zasiegu JSW zasoby operatywne szacowane sg
na 844 min ton wegla, co zapewnia spotce ciggtos¢ produkcji jeszcze przez co najmniej 60 lat.
Spotka posiada rowniez 5 koncesji na poszukiwania i badania geologiczne zt6z w regionie.

Podsumowanie zasobéw w egla w obszarze dziatalno $ci JSW

. Borynia/ S
(min ton) Budryk Pniéwek Zofibwka Jas - Mos Krupi nski Razem
Zasoby bilansowe 715 261 193/424 185 154 1932
Zasoby operatywne 237 88 34/102 31 60 552
) 52% hard Bor.: 91% hard )
Rodzaj wegla 47% semi-soft 97% hard Z0f.+ 74% hard 71% hard 95% semi-soft -
Zasoby przyrostowe (bilans) 8 529 543/411 - 217 1708
Rezerwy przyrostowe (oper) 6 126 27/107 - 26 292
Zycie kopalni 2077 (66 lat) 2051 (40 lat) 2051 (40 lat) 2022 (11 lat) 2030 (19 lat) -
Zrédto: JISW

Najwiekszg baze zasobowg (237 min ton) w Grupie posiada kopalnia Budryk, nabyta przez
JSW w 2008 roku. 52% zasobow stanowi wegiel typu 35, pozostate 48% to typ 34. W chwili
nabycia Budryka kopalnia eksploatujgc poktady na gtebokosci 700 m i 1050 m produkowata
dwa rodzaje wegla, z czego 80% stanowit wegiel energetyczny, a zaledwie 20% wegiel
koksujacy typu 34. W wyniku przeprowadzonej modernizacji, gtdwnie ciggéw transportowych
(dotychczas transport pionowy tylko z poktadu 700 m, co oznaczato konieczno$¢ mieszania
wysokojakosciowego wegla koksujgcego pochodzacego z poziomu 1050 m z weglem
energetycznym, obecnie niezalezny transport na powierzchnie z poziomu 1050), struktura
produkcji przesuneta sie w kierunku wegla koksujacego (typ 34, stanowi 38% wydobycia). Od
2Q2014 roku Budryk rozpocznie eksploatacje wegla z poziomu 1290 m, co pozwoli na
zwiekszenie udzialu wegla koksujgcego do 45%, ale réwniez wprowadzenie do produkciji
wegla typu 35. Od roku 2014 udziat wegla typu 35 w tgcznym wydobyciu wyniesie 30%, wegla
semi-soft (34) — 15%, a wegla energetycznego 55%. Zasoby operatywne kopalni pozwalajg na
wydobycie do roku 2077 (66 lat).

Druga najwieksza zasobowo kopalnig jest Borynia-Zofidwka. Pierwotnie rozdzielne kopalnie
zostaly zintegrowane i potaczone w jeden organizm (od 1 stycznia 2011). Laczne zasoby
operatywne kopalni to 136 min ton wegla, z czego 106,5 min ton to wegiel typu 35 (ponizej 1
min ton typu 34) oraz 29 min ton wegla typ 36 i 37. Przy obecnym wydobyciu eksploatacja tych
zasobOow mozliwa jest do roku 2051 (40 lat) z opcjg zwiekszenia o kolejne 20 lat w przypadku
uzyskania koncesji na nizsze poktady w kopalni Zofidéwka (+45 min ton). W 2013 roku spétka
zamierza zakonczy¢ prowadzong obecnie integracje Boryni-Zofiowki z kopalnig Jas-Mos
(zasoby operatywne 31 min ton, z czego 22 miIn ton wegla typu 35, 9 min ton to wegiel typ 36 i
37). Jas-Mos to kopalnia, ktéra planowo ma zakonczy¢ wydobycie w roku 2022 (11 lat,
najkrotsza ,zywotno$¢ w grupie”). Integracja kopalh pozwala na: lepsze wykorzystanie majatku
kopaln (maszyn i urzadzen) i pracownikéw oraz bardziej efektywne zagospodarowanie ztoza
m.in. poprzez wydobycie wegla lezacego na granicy dwoch kopaln (dotychczas pozostawiono
ten obszar), a takze uwolnienie zasobow z filarow ochronnych pod kopalnig. Potaczenie Jas-
Mos z kopalnig Borynia-Zofiéwka bedzie odbywato sie poprzez:

*  potacznie obu kopalh wyrobiskiem dotowym i zintegrowanie systemu dotowego
transportu urobku, co pozwoli m.in. na likwidacje szybéw wydobywczych na
powierzchni Jas-Mosu,

e likwidacje zaktadu przerébczego, od 2017 proces ten bedzie odbywat sie z zaktadzie
kopalni Borynia-Zofidwka,

» docelowo likwidacje catej infrastruktury na powierzchni kopalni Jas-Mos.

Spétka szacuje, ze roczne oszczednosci z tytutu potacznia kopalni moga przekroczyé 100 min
PLN. Potaczenie nalezy rowniez traktowaé w kategoriach efektywnego kosztowo wygaszania
produkcji w Jas-Mos.
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Wazna w Grupie kopalnig jest Pnidwek, ktory przy zasobach operatywnych na poziomie 88
min ton, az w 97% dysponuje weglem typu 35 (pozostate zasoby to semi-soft). Podobnie jak w
przypadku Borynia-Zofiéwka wydobycie z obecnie eksploatowanych poktadéw planowane jest
do roku 2051 (40 lat) z opcja zejscia na nizsze poktady — przedtuzajac ten okres do 2071 roku
(dodatkowe 72 min ton).

Na obszarze obecnie posiadanych koncesji produkcja w ostatniej kopalni Grupy - Krupinski
przewidziana jest do roku 2030 (19 lat). Kopalnia posiada zasoby operatywne na poziomie 60
min ton, z czego 95% stanowi wegiel typ 34. Istnieje jednak mozliwo$¢ powiekszenia zasobow
o 12 min ton, dzieki eksploatacji gtebiej zalegajacego poktadu, a takze eksploatacje ztoza
przylegtego (Krupinski Pétnoc, 14 min ton).

Jak zdobywa si e koncesje na wydobycie w egla

Spotka posiada 7 koncesji na obszarach gdzie prowadzi obecnie wydobycie oraz jedng
koncesje (Bzie Dehina 2 Zachdd) gdzie realizowane sa prace przygotowawcze pod przyszte
wydobycie (przygotowanie wyrobisk z kopalni Zofibwka, gtebienie szybu). Ponadto spotka
posiada 5 koncesji na prace rozpoznawcze, co zapewnia jej wytacznos¢ dostepu na wszystkie
zasoby wegla w obszarze jej funkcjonowania.

Zdobywanie koncesji to proces negocjacji pomiedzy spotkg a wkadzami lokalnymi na terenie
ktérych odbywa sie wydobycie. Zgodnie z obowigzujagcym prawem, przyznanie koncesji nie
wigze sie z jednorazowym istotnym z punktu widzenia projektu wydatkiem na nabycie praw,
ale ptatnos¢ rozktada sie na okres eksploatacji i ponoszona jest kazdego roku (optata za
eksploatacje ztoza). W skali catej spotki roczne optaty z tego tytutu mieszcza sie w przedziale
20-25 min PLN. Pozyskanie koncesji to réwniez jednorazowe wydatki zwigzane z
przygotowaniem dokumentacji dotyczacej ztoza i catlego projektu, m.in. ocena oddziatywania
kopalni na srodowisko oraz optaty administracyjne. Nie sg to kwoty istotne z punktu widzenia
wynikow spoiki.

W perspektywie najblizszych lat spotka musi odnowi¢ koncesje na wydobycie w kopalni
Krupinski, ktéra obowigzuje do 2015 roku. W latach 2019-20 mija termin dla koncesji w
kopalniach: Budryk, Jas-Mos i Pniowek. Najdluzej wazne sg koncesje w kopalni Borynia-
Zofiéwka, odpowiednio do 2025 i 2042 roku.

Plany zwi ekszenia zasobow i wydobycia
Obecnie spotka realizuje szereg dziatan majacych na celu utrzymanie w przysztosci wydobycia
na poziomie 13,5-14 min ton rocznie, a takze zwiekszenie w strukturze sprzedazy wydobycia
wegla typu 35. W zakresie eksploatacji zloza dziatania te odbywajg sie na dwoch
ptaszczyznach: ekspansji poziomej i pionowe;j.

Ekspansja pozioma polega na eksploatacji ztoza w nowych obszarach, ale przylegajacych do
obecnych obszaréw koncesyjnych. Charakteryzuje sie wysokg kapitatochtonnoscig i dtugim
czasem realizacji projektu. Zwigzane jest to z budowg nowej infrastruktury, w tym szybow i
wyrobisk. Tym niemniej dzieki sasiedztwie obecnych obszaréw wydobywczych, czesciowo
opiera sie réwniez na juz istniejgcej infrastrukturze, w tym: zaktadach przerébki mechanicznej,
transportu poziomego i pionowego. Mimo kapitatochtonnosci i dtugiego czasu, ekspansja
pozioma pozwala na rozpoczecie wydobycia z ptytszych poziomoéw (nizszy koszt jednostkowy)
Z opcjg tatwiejszego juz schodzenia do poktadow nizszych. Oznacza to diuzg zywotnosé
projektu.

Ekspansja pionowa jest duzo latwiejsza i polega na budowie w aktualnych obszarach
koncesyjnych nizszych poktadéw wydobywczych (pogtebienie istniejacego szybu, wyrobiska
poziome). Wymaga rozszerzenia koncesji. W stosunku do ekspansji poziomej spotka posiada
duzo lepszg wiedze na temat charakterystyki ztoza. Nalezy przy tym wspomnie¢, ze zgodnie z
prawem gorniczym obowigzujagcym w Polsce, eksploatacja nizszych poktadéw mozliwa jest
tylko w przypadku, gdy taka eksploatacja nie niszczy zasobow na wyzszym poktadzie.

Zaréwno w jednej jak i drugiej metodzie zwiekszenia zasobéw ujawnia sie przewaga spotki
nad projektami typu start-up, w przypadku pozyskania przez jakiegokolwiek podmiot
mozliwosci wydobycia wegla w nowym obszarze koncesyjnym. Koszt budowy infrastruktury na
powierzchni jak réwniez stabsza znajomo$¢ zloza (trudnego w eksploatacji ze wzgledu na
liczne zagrozenia gornicze) to istotne bariery wejscia.

Sposréd dziewieciu projektow, najwazniejsze sg realizowane w kopalniach Budryk, Borynia-
Zofidwka i Pnidwek.
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Obszar gorniczy JSSW
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Ekspansje poziomg spoétka realizuje na bazie trzech obszaréw wydobywczych
eksploatowanych obecnie. Najwiekszym pod wzgledem zasobdéw jest obszar Bzie Debina —
Zachod 1i 2 (zasoby operatywne do gtebokosci 1180 m to 99 min ton z czego 98% to wegiel
koksowy, ponizej 1180 m dodatkowe 100 miIn ton — eksploatacja przewidziana po 2050 roku).
Jest to obszar przylegly bezposrednio do obszaru goérniczego Borynia-Zofiébwka. Spotka
posiada juz koncesje na wydobycie w czesci ztoza Bzie-Debina 2. Zloze znajduje sie w
obszarze eksploatacji ruchu gérniczego z kopalni Zofidwka. Od 2009 roku JSW buduje szyb
gorniczy, ktéry umozliwi rozpoczecie wydobycia bezposrednio w polu Bzie-Debina. Szyb
powinien byé gotowy w 2013 roku (rozpoczecie wydobycia w 2019). Budowe szybu realizuje
firma Kopex. W chwili przygotowania raportu szyb osiggnat gtebokos$¢ 160 m, docelowo bedzie
miat 1140 m.

Plany ekspansji poziomej

Nazwa projektu

Part E, Zgon & Zory-
Suszec (Krupinski)

Bzie Debina - Zachod 1 & 2

(Borynia - Zofibwka)
Pawtowice 1
(Pniowek)

Zory & Warszowice -
Pawtowice Pn. (Borynia -
Zofidwka)

Zrédto: JISW SA

- Pozostate Pierwszy

U;?;&it,vvvvggga Gteboko ¢ Lata  inwe stycje (Eﬁﬁmgl rok Status
9 (min PLN) produkc;ji

74% - 2010-2018 356 26 2013 w toku

98% 1180 m 2005-2042 3157 99 2019 w toku

98% 1140 m  2007-2045 2 657 54 2014 '0ZPOCZECIE

projektu

92% - 2012-2033 609 27 2019 w planach

Na obecng chwile spotka realizuje rowniez projekt zagospodarowania mniejszego obszaru
gorniczego Zgon i Zory-Suszec (zasoby operatywne 26 min ton, 74% wegiel koksowy), ktéry
bedzie eksploatowany z Kopalni Krupinski. Poczatek wydobycia planowany jest na rok 2013.

Od 2019 roku planowane jest rowniez rozpoczecie wydobycia na dwéch kolejnych obszarach.
Jednym z nich jest duze zloze Pawtowice 1, ktére przylega do obszaru gorniczego kopalni
Pnidwek. Ztoze posiada zasoby operatywne na poziomie do 1140 m w wysokosci 54 min ton
(ponizej kolejne 37 min ton). W 98% jest to wegiel koksowy. Drugim mniejszym obszarem (27
min ton) jest ztoze Zory Warszowice-Pawlowice Pétnoc, bezposrednio przylegajace do ruchu
kopalni Borynia-Zofiéwka (obszar zamknietej kopalni).
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Uruchomienie wszystkich czterech projektow wymaga naktadéw inwestycyjnych (oprocz juz
poniesionych) na poziomie 6,78 mild PLN, z czego blisko potowe (3,16 mid PLN)
zagospodarowanie pola Bzie Debina. Kolejne 2,7 mid PLN ma pochtong¢ projekt Pawtowice 1.

Zdecydowanie mniejszych naktaddw jak rdwniez czasu realizacji inwestycji wymaga ekspansja
pionowa. Do roku 2020 spétka przeznaczy na ten cel jeszcze 1,6 mld PLN, co pozwoli jej na
dotarcie do zasobdéw operatywnych na poziomie 262 min ton wegla (wegiel koksowy).
Najwiekszym projektem (835 mIn PLN) jest tu eksploatacja poziomu 1290 m (159 min ton
wegla, gtéwnie typ 35) w kopalni Budryk, ktérej rozpoczecie planowane jest na rok 2014.
Inwestycja wymaga pogtebienia obecnie uzywanego szybu oraz przygotowanie infrastruktury
poziomej na wspomnianej gtebokosci. Dwa mniejsze projekty realizowane sg w kopalniach:
Pniéwek (poziom 1000 m, zasoby operatywne 56 min ton) i Zofiéwka (poziom 1080 m, zasoby

operatywne 47 min ton). Niezbedne naklady na dokonczenie inwestycji to odpowiednio: 359 i
444 min PLN.

Plany ekspans;ji pionowej

Pozostate

Kopalnia Gtleboko s¢ Lata  inwestycje RN P Status
(min PLN) (min ton) od

Budryk 1290 m 2007-2017 835 159 2014 w toku

1000 m 1998-2015 359 56 2004  ostatni etap

Pniéwek 1140 m 2024-2035 427 37 2035 w planach

1090 m 2019-2028 197 - - w planach

Zofidwka 1080 m 2006-2020 444 47 2016 w toku

Zrédio: JISW SA

Logistyka
Wegiel wywozony jest z kopaln do odbiorcow transportem kolejowym. W minionym roku 80%
dostaw zrealizowanych zostato na bazie FCA, odbiorca pokrywat koszty transportu krajowego i

zagranicznego. W przypadku 20% dostaw spoétka wkalkulowata w cene produktu réwniez koszt
transportu (Srednio 18,2 PLN/t netto).
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Porownanie efektywno $ci kopal A w ramach JSW z podmiotami

zewnetrznymi

Poréwnanie efektywnosci wydobycia w kopalniach JSW jak réwniez kopalh JSW z innymi
spotkami wydobywczymi jest trudne, ze wzgledu na r6zng geologie zloza (zaburzenia
geologiczne, obiektywnie determinujgcg wydajnos¢ urzgdzen, poziom zatrudnienia a w efekcie
koszt jednostkowy produkcji), a takze wigzacymi sie z tym zagrozeniami gorniczymi. Obok
geologii to rowniez lokalizacja. Kopalnie JSW w duzej mierze znajdujg sie pod terenami
miejskimi, co zwieksza koszty poprzez odszkodowania po szkodach gorniczych, a takze
powoduje, ze spoétka musi pozostawia¢ w ztozu wieksze filary ochronne. Przy uwzglednieniu
wymienionych czynnikdbw ponizej przedstawiamy poréwnanie efektywnosci poszczegdinych
kopaln JSW, a takze catej JSW na tle wybranych podmiotéw w regionie.

Efektywno §¢ poszczegdlnych kopal n w ramach JSW

Istnieje  szereg parametrow efektywnosciowych (we wczes$niejszej czesci raportu
przedstawiono poréwnanie zasobow i produkcji kopalh), na podstawie ktérych mozemy
porownywac¢ ze soba poszczegodlne kopalnie. W duzym uproszeniu mozemy podzieli¢ je na
parametry techniczne i ekonomiczne. Whnioski ptynace z analizy tych grup nie zawsze sg
zbiezne.

Najprostszym parametrem jest poréwnanie wielkosci produkcji. W 2010 roku najwieksze
wydobycie (3,87 min ton) osiggnety potaczone (dopiero od 2011) kopalnie Borynia-Zofiéwka, w
dodatku w 92% produkowaty wegiel koksowy (typ 35). Ponad 3 min ton produkuje Budryk, z
czego na obecng chwile jest to w 85% wegiel energetyczny (struktura produkcji Budryka
bedzie jednak sie zmienia¢ na rzecz produkcji wegla koksowego - szerzej na stronie 8
raportu). Niewiele mniejszg produkcje osiaga Pniéwek, przy czym niemal w catosci jest to
wegiel koksowy (typ 35). Najmniejsza kopalnia, z najkrétszg zywotnoscig — Jas-Mos to réwniez
w catosci produkcja wegla typu 35.

Produkcja w egla w poszczegoélnych kopalniach JSW z rozbiciem na wegiel
koksowy i energetyczny

3 500
tys. ton mWegiel energetyczny = Wegiel koksowy

3000 +-—-—-—=-—--—-——— - — - -
2500 f------——----—————— NS - oo -
2000 f----------- -~~~ - NS - - -——-- -
1500 + - - - - — - ----N - - ---- -——- -
1000 + - - - - — - ----NE - - - - -——- -

500 4 - - - - - - ---- - --- .- - --- -—-- -

0 T g
Borynia Zofidwka Budryk Jas-Mos Krupinski Pniéwek
Zrodio: ISW

W ramach JSW oprocz najwiekszych zasobdw operatywnych, kopalnia Budryk osiaga
najwyzsze $rednie dzienne wydobycie ze $ciany, ktére wynosi blisko 4 tys. ton, przy pracy 3,1
Scian wydobywczych (Srednio). Pod tym wzgledem drugie miejsce nalezy do kopalni Krupinski
(2 152 ton). Wyraznie wida¢, ze kopalnie, ktérych produkcja koncentruje sie na weglu
energetycznym i semi-soft osiggajg wyzsze wskazniki wydobycia ze $ciany, co jest zwigzane z
warunkami geologicznymi i ryzykiem goérniczym. Kopalnie specjalizujgce sie w produkcji wegla
typu 35 osiggajg $rednie wydobycie ze $ciany na poziomie ok. 1,5 tys. ton, z wyr6znieniem
Boryni (1 759 ton). W catej grupie $rednie dzienne wydobycie ze $ciany w 2010 roku wyniosto
1 937 ton i byto nizsze niz w roku 2008 o 65 ton.
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Dane dotycz ace wydajno $ci poszczegolnych kopal n wchodz acych w skltad JISW
Borynia - Zofiéwka Budryk Jas - Mos Krupi nski Pniéwek
Liczba szybéw 5/5 5 4 3 5
Srednia liczba $cian 4,8/4,4 31 4,3 338 6,4
Srednia wysokos$¢ $ciany (m) 2,55/2,64 2,36 2,79 2,4 2,45
Srednie wydobycie ze sciany 1759/1481 3941 1477 2152 1579
(ton/dzien)
Giebokos¢ wydobycia (m) 750-975/751-1016 575-1080 660-1100 460-970 775-970
Wydajnos¢
przerdbki wegla (ton/godz.) 3100 1500 800 1200 1700
Zrodio: ISW
W kolejnych latach spotka zamierza zwiekszy¢é wydajno$¢ $cianowa, m.in. poprzez:

Zatrudnienie w poszczegoélnych kopalniach (L) wydajn

w kopalniach JSW

optymalizacje produkcji i technologii (szerzej opisana na stronie 18 raportu, m.in. w oparciu o
prowadzone obecnie inwestycje w nowy sprzet gorniczy, co obniza awaryjnosc¢ i wydtuza czas
pracy, wieksza automatyka). Tym niemniej eksploatacja w coraz trudniejszych warunkach
geologicznych (rosngce zagrozenie gornicze) naturalnie powoduje, ze dziatania zwiekszajace
efektywnos$¢ pracy sg niezbedne, aby wydajnosci nie spadata. W przypadku takich kopaln jak
Budryk, eksploatacja wegla typu 35 na poziomie 1200 m, bedzie obnizata wydajnos¢
Scianowag, powinna jednak przektadac sie pozytywnie na wskazniki ekonomiczne.

Czesto branym pod uwage parametrem przy poréwnaniu efektywnosci kopaln jest wydajnosé
na pracownika. Sposréd 22,06 tys. pracownikow kopaldh w JSW, najwieksze zatrudnienie
posiada Pnidwek (5,2 tys.). Pozostate kopalnie wydobywajace wegiel hard to zatrudnienie na
poziomie 3,5-4 tys. 0os6b. W kopalni Budryk zatrudnionych jest dwukrotnie mniej oséb niz w
Pniéwku. Przy prezentowanej wczesniej wielkosci produkcji poszczegolnych kopaln przektada
sie to na bardzo rézne poziomy wydajnosci na pracownika, co prezentujg ponizej wskazniki:
wydajnosci ogolnej (Sredniorocznie kg na dnidwke) oraz wydobycie na pracownika.
Zdecydowanie wyzsze wydajnosci osiagajg kopalnie specjalizujgce sie w tatwiejszej pod
wzgledem warunkéw gorniczych produkcji wegla energetycznego.

0$¢é ogodlna ( S) i wydobycie na pracownika (P)

5800 6300 1400
0s0b kg/pdn ton/os
................................. 5800 +-==-- e
5300 1200 ______________________________
4800 Lo 5300 -
________________________________ 1000 +----- S mmmmmm——mm—moo—oo
4300 b 4800
4300 4----- - m e mmm o]
3800 _____________________ - - 800 ____________________________
3800 -~ - -
3300 +-B - - - - - - - -- - L --. -
VR — 600
2800 +--------- Q- --- ---
2800 + -~ ------------------- A 400 + - e - _ - s =
2000 +---- 3 ---IR--30--- - sl - o i
200+ 3--1--B-H--B--8B--B
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- T T O 2 F 3 % ¢ ¢ s 2§ 3% 8
@ e 3 g £ 3 © S Z o R @ S 2 o §
Zr6dto: ISW

Kolejnym parametrem decydujagcym o pozycji kosztowej kopalni jest jako$¢ wydobywanego
urobku, nie pod katem jakosci wegla ale wielkosci odpadu w postaci skaty. Kopalnia Jas-Mos,
ktéra ma zdecydowanie najnizsza wydajnos$¢ ogdlng notuje jednoczesnie najwyzszy udziat
wegla w urobku (70%), i to wegla bardzo dobrej jakosci, co rowniez ma istotne przetozenie na
poziom kosztu jednostkowego. Jas-Mos osigga pod tym wzgledem wyzsza wydajnos¢ o ponad
20 pp. niz Borynia czy Pniowek, co czesciowo uzasadnia wyzsze zatrudnienie przy wydobyciu.

Jak wida¢ poréwnanie wielu parametrow technicznych pozwala na rézne wnioski. Na koncu
analizy parametry techniczne sprowadzajg sie do wskaznikéw ekonomicznych, tj.
jednostkowego kosztu produkciji, ale przede wszystkim generowanego zysku.

Ponizszy wykres prezentuje, jak ksztaltowat sie gotéwkowy, jednostkowy koszt produkcji dla
poszczegdinych kopalf. Sredni koszt dla catej JSW to 294,5 PLN/t, co oznacza, ze istotne
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odchylenie w gére ma miejsce w przypadku Zofiéwki i Jas-Mos. Kopalnie Borynia i Pniéwek
produkujg na poziomie sredniej, ktére obnizajg ,kopalnie energetyczne”: Budryk i Krupinski.

Gotéwkowy jednostkowy koszt produkcji w  egla (L) i zawarto $¢ wegla w urobku (P) w
poszczegolnych kopalniach
600 80,0%
PLN/t
m2008 2009 2010
70,0% -
500 f======-—— Sl -
60,0% 1
400 ---mmmm- - o
50,0% -
300 + T EEEEECEEEE — EEEEEEETEETE 1 40,0% -
30,0% -
200 + EE | EEEEEEEEE -- -- :
20,0% -
100 + -- - - - - .
10,0% 1
0 T 0,0% -
Borynia  Zofiowka  Budryk  Jas-Mos  Krupinski  Pniéwek Jsw Borynia Zofiowka Budryk Jas-Mos Krupinski Pniowek — JSW
Zrodto: ISW

Zyskownos¢ kopalh to jednak nie tylko koszt jednostkowy, ale i przychdd uzalezniony od
jakosci produkowanego wegla. Do takiej analizy oszacowali$my przychéd na tone
wyprodukowanego wegla dla danej kopalni w oparciu o: szacowang strukture produktowg
(typy: 32, 34, 35) i $rednioroczny przychéd na tone z uwzglednieniem rodzaju wegla dla catej
grupy w 2010 roku. Zysk na tone to réznica pomiedzy tak oszacowanym przychodem i
gotowkowym kosztem raportowanym przez spotke. Przy takich zatozeniach, mimo stabszych
wskaznikow technicznych, przy obecnie wysokich cenach najkorzystniej wypadajg kopalnie
wegla typu hard: Borynia, Pnidwek i Jas-Mos. Zyskownos$¢ kopalni ,energetycznych” jest
ponad dwukrotnie nizsza.

Zysk na tone (przychdd uwzgl ednieniu

struktury  rodzajowej

po

produkowanego w egla -
poszczegolnych kopalniach it

gotéwkowy jednostkowy koszt wydobycia) w
aczny zysk kopalni (zysk naton e x wolumen)
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PLN/t min PLN
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Zrédio: DI BRE Banku SA na podstawie JSW

Roznice te sg nieco mniejsze jesli wezmiemy pod uwage wolumen produkowanego wegla, a
wiec calg mase zysku generowanego przez kopalnie. Tak szacowany zysk nie pokrywa sie
(suma) ze sprawozdaniem spoétki (nie uwzglednia podatku dochodowego, kosztéw
finansowych, amortyzacji, wigczen konsolidacyjnych), pozwala jednak z przyblizeniem okresli¢
najwieksze centra zyskow w Grupie.
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Poréwnanie zasobéw w egla w JSW i NWR
Obie spoiki, dziatajace w bliskim sasiedztwie, wydobywajg wegiel koksowy i energetyczny jak

réwniez

zajmuja sie produkcja koksu. Z bezposredniego poréwnania potencjatu

wydobywczego (zasoby, rodzaj produkowanego wegla) obu firm, mozna wystosowaé
nastepujace podsumowania:

Struktu

W 2010 roku NWR wyprodukowat w swoich kopalniach tacznie 11,4 min ton wegla z
czego: ok. 3,0 min ton typu hard, 2,9 min ton typu semi-soft i 5,5 min ton wegla
energetycznego. W przypadku JSW roczna produkcja to 13,3 min ton z czego: 7,7
min ton wegla hard, 1,4 semi-soft i 4,2 min ton wegla energetycznego.

NWR produkuje mniej wegla typu hard, posiada jednak w ofercie wysokiej jakosci,
drozszy wegiel meta-koksowy, wykorzystywany w odlewnictwie.

W 2010 roku $redni przychdéd na tone sprzedanego wegla typu koksowniczego w
NWR wyniést 559,5 PLN/t, a wegla energetycznego 250 PLN/t. W JSW przychéd
wynosi odpowiednio: 582,1 PLN/t i 247 PLN/t.

ra wydobycia w egla NWR i JSW w 2010 (L) oraz zasoby operatywne

wegla w JSW w podziale naw egiel koksuj acy i energetyczny (P)
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Zrédio: DI

NWR JSW Darkov Karvina CSM Paskov

BRE na podstawie JSW, NWR

Zasoby operatywne NWR w ramach obecnie eksploatowanych kopalh to 209 min ton,
z czego ok. 140 min ton to wegiel koksowy, a 67 min ton wegiel energetyczny
(szacunki DI BRE na podstawie danych NWR). Zasoby JSW, to tgcznie 552 min ton,
z czego 508 min ton to wegiel koksowy (386 min ton typu hard), a 44 min ton to
wegiel energetyczny.

Obie spotki zwiekszajg zasieg zasobdéw. NWR rozwija projekt Debiensko (polska
kopalnia zamknieta w roku 1998), ktérego zasoby szacowane sg na 190 min ton
wegla koksowego. JSW prowadzi ekspansje poziomg i pionowa, szerzej opisang w
raporcie na stronach 9-11. W tym przypadku spotka szacuje zasoby operatywne z
zasiegu spotki na 292 min ton z czego ok. 95% stanowi wegiel koksowy.

W 2007 roku obie spotki podpisaty list intencyjny o wspdlnym projekcie odtworzenia
wydobycia w zamknietej w 1999 roku kopalni Morcinek (na granicy polsko-czeskiej, w
bliskiej odlegtosci od kopalni OKD nalezgacej do NWR, wegiel koksowy - ponad 30
min ton zasobdéw operatywnych). Projekt nie jest realizowany.
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Zasoby operatywne w egla w JSW na tle NWR (obecnie eksploatowane

kopalnie) (L) i zasoby operatywne w nowych projekta  ch* (P)
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Zrédio: DI BRE na podstawie JSW, NWR; * dla NWR projekt Debiersko, JSW ekspansja pionowa i pozioma

NWR nie podaje szczegétowych danych dotyczacych struktury produkcji wegla w rozbiciu na
wegiel hard i semi-soft jak réowniez danych dotyczacych zasobéw operatywnych w podobnym
rozbiciu. Przedstawione powyzej dane sg naszymi szacunkami, dokonanymi na podstawie
publicznie dostepnych informacji (prospekt emisyjny NWR z danymi za 2008 rok, CRU
Strategies). Tym niemniej, z poréwnania obu sp6tek mozna postawi¢ nastepujace tezy:

e Rocznie NWR produkuje o ok. 2 min ton wegla mniej niz JSW, dodatkowo stabsza
jest struktura produkcji w rozbiciu na drozszy wegiel koksowy (-3 min ton vs. JSW) i
tanszy energetyczny.

e Ceny jednostkowe sprzedazy wegla koksowego nie sg az tak rézne (réznica ok. 4-
5% na korzy$¢ JSW) jak mogtoby wynikaé¢ z prostego poréwnania udziatu wegla
typu hard w tgcznej produkcji (NWR ok. 51%, JSW 84%). Sugeruje to, ze
usredniajac, wegiel koksowy wydobywany przez obie spoiki jest poréwnywalnej
jakosci.

e W ramach obecnie eksploatowanych kopaln zasoby operatywne JSW sg ponad
dwukrotnie wyzsze niz w przypadku NWR, z uwzglednianiem réwniez
korzystniejszej struktury wegla w rozbiciu na wegiel koksowy i energetyczny.

e Kierunki przyszitej ekspansji réwniez wypadajg na korzy$s¢ JSW (poza wielkoscig
zasobow operatywnych), ktéra buduje wydobycie w oparciu o zasoby w
bezposrednim sasiedztwie obecnie eksploatowanych kopalh  (mozliwosé
wykorzystania czesci infrastruktury juz zbudowanej, szerzej o synergiach na stronie
18 raportu). NWR bedzie rozwijat projekt zamknietej kopalni Debiensko, co wymaga
odtworzenia znaczacej czesci infrastruktury, jak réwniez dotyczy kopalni bardzo
trudnej w eksploatacji.

Poréwnanie wydajno $ci JSW z podmiotami w regionie

Czynniki zwigzane z geologig ztoza i ryzykami gérniczymi sktadajg sie na to, ze wydajnos¢
pracy urzadzen w JSW jest nizsza niz w innych kopalniach wegla, szczegdlnie
energetycznego. Pokazywat to przyktad wydajnosci scianowej kopaln w samej JSW. Innym
przyktadem, gdzie warunki wydobywcze sg istotnie rézne jak w JSW jest przyktad LW
Bogdanka. W kopalni z Zagtebia Lubelskiego z jednej strony ryzyka goérnicze sg istotnie
ograniczone (praktycznie nie wystepuje zagrozenie metanowe), z drugiej brak uskokow i
ptaska struktura poktadu powodujg mozliwos¢ wydobycia w chodnikach o dtuzszym wybiegu
niz na Slasku. Dobrym przykladem do poréwnania efektywnosci $ciany wydobywczej jest
zastosowanie kombajnu strugowego w obu firmach. W warunkach JSW osigga on statg
dzienng wydajno$¢ na poziomie ok. 4 tys. ton (z maksymalnym wydobyciem 6 tys. ton,
szczegolnie istotnym zagrozeniem jest tu ryzyko metanowe w przypadku szybszej eksploataciji
poktadu), w przypadku Bogdanki to poziom 10-12 tys. ton (z maksymalnym dziennym
wydobyciem na poziomie ponad 16 tys. ton).

Przy poréwnaniu polskich kopalni z innymi podmiotami w regionie innym czynnikiem
determinujacym poziom kosztéw i efektywnos$é jest czas pracy kopalni. W Polsce prawo
ogranicza ten czas do 5 dni w tygodniu, co istotnie ogranicza okres wykorzystania drogiego
sprzetu gérniczego. Poréwnywalne podmioty na $wiecie pracujg na ogoét w trybie ciggtym.
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Pod wzgledem wielkosci wydobycia w przeliczeniu na pracownika JSW osigga nizsze
wskazniki niz spétki wydobywcze w kraju i regionie. Dotyczy to zaréwno kopalh na s$lasku jak
réwniez Bogdanki czy NWR. Istotnie wyzsze wskazniki niz srednia osiagajg spotki rosyjskie, te
jednak wydobywajg wegiel gtéwnie metodg odkrywkowa, co powoduje nieporéwnywalnosé
przypadkéw. Stabiej wypadajg spotki gornicze na Ukrainie, ktére jednak wtasnie wchodzg w
okres restrukturyzacji i prywatyzacji. Wyjatek w tej grupie stanowi znacznie mniejsza, prywatna
Sadovaya Group.

JSW na tle innych producentéw i $rednich dla sektora

Firma Kraj Zatrudnienie WZZ}{:‘E&{;S Wyd?:‘a%j;éitss)/
Sadovaya Group Ukraina 875 0,95 1086
Rovenkiantratsit Ukraina 14 619 4,95 339
Makeevugol Ukraina 16 616 3,40 205
SUEK Rosja 32719 88,00 2690
Raspadskaya Rosja 4032 10,60 2629
Bogdanka Polska 4087 5,74 1404
Bogdanka 2014P Polska 4 500 11,0 2 400
JSW Polska 22 059 13,3 604
Kompania Weglowa Polska 59 972 40,0 667
Kopalnie slaskie (KW, KHW, JSW) Polska 110 328 70,16 642
NWR Czechy 11 890 11,44 962

Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie danych ze spétek

Biorac pod uwage to, ze w goérnictwie ok. 40% (39% s$rednia dla kopalh $laskich) kosztow
rodzajowych stanowig wynagrodzenia, relatywnie wysokie zatrudnienie w JSW (44% kosztéw
rodzajowych) przektada sie rowniez na dosy¢ wysoki jednostkowy koszt produkcji wegla, ktéry
w 2010 wyniost 295 PLN/t (koszt gotéwkowy). W przypadku $redniego poziomu dla kopalh na
$lasku to 245 PLN/t, dla LW Bogdanka zaledwie 138 PLN/t. Poréwnywalne wskazniki osigga tu
NWR (283 PLN/t), ktéory pomimo, ze ma wyzszg wydajno$¢ na pracownika osigga nizsze
wskazniki zwigzane z wydobyciem ze Sciany.

Srednie dzienne wydobycie ze  $ciany w JSW i NWR
2500

ton/dzie n/$cian
=2008 =2009 2010

2000 - - ~ Qe —  — = = = = = = = = = oo

1500

1000 A

500 +

JsSw NWR
Zrédio: JSW, NWR

Przy dosy¢ wysokiej bazie kosztéw statych spoétka jest bardziej podatna na wahania cen wegla
na rynkach swiatowych. Tym niemniej, wysoki udziat w sprzedazy drogiego wegla koksowego
— szczegodlnie typu 35 - powoduje, ze obecnie zyskownos$¢ spotki w przeliczeniu na tone
wydobytego wegla jest istotnie wyzsza niz w przypadku poréwnywanych spétek. Srednia cena
sprzedazy wegla w JISW w 2010 wyniosta 435,5 PLN/t, podczas gdy we wszystkich kopalniach
$laskich 298 PLN (ok. 265 PLN/t bez JSW), w LWB 210 PLN/t, a w NWR 402 PLN/t.
Produkujgce przede wszystkim wegiel energetyczny Kompania Weglowa (6% wegla
koksowego typu 34) i KHW przy obecnych jego cenach ledwie pokrywajg swoje koszty
produkcji. Najbardziej efektywna w kraju Bogdanka osigga zyskownos$¢ na poziomie ok. 50
PLN na tone. Najbardziej poréwnywalny z JSW pod wzgledem struktury sprzedazy — NWR, w
2010 osiagnat zysk na tone (gotéwkowy) na poziomie 119 PLN, przy 141 PLN w przypadku
JSW.
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Jednostkowy koszt produkcjii  $rednia cena sprzeda zy wegla w 2010 (PLN/t)

Sredni Srednia

jednostkowy cena Sredni gotéwkowy

Al koszt  sprzedazy AR G koszt wydobycia S RIENEI
wydobycia wegla

Kopalnie slaskie (JSW, KW, KHW) 270 298 28 245 53

Bogdanka 162 210 48 138 72

JSW 349 436 87 295 141

NWR 402 283 119

Zrodto: DI BRE Banku SA na podstawie JSW, NWR, LW Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki

Dziatania w zakresie zwi ekszenia efektywno $ci produkcji

JSW prowadzi krotkookresowe jak réwniez strategiczne (diugookresowe, wymagajgce
poniesienia naktadéw inwestycyjnych lub zmiany wieloletnich uwarunkowan obowigzujgcych w
firmie, jak np. zbiorowy uklad pracy) dzialania majace na celu poprawe efektywnosci
wydobycia m.in. poprzez lepsze zagospodarowanie majatku rzeczowego, optymalizacje czasu
pracy (wydtuzenie tygodnia pracy z obecnych 5 dni, wieksze uzaleznienie wynagrodzen od
wynikow), a takze dalszg integracje kopalh. Sposrod dziatan krotkoterminowych spétka
rezygnuje z zatrudniania firm zewnetrznych ds. utrzymania ruch na rzecz wtasnych zespotow,
jak réwniez wprowadzita program oszczednos$ci energii.

Wprowadzenie 6 lub 7 dniowego systemu pracy to szansa dla spotki istotnego wzrostu
efektywnosci. W warunkach JSW ma jednak swoje istotne ograniczenia finansowe i
techniczne. Pierwszym jest odejscie od zbiorowego uktadu pracy, ktéry okresla, ze praca w
normalnie dni wolne od pracy odbywa sie na istotnie wyzszych stawkach ptacowych. Po drugie
geologia zloza powoduje, ze w trakcie procesu wydobycia w wyrobiskach zbiera sie metan.
Gaz ten w natezeniu 5-15% stwarza mieszanke wybuchowg grozacg wybuchem (norma
dopuszczalna to 1-2%). W pieciodniowym systemie wydobycia, dwa kolejne dni pozwalaly na
wywietrzenie ztoza. Oznacza to, ze przy obecnej technologii wprowadzenie 7 dniowego
tygodnia pracy jest praktycznie niemozliwe. Dodatkowo, ztoze narazone jest na tgpania, w
dniach wolnych od pracy stosuje sie dziatania profilaktyczne w tym zakresie. Realnie ze
wzgledu na kwestie techniczne zarzad szacuje, ze mozliwe jest wprowadzenie 6 dniowego
tygodnia pracy, z tym, ze w soboty wydobycie mogtoby ksztaltowaé sie na poziomie 50%
dziennego wydobycia w okresie poniedziatek-pigtek. W skali spotki oznacza to wzrost
wydobycia 0 10%.

Zarzad prowadzi rozmowy ze zwigzkami zawodowymi, ktdérych celem ma by¢ wieksze niz
dotychczas uzaleznienie wynagrodzen od wyniku spotki i wielkosci produkcji. Biorgc pod
uwage site zwigzkéw zawodowych uwazamy, ze w tym obszarze osiggniecie sukcesu w
negocjacjach bedzie bardzo trudne.

Integracja kopalhh umozliwia bardziej efektywne wykorzystanie ich majatku, w tym przede
wszystkim maszyn i urzadzen (mniejsza liczba szybow, koszt utrzymaniu szybu to ok. 20 min
PLN rocznie), a takze pracownikbw. Ponadto pozwala na bardziej efektywne
zagospodarowanie ztoza poprzez wydobycia z obszaréw granicznych kopaln, a takze
likwidacje czesci filarbw ochronnych, np. pod likwidowang infrastrukturg na powierzchni.

JSW pracuje nad poprawg efektywnego wykorzystania czasu pracy urzadzen jak réwniez
unowoczesnia urzadzenia gornicze, m.in. prowadzi rozmowy w sprawie zakupu kolejnego
systemu strugowego. Jego wprowadzenie nie bedzie mialo istotnego przetozenia na spadek
kosztu jednostkowego produkcji (mniejsze zatrudnienia na Scianie, zmniejszenie
zanieczyszczenia urobku, ale wymaga czestszego przezbrajania w warunkach kopalh JSW),
pozwoli jednak na lepszg optymalizacje eksploatacji zloza (dotychczas spétka czesto
pozostawiata nie wyeksploatowane cienkie pokftady, ponizej 1,5m). Ponadto, inwestycje
odtworzeniowe (szacowane na 600 min PLN rocznie) pozwalajg na zamiane starego i mniej
wydajnego sprzetu na bardziej nowoczesny. Wydajno$¢ to rowniez mniejsza czestotliwosc
awarii, a wiec i zatrzymania catych ciggéw produkcyjnych.

Spétka przystapita do budowy kolejnych (po kopalni Budryk, Pniéwek) instalacji grupowych i
centralnej klimatyzacji w kopalni Zofibwka (w wymienionych dwoch juz istniejgcych zostanie
zwiekszona ich moc). Pozwoli to na wydtuzenie o 1,5 godz. (z 6 do 7,5 godz.) czasu pracy
gornikéw. Biorgc pod uwage termike zloza jest to réwniez niezbedny element przy coraz
gtebszej jego eksploatacji. Poprzez wydtuzenie czasu pracy nalezy oczekiwa¢ wzrostu
wydobycia, a tym samym obnizenia jednostkowego kosztu (nie wymaga to zwiekszenia
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wynagrodzen). Dodatkowe koszty zwigzane z uruchomieniem centralnej klimatyzacji to:
wyzsza amortyzacja, remonty i energia.

Modernizacji poddane sg réwniez zaktady przerdbki mechanicznej wegla, co ma podwyzszy¢
ich moce przerobowe, jak rowniez poprawi¢ jakos¢ produktéw handlowych oraz obnizyé¢ straty
wegla w odpadach.

Jednym z priorytetéw zarzadu jest wykorzystanie wytwarzanych nosnikdw energii, ktére dla
spotki sg produktem ubocznym procesu koksowniczego (gaz) oraz gérniczego (metan) do
rozbudowania mocy produkcyjnych w obszarze energetyki. Obecnie zainstalowane w spotce
moce produkcyjne (elektrocieptownie: Moszczenica, Zofidwka, Pnidwek, Suszec, blok gazowy
w Koksowni Przyjazn oraz mate jednostki kogeneracyjne zasilane gazem metanowym z
kopalni — pozwalajg na zdobycie fioletowych certyfikatow) pokrywajg zapotrzebowanie grupy
na energie elektryczng w 66%. W procesie produkcji koksu spétka wytwarza gaz koksowniczy,
ktory dotychczas w czesci byt wykorzystywany w produkcji energii we wtasnej elektrocieptowni
0 mocy 39 MW, a czesciowo sprzedawany do pobliskiej Huty Katowice (obecnie ArcelorMitall
Poland, Oddziat w Dabrowie Gorniczej). W perspektywie najblizszych dwdéch lat spotka
zamierza zbudowaé blok energetyczny o mocy 65 MW (zasilany 40 tys. m3 gazu/h), ktéry
pozwoli w catosci zagospodarowa¢ wytwarzany gaz, a w efekcie zmniejszy¢ zapotrzebowanie
na zewnetrzng energie elektryczng. Ponadto spo6tka zamierza wybudowac blok fluidalny (70
MW), ktory bytby zasilany m.in. weglem niespetniajgcym parametrow handlowych. Obecnie
produkt ten stanowi odpad, ktérego zagospodarowanie oznacza dla spotki dodatkowe koszty.
Wszystkie te inwestycje pozwolg na wygenerowanie nadwyzek produkcji energii elektrycznej i
ich sprzedaz do zewnetrznych sieci przesytowych. Pozwoli to réwniez na petne zaspokojenie
potrzeb spotki w zakresie rosnacego poboru ciepta, wykorzystywanego m.in. w procesie
klimatyzowania (schtadzania) kopalni. W zwigzku z tym, Zze sp6tka zagospodarowuje metan,
ktéry negatywnie (20-krotnie bardziej niz CO2) wptywa na strefe ozonowg spotka pozyskuje
certyfikaty CO2, niezbedne w procesie produkcji energii.

Z realizowanych projektéow zwiekszajacych efektywnos¢é nalezy réwniez wspomnieé
modernizacje transportu dotowego w kopalniach (wprowadzenie podwieszanych kolejek z
wlasnym napedem spalinowym), a takze zwiekszenie wydajnosci (Budryk, Pniéwek) lub
budowa (Borynia-Zofiéwka) w kopalni centralnej klimatyzacji.

Centralizacja sprzedazy i marketingu poprzez przeniesienie tej dziatalnosci do Polskiego
Koksu. Obecnie Polski Koks handluje koksem. Docelowo bedzie zajmowat sie réwniez
zakupami na potrzeby grupy (spotka kupuje m.in. duze ilosci stali, a takze takie surowce jak
koks naftowy oraz brykiet) oraz sprzedaza pozostatych produktéw, w tym wegla i energii
elektryczne;.
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Produkcja koksu

¢ Koksownia Przyja zn to najwi eksza niezintegrowana z hut g koksownia w UE.

e W 2010 roku Przyja zn wyprodukowata 2,6 min ton koksu metalurgicznego, p o]
zako nczeniu remontu baterii nr 1, w 2011 produkcja wzro  $nie do 3,1 min ton.

e Do roku 2017 zako hczy sie program modernizacji baterii 2-4, co w kolejnych
kilkunastu latach ograniczy CAPEX do odtworzeniowego (dla 3,5 min ton mocy
rocznie).

*  Wiaczenie do Grupy KKZ zwi ekszy produkcje koksu w JSW docelowo do 4,6
min ton - 10% zu zycia w UE.

¢« Rozszerzenie Grupy pozwoli na wykreowanie efektow s
optymalizacj e proces6w produkcyjnych jak rbwnie  z zaopatrzenia.

ynergii, m.in.

Co to jest koks

Koks to nic innego jak przetworzony odpowiedni rodzaj wegla kamiennego. Koksowanie
polega na termicznym odgazowaniu wegla lub mieszanki réznych rodzajow wegla w
temperaturze 950-1100C bez dostepu powietrza. Gléwnym celem procesu jest uzyskanie
surowca wchodzacego w reakcje chemiczng, a jednoczesnie bedacego nosnikiem energii
cieplnej w procesie przetwoérstwa rud zelaza (koks wielkopiecowy) oraz odlewnictwie (koks
odlewniczy). Ponadto niewielkie ilosci produkuje sie jako koks specjalistyczny wykorzystywany
m.in. w metalurgii metali niezelaznych, spiekaniu rudy zelaza, produkcji karbidu i grafitu oraz
wykorzystywany w celach energetycznych w przemysle i w gospodarstwach domowych.
Gtownym odbiorcg koksu jest przemyst hutniczy (produkcja suréwki hutniczej). W zaleznosci
od obszaru geograficznego udziat tego sektora w tgcznej konsumpcji koksu waha sie od 75%
w Europie Zachodniej do 88% w Ameryce Potudniowej.

Swiatowe zu zycie koksu w przemy $le hutniczym i poza nim w 2010 roku

Region taczne zu zycie Hutnictwo

(min ton) (min ton) (%)
Europa Wschodnia 35,2 27,6 78
Europa Zachodnia 10 7,5 75
CIS 47,5 37,1 78
Ameryka Pn. 18,6 16 86
Ameryka Pd. 12 10,5 88
Afryka, Oceania, Srodkowy Wschod 9 7,2 80
Azja 457,3 351,3 77
tacznie 589,6 457,2 78

Zrédto: Polski Koks

Do celéw koksowniczych wykorzystuje sie wegle o wyrézniku od 33 do 37, charakteryzujgce
sie odpowiednig zdolnoscig przechodzenia w stan plastyczny w temperaturze powyzej 500C.
Zwykle w zaleznosci od zastosowania stosuje sie réznego rodzaju mieszanki poszczegolnych
typow wegla koksujgcego. O rodzaju uzyskanego produktu decyduje réwniez czas procesu
ktory waha sie od 12 do 36 godzin.

W procesie odgazowania wegla powstaje nie tylko koks, ale réwniez produkty uboczne takie
jak gaz koksowniczy, smota weglowa, benzol, siarka, amoniak. Srednio z jednej tony wegla
uzyskuje sie 650 kg koksu, 330 m3 gazu i 42 kg smoty. Amoniak wykorzystywany jest do
produkcji m.in. soli amonowych stosowanych jako nawozy sztuczne (KKZ) lub jak w przypadku
Koksowni Przyjazh rozktadany na azot i wodér. JSW sprzedaje jako towary rynkowe lub
wykorzystuje na potrzeby wiasne wymienione produkty uboczne. W istotnej mierze przychody
z tego tytutu pokrywajg koszty zwigzane z procesem przetworzenia wegla w koks.

Parametry jako sciowe koksu produkowanego przez Grup ¢ JSW

Koks produkowany przez grupe JSW spetnia normy wymagane w procesie wielkopiecowej
produkcji suréwki. Ostateczne parametry koksu wychodzacego z koksowni dobierane sg w
zaleznosci od potrzeb klienta na bazie mieszanki réznych rodzajow wkladu weglowego.
Oznacza to, ze koksownia (w ramach okreslonych granic) moze tak sterowac¢ mieszankg wegli
uzytych w procesie koksowania, ze uzyskany koks moze charakteryzowac¢ sie zaréwno
najwyzszymi normami jakosciowymi jak tez znacznie nizszymi — wtedy wykorzystywanymi np.
w cieptownictwie.
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Typowe parametry koksu produkowanego w polskim i Swiatowym koksownictwie (%)
Parametr Polska Jsw Chiny Kolumbia Czechy Rosja Ukraina
CRI% 28-32 26-30 23-30 <22 32-35 25-27 28-30
CSR% 55-64 60-66 58-70 >65 58-62 62-64 48-52
M40% 78-82 78-82 82-91 75-83 78-85 80-82 76-78
M10% 6,5 6,0-8,0 7-8,5 <6 7-7,5 7,5-8,5
Ad% (popidt) 10,5 9,5-10,5 11,0-13,5 10,0-12,0 <8,5 11,0-12,5 11,0-12,0
Vdaf% 1,2 0,6-0,8 1,2-1,5 1,0-2,0 1 0,8-1,0 0,7-1,0
Sd% (siarka) 0,65 0,6-0,7 0,5-0,55 0,75-0,85 <0,5 0,45-0,55 1,0-1,5
Pd% 0,055-0,075 0,025-0,030 0,03-0,04 <0,05 0,03-0,04  0,015-0,02
Alkalia% 0,35-0,4 0,025-0,4 - - 0,35-0,45 0,3

Zrédio: Polski Koks, JSW

Na bazie sredniej mozna podsumowac, ze koks produkowany w JSW charakteryzuje sie niskg
zawartoscig popiotu ale stosunkowo wysokg reaktywnoscig (CRI). W tym drugim przypadku
oznacza to, ze fatwo wchodzac w reakcje z rudg szybciej sie zuzywa a to oznacza, ze do
wyprodukowania statej ilosci suréwki potrzeba go nieco wiecej.

Wymagania jako sciowe koksu zu zywanego w procesie wielkopiecowym (%)

Objetos¢ pieca (m3)

1 000 2 000 3000 4 000 5 000
M40 >78 >82 >84 >85 >86
M10 <8 <7,5 <7,0 <6,5 <6,0
CSR >58 >60 >62 >64 >65
CRI <28 <26 <25 <25 <25
Ad <13 <13 <12,5 <12 <12
Sd <0,7 <0,7 <0,7 <0,6 <0,6
Uziarnienie (mm) 75-25 75-25 75-25 75-25 75-30

Zrédto: Polski Koks

Z punktu widzenia huty to istotne, bo w zaleznosci od jakosci produkowanego koksu
odchyleniom ulega efektywnos$¢ produkcji surowki. Szczegoly w tym zakresie prezentuje
ponizsza tabela. Ze wzgledu na parametry: CRI i M40 koks produkowany przez koksownie
Przyjazn optymalnie pasuje do piecéw o objetosci 1 000 - 2 000 m3. W przypadku wiekszych
oba parametry moga powodowacé spadek efektywnosci produkgiji.

Wptyw zmian parametréw koksu na produkcj e wielkopiecow a

parametr produkcja suréwki
M40, +0,1% +1,5%
M10, -0,2% +4%
Popidt, +1,0% -2% do -2,5%
Siarka, +0,1% -2% do -5%
Wilgotnosé, +0,1% -5%

Zrédto: Polski Koks

JSW odpowiada za 29% krajowej zdolno $ci produkcyjnej koksu, b  edzie 44%
Obecnie w ramach Grupy JSW funkcjonuje, najwieksza komercyjna (poza hutg) koksownia w
UE (29% krajowych mocy produkcyjnych, ok. 7% produkcji w UE, 10% $wiatowego handlu
koksem) — Przyjazn. W 2011 roku, po zakonczeniu IPO do JSW Skarb Panstwa wniesie
rowniez Koksownie Zabrze, ktéra powiekszy moce produkcyjne Grupy do 4,5 min ton koksu
rocznie.

Koksownia Przyjazh to nowoczesny zaktad dysponujacy 5 bateriami koksowniczymi (z czego
jedna po kapitalnym remoncie zakonczonym w br. i jedna wybudowana w 2007 roku) o tacznej
mocy wytworczej 3,3 min ton koksu metalurgicznego (dwie najnowsze instalacje to 1,4 min
ton). W 2010 roku faczna produkcja tego typu koksu w Przyjazni wyniosta 2,6 min ton i byta
nizsza niz teoretyczne moce wytwoércze w zwigzku z prowadzonym remontem baterii nr 1
(oddana do uzytku w kwietniu 2011). Obecnie koksownia wykorzystuje petne moce, tj. pracuje
na wszystkich bateriach w czterozmianowym systemie pracy 7 dni w tygodniu. Tegoroczna
produkcja i sprzedaz powinny wzrosng¢ do 3,1 min ton, z czego niemal 100% stanowi koks
metalurgiczny.
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Koksownia zaopatrywana jest w wegiel koksowy w 97-99% produkowany przez JSW, co
zapewnia jej duzg swobode funkcjonowania. 75% wsadu weglowego to wegiel typu 35,
pozostatg czes¢ stanowi wegiel semi-soft oraz niewielkie domieszki koksu naftowego (import) i
koksiku. W poprzednich latach koksownia kupowata réwniez wegiel spoza JSW. W roku 2008
byto to az 1,1 min ton (z czego typ 35 — 583,5 tys. ton). W roku kolejnym, kiedy kryzys
ograniczyt popyt na wegiel koksowy, spétka ograniczyta zakupy zewnetrzne przetwarzajac
gtéwnie whasny produkt (zakupy zewnetrzne: 167 tys. ton). Strategie taka utrzymano réwniez w
roku minionym, w ktérym spétka kupita zaledwie 49 tys. ton wegla zewnetrznego, z czego
gtéwnie typ 37, ktérego JSW nie produkuje. W kolejnych latach zarzad deklaruje, ze Przyjazn
— podobnie jak w ostatnich latach bedzie zaopatrywac¢ sie przede wszystkim w JSW.
Zewnetrzne zakupy szacowane sg na ok. 300 tys. ton rocznie z czego 200 tys. ton to wegiel
najwyzszej jakosci (100 tys. ton wegla typ 34 z Kompanii Weglowe)j).

Produkcja koksu odbywa sie w technologii zasypowej z suchym gaszeniem (starsza
technologia, post-radziecka, ale podlegajaca modernizacji). Jedynie w baterii 5 spétka stosuje
technologie mokrego gaszenia (tansza, wymaga mniej energii, ale koks ma nieco stabsze
parametry CRI, CSRI, M40 w poréwnaniu do koksu produkowanego z tej samej mieszanki ale
gaszonego na sucho). W perspektywie najblizszych 7 lat spotka zamierza zmodernizowacé
rébwniez pozostate trzy baterie, z czego dwie zostang zaopatrzone w technologie wsadu
ubijanego, pozwalajacego na zubozenie mieszanki weglowej o ilos¢ wegla typu 35, i
zastgpienie go weglem semi-soft, ale przy zachowaniu parametréw jakosciowych produktu
finalnego. Kapitalny remont baterii zapewnia mozliwosc jej ciagtej pracy przez kolejnych 25 lat.

Struktura wsadu w eglowego przed i po akwizycji KKZ
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Koks produkowany przez Koksownie Przyjazh w gtéwniej mierze sprzedawany jest do hut stali
(99% produkcji), pozostate rodzaje produkowanego koksu, tj. orzech, groszek uzywane sg w
metalurgii niezelaznej (np. metali kolorowych). Poniewaz az 90% sprzedazy koksowni
realizowana jest na rynkach zagranicznych, zapewnia jej to znaczacy (10%) udziat w
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Swiatowym handlu tym surowcem (zwykle koksownie zlokalizowane sg przy hutach i produkujg
na ich potrzeby).

Udziat eksportu w sprzeda zy Koksowni Przyja zni (L) i udziat koksowni w
swiatowym handlu koksem (P)
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W strukturze witasnosciowej koksowni nadal mniejszosciowy pakiet akcji (11,5%) posiada
Skarb Panstwa. 0,43% nalezy do ArcelorMittal, 0,02% pozostali udziatowcy. Spotka prowadzi
obecnie prace nad wykupieniem pakietu Skarbu. Zgodnie ze statutem koksowni, JSW
przystuguje prawo pierwokupu udziatdw, po cenie ksiegowej na koniec danego roku
obrotowego. Obecnie cena wykupu ksztattuje sie na poziomie ok. 200 min PLN. Zgodnie z
zapewnieniami zarzgdu proces ten powinien zakonczy¢ sie jeszcze w tym roku. Oferte na
wykup udziatéw ztozyt rowniez ArcelorMittal, jednak dojscie do takiej transakcji bytoby mozliwe
jedynie w przypadku rezygnacji z zakupu przez JSW. Zamkniecie transakcji oznacza rowniez,
ze w sprawozdaniu skonsolidowanym JSW zniknie istotna cze$¢ pozycji udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych w wyniku (w 2010, okoto 25 min PLN z 48 min PLN).

Rozszerzenie grupy koksowniczej

JSW chce rozszerzy¢ grupe koksowniczg o dwie koksownie: Zabrze i Victoria. W pierwszym
przypadku witasciciel koksowni, tj. Skarb Panstwa, zobowigzat sie, ze wniesie w zamian za
akcje JSW koksownie do spétki. Warunkiem przeprowadzenia transakcji jest wejscie JSW na
GPW. Koksownia Victoria jest wystawiona na sprzedaz, a JSW bierze udziat w procesie
ofertowym na warunkach takich samych jak w przypadku innych oferentéw.

Za konsolidacjg koksowni — szczegolnie zintegrowanej z wydobyciem wegla przemawia kilka
czynnikow:

« efekt skali poprzez lepsza site zakupowag w stosunku do dostawcéw (wegiel naftowy,
chemia) i obiorcéw (szeroki wachlarz produktow, zbudowanie przeciwwagi dla
integracji hut),

 wieksze zagospodarowanie kolejnego ogniwa w fancuchu integracji pionowej
(wartosci dodane)j),

e bardziej efektywne zarzadzanie inwestycjami jak rowniez strukturg i miejscem
produkcji poszczegolnych typéw koksu,

¢ mozliwos¢ bardziej efektywnego doboru mieszanki wegla w ramach Grupy,

«  efektywniejsze zarzadzanie finansami,

e integracja piondw informatycznych, sprzedazowych, administracji, remontowych,
badawczych, kontroli jakosci.

Koksownia Zabrze

Koksownia Zabrze, sktadajagca sie z trzech niezaleznych zaktadéw produkcyjnych (Jadwiga,
Debiensko i Radlin) produkuje przede wszystkim koks wielkopiecowy dla przemystu
hutniczego (67%), ale réwniez tanszy koks opatowy (22%) i przemystowy (10%). Okoto 1%
wolumenu produkcji stanowi bardzo wysokiej jakosci koks odlewniczy. W rozbiciu na
poszczegodlne zaktady, w oddziale Jadwiga produkowany jest koks niskofosforowy i tamany, w
koksowni Radlin - koks wielkopiecowy i odlewniczy (poréwnywalny z koksem z Przyjazni), a w
koksowni Debiensko koks opatowy. W zwigzku z réznymi parametrami jako$ciowymi
wymienione rodzaje koksu osiggaja rézne ceny rynkowe. W 2010 Srednia cena koksu
metalurgicznego wynosita ok. 1000 PLN/t, cena koksu opatowego 773 PLNA, a
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przemystowego 616 PLN za tone. Taka struktura produkcji powoduje, ze $rednia cena
sprzedazy koksu w KKZ jest o ok. 10% nizsza niz w Przyjazni. Wraz z wigczeniem Zabrza do
JSW, ten efekt bedzie wptywat na niewielki (-2,3%) spadek cen wazonych dla grupy.

Koksownia dysponuje 4 bateriami o tgcznej mocy produkcyjnej 1,3 min ton, jedna zostata
oddana do uzytku w 2010 roku (Radlin, koszt remontu to 200 min PLN), a dwie zostaly
zmodernizowane w roku 2008. W przeciwienstwie do Koksowni Przyjazn Koksownia Zabrze
dysponuje juz technologig produkcji wsadu ubijanego (Radlin).

Dotychczas gtéwnym zaopatrujagcym koksownie w wegiel byta JSW, ktéra zapewniata 48%
dostaw surowca. Poniewaz KKZ produkuje mniej koksu metalurgicznego, zuzywa réwniez
mniej wegla typu 35, a wiecej 34 (odpowiednio 60/40, w Przyjazni 75/25). JSW pokrywa 80%
zapotrzebowania KKZ w wegiel typu 35 i ok. 15% w wegiel semi-soft. Zarzad deklaruje, ze po
wilgczeniu Zabrza do Grupy, struktura zaopatrzenia pozostanie podobna. Wg naszych
szacunkow nieznacznie beda zmieniaty sie jednak proporcje zuzycia wegla typu 35 i 34, co
wynika z planéw zwiekszenia w przysztosci produkcji koksu metalurgicznego (szerzej na 44
stronie raportu).

Ceny poszczeg6lnych rodzajéow koksu na rynku krajowy m (2010) i
prognozowana struktura sprzeda zy KKZ w 2011

1200 mmetalurgiczny 1400
PLN/t mgrzewczy tys. ton
1000 przemystowy 1200 dmmm

800 | 1000 f--==--==--

800 | -marzewczy . _
600 -

u przemystowy
600 +---------
400 -
400 + ===
200 -
200 +---------
0 - T T 0 -
2008 2009 2010 2011P

Zrédio: ISW

JSW przeprowadzita juz badanie spétki. W przypadku przeprowadzenia oferty publicznej,
Minister Skarbu zobowigzat sie do wniesienia udziatdw koksowni Zabrze do JSW przed
planowanym debiutem spotki na GPW. Akwizycja Zabrza ma odby¢ sie poprzez objecie przez
JSW 85% pakietu akcji koksowni od Skarbu Panstwa w zamian za wyemitowane akcje JSW
(6,404 min sztuk o tacznej wartosci emisyjnej 267,4 min PLN). Pozostate 15% akcji Zabrza
obejmg pracownicy koksowni, docelowo akcje te zostang zamienione na akcje JSW.
Whiesienie akcji KZK do JSW uzaleznione jest od dokonania ustalenia ceny akcji JSW
sprzedawanej do inwestoréw instytucjonalnych w ofercie publicznej.

Przychody (L) i EBITDA (P) proforma JSW i KKZ za 20 10i1Q2011
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W 2010 roku Koksowania Zabrze wypracowata 1 225 min PLN przychoddéw, 155 min PLN
EBITDA i 81 min PLN zysku netto. W 1Q2011 KKZ osiggneta przychody na poziomie 373 min
PLN (+65% r/r) i wygenerowata 54 min PLN EBITDA (marza 14%). Na koniec kwartatu
zadtuzenie netto spotki wyniosto 65 min PLN. Z punktu widzenia catej Grupy JSW akwizycja
KKZ nie bedzie miata duzego wplywu na wyniki. Na bazie sprawozdania proforma za 2010
udziat KKZ w skonsolidowanych przychodach i EBITDA grupy wyniostby 15%. Biorac jednak
pod uwage, ze koszt nabycia to aport za akcje o wartosci 267,4 min PLN i uwzgledniajac
zadtuzenie netto spotki, na bazie wynikow za 2010 roku, KKZ zostata wyceniona przy akwizycji
na 2,4 EV/EBITDA. Transakcja jest wiec korzystna dla JSW.

Koksownia Victoria

Koksownia Victoria produkuje koks odlewniczy oraz koksy specjalne, w oparciu o mieszanki
wegla wysokouweglonego, dostarczanego gtownie przez NWR i JSW (ok. 20%). Spotka jest
najwiekszym w kraju i jednym z trzech najwiekszych w Europie podmiotow produkujacych tego
typu koksy, czesto okreslanych jako produkty niszowe, ale bardzo specjalistyczne,
wymagajace oryginalnej technologii. £gczne moce produkcyjne 5 zainstalowanych baterii to
0,5 min ton. Na obecng chwile wytacznos¢ w negocjacjach (do 9 czerwca br.) na zakup Victorii
uzyskat niemiecki koncern ThyssenKrupp.

Pole do poprawy efektywno $ci procesu produkcji koksu

W latach 2012-2018 planowana jest modernizacja pozostatych trzech (2,3,4) baterii
koksowniczych w Koksowni Przyjazn. Baterie 3 i 4, poprzez zastosowanie technologii wsadu
ubijanego, beda mogty zuzywa¢ wiecej ilosci wegla typu 34 w mieszance (obecnie 75/25,
docelowo 70/30; gdzie 75 i 70 to wegiel typu 35), przy utrzymaniu jakosci produkowanego
wegla na niezmienionym poziomie (bedg to jedyne w Polsce baterie z ubijanym wkladem i
suchym gaszeniem koksu). Jednostkowy koszt konwersji wegla w koks na starych bateriach
jest o ok. 14 PLN/t wyzszy niz na zmodernizowanych. Poza modernizacjg baterii spotka
pracuje nad zastosowaniem r6znego rodzaju dodatkow (brykiet) do mieszanki weglowej, co
(podobnie jak wsad ubijany) pozwala na uzyskanie odpowiednich parametréw koksu, przy
coraz mniejszym zuzywaniu wegla typu hard (zastosowanie w bateriach; 1,2,5).

Obecnie, obok istniejgcego zaktadu energetycznego o mocy 39 MW, koksownia realizuje
projekt budowy bloku energetycznego o mocy 65 MW zasilanego gazem koksowniczym, ktéry
jest produktem ubocznym procesu koksowania. Obecnie nadwyzki gazu jakie powstajg w
procesie koksowania sprzedawane sg do nieodlegtej Huty Katowice (obecnie ArcelorMitall
Poland, oddziat w Dgbrowie Gorniczej). Pozycja przetargowa huty (Przyjazn nie jest w stanie
magazynowa¢ gazu, ktory musi byé odebrany, w przeciwnym razie zablokowany zostaje
proces produkcyjny) jest jednak na tyle silna, ze uzyskiwane ceny sprzedazy sa niskie.
Zagospodarowanie gazu poprzez pozyskanie energii elektrycznej, jest rozwigzaniem tego
problemu. Energia elektryczna bedzie wykorzystywana na potrzeby wiasne jak réwniez
nadwyzki energii trafig na rynek (szerzej na stronie 26 raportu). W wyniku skojarzenia
produkcji energii z przetwarzaniem gazu, spotka uzyskuje réwniez ,z6ke certyfikaty” (114 tys.
MWh), ktére moga zosta¢ sprzedane na rynku (cena certyfikatu to 125 PLN).

Polski Koks — nowa rola w grupie

Obecnie spotka jest najwiekszg na $wiecie firma zajmujaca sie eksportem koksu. Dotychczas
spotka kupowata i sprzedawata koks gtownie z JSW, ale rowniez spoza Grupy. Wraz ze
zmianami wiasnosciowymi (umowa warunkowa wykupienia i umorzenia udziatdw nalezacych
do ArcellorMittal — 24,5%) strategia spotki ulegnie zmianie. W najblizszej przyszitosci Polski
Koks, obok koksu wytwarzanego przez koksownie JSW, bedzie prowadzit sprzedaz
pozostatych produktéw wytwarzanych w ramach Grupy, tj. m.in. wegla i energii elektrycznej.
Ponadto spotka bedzie prowadzita scentralizowane zakupy jak réwniez zajmowata sie
marketingiem produktéw grupy. Pozwoli to na zwiekszenie sitly negocjacyjnej z
dostawcami/odbiorcami, koordynacje procesdw sprzedazy oraz kreowanie wspdlnej polityki
cenowej.
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odukcja energii

e JSW produkuje energi e elektryczn g i ciepto, ktére zaspakajaj a potrzeby grupy w
odpowiednio 66% i 98%.

e W Grupie pozostaj q duze mozliwo sci zagospodarowania odpadow i produktow
ubocznych procesu wydobycia w egla (metan, w egiel niespelniaj acy norm
jako $ci) i koksowania (gaz koksowniczy), ktéore mog a byé wykorzystane do
produkcji energii. W tym kierunku zmierzaj g istotne inwestycje.

e JSW bedzie realizowa € dwa du ze projekty: blok fluidaliny o mocy 70 MW i blok
zasilany gazem koksowniczym o mocy 65 MW.

e Grupa uniezale zni sie od energii z zewn atrz, bedzie czerpala korzy sci z
produkcji certyfikatow i nadwy zek energii, b edzie sie staraé o pozyskanie
wiecej praw do emisji CO2

Gdzie w grupie wytwarzana jest energia
W ramach grupy istniejg trzy gtéwne zrodta produkcji energii elektrycznej i cieplnej:

e SEJ SA. Spotka wchodzaca w sktad Grupy, zarzadza czterema elektrocieptowniami
(Moszczenica, Zofibwka, Pniéwek, Suszec) zasilanymi weglem energetycznym o
tacznej mocy 117,54 MW energii elektrycznej i 590,5 GJ energii cieplnej.

* Produkcji energii i ciepta w ukiadach kogeneracyjnych zasilanych gazem
metanowym, pochodzgacym z kopaln.

e Produkcji energii z przerobu gazu koksowniczego wytwarzanego w procesie
koksowania (39 MW).

Bilans energii w ramach Grupy

W minionym roku spétka zuzyta 1 249 GWh energii elektrycznej, z czego: 933,8 GWh w JSW,
278 GWh w koksowni Przyjazn i 37,4 GWh w SEJ. 66% zapotrzebowania grupy na prad
pochodzi z wiasnej produkcji, gdzie: 65% dostarcza SEJ, 25% pochodzi z przetwarzania
metanu a pozostate z wegla koksowego. Oznacza to, ze w ramach Grupy deficyt energii
elektrycznej (w 2010 roku) ksztattowat sie na poziomie 425 GWh. Przy obecnej cenie rynkowej
to wartos¢ ok. 80 min PLN. W najblizszych trzech latach deficyt bedzie sie powiekszat, co jest
zwigzane z rosngcym wolumenem produkcji wegla jak réwniez koksu. Plany inwestycyjne
spotki w obszarze energetyki zaktadajg jednak uruchomienie dwoch duzych projektéw, tj. bloku
energetycznego zasilanego gazem koksowniczym w koksowni Przyjazn (65 MW, od 2014)
oraz fluidalnego bloku energetycznego zasilanego weglem niehandlowym o mocy 70 MW (od
2016). Przy zakladanej przez nas efektywnosci obu instalacji na poziomie 65%, pozwoli to na
wyprodukowanie ok. 770 GWh energii elektrycznej rocznie. Jednoczesnie spoétka planuje
stopniowe wytgczanie wyeksploatowanych blokéw energetycznych w elektrocieptowni
Zofiéwka (o tacznej mocy 65 MW). W zaleznosci od tego jak szybko zostang wytaczone bloki
Zofiéwki spoétka bedzie dysponowata nadwyzka lub niewielkim deficytem energii. W
przedstawionej ponizej prognozie zakladamy, ze potowe obecnych mocy Zofiowka wylgczy
wraz z uruchomieniem nowego bloku energetycznego (70 MW), a potowe po trzech latach. Z
chwilg wylaczenia Zofiéwki pojawi sie deficyt ok. 10 GWh. Wprowadzenie nowych, bardziej
efektywnych i zasilanych produktami ubocznymi blokdw energetycznych bedzie jednak miato
wplyw na obnizenie jednostkowego kosztu produkcji energii. Powyzsze prognozy nie
uwzgledniajg akwizycji KKZ.

Zuzycie (L) produkcja ( S) i bilans zapotrzebowania na energie elektryczn g w Grupie JSW (P) w GWh

1380 1800 600
GWh
1360 - 1600 F---=-=--------mmemeemeemm e 500 -
1340 1 1400 F==mmmm === m e mm e m e “| 400 -
1320 1 1200 fr========mmmmmmmm oo e . Yy
1300 1 1000 o mmmmm e -
1280 800 -
1260 - 100 1
600 + -- -- -- --I------1-
1240 0
400 + -- -- -- --I-------
1220 t------mmm s mm s oo oo -100
Zapotrzebowanie na energie 200 1 o o o N B B B
1200 1- elektryczna w Grupie o 04 -200 -
1180 T - : T : T 2010 2012P 2014P 2016P 459
2010 2012P 2014P 2016P Gaz koksujacy EMetan uSEJ 2010 2012P 2014P 2016P

Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

11 sierpnia 2011

26



BRE DOM INWESTYCYJNY

JSW

Wzrost zapotrzebowania Grupy na energie elektryczng w okresie 2011-12 to efekt wzrostu
produkcji koksu w Przyjazni, a takze wzrost wydobycia wegla. Po roku 2012 obserwowany
spadek jest efektem zaktadanego wytaczenia kolejnych baterii koksowniczych, zwigzany z ich
planowanym remontem.

Spoétka Energetyczna Jastrz  ebie SA

W 2010 roku SEJ SA wyprodukowata 538,3 GWh energii elektrycznej, co przy
zainstalowanych mocach wytwérczych oznacza efektywno$¢ na poziomie ok. 52,3% w skali
roku. Produkcja energii elektrycznej i cieplnej odbywa sie w ramach czterech elektrocieptowni,
z ktérych najwieksza jest EC Zofiowka.

Zainstalowane moce wytwdércze energii

elektrycznej (MW) cieplnej (GJ)

Moszczenica 36,6 139,6

Zofiowka 64,0 280,9

Pniéwek (metan z kopalni) 10,3 103,3

Suszec 6,6 66,7

Razem 117,5 590,5

Zrodio: JISW

Uktady kogeneracyjne

Ztoza eksploatowane przez JSW charakteryzuje wysoka zawarto$¢ metanu, co stwarza istotne
zagrozenie gornicze. Z drugiej strony metan jest gazem powszechnie wykorzystywanym jako
nosnik energii. Spétka corocznie ujmuje ok. 39% wydobywajacego sie ze ztoza metanu, co w
skali roku oznacza pozyskanie 132 min m3 gazu. 70% (93 min m3) spoétka wykorzystuje do
produkcji (w wysokosprawnych uktadach kogeneracyjnych) energii elektrycznej (204 GWh) i
cieplnej (771 tys. GJ). W 2010 roku w oparciu 0 metan grupa pokrywa 22% zapotrzebowania
na energie elektryczng i 79% na cieplna.

W przysztosci spotka zamierza nadal inwestowa¢ w rozbudowe ilosci silnikéw gazowych oraz
zagospodarowanie wolnych jeszcze nadwyzek metanu. Wytwarzanie energii w oparciu o
metan, ktory jest niezwykle szkodliwy dla srodowiska (jest gazem cieplarnianym, szkodliwo$¢
20 krotnie wyzsza niz CO2), pozwala na zdobycie fioletowych certyfikatéw (w 2010 przychody
z ich sprzedazy wyniosty 5 min PLN).

Wykorzystanie gazu koksowniczego

W 2007 roku spotka zakonczyta budowe bloku energetycznego opalanego oczyszczonym
gazem koksowniczym o mocy 21 MW. Pozwolito to na rozbudowe juz istniejgcych mocy do 39
MW. Sg one jednak nadal istotnie nizsze, niz potencjat jaki daje mozliwos¢ zagospodarowania
gazu koksowniczego wytwarzanego w Grupie. W 2010 roku Koksownia Przyjazn, w efekcie
procesu koksowania (produkt uboczny) wyprodukowata 1,255 mld m3 gazu koksowniczego, z
czego zagospodarowanie w ramach grupy wyniosto 745,2 min m3. Koksownia Przyjazn
wykorzystuje gaz w procesie technologicznym koksowania (616,5 min m3). Pozostale 129 min
m3 trafia do wtasnej EC, ktéra przetwarza gaz na energie elektryczng (278,28 GWh w 2010).
Pozostata czes$¢ niezagospodarowanego gazu jest sprzedawana do pobliskiej Huty Katowice
(ArcelorMittal).

Kaloryczno$¢ gazu koksowniczego oscyluje na poziomie 16-17,5 MJ/m3. Wg naszych
szacunkow cena jednostkowa sprzedazy to ponad 200 PLN za 1000 m3 (przyktady innych
podmiotéw na polskim rynku), co oznacza, ze przychody z tego tytutu przekraczajg 100 min
PLN rocznie.

W okresie 2011-13 rozpocznie sie budowa nowego bloku energetycznego o mocy 65 MW (40
tys. m3/h), co pozwoli na zwiekszenie mocy catej elektrocieptowni w koksowni Przyjazih do 104
MW. Tym samym zagospodarowanie gazu w ramach energetyki wzrosnie do 343 min m3. Z
tego tytutu przychody ze sprzedazy nadwyzek gazu obnizg sie do 20-45 min PLN rocznie.
Warto$¢ rynkowa wytworzonej energii elektrycznej w nowym bloku to ok. 72 min PLN.
Dodatkowo spoétka pozyska zétte certyfikaty (dotychczas 114 GWh) w wysokosci 50 GWh
rocznie w latach (2014-18) i 90 GWh po roku 2018. W 2010 roku cena certyfikatu wyniosta 125
PLN za MWh. Oznacza to, ze w okresie 2014-18 przychody z tego tytutu wyniosg 6 min PLN i
11 min PLN po roku 2018 (w cenach jednostkowych roku 2010). W roku 2010 przychody ze
sprzedazy certyfikatow zéttych wyniosty 14,3 min PLN.
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Rynek, pozycja rynkowa JSW i gtéwni odbiorcy

¢ Koniunktura na produkty spétki zale zy od sytuacji w bran zy stalowej, w skali
globalnej decyduj acy wptyw na popyt maj a Chiny, rownie z inne kraje azjatyckie
z szybko rosn acymi Indiami.

¢« Pomimo zmniejszenia produkcji Europa pozostaje wa  znym producentem stali,
posiada jednak istotny deficyt w egla koksowego, ktdéry musi uzupetnia ¢
importem.

¢ JSW zlokalizowana jest blisko gtéwnych klientéw — ko ksowni, hut stali, co
pozwala jej na czerpanie renty geograficznej w stos unku do w egla
importowanego.

e To najwi ekszy w UE producent w egla koksowego, z 56% udziatem w produkcji
wegla typu 35. Po wt gczeniu do Grupy KKZ b edzie odpowiada ¢ za 10%
produkcji koksu w UE.

Blisko 95% sprzedazy spotki dokonywana jest na rynku europejskim, na ktérym spotka
realizuje premie geograficzng w stosunku do wegla importowanego z USA, Kolumbii czy
Australii. Najwieksi odbiorcy produktow spétki (koksownie, huty) znajdujg sie w bardzo bliskiej
odlegtosci od zaktadow JSW. W przypadku wegla koksujacego pozycje rynkowg nalezy
rozpatrywa¢ przez pryzmat rynku europejskiego czy wrecz globalnego. Na poziomie
wydobycia wegla energetycznego spoétka nalezy do grona $redniej wielkosci producentow
europejskich.

Gtéwni producenci w egla koksuj acego w Europie i pozycja JSW

Polska

Wiagiel koksowy 11.8mi

Hiemey typ 35 1.7

: byp 34 3 0me
Wagial Kok 1.7 mt

Qf‘; 35‘:‘ Sy Sacd ‘Wegial erergetyezny 680 mt

b 24 D4mt ks i
wifegiel energetyezny 4.0 met

Koks B.5mt

= Rosja
~ Wegiel koksowy 50.8 mt

byp 33 480 mt
typ 24 4.B-mé
Wegiel emergetwezny 2142 mt
Kaks 288 mt

Uk aina

Czechy

Wagiel koksowy S4mt w Wagiel koksoway 228mt
byp 55 26 mk byp 55 Omi
byp 34 28mt byp 34 22 Bmi

|Wegiel erergetwezny 5.1 mt wyegiel energetyezry 508 mt

Koks 28 mt Kaks 1.7 mt

Zrédio: ISW

Wegiel koksuj acy i koks

Popyt i poda z wegla koksuj acego

Poziom sprzedazy wegla koksowego uzalezniony jest od zapotrzebowania na koks, a to
determinowane jest sytuacjg w przemysle hutniczym (szerzej na stronie 36 raportu). Pomimo
zamkniecia w ostatnich latach istotnej czesci mocy wytwérczych europejskich hut, produkcja
stali przekracza 170 min ton, z czego suréwki hutniczej wytwarzanej w procesie
konwerterowym (wymaga koksu) utrzymuje sie na poziomie ok. 100 min ton rocznie. Stawia to
Europe na pozycji wicelidera w skali $wiatowej. Gtéwnie za sprawa Chin, ale rowniez Japonii,
Korei czy Indii, prym wiedzie Azja (780 min ton suréwki), zasilana w wegiel koksujacy przede
wszystkim z Chin, Australii, Indonezji czy Rosji.

Do produkgiji stali Europa (bez krajéw WNP) potrzebuje 65 min ton wegla koksowego (2010),
co pozwala na wytworzenie 44 min ton koksu. Kopalnie zlokalizowane w Europie w 2010 roku
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wyprodukowaty 19 min ton wegla koksujgcego, z czego 11,6 min ton w Polsce. Z takg
produkcjg Polska jest najwiekszym producentem w UE i trzecim najwiekszym producentem w
catej Europie - po Rosji (50,8 min ton) i Ukrainie (22,8 min ton). Na dalszych miejscach plasujg
sie: Czechy (5,4 min ton) oraz Niemcy (1,7 min ton). Pod wzgledem wielkosci produkcji wegla
typu 35 — wykorzystywanego w procesie metalurgicznym, Polska a wtasciwie jedyny producent
w kraju tego surowca - JSW (7,7 min ton) ustepuje tylko Rosji (46 min ton). Ukraina, jako duzy
producent wegla koksujgcego produkuje jedynie wegiel typu 34. Produkcja wegla typu hard
wystepuje réwniez w Czechach (2,6 min ton) i Niemczech (1,3 min ton). Oznacza to, ze:

« w krajach Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej deficyt pomiedzy produkcjg a
konsumpcja wegla koksowego wynosi 46 min ton (bez krajow WNP). Deficyt ten jest
pokrywany importem wegla z USA, Kolumbii, Australii (przede wszystkim kraje z
duzymi portami przetadunkowymi lub znajdujace sie w ich poblizu; gtéwne porty to
ARA w Rotterdamie — zaopatruje réwniez Pn Niemcy i Francje, Southampton w WB,
Hawr we Francji) czy Rosji (wschodnia cze$¢ Europy, przede wszystkim Ukraina
bedaca duzym producentem stali, ale nie posiadajaca wegla typu 35). Transport z
krajow zamorskich oznacza dodatkowe koszty, a takze wydtuza czas oczekiwania na
dostawe.

¢ Polska ze swoimi ztozami, szczegodlnie wegla typu 35, nie ma problemu ze zbytem
deficytowego surowca w regionie i czerpie z tego tytutu premie geograficznag,
szczego6lnie w stosunku do odbiorcéw oddalonych od duzych portéw.

Konsumpcja i produkcja w egla koksowego w Europie

72 min ton
65 miln ton

Deficyt produkcji
51 min ton

Deficyt produkcji r

46 min ton

Turcja S Turcja
0.4 min ton Lachoding 0.4 min ton
N B alilLE Ton Niemcy
19 minton Niemcy __ | 21minton o Tain T
1,7 min ten

Polska
Polska
11,6 min ton 14,1 min ton

Konsumpcja Produkcja Konsumpcja Produkcja
2010 2010 2015P 2015P

Zrédio: CRU Strategies

Prognozy CRU Strategies mowig o wzroscie zapotrzebowania na wegiel koksujacy w Europie
(bez WNP) do 72 min ton w roku 2015 (z 65 min ton obecnie). Przy zaktadanym wzroscie
wydobycia do 21 min ton, oznacza to rozszerzenie deficytu surowca do 51 min ton rocznie.
Ponad potowa przyrostu wydobycia w UE zwigzana jest z inwestycjami realizowanymi przez
JSW. Stawia to spotke w jeszcze bardziej komfortowej pozycji w stosunku do odbiorcow.
Udziat JISW w krajowej produkcji wegla koksujacego wynosi 78,5%, z czego JSW jest jedynym
producentem w kraju wegla typu 35. Udziat JSW w wydobyciu wegla semi-soft wynosi 36%.
Podmiotem, ktory obok JSW wydobywa wegiel koksujacy jest Kompania Weglowa (2,5 min
ton, typ 34). W przypadku wegla koksowego spotka skupia sie na sprzedazy do odbiorcéw
zlokalizowanych jak najblizej od kopalni. Sg to przede wszystkim koksownie. Ponizszy wykres
prezentuje szczegotowa strukture, gtéwnych odbiorcéw wegla koksowego w 2010 roku, przy
czym dotyczy to wegla handlowego, tj. sprzedawanego na zewnatrz grupy.

JSW w catosci zaopatruje w wegiel wlkasng koksownie Przyjazn (3,6 min ton), ktéra w
minionym roku odebrata 41% produkcji gérniczej JSW. Pozostate 5,2 min ton sprzedawana
jest zaréwno w kraju jak i w eksporcie. Najwiekszym zewnetrznym odbiorcg wegla
koksujacego jest Grupa ArcelorMittal, do ktorej trafia 48% (2,5 min ton) sprzedazy
(Zdzieszowice: 28% - 70 km od JSW, Ostrawa: 11% - 35 km od JSW, Krakéw: 10% - 60 km od
JSW). Tak duzy udziat jednego odbiorcy jest efektem tego, ze ArcelorMittal jest najwiekszym
producentem stali na $wiecie i w Europie, jego zaktady zlokalizowane sa niemal w
bezposrednim sasiedztwie JSW. Waznym odbiorcg jest réwniez koksownia Zabrze (15%),
ktéra wkrétce powinna sta¢ sie czescig JSW. Do innych znaczacych odbiorcow naleza: US
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Steel Kosice (9%), Weglokoks (8%, handel), Voestalpine (7%). Klientami spoétki sg rowniez
pozostate krajowe koksownie: Victoria (4%), Czestochowa (4%) oraz Carbo-Koks (2%).

Wewnetrzna i zewn etrzna sprzeda z wegla koksowego w min ton (L) oraz udziat gtéwnych od biorcow
zewnetrznych w 2010 roku (P)

Sprzedaz
zewnetrzna; 5,2

Zrédto: JISW

Sorzeda Koksownia JSW

przedaz Voestalpine; . 30 Zabrze; 15% Koksownia
wewngtrzna % _\ Inne; 3% KoksowniaCzestochowa;
(Przyjazn); 3,6 Weglokoks; 8% ictoria; 4%

US Steel
Kosice; 9%

ArcelorMittal
(Krakoéw);
10%

ArcelorMittal

(Galati); 11% ArcelorMittal

(Zdzieszowice);
28%

Biorac pod uwage, ze JSW przejmie Koksownie Zabrze oraz zwiekszy produkcje w Koksowni
Przyjazn, struktura sprzedazy ulegnie istotnej zmianie. Od 2012 roku sprzedaz zewnetrzna
bedzie stanowita jedynie 1/3 tgcznej sprzedazy. Tym samym dobro rzadkie jakim jest na rynku
europejskim wegiel koksowy z perspektywy odbiorcéw zewnetrznych zostanie jeszcze
ograniczony.

Poza JSW czy Kompanig Weglowa polskie koksownie zaopatrywane sg réwniez w wegiel z
importu (gtéwnie z Czech i Rosji). Dotyczy to przede wszystkim grupy ArcelorMittal. Jest to
efekt tego, ze krajowe wydobycie nie jest w stanie pokryé petnego zapotrzebowania koksowni
Swiatowego giganta. Sama koksownia Zdzieszowice, bedaca czescig ArcelorMittal potrzebuje
rocznie ok. 6,5 min ton wegla koksowego, co oznacza, ze teoretycznie cata produkcja JSW
przeznaczona na handel nie jest w stanie zaspokoi¢ petnego zapotrzebowania tej jednej
koksowni (najwieksza w Europie).

Popyt i poda z koksu

Popyt na koks jest bezposrednio zwigzany z popytem na stal. Perspektywy tego rynku szerzej
opisujemy na stronie 36 raportu. Po stronie podazy w minionym roku europejskie koksownie
wyprodukowaty tacznie ok. 44 min ton koksu, z czego w Polsce 8,9 min ton (20,2% udziat); 8,5
min ton w Niemczech (19,3% udzial) i 2,8 min ton w Czechach (6,3% udziat). Rynki te obok
Austrii, Rumunii, Stowacji czy Wegier stanowig naturalny, uwarunkowany geograficznie
kierunek eksportu polskiego wegla koksowego. Kraje Europy Zachodniej majg strukturalny
deficyt koksu, ktory zaspakajany jest nadwyzkami z Europy Wschodniej lub krajow WNP (CIS).
Poniewaz Polska produkuje rocznie jedynie ok. 3,0-3,5 min ton suréwki hutniczej, co wymaga
zuzycia koksu na poziomie ok. 1,5-1,7 min ton (tacznie w catym przemysle 2,1-2,5 min ton),
nadwyzka przeznaczana jest wtasnie na eksport. W 2010 roku Polska wyeksportowata 6,1 min
ton koksu, co zapewnito jej pozycje $wiatowego lidera w handlu tym surowcem. Nie oznacza to
oczywiscie, ze Polska jest najwiekszym producentem. W takich krajach jak Chiny, Japonia czy
Indie produkcja koksu koncentruje sie przy hutach, ktére sg naturalnym odbiorcg surowca (nie
trafia on na rynek). W Polsce, za sprawg JSW istnieje integracja pionowa koksowni z
kopalniami, co pozwala na wytworzenie nadwyzki handlowe;j.
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Najwi eksi producenci

JSW
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Zrédto: Polski Koks

Na terenie Polski zlokalizowanych jest siedem koksowni, dysponujgcych tgcznie 26 bateriami.
Zainstalowane moce wytwoércze to 10,6 min ton. W oparciu o inwestycje realizowane przez
koksownie Przyjazn i Czestochowa do roku 2015 taczne moce zostang powiekszone do 11,8
min ton. Najwiekszg koksownig w kraju i UE jest koksownia Zdzieszowice, kontrolowana przez
ArcelorMittal i zaopatrujgca w koks huty potentata zlokalizowane w regionie.

Moce produkcyjne koksowni w Polsce

Koksownia

Zaktady Koksownicze "Zdz
Koksownia Przyjazn (JSW)
Kombinat Koksochemiczny

ArcelorMittal Poland S.A. Odziat w "Krakowie"

Watbrzyskie Zaktady Koks.

Koksownia Czestochowska Nowa Sp. z 0.0.

Carbo-Koks Sp. z o.0.

Razem
Zrédto: Polski Koks, JSW

Liczba baterii Zdolno $¢ produkcyjna (min ton)

2010 2015P

ieszowice" (ArcelorMittal) 8 4,3 4,3
5 3,1 3,3

"Zabrze" (Skarb Panstwa, JSW) 4 1,2 1,2
1 0,7 0,7

"Victoria" (Skarb Panstwa) 5 0,6 0,6
2 0,3 13

1 0,2 0,2

26 10,6 11,8

taczny udziat grupy ArcelorMittal (dwie koksownie) w mocach produkcyjnych koksowni w
Polsce to blisko 50%. Po wigczeniu do JSW koksowni Zabrze udziat Grupy wzrosnie z
obecnych 29% do 44%. Produkcja bedzie silnie skoncentrowana w dwoéch grupach
kapitatowych, przy czym jedna jest zintegrowana pionowo z kopalniami druga z hutami.

Koks wyprodukowany w Koksowni Przyjazn (2,6 min ton w 2010 roku) trafia zaréwno do
klientow odbierajgcych takze wegiel koksujacy (ArcelorMittal, US Steel, Voestalpine), jak
rowniez nowych odbiorcéw takich jak: Trinecke Zelezarny, Salzgitter, St. Gobain PaM, FNsteel
Oy czy KGHM. Najwiekszym odbiorcg koksu z Przyjazni jest niemiecka huta Mittala w
Eisenhuttenstadt (tuz przy polskiej granicy). Najwieksza huta w Polsce - Huta Katowice
nalezaca réwniez do ArcelorMittal, pomimo, ze potgczona jest tasmociggiem technologicznym
z Koksownig Przyjazn, odbiera relatywnie niewielkie ilosci koksu.

11 sierpnia 2011

31



BRE DOM INWESTYCYJNY

JSW

Najwi eksi odbiorcy koksu produkowanego w Grupie JSW

Eramet; 3% ArcelorMittal (4
° Inne; 17% koksownie);
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Zelezarny; 7%

Zrédio: ISW

W wyniku kryzysu i znaczacego obnizenia wielkosci zaméwien przez tradycyjnych odbiorcéw
(zlokalizowanych z najblizszej odlegtosci) spdtka musiata znalez¢ nowych klientéw. Dzieki
temu udalo sie pozyska¢ zamoéwienia m.in. z Turcji czy bardzo obiecujacego rynku
Indyjskiego.

Wegiel energetyczny

W Europie pod wzgledem wielkosci produkcji wegla energetycznego, Polske (68,9 min ton)
wyprzedza jedynie Rosja (214,2 min ton). Inny duzy producent Ukraina utrzymuje wydobycie
na poziomie 51 min ton rocznie, co daje jej trzecie miejsce w regionie.

Na poczatku lat '80 polska produkowata ponad 190 min ton wegla kamiennego (w dominujacej
czesci wegiel energetyczny). Na poczatku lat '90 wydobycie utrzymywato sie jeszcze na
poziomie ok. 130 min ton, po czym w wyniku programu restrukturyzacji gérnictwa w czasie
rzadéw gabinetu Premiera Buzka, rozpoczeto kolejny cykl zamykania kopalni, ograniczajacy
dalsze wydobycie. Kolejnym etapem restrukturyzacji sektora byto skoncentrowanie kopaln w
trzech holdingach (obecnie 31 kopaln): Kompanii Weglowej, Katowickiej Grupie Kapitatowej i
JSW, ktorej specyfika koncentruje sie jednak gtéwnie na weglu koksowym. Obok likwidacji
kopalh, powodem spadajacego wolumenu produkcji jest brak kapitatu dwoch najwiekszych
producentéw, umozliwiajagcego inwestycje w przyszte wydobycia. Oba holdingi balansujg na
granicy rentownosci produkcji.

Produkcja w egla kamiennego w Polsce (L) i produkcja w  egla energetycznego w 2010 w rozbiciu na
dostawcéw (P)
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Zrodto: GUS, Ministerstwo Gospodarki
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Najwiekszym w kraju producentem wegla energetycznego jest Kompania Weglowa (wtasciciel:
Skarb Panstwa), z rocznym wolumenem produkcji na poziomie 40 min ton. Grupa skupia
obecnie 15 kopaln. Obok wegla energetycznego Kompania Weglowa wydobywa 2,5 min ton
wegla koksowego typu 34. Drugim pod wzgledem wolumenu produkcji krajowym producentem
jest Katowicka Grupa Kapitatowa (wtasciciel: Skarb Panstwa) skupiajagca 11 kopaln,
wydobywajacych 13 min ton wegla energetycznego. Trzecie miejsce nalezy do LW Bogdanka
(whasciciel: OFE, TFI, free float na GPW, pracownicy), ktéra w 2010 wydobyta 5,7 min ton
wegla energetycznego. Na bazie obecnie realizowanych inwestycji po roku 2014 produkcja
Bogdanki wzrosnie do 11 min ton. JSW z produkcjg na poziomie 4,2 min ton plasuje sie tuz za
grupg energetyczng Tauron (integracja pionowa kopaln i elektrowni, wtasciciel: 38% Skarb
Panstwa, 11% KGHM, free float na GPW), ktéra w ub.r. wydobyta ok. 4,5 min ton. Wydobycie
na poziomie ok. 0,2 min ton realizowane jest réwniez w prywatnej kopalni Siltech.

Import i eksport w egla kamiennego (L), w rozbiciu na w egiel energetyczny i koksowy (2009, S) i
gtéwni odbiorcy w  egla energetycznego (P) (2009)
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W ostatnich latach, przy spadajacym wydobyciu krajowym niekorzystnie dla sektora
ksztattowaty sie rowniez relacje w handlu zagranicznym weglem energetycznym. Podczas gdy
jeszcze w 2005 roku wielkos¢ eksportu krajowego wegla przekraczata 20 min ton rocznie przy
imporcie na poziomie 3,4 min ton, to w roku 2009 import wzrést do 10,2 min ton przy spadku
eksportu do zaledwie 8,7 min ton. Za przejscie z nadwyzki do deficytu w handlu weglem
odpowiada przede wszystkim niezdolnos$¢ sektora goérniczego do wywigzania sie z obiecanych
dostaw surowca do energetyki w 2008, co skionito zaktady energetyczne do wzmozonych
zakupow importowych. Zjawisko nasilito sie jeszcze w 2009 kiedy poziom cen na rynku
europejskim byt nizszy niz cen w kraju (w wartosciach nominalnych, nie uwzglednia
kalorycznosci wegla). W efekcie nagromadzenie zapaséw w kopalniach (6 min ton) dodatkowo
wptyneto na spadek cen wegla w kraju i op6zniong reakcjg na ich odbudowe na rynkach
Swiatowych. Od potowy 2009 produkcja wegla ustabilizowata sie na poziomie 6-6,8 min ton
miesiecznie, istotnie wyzsze ceny wegla pochodzacego z importu pozwalajg na ,roztadowanie”
zapaséw (spadek do 3 min ton), a takze pozwalajg na stopniowe podwyzki cen. Po raz
pierwszy od kilku lat w 2010 roku wzrést polski eksport surowca i obecnie bilansuje sie z
importem.
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Produkcja i zapasy w egla kamiennego w Polsce (L) i relacja cen w egla energetycznego z kopal nh
$laskich na tle cen w portach ARA i portach battyckich wegla rosyjskiego (P)
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Bloomberg

JSW zaopatruje w wegiel najwieksze grupy energetyczne w Polsce: PGE, EDF, Energa
Tauron. Udziat eksportu w segmencie jest niewielki i wynosi 4% wolumenu (Moravia Steel i
CEZ). JSW nie jest gtidbwnym dostawcg do wymienionych podmiotéw i zapewnia raczej
odbiorcom mozliwo$¢ dywersyfikacji dostaw z dwoch podstawowych zrédet jakimi sg najwieksi
krajowi producenci, tj. Kompania Weglowa i Katowicka Grupa Kapitatowa.

Najwi eksi odbiorcy w egla energetycznego z JSW
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STEEL +CEZ |
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Zrédio: ISW

Umowy handlowe i ceny sprzeda zy wegla

Spétka prowadzi sprzedaz w oparciu o umowy ramowe. W przypadku wegla zawierane sg one
najczesciej na okres od 4 do 5 lat, czasem 6 do 8 lat a sporadycznie na 10 lat. Dla koksu jest
to okres 2-5 lat. Umowy okreslajg wolumen dostawy/odbioru z dopuszczalnym przez strony
odchyleniem. Dla wegla koksujgcego i koksu ceny negocjowane sg co kwartat i odnosza sie do
cen benchmarkach. Ceny referencyjne to ceny ustalane w oparciu o transakcje rynkowe,
przede wszystkim dla wegla australijskiego zawierane pomiedzy BHP Billiton a japonskim
Nippon Steel. Dotycza one wegla typu premium hard pochodzacego z kopaln Peak Downs i
Saraji — uwazanych na swiecie za najwyzszg jakos¢ surowca. W negocjacjach z krajowymi
odbiorcami, spotka uwzglednia nizsza jako$¢é wlasnego wegla, ale réwniez premie ladowa.
Ceny wegla energetycznego spotka negocjuje pod koniec roku i obowigzujg one przez caty
kolejny rok. W obu przypadkach (produktach) dotyczy to ok. 80% sprzedawanego wolumenu.
Daje to spoétce komfort zrealizowania dostaw nawet w przypadku zdarzen losowych. Pozostate
20% sprzedawane jest na biezaco po cenach spotowych, wraz z realizacjg planu rocznego
wydobycia. Odbiorcami produktow w systemie spotowym sg rowniez klienci korzystajacy z
umoéw ramowych, jako opcja uzupetiajgca wymagany wolumen. Jest to szczegdlnie
powszechne w przypadku wegla energetycznego w 4Q, kiedy zaklady energetyczne wchodzg
w szczyt sezonu zakupowego przed zima.
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Ceny sprzedazy wegla koksujgcego realizowane przez JSW sg zblizone do cen wystepujacych
na rynku australijskim (na ponizszym wykresie). W ostatnich latach istotne odchylenie miato
miejsce jedynie na przetomie 2008 i 2009 roku, kiedy w Europie rozpoczat sie kryzys a ktérego
jednym z przejawéw byto drastyczne obnizenie sie produkcji przemystowej i hutniczej (spadek
wykorzystania mocy wytworczych hut nawet do 40%, ArcelorMittal w Polsce wytgczyt dwa z
pieciu piecy hutniczych). W tym czasie na rynku azjatyckim pojawit sie silny popyt z Chin, ktére
wczesniej zaspokajaty swoje potrzeby z whasnej produkcji goérniczej. Drugim czynnikiem
negatywnie wplywajacym na poziom cen w JSW, byt fakt ze spadek wolumendéw sprzedazy
zmusit spotke do poszukania nowych klientdw, co wigzato sie z koniecznoscig zaoferowania
dodatkowych rabatéw cenowych.

Ceny sprzeda zy i ceny referencyjne dla w egla koksowego (L) i energetycznego (P) sprzedawaneg o

przez JISW
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Zrédto: DI BRE na podstawie: JSW, LWB Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki, McCloskey

Podane ceny wegla australijskiego sg cenami w portach w formule FOB, tj. na statku w porcie
zatadunku - nie uwzgledniajg kosztéw frachtéw morskich, a takze ubezpieczenia. Cena wegla
z JSW uwzglednia koszt transportu ladowego do odbiorcéw, zlokalizowanych gtéwnie w
niewielkiej odlegtosci od kopalni, 3 PLN/t w 2010). Na obecng chwile koszt transportu
morskiego wegla do portéw ARA z Australii to 18-20 USD/t, z USA 13-16 USD/t a z Kolumbii
13,5-16,5 USD/t. Dodatkowo dochodzg koszty transportu wegla z portow ARA do Polski, ktére
obecnie wynoszg ok. 20 USD/t (obszar $laska).

W przeciwienstwie do wegla koksujgcego, ceny wegla energetycznego w Polsce nie
dopasowujg sie tak szybko do cen na rynkach swiatowych. Odnosnikiem dla cen w kraju sg
ceny wegla w portach ARA (CIF, API2) oraz wegla rosyjskiego w portach battyckich.
Bezposrednie pordwnanie cen nie jest tu jednak uzasadnione ze wzgledu na rézng
kalorycznos$¢ wegla (ARA, Rosyjski — 25-26 GJ, wegiel Slaski 22-23 GJ, Bogdanka 21 GJ),
dlatego przedstawiamy poréwnanie cen z uwzglednieniem kalorycznosci wegla oraz
szacowanych kosztéw transportu do Polski (Slask). Podczas gdy ceny wegla importowanego
oscylujg na poziomie 16 PLN/GJ, na przetomie roku wegiel z kopaln slaskich sprzedawany byt
w cenie 11,5 PLN/GJ. Nalezy pamieta¢, ze krajowe kopalnie zwigzane sg dtugoterminowymi
umowami a cena ARA dotyczy transakcji spotowych. Cena wegla importowanego w diugich
kontraktach jest o 10-15% nizsza.
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Ocena perspektyw sektorow b edacych finalnymi odbiorcami
produktow JSW — metalurgii i energetyki

e Wegiel koksowy i koks metalurgiczny s g niezb ednym sktadnikiem w procesie

wielkopiecowej produkcji stali. Technologia ta domi nuje w najszybciej
rosn gcych gospodarkach rynkéw wschodz acych: Chinach i Indiach, co
zapewnia wzrost popytu na produkty spétki w dtugim okresie.

* Polska energetyka opiera si e na weglu, rownie z nowe projekty inwestycyjne to
przede wszystkim bloki zasilane w eglem. Wraz ze wzrostem PKB
zapotrzebowanie na energi e bedzie rosto.

Koniunktura w przemy $le stalowym

Poniewaz 80% koksu zuzywa przemyst metalurgiczny, ponizej przedstawiamy ocene obecnej i
prognozowanej sytuacji na rynku stali. Stal produkowana jest przede wszystkim w oparciu o
dwie technologie: proces wielkopiecowy (wymaga uzycia koksu) oraz proces elektryczny. Ok.
85% $Swiatowej produkcji oraz 55% w krajach UE(27) produkowana jest w oparciu o
technologie konwertorowa. Swiatowe statystyki w tym wzgledzie istotnie zawyzajg Chiny (45%
globalnej produkcji), ktore 96% produkcji opierajg wtasnie na technologii konwertorowej.
Nalezy podkreslic, ze proces elektryczny wymaga wsadu w postaci ztomu lub bardzo
specjalistycznej rudy, co oznacza, ze masowa produkcja stali pierwotnej odbywa sie na bazie
technologii wielkopiecowe;.

Chiny swiatowym liderem z 45% udziatem, obraz po kryzysie

Swiatowa produkcja stali w roku 2010 wyniosta 1,35 mld ton i byta o0 14,3% wyzsza niz w roku
poprzednim. Silny wzrost to przede wszystkim efekt spadku produkcji w latach 2008-2009
(niska baza), kiedy gospodarka $wiatowa znajdowata sie w kryzysie. Szczegélnie dotkliwy dla
branzy byt roku 2009, kiedy produkcja zmniejszyta sie do zaledwie 1,22 mld ton — tj. powrdcita
do poziomu z roku 2006. Kryzys nie roztozyt sie rownomiernie i dotknat przede wszystkim kraje
rozwiniete. W krajach UE (12,4% $wiatowej produkcji) w roku 2009 zanotowano spadek
produkcji 0 29,7% r/r, w USA o 36% r/r, a w Japonii 0 26% r/r. W tym czasie produkcja w
Chinach zwiekszyta sie 0 13,5%, osiggajac poziom 568 min ton, tj. 46,7% produkcji $wiatowej.
Chiny z nawigzka zrekompensowaty spadki w innych azjatyckich krajach bedacych znaczacym
producentem, tj. (oprécz Japonii): w Indiach i Korei Potudniowe;.

Ceny stali a ceny w egla koksuj acego (L) i produkcja stali na  $wiecie (P) w ostatnich czterech latach
w rozbiciu na obszary gospodarcze
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Taka sytuacja miata istotne przetozenie na ceny koksu i wegla koksowniczego na réznych
kontynentach. Podczas gdy w Azji (63% sSwiatowej produkcji stali) cena wegla australijskiego
utrzymywata sie w 1Q2009 jeszcze na poziomie ponad 300 USD/t w Europie spadta do ok.
130 USD/t. Rok 2010 przynidst prawdziwy boom produkcji na rynku azjatyckim, gdzie nadal
wysoki wzrost utrzymywat sie w Chinach (+10,2%), a dodatkowo pojawit sie wyzszy wolumen
w krajach ogarnietych wczesniej kryzysem (Japonia +25%, Korea Pd +23%). Lacznie Azja
zwiekszyta produkcje stali r/r o blisko 85 min ton, tj. wiecej niz roczna produkcja w USA (80
min ton w 2010). Produkcja stali odbija po kryzysie réwniez w UE(27), gdzie w roku 2010
wzrosta 0 24,5% r/r do 173 min ton. Nadal pozostaje jednak istotnie nizsza niz w poprzednich
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latach, kiedy oscylowata na poziomie 190-209 min ton. Obok Azji i UE waznym w skali
globalnej obszarem produkcji stali sg kraje WNP (CIS, 7,7% produkcji globalnej), z Rosjq i
Ukraing na czele, a takze Brazylia.

1Q2011 kontynuacja wzrostu produkcji, stabe o zywienie w Europie

Pomimo zacie$niania polityki monetarnej i préby chtodzenia chinskiej gospodarki w obawie
przed inflacjg, w 1Q2011 dynamika (r/r) produkcji stali w Chinach utrzymuje sie na poziomie
10,6%. Ma to istotne przetozenie na $wiatowy wzrost, ktéry w tym okresie wynosi 8,8% r/r. Na
rynku azjatyckim silne wzrosty utrzymujg sie rowniez w Korei Pd (+23%), ale rozczarowuje
wzrost w Japonii (+4%) i Indiach (+5%). Gléwnie za sprawg Wioch (+8%) i europejskich
Sredniakow: Austrii (+21%), Belgii (+19%), Holandii (+17%) oraz Szwecji (+15%) wzrost w UE
wynosi 6,5% r/r. Ponizej sredniej dynamike wzrostu notuje najwiekszy europejski producent, tj.
Niemcy (+4%), a takze inne duze kraje: Hiszpania (+4%), Francja (+3%) czy przede wszystkim
Wielka Brytania notujgca 5% spadek w ujeciu r/r. Polska z kwartalng produkcja na poziomie 2
min ton osigga wzrost na poziomie 8% i jest 7 najwiekszym producentem w UE.

Produkcja stali w wybranych krajach UE (L) i najwi  ekszych s$wiatowych
producentéw (P)
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Zrédio: World Steel Association

Wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w najwiekszych $wiatowych gospodarkach
(szczegOlnie wysokie poziomy wskaznikow w Niemczech i USA) zapowiadajg utrzymanie sie
trendu wzrostowego w produkcji przemystowej, co najmniej w perspektywie najblizszych
miesiecy. USA nadal stojg przed okresem odbudowy prywatnych inwestycji, szczeg6lnie w
budownictwie, ktoére po kryzysie nadal pozostajg na znaczgco nizszych poziomach niz przed.
Chtodzona gospodarka chinska odnotowuje 15% dynamike wzrostu produkcji przemystowej
r/r.

Wskazniki wyprzedzaj ace w Chinach (L), Niemczech ( S) i USA (P) na tle dynamiki produkcji
przemystowej i zaméwie 1 na dobra trwale
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Co w dtu zszej perspektywie?

Prognozy CRU Strategies wskazujg, ze do roku 2015 swiatowa produkcja stali wzrosnie o ok.
485 min ton (+35%), z czego w Azji o 350 mIn ton (w samych Chinach + 271 min ton).
Produkcja w Europie Zachodniej i srodkowo-wschodniej bedzie rosta wolniej, tj. wzrosnie o ok.
38 min ton (+22%), z czego o 29,7 min ton w technologii konwertorowej. We wzroscie
partycypuja rynki, dla ktérych JSW jest znaczacym dostawca wegla i koksu, tj. Niemcy (+7,4
min ton), Polska (+1,4 min ton), Austria (1,3 min ton) i Czechy (1,6 min ton). W dtuzszej
perspektywie jednym z najbardziej obiecujgcych rynkéw na $wiecie sg Indie. W 2010 roku kraj
ten wyprodukowat 66 min ton stali, w wyniku realizowanych projektéw inwestycyjnych
zdolnosci wytwdrcze maja zosta¢ zwiekszone do 124 min ton.

Wzrost produkcji stali o blisko 30 min ton w procesie wielkopiecowym oznacza wzrost
zapotrzebowania na koks na poziomie ok. 13 min ton ($rednie zuzycie w 2010 441 kg
koksu/tone suréwki), co wymaga zuzycia ok. 18 min ton wegla koksujacego.

W prognozie zamieszczonej w prezentacji spotki Polski Koks, szacunki wzrostu produkcji
suréwki hutniczej sg nieco bardziej ostrozne. Prognoza dla Europy zaktada wzrost z 95,1 min
ton w roku 2010 do 108,5 min ton w roku 2014 (+14%). W tym okresie oczekiwany wzrost
globalnej produkcji to 25%. Ponizsza tabela prezentuje szczegétowe zatozenia.

Produkcja suréwki hutniczej na  $wiecie w latach 2008-2014 (mIn ton)

Region 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P  2014P
Europa 109,8 74,2 95,1 98,1 101,7 105,7 108,5
w tym Polska 49 3,0 3,1 3,6 3,8 4,0 4,2

CIS 82,0 72,0 78,0 85,2 91,0 94,3 97,3
Ameryka Pin. 46,9 28,2 39,5 42,9 46,0 47,7 48,8
Ameryka Pd. 30,7 22,8 29,1 33,1 354 37,5 39,5
Afryka, Oceania, Srodkowy Wschéd 15,1 12,6 15,1 16,0 17,0 18,1 19,2
Azja 641,9 692,8 780,0 8447 893,3 943,3  984,1
w tym Chiny 469,3 543,7 602,9 653,6 692,3 730,0 762,4

tacznie 926,4 902,7 1 036,7 1119,9 1187,4 1246,5 1297,3

Zrédto: Polski Koks

Biorac pod uwage deficyt Europy w produkcji wegla koksowego, nawet ten nizszy wzrost
oznacza jego rozszerzenie i nadal komfortowg sytuacje z punktu widzenia JSW.

Energetyka

Mocny wzrost wolumenow w 2010, dobre perspektywy na 2011

W 2010 roku popyt na energie w Polsce wzrést o ponad 4,2%, co pozwolito na
zneutralizowanie 4% spadku z kryzysowego roku 2009 i niewielkie przekroczenie rekordowego
poziomu z roku 2008. Wplyw na taki odczyt na pewno miata poprawa koniunktury
odzwierciedlona chociazby w indeksie produkcji przemystowej ($rednia powyzej 10% wobec -
4% w roku 2009), a takze bardzo niskie temperatury grudnia (réznica okoto 4°C), ktéry
odpowiada za 15% wzrostu konsumpcji w ujeciu r/r. Czynnik pogodowy negatywnie wptynat z
kolei na poczatek tego roku, kiedy z uwagi na cieply styczen (réznica 6°C) dynamika dla
catego I-go kwartatu 2011 wyniosta tylko 1,5%. Odczyty z lutego i marca (nie znieksztatcone
przez réznice temperatury) zdajq sie potwierdzac¢ jednak, ze popyt w tym roku moze wzrosnaé
0 2-3% mimo wysokiej bazy odniesienia. Bedzie to wynika¢ przede wszystkim z wyzszego
wykorzystania mocy produkcyjnych, szczegolnie w przemysle ciezkim (>2000 MWh), ktory
odbiera okoto 45% energii dostarczanej do klientéw koncowych. W ubiegtym roku w tej
kategorii konsumpcja zwiekszyta sie o ponad 3 TWh, czyli 0 5,9%, ale w naszej opinii ta skala
wzrostu moze byé powtérzona biorgc pod uwage uruchamianie nowych inwestycji (Lotos,
Bogdanka, Putawy) czy skokowy wzrost popytu na koks czy stal. Z kolei w grupie
najmniejszych odbiorcéw (gospodarstwa domowe i mate firmy, ktére stanowig okoto 35%
popytu) oczekujemy raczej stagnacji z uwagi na wspomniane warunki pogodowe
znieksztatcajace poréwnywalno$é. Warto jednak dodag, ze ta kategoria odbiorcow w ubieglym
roku zwiekszyta zapotrzebowanie zaledwie o 0,9% i jest mato wrazliwa na biezacg
koniunkture.
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Zuzycie energii elektrycznej w Polsce na tle indeksu p  rodukcji przemystowej
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W dtuzszej perspektywie popyt na energie w Polsce powinien by¢ bezposrednio skorelowany
ze wzrostem PKB oraz dynamikg produkcji przemystowej. Prognoza zapotrzebowania na moc
przygotowana przez PSE na potrzeby ENTSO wskazuje, ze $rednioroczny wzrost konsumpcji
w latach 2011-15 moze siegnac¢ 2,2%, a w okresie 2015-20 wskaznik ten obnizy sie do 1,9%
(podobnie jak w poprzednich raportach analitycznych do naszych kalkulacji wykorzystujemy
whasnie te szacunki). W pierwszym wspomnianym okresie najwiekszych wzrostéw krajowy
operator spodziewa sie w 2011 roku (+3,4% $rednio w szczycie wieczornym), co w kontekscie
odczytéw z I-go kwartalu mozna uzna¢ za prognoze optymistyczng. Pokrywa sie ona co
prawda z szacunkami przedstawianymi przez prezeséw polskich koncernéw energetycznych,
ale jest wyzsza chociazby od dynamiki zatozonej przez URE w taryfach spétek
dystrybucyjnych (okoto 2,4%). Znacznie bardziej konserwatywne sg szacunki przygotowane na
potrzeby Polityki energetycznej (CAGR 2010-20 na poziomie 0,9%), ale byly one
przygotowywane jeszcze pod koniec 2009 roku w mniej sprzyjajagcym otoczeniu
makroekonomicznym. Przypominamy roéwniez, ze istotny wplyw na ostateczny poziom
zapotrzebowania na prad w poszczegoélnych latach beda miaty warunki pogodowe.

Popyt na energi e na tle PKB i produkcji przemystowej
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Zrodto: PSE, GUS, BRE, opracowanie DI BRE

Bilans rynku- inwestycje w nowe moce a popyt

Waznym parametrem odzwierciedlajacym bilans systemu energetycznego jest poziom rezerwy
mocy, ktérg obok popytu na prad ksztattuje oczywiscie stan jednostek wytworczych, skala
przestojow remontowych oraz planowane zamkniecia starych bgadZz uruchomienia nowych
blokow. W kontekscie polskiego rynku kluczowym obszarem z uwagi na zaawansowany wiek
mocy zainstalowanej i wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych norm emisji niektorych gazéw
bedzie realizacja szeroko zakrojonego programu inwestycyjnego. W ostatnich latach obraz
pod tym wzgledem raczej nie napawat optymizmem gdyz tempo rozbudowy potencjatu
generacyjnego byto znacznie wolniejsze od wzrostu popytu, co prowadzito do
systematycznego zawezenia wspomnianej rezerwy, szczegOlnie w okresach szczytowego
zapotrzebowania. Sytuacja bliska kryzysowej miata miejsce w 2008 roku, kiedy to w zwigzku z
rekordowym popytem i kumulacjg awarii instalacji nadwyzka mocy dyspozycyjnej przy
maksymalnym szczytowym zapotrzebowaniu spadta w styczniu do niebezpiecznie niskiego
poziomu. Kolejny rok przyniost jednak zatamanie koniunktury a z nim réwniez zmniejszenie
zapotrzebowania na moc, co pozwolito na znaczne odcigzenie systemu. W ubiegtym roku
ponownie ten wskaznik sie obnizyt, ale dzieki kilku nowym inwestycjom (m.in. blok w tagiszy
oraz farmy wiatrowe) byt on o 16% wyzszy niz przed kryzysem mimo powrotu
zapotrzebowania na éwczesne szczyty. Wszystko wskazuje na to, ze rOéwniez w tym roku
rezerwa mocy (dla $redniego zapotrzebowania) moze spas¢ o okoto 2,4%, ale nadal bedzie to
poziom bezpieczniejszy niz poprzednie minimum. Sytuacja ta moze ulec jednak
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diametralnemu pogorszeniu w latach kolejnych, szczegoélnie biorac pod uwage op6znienia w
rozstrzyganiu przetargbw na nowe bloki w relacji do pierwotnych planéw. Ponizej
przedstawiamy wykres obrazujacy z jednej strony skale wytaczen mocy w elektrowniach, a z
drugiej planowane uruchomienia w perspektywie najblizszych kilku lat. Analiza tych danych
wskazuje, ze w okresie 2011-15 w Polsce przybedzie netto tylko okolo 1 GW
konwencjonalnych mocy wytwoérczych, podczas gdy popyt w tym czasie moze sie zwiekszy¢ o
2,5 GW. Buforem bezpieczenstwa powinny by¢ planowane nowe moce w farmach wiatrowych,
ktérych moc zainstalowana ma wzrosna¢ w tym czasie o ponad 4 GW (wynika to z ankiet
przeprowadzonych przez PSE oraz promes koncesji wydanych przez URE na projektowane
instalacje OZE). Nie mozna jednak zapominac, ze w przypadku tego zrodta energii wskaznik
dostepnosci wynosi zaledwie 25%, a planowane inwestycje bedg implikowa¢ prawie 5-krotny
wzrost potencjatu w wietrze, co wydaje sie zatozeniem do$¢ ambitnym.

Planowane wyt aczenia (L) i inwestycje w bloki konwencjonalne (  8) oraz farmy wiatrowe w MW (P)
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Zrédto: Spétki energetyczne, opracowanie DI BRE

W scenariuszu bazowym rezerwa mocy spadnie ponizej odczytow z 2008 roku w roku 2013 i
utrzyma sie na tym nizszym poziomie do 2015 roku witacznie (bez energii z wiatru spadek
mogtby siegna¢ nawet 20%). Dopiero duza liczba planowanych uruchomien w roku 2016
zmieni ten bilans w sposéb znaczacy, ale dla wielu planowanych inwestycji nawet ten termin
oddania blokéw do uzytku moze okazac¢ sie zbyt optymistyczny biorac pod uwage fakt braku
rozstrzygnie¢ kluczowych przetargdw. Duzg niewiadomg pozostaje réwniez wkiad energii
wiatrowej w zwigzku z op6znianiem projektdw i oczekiwaniem inwestorow na zapowiadane
zmiany w systemie wsparcia OZE przygotowywane przez rzad. Warto rowniez pamietaé, ze o
ile przy kalkulacji rezerwy przy $rednim zapotrzebowaniu baseload, uwzglednienie farm
wiatrowych jest uzasadnione, to juz przy rezerwie w szczycie raczej nie. W tym drugim
przypadku mozemy mie¢ wiec do czynienia z deficytem mocy juz w przysztym roku, co przy
ograniczonych zdolnosciach importowych moze stanowi¢ problem dla systemu.

Rezerwa mocy przy s$rednim i maksymalnym zapotrzebowaniu w MW
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Struktura mocy zainstalowanej- wa  zny czynnik cenotwérczy

Bardzo wazng charakterystykg polskiego systemu energetycznego, ktéra bezposrednio
wpltywa i bedzie wptywa¢ m.in. na ksztattowanie sie cen, jest dominacja blokéw weglowych w
strukturze mocy zainstalowanej. W ubiegtym roku generacja oparta na weglu kamiennym
stanowita prawie 59% produkcji energii ogotem i cho¢ ten udziat jest nieco nizszy niz w
pierwszych latach ostatniej dekady (w duzej mierze efekt zwiekszenia skali wspoétspalania
biomasy w kottach), kiedy siegat 60-62%, to twierdzenie iz polski sektor jest oparty na tym
paliwie nadal pozostaje w mocy. Analiza planéw inwestycyjnych polskich koncernéow
energetycznych wskazuje, ze w tym zakresie niewiele sie zmieni rowniez w perspektywie
najblizszych 6-7 lat (zapowiadane wytgczenia elektrowni opalanych weglem kamiennym do
2018 roku wynoszg okoto 3,2 GW, podczas gdy w tym samym czasie powstang nowe bloki o
mocy 6 GW). Dynamiczny rozwoj mocy wiatrowych bedzie co prawda wplywat na
systematyczne obnizanie udziatu wegla w wytwarzaniu, ale w wiekszym stopniu bedzie sie to
odbywac¢ kosztem wegla brunatnego (wytaczenia w Elektrowni Turéw, w Elektrowni Betchatéw
i ZE PAK) i bedzie roztozone w czasie. Na pewno wiec jeszcze w najblizszych latach to
elektrownie opalane weglem bedg wyznacza¢ poziom cen energii w Polsce.
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Udziat produkcji energii zw  egla kamiennego (L), skala importu w relacji do zu  zycia ($8) oraz udziat
kosztéw w egla w cenie hurtowej energii (P) w PLN/mW
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, URE, szacunki DI BRE

Analiza danych historycznych potwierdza, ze korelacja cen energii i wegla jest bardzo wysoka.
Wiekszos$¢ podwyzek cen pradu byta przeprowadzana w okresach wzrostu notowan gtéwnego
paliwa, ktére w catosci byly przenoszone na koncowego odbiorce (obecnie koszty wegla
stanowig okoto 57% ceny hurtowej energii). Czesto tez byla to okazja dla koncernéw
energetycznych do zwiekszenia marzy jednostkowej, szczegdlnie w przypadku tych
zintegrowanych pionowo posiadajacych w swojej strukturze kopalnie. Waznym zjawiskiem
obserwowanym w ostatnich 3 latach jest réwniez wyrazny wzrost importu wegla
energetycznego i jego udziatu w dostawach do polskich elektrowni. Wynika to z jednej strony
ze spadku wydobycia, jak réowniez (byto to widoczne w 2009 i 2010 roku) zwiekszenia
aktywnosci eksportowej po jej zatamaniu w 2008 roku. Wedtug naszych szacunkéw w
ubieglym roku juz okoto 18% wegla spalonego w polskim sektorze energetycznym
(prad+ciepto) mogto pochodzi¢ z importu. Wzrost tego wskaznika powinien sprzyjac¢
zwiekszeniu korelacji krajowych cen wegla z cenami na rynkach $wiatowych, ktéra dotychczas
nie byta znaczaca. W pewnym sensie ceny wegla byly regulowane przez ceny energii
(restrykcyjna polityka URE). Obecnie obok wspomnianej struktury zaopatrzenia, zmiane tych
relacji powinna wspiera¢ dodatkowo znaczaca réznica w notowaniach miedzy weglem
krajowym, a tym w portach ARA (ceny surowca rosyjskiego sg juz zblizone do ARA), ktéra w
1Q'2011 (po uwzglednieniu réznicy w kalorycznosci) siegata nawet 16%. Wobec tych
dysproporcji cze$¢ polskich kopalni juz zapowiedziata che¢ renegocjacji kontraktow i
aneksowania cen w drugim pétroczu. Taki scenariusz moze by¢ trudny do przeprowadzenia w
przypadku umow rocznych (kwestia sprzedazy terminowej energii), ale na pewno jest mozliwy
na rynku spotowym. Utrzymanie sie obecnej koniunktury na rynkach swiatowych na pewno
przetozy sie jednak istotnie na ceny w kontraktach na rok 2012.
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Gtowne czynniki ryzyka

Zmienno $¢€ cen na rynkach $wiatowych

Ze wzgledu na trudne warunki goérnicze jednostkowy koszt produkcji wegla w JSW jest
relatywnie wysoki. Przy duzej zmiennosci cen wegla koksowego (typ 35: 120 USD/t w 2009,
obecnie 260 USD/t) oznacza to okresy bardzo wysokiej rentownosci, ale réwniez szybkie
wejscie spotki w strate. W prognozie nie zaktadamy, ze powtérzyt sie scenariusz gtebokiego
kryzysu jaki miat miejsce w 2008 i 2009 roku. Konserwatywnie zaktadamy natomiast spadek
obecnych cen 0 26% do roku 2015.

Ryzyka goérnicze
Zostaty szerzej opisane na stronie 6 raportu.

Silna pozycja zwi azkéw zawodowych

Obecnie w Grupie dziata 47 zwigzkéw zawodowych. Kazdy z pracownikbw moze przynalezeé,
do wiecej niz jednego. Statystycznie stopa uzwigzkowienia wynosi 107%, a w samej JSW
113%. Przy i tak wysokich kosztach osobowych, dalsza eskalacja oczekiwan ptacowych,
zwieksza jednostkowy koszt produkcji i ryzyko opisane w punkcie pierwszym, tj. zmiennosci
cen na rynkach $wiatowych i ich wptyw na wyniki Grupy.

Ryzyko nie przediu zenia koncesji wydobywczych
Biorac pod uwage doswiadczenia spoiki, jak réwniez innych spoétek gorniczych w kraju (KGHM,
LW Bogdanka, Kompania Weglowa), ryzyko takie jest mate.

Emisje CO2 po roku 2013

Koksownie Przyjazin oraz Zabrze jak rowniez SEJ, w zwigzku z tym, ze emitujg do atmosfery
CO2 sg zmuszone do posiadania uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. W przypadku
Przyjazni i Zabrza posiadane uprawnienia na lata 2008-12 (,drugi okres rozliczeniowy”)
zapewniajg pokrycie ich potrzeb. SEJ notuje deficyt uprawnien na poziomie 441,7 tys.
jednostek ERU. SEJ chce pozyskaé brakujgce uprawnienia przez realizacje tzw. projektéw
wspolnych wdrozen (opierajg sie na jednym oddanym juz do uzytku silniku w EC Pniowek,
oraz budowanych wiasnie silnikach w EC Pniéwek i Moszczenica). SEJ ocenia, ze w ten
sposéb pozyska 468 tys. jednostek ERU. W przypadku braku pozyskania uprawnien, na
spotke moga zosta¢ natozone kary w wysokosci 100 Euro za brakujaca jednostke (maks. 182
min PLN) lub spoétka musi zakupié¢ certyfikaty z rynku. W naszych prognozach zaktadamy, ze
spotka pozyska niezbedne uprawnienia.

Wiegkszy problem dotyczy ,trzeciego okresu rozliczeniowego”, tj. lat 2013-20, kiedy m.in.
zmienig sie zasady alokowania uprawnien (system aukcyjny), a takze obnizone zostang ich
ilosci (pula w kazdym roku bedzie zmniejszana o 1,74%). Szczegbty w tym zakresie powinny
by¢ znane w potowie 2011 roku.

Sadowe sprawy sporne, odszkodowania

Spotka toczy spor z Prezydentem Miasta ws. uznania baterii koksowniczych w Koksowni
Przyjazn (réwniez w KKZ) za urzgdzenie a nie budowle, co ma znaczenie z punktu widzenia
podatku od nieruchomosci. Laczne ewentualne zobowigzanie z tego tytutu powstate w okresie
2005-10 wynosi 21 min PLN (dodatkowo 4,1 min PLN w KKZ). Spétka utworzyta na ten cel
rezerwe.

Spotka szacuje, ze niezaptacone zobowigzanie z tytutu podatku od nieruchomosci od wyrobisk
gorniczych na koniec 2010 roku wynosi 249,1 min PLN (198,1 min PLN kwota gtéwna, 51 min
PLN odsetek). Projekt znowelizowanej Ustawy (Prawo goOrnicze i geologiczne) majacy
regulowac te kwestie zostat przyjety przez Sejm i przekazany w kwietniu br. do Prezydenta i
Marszatka Senatu. Projekt nie stwierdza jednoznacznie, czy wyrobiska goérnicze powinny
zosta¢ opodatkowane (czy sg traktowane jako budowle w znaczeniu ogolnym), nie stwierdza
réwniez, ze nie. Sprawe zapewne rozstrzygnie Trybunat Konstytucyjny, co dla spétki moze
oznacza¢ koniecznos$¢ uregulowania zobowigzania i ponoszenia z tego tytutu kosztow w
przysztych latach.

Akcyza na w egiel

Wprowadzenie podatku akcyzowego na wegiel i koks (zuzywane do celéw opatowych) jest
konsekwencjg wejscia Polski do UE i przyjecia tym samym zobowigzania do dostosowania
swojego systemu podatkowego do regulacji unijnych. Polska wynegocjowata okres
przej$ciowy wprowadzenia akcyzy, ktory konczy sie z dniem 1 stycznia 2012 roku. Oznacza to,
ze Ministerstwo Finanséw musi przystapi¢ do opracowania systemu podatkowego, ktéry
bedzie okreslat m.in.
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* wysokos¢ stawki akcyzowej (wg minimalnej stawki dyrektywy unijnej dla klientow
indywidualnych ma wynosi¢ 0,3 Euro/GJ, dla przemystu 0,15 Euro/GJ, w Polsce ma
wynosi¢ 1,28 PLN/GJ),

¢ moment opodatkowania, co oznacza, ze wegiel ma by¢ opodatkowany akcyza
dopiero w momencie, gdy zostanie dostarczony do ostatecznego odbiorcy, a nie
ptacony przez kopalnie czy posrednikéw,

«  kwestie zwigzane z ubytkami wegla w transporcie, jak réwniez kwestie zwigzane z
okresem kiedy badana jest kalorycznosé¢ wegle (rézna: zaraz po wydobyciu, po
transporcie, po diugim okresie sktadowania),

¢ zwolnienia z akcyzy.

Stawka akcyzy na poziomie 1,28 PLN za GJ oznacza, ze optata akcyzowa za 1 tone wegla
klasy energetycznej wynositaby ok. 22 PLN.

Kluczem do oceny wptywu wprowadzenia akcyzy na konkurencyjnos¢ polskiego wegla, bedq
zwolnienia z jej ptacenia. Na obecng chwile obligatoryjnie zwolniony bedzie wegiel zuzywany
w elektrowniach, najprawdopodobniej réwniez w elektrocieptowniach, w zakresie produkcji
energii elektrycznej. Nadal nierozwigzang kwestig jest akcyza wegla do produkcji ciepta oraz
wegiel do produkcji koksu i sam koks.

Dyrektywy unijne pozwalajg panstwom cztonkowskim na wprowadzanie zwolnien lub
obnizonych stawek dla podmiotéw objetych systemem handlu emisjami. Korzystajg z nich
m.in.: Irlandia, Wielka Brytania, Szwecja, Dania, Niemcy. W zakresie produkcji wegla
koksowego jak i koksu zwolnienia wprowadzity kraje sasiadujace z Polskg, a bedace
znaczacymi producentami, tj. Niemcy i Czechy.

Z punktu widzenia takiego odbiorcy jak ArcelorMittal wprowadzenie akcyzy na wegiel
koksujacy oznacza wzrost jego cen o ok. 40 PLN/t. Jest to koszt zblizony do kosztu
zwigzanego z frachtem morskim wegla z USA.
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Wyniki JSW i prognoza na lata 2011-16

e Z 13,3 min ton w roku 2010 produkcja wzro $nie do 14,1 min ton w roku 2012, z
czego w egla koksowego do 10,5 min ton (z 9,1 min ton).

e Wozrost i poprawa struktury produkcji z nadal wysoki
pozwol g na dalsz g popraw e wynikéw a z do roku 2012.

¢ W 2011 nastapi 15% wzrost jednostkowego, gotéwkowego kosztu wyd obycia
wegla (340 PLN/t), co jest zwi gzane m.in. ze wzrostem wynagrodze N i
inwestycjami w przyszte wydobycie, w roku 2012 kosz  t jednostkowy obni zy sie
0 5%.

e  Zgodnie z prognozami CRU Strategies od roku 2012 do 2015 ceny w egla obni za
sie 0 blisko 30%, co wptynie na pogorszenie wynikow JS ~ W.

mi cenami produktow

Przychody ze sprzeda zy

Produkcja w egla — od niej wszystko si e zaczyna

W 2010 roku JSW wyprodukowata 13,3 min ton wegla z czego 68% stanowit wegiel koksowy
(w tym 85% wegiel typu 35), a pozostate 32% energetyczny. W latach 2011-13 zaktadamy, ze
wydobycie bedzie rosto z 13,3 do 14,2 min ton, z coraz wyzszym udziatem w sprzedazy wegla
koksujacego. Po roku 2014, oczekujemy ustabilizowania sie produkcji na poziomie 13,9-14,1
min ton rocznie, jednak w zwigzku z uruchomieniem wydobycia w nowych poktadach kopalni
Budryk i Pnidéwek (opis na stronie 9 raportu) produkcja wegla energetycznego spadnie do 3,5
min ton (gtéwnie za sprawg mniejszego wydobycia w Budryku), wegla typ 34 do 1,5 min ton, a
wzrosnie wegla typu hard docelowo do 9 min ton.

Produkcja w egla w JSW w rozbiciu na rodzaje
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Zrédto: DI BRE Banku SA, JSW

Taka zmiana struktury produkcji wegla bedzie miata istotne przetozenie na zdolnos¢
generowanych przez grupe wynikéw finansowych. Z naszych szacunkéw wynika, ze w 2010
roku jednostkowy, gotéwkowy koszt produkcji dla wegla energetycznego to ok. 268 PLN/t, przy
308 PLN/t w przypadku wegla koksowego. Srednie ceny sprzedazy to odpowiednio: 247 i 609
PLN/t. Oznaczatoby to, ze na weglu energetycznym spétka ponosita strate, a na weglu typu 35
realizowata zysk w wysokosci ok. 300 PLN/t. Powyzsze wyliczenia sg jedynie przyblizone,
pokazujg jednak pozytywne trendy jakie beda miaty miejsce w zwigzku ze zmiang struktury
sprzedazy.

Wzrost produkcji i sprzeda zy koksu

W zwigzku z zakonczeniem remontu baterii nr 1, Koksownia Przyjazh zwiekszy produkcje
koksu z 2,6 min ton w 2010 roku do 3,0-3,1 min ton w okresie 2011-12. W zwigzku z tym, ze
pod koniec 2012 ma ruszy¢ modernizacja kolejnej baterii, co oznacza jej catkowite wytaczenie,
wolumen produkcji ponownie obnizy sie do 2,6 min ton rocznie. Okres remontéw (wytaczanie
kolejnych baterii) potrwa do 2018 roku. Szczegotowy harmonogram inwestycji przedstawia sie
nastepujgco: bateria nr 4: 2012-1014, bateria nr 3: 2014-16, bateria nr 2 2016-2017. W tym
czasie wolumen produkcji bedzie utrzymywat sie na poziomie 2,6 min ton. Po zakonczeniu
modernizacji na petnych mocach spotka powinna produkowac¢ 3,2-3,3 ,min ton koksu.
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Sprzedaz koksu w Grupie JSW (koksownie Przyja zn i Zabrze)
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Zrédio: DI BRE Banku SA, JSW

Od potowy br. wolumen produkcji segmentu koksowego powiekszy sie réwniez w zwigzku z
akwizycjg Koksowni Zabrze. W 2010 roku KKZ wyprodukowata 1,2 min ton, taka produkcja
przewidziana jest rowniez na rok biezacy. W modelu JSW zaktadamy, ze w skonsolidowanym
wyniku segmentu koksowego w 2011 Zabrze dotozy 600 tys. ton koksu (konsolidacja od
potowy roku), a w kolejnych dwdch latach po 1,1 min ton. Spadek produkcji w stosunku do
poprzednich lat bedzie efektem realizowanej modernizacji jednej z baterii. W jej wyniku
zdolnosci produkcyjne KKZ wzrosng do 1,3 min ton. Takiej produkcji oczekujemy od roku
2014. Obok wzrostu wolumenu, zmieni sie struktura produkcji. W 2010 roku KKZ
wyprodukowata 0,81 min ton koksu metalurgicznego oraz 0,39 min ton nizszej jakosci koksu
grzewczego i przemystowego. Po roku 2014 KKZ bedzie produkowa¢ 1,05 min ton koksu
metalurgicznego i 0,26 min to koksu opatowego i przemystowego. Pozwoli to spoice na
generowanie wyzszej marzy na sprzedazy produktdw, bedzie réwniez wptywato na wyzsze
zapotrzebowanie na wegiel typu 35 w Grupie.

Struktura produkcji i sprzeda zy koksu w Grupie w rozbiciu asortymentowym
(L) i wzrost zapotrzebowania grupy naw  egiel koksuj acy (P)
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Na skutek prowadzonych modernizacji baterii koksowych oraz akwizycji wielko$¢ produkciji i
struktura asortymentowa w okresie prognozy beda sie zmieniaé. Powyzszy wykres
przedstawia szczegétowe rozbicie produkcji w Grupie na poszczegolne produkty. Docelowo po
roku 2018 segment koksowy powinien produkowac i sprzedawac¢ ok. 4,5 min ton koksu (z
czego 4,25 min ton koksu metalurgicznego), co odpowiada 10% produkcji w catej UE.

Coraz wi ecej w egla na potrzeby wtasne

W 2010 roku 3,6 min ton wegla koksowego wyprodukowanego przez JSW trafito do wiasnej
koksowni Przyjazn a okoto 0,3 min ton wegla energetycznego do spéiki zajmujacej sie
produkcja energii i ciepta. Po uwzglednieniu réznicy w zapasach (wzrost dla wegla koksowego
o 0,34 min ton, gtébwnie uzupetnienie po zejéciu z zapasami w 2009 roku) oznacza to, ze
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Sprzedaz wewn etrzn

JSW

sprzedaz zewnetrzna wegla koksowego wynosita 5,2 min ton, a wegla energetycznego 4 min
ton.

a i zewn etrzna w egla koksuj acego (L) i energetycznego (P)
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Zrédto: DI BRE Banku SA, JSW

Biorac pod uwage przejecie koksowni Zabrze, do ktérej JSW dostarcza juz ok. 770 tys. ton
wegla koksowego (46% zaopatrzenia wegla koksowni, dotychczas wykazywane jako sprzedaz
zewnetrzna segmentu gorniczego, po akwizycji bedzie to sprzedaz w ramach grupy) oraz
zwiekszenie produkcji w koksowni Przyjazn (z 2,6 min ton do 3,1 min ton, co wymaga
dostarczenia kolejnych 560 tys. ton wegla) w latach kolejnych wolumen sprzedazy zewnetrznej
wegla koksowego — pomimo istotnego wzrostu jego produkcji - bedzie zwiekszat sie w
nieznacznym stopniu. W latach 2011-12 bedzie utrzymywat sie na poziomie 5,5 min ton (+0,3
vs. 2010). W zwigzku z wejsciem w okres modernizacji baterii koksowniczych w Przyjazni i
spadku produkcji koksu, po roku 2012 sprzedaz zewnetrzna wegla koksujacego wzrosnie do
okoto 6 min ton. Wraz z zakonczeniem inwestycji w Przyjazni sprzedaz zewnetrzna powinna
ustabilizowac¢ sie na poziomie ok. 5,2 mIn ton z czego cato$¢ bedzie dotyczyta wegla typu 35.
Z naszych szacunkow wynika, ze wegiel typu 34 bedzie zagospodarowany w cato$ci w Grupie
JSW.

Ponizej prezentujemy jak bedzie ksztattowac sie zewnetrzna sprzedaz wegla koksowego w
rozbiciu na typ 351 34.

Wewnetrzna i zewn etrzna sprzeda z wegla koksowego w rozbiciu na typ
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Zrédio: DI BRE Banku SA, JSW

Wraz z obnizajacq sie produkcjg w przypadku zewnetrznej sprzedazy wegla energetycznego
oczekujemy spadku do poziomu 3,2-3,3 mIn ton rocznie z 4 min ton w roku 2010.

Ceny sprzeda zy

W 2010 roku $rednia wazona cena sprzedazy wegla (w analizie rozumiana jako przychéd na
tone) wyniosta 435,5 PLN/t, przy czym dla wegla energetycznego 247PLN/t, dla wegla
koksowego typ 35 - 609 PLN/t (202 USD/t) a dla wegla koksowego typ 34 - 370 PLN/t (122,5
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USD/t) PLN/t. Srednia cena sprzedawanego koksu oscylowata na poziomie ok. 1 029 PLN/t.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze $rednioroczne ceny z poprzedniego roku zawierajg bardzo staby
jeszcze dla branzy goérniczej i koksowniczej 1Q2010, w ktérym dla przyktadu $rednia cena
wegla typu hard ksztattowata sie na poziomie 430 PLN/t (30% ponizej Sredniej rocznej).

Do prognozy wynikow spotki, jako benchmark przyjmujemy prognozowane ceny wegla
australijskiego przez CRU Strategies, po uwzglednieniu premii geograficznych i dyskonta z
tytutu jakosci. W przypadku wegla energetycznego przyjmujemy zaktadang $ciezke wzrostu
przyjeta w prognozach dla innych krajowych spoétek gorniczych. Szczegoétowe zostawienie
przedstawiajg ponizsze wykresy.

Ceny sprzeda zy poszczegolnych typéw w egla w JSW i koksu (L) i prognoza cen referencyjnych
wegla australijskiego (P) (CRU Strategies)
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Zrodto: DI BRE Banku SA, JSW, CRU Strategies

Przychody ze sprzeda zy wegla i koksu

W 2010 roku w strukturze sprzedazy JSW dominowaty dwie pozycje: przychody ze sprzedazy
wegla (55%) oraz koksu (42%). Biorgc pod uwage opisane powyzej zmiany, co do wolumenow
i cen, struktura ta ulegnie istotnej zmianie, szczegdélnie biorac pod uwage, fakt, ze cena
jednostkowa koksu jest o 70% wyzsza od sredniej wazonej ceny wegla koksowego (ale nalezy
pamietaé, ze potrzeba srednio 1,4 tony wegla na produkcje tony koksu). W samym segmencie
weglowym rosngcy udziat w sprzedazy zewnetrznej wegla typu 35 bedzie pozytywnie wptywat
zarébwno na poziom przychodow, ale rowniez zyskownos$é. W 2010 roku konsolidujemy potowe
prognozowanych przychodoéw i wynikow KKZ.

Przychody JSW w rozbiciu na segment w  eglowy, koksowy i pozostate
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

W segmencie koksowym (3,1 mld PLN) oprocz produkcji koksu (2,8 mid PLN) przychody
generuje sprzedaz produktéw ubocznych, tj. gazu koksowniczego, smoty, siarki i benzolu. W
2010 przychody z tego tytutu wyniosty 253 min PLN. W przysziosci zaktadamy ograniczenie
sprzedazy nadwyzek gazu, ktéry bedzie wykorzystywany w Grupie do produkcji energii
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elektrycznej (przychody z tego tytutu pojawig sie w pozycji pozostate przychody). W 2010
pozostate przychody zamknetly sie kwotg 198 min PLN i obejmowaty sprzedaz materiatow (23
min PLN) i m.in. energii cieplnej.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych

W strukturze rodzajowej kosztéw Grupy najwiekszg (44,5%) pozycje stanowig koszty
osobowe. Wysoki udziat (tu zaburzone udziatem réwniez segmentu koksowego i innych)
wynagrodzen jest charakterystyczny dla catego gérnictwa na Slasku. W 2010 roku $éredni
poziom dla trzech grup kapitatowych: Kompanii Weglowej, JSW i KHW to 40%. Istotng pozycja
sg roéwniez koszty ustug obcych, a takze koszty materialowe. Prognozy dotyczace zmiany
poziomu kosztéw zostaly szerzej opisane na przyktadzie kosztu jednostkowego produkcii
wegla i konwersji koksu na stronie 51 raportu.

Struktura rodzajowa kosztow (2010)

Podatki i optaty ~ Pozostate Materiaty i
3,44% 3,78% energia

. 14,15%
Amortyzacja

13,85% Ustugi obce

20,33%

Wynagrodzenia
44,45%

Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Koszty wynagrodze n

JSW zatrudnia ponad 22 tys. pracownikdw, z czego 18 tys. to pracownicy dotowi, 3,2 tys.
pracownicy w zaktadach uzdatniania wegla i zaktadach pomocniczych oraz 0,8 tys. to
pracownicy administracji. W catej Grupie zatrudnionych jest obecnie 26,1 tys. oséb, z czego
ok. 1,7 tys. w Koksowni Przyjazn. Wiekszo$¢ pracownikéw zatrudnionych jest w oparciu o
standardowe umowy o prace na czas nieokreslony. W ramach ustug zewnetrznych na rzecz
spotki pracuje dodatkowe ok. 5 tys. os6b. Ponadto przejecie KKZ zwigkszy zatrudnienie w
Grupie o kolejne 1 033 osoby.

Zatrudnienie w Grupie JSW na koniec roku (L) i  $rednioroczny wzrost wynagrodze n (uwzgl ednia te z
inne obci gzenia z tytutu wynagrodze n) (P)
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Zarzad zaklada, ze wynagrodzenia w spotce bedg wzrastaty w tempie 1-2% powyzej inflacji,
przy zatozeniu, ze nastepuje wzrost wydajnosci pracy. Rzeczywisto$¢ jest jednak inna.
Porozumienie zawarte pomiedzy zarzadem a pracownikami przed upublicznieniem spoétki
gwarantuje pracownikom zatrudnienie przez okres 10 lat, a takze wzrost wynagrodzen
(zgodnie z ustawg pozyskanie réwniez 15% darmowych akcji spétki). W 2011 roku spétka
jednorazowo wyptaci 160 min PLN premii dla zatogi z tytutu prywatyzacji. Zakladamy, ze jest to
koszt prywatyzacji spétki (w przysztym roku zaktadany spadek obcigzen na pracownika)), a w
kolejnych latach pensje — szczegolnie ze zakladamy spadek cen wegla, beda rosty w tempie
zaktadanym przez zarzad.

Gwarancje zatrudnienia oznaczajg, ze w okresach kryzysowych redukcja zatrudnienia moze
odbywa¢ sie jedynie poprzez naturalne odejscia zwigzane z okresem emerytalnym. Zarzad
szacuje, ze w skali spotki jest to 800-1000 osbdb rocznie. Obecny poziom zatrudniania w czesci
gorniczej powinien utrzymywaé sie na statym poziomie i wynika m.in. z planéw spdtki w
zakresie rozszerzenia skali wydobycia. Redukcje mozliwe sg w czesci administracyjnej i wsrod
pracownikOw pracujacy na powierzchni. Struktura wiekowa zatogi wskazuje, ze taka skala
odejs¢ jest realna. Okoto 48% pracownikow spotki to osoby z doswiadczeniem ponad 20
letnim pracy w goérnictwie, a wiec w okresie okotoemerytalnym (gornik nabywa prawo do
emerytury po 25 latach pracy). Duzy odsetek os6b w tym wieku stanowi wrecz ryzyko, ze w
perspektywie najblizszych kilku lat odejscie duzej grupy pracownikdbw moze powodowacé
problem z uzupetnieniem kadry w zawodzie, ktéry jest coraz mniej popularny (spadek liczby
uczniéw szkét zawodowych). Spoétka szacuje, ze w najblizszych pieciu latach wymianie ulegnie
20-25% zalogi. Jednoczesnie zarzad deklaruje, ze obecnie liczba podan o prace istotnie
przekracza liczbe dostepnych miejsc pracy.

Struktura zatrudnionych w kopalniach z podzialem na doswiadczenie
zawodowe
j 41
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Zrédio: ISW

Z blisko dwukrotnie wyzszymi pensjami niz sredni poziom w regionie, JSW jest atrakcyjnym
pracodawca. Rekrutacja nowych pracownikow do czesci podziemnej odbywa sie przede
wszystkim z wykorzystaniem systemu szkolnictwa zawodowego w zakresie gornictwa. Spotka
podpisata umowy o0 wspotpracy ze szkotami gérniczymi. Osoby po szkole wymagajg jeszcze
ok. 3 lat szkolenia, aby sta¢ sie w petni wykfalifikowanym pracownikiem. Zarzad obawia sie, ze
wraz z pojawieniem sie innych alternatyw pracy w regionie tatwos¢ pozyskania nowych
pracownikow bedzie spadata. Na obecng chwile spétka posiada ok. 5 tys. podan o prace, co
daje duzy komfort funkcjonowania w krotkim okresie.

Obok wynagrodzen, spoétka ponosi koszty dodatkowych $wiadczeh na rzecz pracownikéw,
takich jak: dofinansowanie do wczaséw, positki regeneracyjne, szkolenia, a takze deputat
weglowy. Obecnie wyptacany gtéwnie w postaci pienieznej (obliczany na podstawie $redniej
ceny wegla podawanej przez Ministerstwo Gospodarki) przystuguje zaréwno pracownikom
zatrudnionym w spétce (réwnowarto$¢ 8 ton wegla) jak rowniez emerytowanym pracownikom
(rownowarto$é 3 ton wegla). W danym roku spoétka ponosi koszt gotéwkowy z tego tytutu
(pozostate koszty operacyjne) jak réwniez tworzy rezerwy aktuarialne na ten cel. Na koniec
2010 zobowigzanie z tego tytutu wynosito 1,95 mld PLN. Jest to pozycja bilansowa
charakterystyczna dla catego sektora gorniczego w Polsce i wynika z polskiego prawa. W
przypadku LW Bogdanka takie zobowigzanie to kwota 139 min PLN, w KGHM 1,22 mld PLN.
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Ustugi obce

W 2010 roku koszty z tego tytutu wyniosty 1,2 mid PLN i stanowity 20% kosztéw wg rodzaju.
37% kosztow tej podgrupy to wydatki zwigzane z pracami gorniczymi, tj. m.in.: najmem i
dzierzawg urzadzen, ustugami gorniczymi i wiertniczymi, zatadunkiem oraz kosztami
ponoszonymi w zwigzku z koniecznosciag odmetanowania ztoza. Drugg, poréwnywalng
(33,6%) podgrupg sg koszty spedycji, zwigzane z transportem wegla do klientéw, ale réwniez
transportem np. koksu. 18% kosztow stanowig remonty i konserwacje urzgdzen, a 8,2% koszty
ustug informatycznych, ekspertyzy i ustugi komunalne. W roku 2011 nalezy oczekiwaé
istotnego wzrostu kosztéw ustug obcych, zwigzanego ze zwiekszeniem o 18% zakresu robot
przygotowawczych (koszty prac gérniczych) do przysziego wydobycia. W roku 2012 nasilenie
prac zostanie zmniejszone, co réwniez znajdzie odzwierciedlenie w spadku kosztéw
jednostkowych.

Rozbicie kosztow ustug obcych (2010)

informatyka, pozostate najem,
komunalne 3% wiertnicze,
8% zwatowania,
odmetanowanie
37%

spedycja
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Zrédio: ISW

Materialy i energia

Relatywnie niewielki udziat w kosztach rodzajowych stanowig wydatki na materialy i energie
(14,1%), ktére mozna podzieli¢ na wydatki zwigzane z energig (30%, w tym przede wszystkim
energig elektryczng) oraz zakupem materialtdbw. Kwestie zwigzane z zakupem energii z
zewnatrz grupy opisaliSmy na stronie 26 raportu. Po roku 2014 spoétka istotnie ograniczy
zapotrzebowanie na zewnetrzng energie, co oznacza zmniejszenie kosztow z tego tytutu o ok.
100 min PLN rocznie. W zakresie zakupu materiatbw najwieksza pozycje stanowi stal,
niezbedna m.in. do budowy wyrobisk podziemnych. Spétka rocznie drazy ok. 15 km wyrobisk,
co wg naszych szacunkoéw oznacza zapotrzebowanie na poziomie ok. 9,5 tys. ton stali rocznie
tylko w postaci blach, pretéw i rur.

Wydatki zwi azane z zakupem materiatow i energii
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W 2010 roku spotka wydata 155 min PLN na obudowy chodnikowe i elementy do nich.
Szczesliwie dla spotki wydatki zwigzane ze stalg i jej pochodnymi (przetworzone produkty), co
do ceny jednostkowej bedg zachowywaé sie podobnie jak cena wegla koksujacego, z ktérym
jest powigzana. W najblizszym roku wzro$nie wolumen zakupOw zwigzany z intensyfikacjg
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prac przygotowawczych. Ponadto spotka kupuje chemikalia niezbedne w procesie
koksowniczym (w mniejszym réwniez w gérnictwie), materialty wybuchowe do kopaln, koks
naftowy, srodki konserwujgce oraz inne. W roku 2008 i wczesniejszych spotka w tej pozyciji
wykazywata réwniez istotny zakup wegla koksowego kupowanego na zewnatrz przez
koksownie Przyjazn.

W ostatnich dwéch latach udziat ten obnizyt sie i obecnie 95-98% zapotrzebowania koksowni
pokrywa JSW. Tym niemniej wraz z akwizycjg koksowni Zabrze, ponownie spéitka bedzie
wykazywata w tej pozycji znaczace zakupy wegla dostarczanego przez zewnetrzne podmioty.
Zabrze zuzywa ok. 790 tys. ton wegla kupowanego na zewnatrz grupy. W potaczeniu z
zakupami Przyjazni przy obecnych cenach to koszt na poziomie 425 min PLN rocznie.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2010 roku wyniosty 824 min PLN i byty poréwnywalne z kosztami zakupu
materiatéw i energii. W kolejnych latach, w zwigzku z realizowanym programem inwestycyjnym
oczekujemy wzrostu amortyzacji do 1,1 mld PLN w 2014 roku.

Administracja i sprzeda z

Obszarem, w ktorym spoétka posiada najwieksze rezerwy oszczednosciowe sa wydatki
zwigzane z administracjg. W 2010 roku wyniosty 425 min PLN i stanowity 7,2% wszystkich
kosztow rodzajowych. Redukcja mozliwa jest poprzez likwidacje przerostu zatrudnienia,
optymalizacje zarzadzania grupa, a takze integracje kopaln i departamentéw biznesowych
(informatyka, ksiegowos¢, etc..). W minionym roku koszty sprzedazy to kwota 191 min PLN. W
jej sktad wchodzg przede wszystkim wydatki zwigzane z transportem. Tu wraz z rosnacymi
cenami paliw i energii, a takze rosngcym wolumenem sprzedazy oczekujemy dalszego
wzrostu wydatkéw.

Jednostkowy koszt wydobycia i konwersji koksu

Zgodnie z metodologig liczenia zaprezentowang przez spotke jednostkowy koszt gotéwkowy
wydobycia wegla w roku 2010 wyniést 295 PLN/t i na przestrzeni ostatnich trzech lat
ksztattowat sie na zblizonym poziomie. Wzrost do 309 PLN/t w roku 2009 byt efektem przede
wszystkim gwattownego spadku wolumenu produkcji (-16% r/r), co przy istotnej pozycji
kosztéw statych przetozyto sie na wzrost kosztu jednostkowego.

Zgodnie z oczekiwaniami zarzadu, przyjmujemy, ze w br. jednostkowy koszt gotowkowy
wydobycia wzro$nie w ujeciu r/r 0 11% i w gtéwnej mierze bedzie wynikat z dwdch czynnikow.
Intensyfikacja prac przygotowawczych (+18%), co przelozy sie na wzrost kosztow ustug
obcych. Ponadto, w br. zaktadamy 11% wzrost kosztéw wynagrodzen, wynikajacy z podwyzek
pensji jak rowniez wzrost o 1% zatrudnienia w kopalniach.

Jednostkowy gotowkowy koszt wydobyciaw  egla (L) i konwersji koksu (P)
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Jednostkowy koszt konwersji wegla w koks w Koksowni Przyjazn, w minionym roku
uksztattowat sie na poziomie 107 PLN/t. W br. w zwigzku ze wzrostem produkcji oczekujemy
dalszego spadku. Po roku 2012, kiedy spétka rozpocznie remont kolejnych baterii
koksowniczych, co obnizy wolumen produkcji, przejsciowo jednostkowy koszt konwersiji
wzrosnie. Jego obnizenie bedzie mozliwe po roku 2018, kiedy spdtka zamknie okres remontu
baterii (kolejne za 20 lat). Pozytywnie na koszt jednostkowy bedzie oddziatywaé rowniez
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uruchomienie przez JSW nowego bloku energetycznego zasilanego gazem koksowniczym (z
punktu widzenia koksowni wzrost przychoddw ze sprzedazy produktéw ubocznych).

EBITDA i zysk netto

Rekordowe wyniki wci  az przed JSW

W 2010 roku skonsolidowana EBITDA grupy wyniosta 2 771 min PLN, z czego 2 166 min PLN
pochodzito z dziatalnosci gorniczej, 529 min PLN z produkcji koksu, a 75 min PLN z pozostatej
dziatalnosci. Pozwolito to na wypracowanie Grupie 1 947 min PLN EBIT i 1 454 min PLN zysku
netto. Zwracamy uwage, ze istotnym czynnikiem obnizajagcym poziom zysku w relacji do
dziatalnosci operacyjnej sg koszty finansowe (wynik na dziatalnosci finansowej -81 min PLN,
gdzie przychody finansowe +57 min PLN). Gléwnag pozycjg kosztéow finansowych sa
obcigzenia z tytulu wyceny rezerw i korekty stopy dyskonta stosowanej dla rezerw
diugoterminowych zwigzanych ze swiadczeniami pracowniczymi w kwocie 134 min PLN. Wraz
ze wzrostem zatrudniania w grupie jak réwniez wzrostem wynagrodzen pozycja ta bedzie
réwniez wzrastata.

EBITDA w rozbiciu na segmenty (L) i wyniki w latach 2010-16 (P)
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W kryzysowym 2009 roku spétka zamkneta rok ze stratg netto na poziomie 646 min PLN i
wynikiem EBITDA w wysokosci +34 min PLN, z czego segment gérniczy wygenerowat 123 min
PLN zysku, a segment koksu 127 min PLN straty.

Przy zaktadanych przez nas poziomach przychodoéw i kosztéw — opisanych we wcze$niejszej
czesci raportu — w br. oczekujemy wzrostu EBITDA do 3,3 mid PLN a zysku netto do 1,8 mid
PLN. Na poziomie operacyjnym beda to rekordowe wyniki, jednak zdarzenia jednorazowe
takie jak: premia dla pracownikéw w zwigzku z prywatyzacja spotki (160 min PLN) oraz
optacenie akcji dla pracownikbw nie objetych ustawg o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych (550 min PLN) obcigza tegoroczne wyniki spo6tki. Na poziomie raportowanych
wynikow rekordu oczekujemy w przysztym roku, w ktérym pomimo zaktadanego spadku cen
wegla oczekujemy wzrostu wolumenu produkcji jak réwniez petnego roku konsolidacji
Koksowni Zabrze.

Wydatki inwestycyjne

Wydatki inwestycyjne w okresie 2008-2010

W ostatnich trzech latach spoétka zainwestowata tacznie 2,8 mid PLN (950 min PLN
$redniorocznie). Wydatki dotyczyly w gtdwnej mierze segmentu gorniczego i realizacji
inwestycji w: kopalni Budryk (poziom 1 290m), rozpoczecie wydobycia w polu Pawtowice 1 i z
kopalni Pniéwek (poziom 1 000m), rozpoczecie eksploatacji poziomu 1080m w kopalni
Zofidwka oraz realizacja projektu zagospodarowania ztoza Zgon i Zory przy kopalni Krupinski.
Najwiekszym projektem inwestycyjnym spoza sektora gorniczego byta modernizacja baterii nr
1 w koksowni Przyjazn.

Planowane wydatki inwestycyjne na lata 2011-2015i  kolejne

W strategii na najblizsze lata zarzad przedstawit program inwestycyjny, ktéry w gtéwnych
obszarach zaklada rozbudowe zdolnosci wydobywczych (przygotowanie kolejnych
poziomow/pdl gorniczych do eksploatacji), dalsza modernizacje koksowni oraz rozbudowe
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czesci energetycznej. Naszym zdaniem, strategia zarzadu — ktdry wykorzystuje wysokie ceny
surowcéw, do przygotowania wydobycia w dtugim okresie, jest wtasciwa. Do roku 2015 spoétka
zamierza zainwestowac tgcznie 7,5 mld PLN, z czego:

e 60-65% (4,5-49 mld PLN) w segment wydobywczy (kontynuacja projektow
gorniczych w kopalniach Budryk, Pniowek, Zofiéwka — szerzej opisane na stronie 9,
dotyczy zaréwno ekspansji pionowej jak i poziomej),

e 20-25% (1,5-1,9 mld PLN) w segment koksowniczy (modernizacja baterii
koksowniczych 2-4 w Koksowni Przyjazn, budowa bloku gazowego),

¢ 10-15% (0,75-1,1 mid PLN) w pozostate segmenty (przede wszystkim budowa
fluidalnego bloku energetycznego, budowa mniejszych jednostek zasilanych
metanem).

Wydatki inwestycyjne w maj atek trwalty w JSW i KKZ
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Po roku 2015 wydatki inwestycyjne spadng do poziomu ok. 1,1-1,2 mld PLN. Wg naszych
szacunkow to poziom zblizony do amortyzacji w tym okresie. Wg szacunkéw spéiki roczne
inwestycje odtworzeniowe w Grupie to ok. 600 min PLN. Zarzad deklaruje, ze przy
inwestycjach w goérnictwie na poziomie 400-500 min PLN rocznie sp6tka powinna podtrzymac
produkcje na poziomie ok. 13,5 min ton wegla przez okres najblizszych 9-10 lat. Realizowany
obecnie program inwestycyjny ma na celu zapewnienie spotce wydobycia przez kolejnych
kilkadziesiat lat.

Obok wymienionych, spotka zapowiedziata, ze zamierza uporzadkowac strukture wtascicielskg
w spoétkach, w ktérych obecnie nie jest 100% akcjonariuszem. Dotyczy to m.in. Koksowni
Przyjazn, wykupienie udziatu Skarbu Panstwa. Ponadto, w kwietniu br. spétka zawarta
warunkowa umowe odkupienia od ArcelorMittal w celu umorzenia 24,5% udziatéw w spétce
Polski Koks. Tym samym udziat Grupy w kapitale Polskiego Koksu wyniesie 100%. Spotka nie
podata szczegotow transakcji. Wg naszych szacunkéw — przyjetych w modelu bedzie to kwota
200 min PLN.

Zrédlem finansowania wspomnianych inwestycji beda $rodki wtasne spoétki, wygenerowane z
dziatalnosci operacyjnej w przysziosci jak rowniez posiadane obecnie w bilansie.
Konserwatywnie zaktadajgc spadek cen wegla, w perspektywie kolejnych pieciu lat zaktadamy,
ze spotka wypracuje 12,4 mid PLN. Na koniec 2010 roku gotéwka netto w bilansie spotki to
1,753 mld PLN. Zarzad deklaruje, ze w przysziosci chciatby utrzymywaé ,poduszke
bezpieczenstwa” w postaci ok. 800 min PLN gotowki na wypadek kryzysu gospodarczego.
Spoétka charakteryzuje sie stosunkowo wysokim udziatem kosztow statych przy duzej
zmiennos$ci cen jej gtéwnych produktéw, co moze uzasadnia¢ takg strategie.
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Wyniki za pierwszy kwartat 2011

Udane pierwsze trzy miesi ace roku

W 1Q2011 Grupa zwiekszyta przychody w ujeciu r/r o 53% do 2 267 min PLN. Pozwolito to
spotce na wygenerowanie 990 min PLN EBITDA (marza 44%, wzrost r/r 0 141%) i zysku netto
w wysokosci 619,4 min PLN (+315% r/r). Za 86% (850 min PLN) EBITDA odpowiada segment
gorniczy, 13% (124 min PLN) wygenerowat segment koksowy.

Skonsolidowane wyniki JSW za 1Q11 (L) i wynikiw ro  zbiciu na segmenty: w eglowy ( 8), koksowy (P)
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Za tak silny wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku odpowiedzialny
jest przede wszystkim wzrost uzyskanych cen wegla koksowego (hard: +66,5% r/r, semi-soft:
+ 48% r/r, energetyczny: +0,8% r/r) oraz wzrost sprzedazy wolumenowej wegla koksowego z
2,3 min ton do 2,5 min ton (gdzie wegla typ 35 z 1,9 do 2,2 min ton). Zwraca uwage fakt, ze w
tym czasie spotka wyprodukowata o 0,3 min ton wegla mniej niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku, co zarzad ttumaczy trudniejszymi warunkami geologicznymi w ztozu i
problemami technicznymi w kopalni Jas-Mos (tegoroczna produkcja obnizy sie o 268 tys. ton
vs. planowany poziom). Oznacza to, ze sprzedaz zapasow istotnie wptyneta na wyniki
kwartatu. Jednoczesnie zarzad deklaruje, ze osiggniety wynik produkcyjny jest zblizony do
oczekiwan budzetowych spotki, a w kolejnych kwartatach kopalnie powinny zblizy¢ sie do
catorocznego planu. W 2Q2011 na produkcje negatywnie wptynie réwniez wypadek w kopalni
Krupinski, w wyniku ktérego zgineto trzech gérnikéw. Biorgc to pod uwage, w naszej prognozie
rocznej zaktadamy, ze spotka wydobedzie o 0,2 min ton wegla mniej niz planuje, tj. wydobycie
uksztattuje sie na poziomie 2010 roku. Zatozenie to jest konserwatywne.

Srednie ceny sprzeda zy produktéw JSW (L) i wielko $¢é sprzeda zy wegla i koksu
w 1Q2011 (P)
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Zarzad szacuje, ze $rednie ceny wegla koksowego zakontraktowane na 2Q2011 sg istotnie
wyzsze w relacji do 1Q2011 i dla wegla typ 35 wzrost wynosi 30% a dla wegla typ 34 35-36%
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(proporcjonalne wzrosty cen koksu). Bedzie to mialo istotne przetozenie na dalszy wzrost
przychodéw jak réwniez rentownosci. W przypadku wegla energetycznego ceny pozostajg na
poziomie poréwnywalnym z ubiegtym rokiem.

Jednostkowy gotowkowy koszt wydobyciaw  egla i konwersji koksu w 1Q2011
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Istotny wptyw na rentownos$¢ spotki miat niski jednostkowy, gotéwkowy koszt produkcji wegla,
ktory wyniést 294 PLN/t (Srednia dla catego 2010 to 295 PLN/t). To m.in. efekt sezonowosci
kosztbw w ujeciu rocznym (w kolejnych kwartatach wieksze natezenie prac
przygotowawczych, okazjonalne wynagrodzenia dla gérnikoéw). W catym roku szacujemy, ze
koszt jednostkowy wzrosnie do 340 PLN/t (szczegOty na stornie 51 raportu). W efekcie
oczekujemy, ze kolejne kwartaly przyniosg dalsza poprawe wynikéw, ale nie tak dynamiczng
jak wynikatoby to z prognozowanego wzrostu cen wegla w relacji do 1Q2011. Z kolei spotka
odnotowata wzrost jednostkowego kosztu konwersji koksu, co byto efektem zaksiegowania
premii dla pracownikdw z zysku za 2010. W kolejnych kwartatach koszt jednostkowy powinien
by¢ nizszy.
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JSW

W oparciu o przygotowane prognozy wynikdw Grupy, model DCF i metode wskaznikowg
sporzadzilismy wycene JSW. W zaleznosci od przyjetej metody, miesci sie ona w przedziale
11,9-14,3 mld PLN. Jako ostateczng wycene przejmujemy srodek przedziatlu na poziomie
13,14 mld PLN, co implikuje 110 PLN na akcje i 9-cio miesieczng cene docelowa na poziomie
119 PLN za akcje. W wycenie uwzgledniamy przejecie KKZ (konsolidowane od lipca br.).
Wycene pomniejsza warto$¢ zobowigzan z tytutu podatku od wyrobisk gérniczych w kwocie
249 min PLN.

Podsumowanie wyceny
Waga Wycena

tacznie Na akcje
(min PLN) (PLN)

Wycena wskaznikowa 50% 11 945 100
Wycena DCF 50% 14 339 120
Wycena 13142 110
Cena docelowa (9-mcy) 119

Podstawowe zalo zenia do prognozy wynikéw spotki i wyceny

Produkcja w egla (tys. ton)

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P  2016P  2017P  2018P
13325 13 160 14112 14188 14 137 13810 13810 13810 13633

Wegiel typ 35 7667 7737 8351 8 401 8 425 8776 8 687 8 939 8 737
Wegiel typ 34 1438 1957 2147 2156 2164 1747 1650 1518 1518
Wegiel energetyczny 4225 3 466 3614 3631 3548 3287 3473 3353 3378
Sprzedaz zew. wegla (tys. ton) 9 200 8 310 8 830 9503 9208 9032 9 057 9 020 8 082
Wegiel typ 35 4 600 4288 4549 5036 4848 5312 5167 5391 4841
Wegiel typ 34 600 855 967 1136 1112 733 617 476 63
Wegiel energetyczny 4000 3166 3314 3331 3248 2987 3273 3153 3178
Sprzedaz koksu (tys. ton) 2 600 3606 4184 3749 3994 3885 3939 3966 4515

Koksownia Przyjazn

Koksownia Zabrze
Przychdd na ton e (PLN/t)

Wegiel typ 35

Wegiel typ 34

Wegiel energetyczny

Koks
Zrédto: DI BRE Banku SA

2481 3 006 3084 2629 2694 2585 2639 2 666 3215
600 1100 1120 1300 1300 1300 1300 1300

613 756 677 598 530 491 506 521 537
378 486 460 432 383 358 368 379 391
247 257 265 270 273 275 278 281 284
1076 1224 1181 1050 905 831 860 892 936

Wycena wska znikowa

Do wyceny poréwnawczej przyjelismy szereg spotek gorniczych, specjalizujgcych sie w
wydobyciu wegla kamiennego. Spoétki te w zaleznosci od ich specyfiki (lokalnej lub biznesowej)
podzielilismy na grupy, dla kazdej z grup obliczamy mediane wskaznikow wyceny (P/E,
EV/EBITDA) na lata 2010-12. Nastepnie kazdej grupie przyporzadkowujemy wage, ktora
sktada sie na wycene JSW. Najwyzsza, az 70% wage przyznali$my jednaj spotce, tj. NWR,
ktory niemal idealnie odpowiada charakterystyce JSW, jak rowniez notowany jest na tej samej
gietdzie.

Podsumowanie wyceny wska znikowej

EV/EBITDA P/E
(min PLN) 2010 2011P 2012P 2010 2011P  2012P
Implikowana wycena 16 116 14179 15546 14415 11702 14737
Waga roku 10% 50% 40% 10% 50% 40%
Premia/dyskonto -15% -15% -15% -15% -15% -15%
Waga wskaznika Srednia 50% 50%
Wycena 11 945 12 681 11 209

Zrédio: DI BRE Banku SA

Ponadto w wycenie JSW uwzgledniamy 15% dyskonto w stosunku do spétek poréwnywalnych,
co naszym zdaniem jest uzasadnione: silng pozycja zwigzkéw zawodowych, w stosunku do
spotek wydobywajacych gtdwnie wegiel energetyczny wiekszg zmiennoscig wynikéw — przede
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wszystkim w kontekscie obecnej pozycji w cyklu gospodarczym oraz wysokim jednostkowym
kosztem produkcji (spotka, ktéra ma podobng do JSW charakterystyke jest KGHM, tj. wysoki
jednostkowy koszt produkcji na tle branzy, skutkuje to kilkudziesiecioprocentowym dyskontem
przyktadanym do wyceny).

Spoiki przyj ete do wyceny poréwnawczej

EV/EBITDA P/E Waga
Kraj Cena 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P wyceny

USA, WB 10,7 54 4,2 13,3 8,3 7,0 5%
ALPHA NATURAL RESOURCES INC USA 26,3 10,7 54 3,7 12,2 8,4 6,3
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS USA 63,0 55 4,7 4,3 9,7 8,0 7,4
PEABODY ENERGY CORP USA 42,0 6,9 53 4,2 14,3 9,3 7,0

ARCH COAL INC USA 18,1 10,9 6,8 4,5 16,8 8,3 4,6

MASSEY ENERGY CO USA - 21,3 9,5 6,7 - - -

ATH RESOURCES PLC wB 0,5 - 4,0 2,4 - 7,0 7,1

Azja 13,1 8,2 6,2 20,1 11,6 8,6 5%
SEMIRARA MINING CORP Filipiny 202,0 11,8 8,2 6,3 16,5 10,5 7,4
TAMBANG BATUBARA BUKIT Indonezja 17,9 13,1 7,6 6,2 20,1 11,6 9,6

STRAITS ASIA RESOURCES LTD Indonezja 2,1 15,5 8,8 5,6 28,1 13,8 8,6

Wegiel rosyjski 4,3 3,6 3,1 6,0 4,2 3,9 10%
BELON Rosja 14,4 4,3 3,6 3,6 6,0 4,1 3,9
KUZBASSRAZREZUGOL-BRD Rosja 10,2 4,3 3,6 3,1 5,0 4,2 3,6
SOUTHERN KUZBASS COAL CO Rosja 1318,0 - - - - - -
RASPADSKAYA Rosja 4,3 8,7 5,0 3,1 13,9 7,7 4,4

Wegiel z energi a 12,4 9,0 7,7 19,8 15,2 12,6 0%
HENAN SHENHUO COAL & POWER-A Chiny 16,1 13,2 10,0 8,2 20,3 15,8 12,0

SHANXI XISHAN COAL & ELEC-A Chiny 21,8 11,6 9,4 7,7 20,2 18,5 14,5
YANZHOU COAL MINING Chiny 30,2 11,4 8,6 7,6 19,4 14,7 13,2

BANPU PUBLIC CO LTD Tajlandia 670,0 14,3 8,5 7,0 9,8 10,6 9,4

Spotki w regionie 7,3 6,2 3,9 15,1 11,8 7,7 10%
LW BOGDANKA Polska 93 71 8,0 3,9 13,7 17,1 7,7
SADOVAYA Ukraina 3,0 7,5 4,5 16,5 6,5

Bezpo sredni konkurenci 4,4 3,3 3,0 9,0 59 5,6 70%
NEW WORLD RESOURCES Czechy 7,0 4,4 3,3 3,0 9,0 5,9 5,6

Srednia wa zona 5,4 4,0 3,3 10,1 6,7 5,8
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dhugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Diug netto / EV

Koszt kapitatu wlkasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto na koniec 2010 (zawiera KKZ)

Pozostate (podatek od wyrobisk gérniczych)

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (min)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

JSW
2011P 2012P 2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020P TV
94298 98926 8817,4 7952,7 73474 75740 7859,7 82589 87783 90938
49% -10,9% -9,8% -7,6% 3,1% 3,8% 5,1% 6,3% 3,6%
32748 43159 3318,2 24119 19489 20789 2250,8 25170 2922,8 3136,0
34,7%  43,6% 37,6% 30,3% 26,5% 27,4% 28,6% 30,5% 33,3% 34,5%
901,9 981,7 10485 1110,2 1152,7 11604 11674 11735 1179,0 12250
23730 3334,2 2269,8 1301,7 796,2 9185 10835 13435 1743,7 19110
252%  33,7% 25, 7% 16,4% 10,8% 12,1% 13,8% 16,3% 19,9% 21,0%
474.6 666,8  454,0 260,3 159,2 183,7 216,7 268,7 348,7 382,2
18984 2667,4 18158 10414 637,0 734,8 866,8 1074,8 13950 15288 16205
-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
533,3 646,7 7716 -16244 507,0 2250 2250 2250 -12250 2250 2250
15,9 -119,4 1495 142,8 75,3 -28,2 -33,3 -44.,8 -161,3 -16,4 -40,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1282,9 1883,0 12422 669,9 3580 642,0 7758 9785 1187,7 1512,4 15805
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
94,8% 85,4%  76,9% 69,3% 62,4% 56,3% 50,7% 45,7% 41,1% 37,1% 33,4%
1216,0 1607,9 9556 464,3 2235 361,1 3932  446,7 488,5 560,4 6507,2
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,7%
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,7%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,7%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2,0% Analiza wra zliwo $ci
17
561,1 Wzrost FCF w niesko nczono sci
6 507,2 -1,0% 0,0% 2,0% 4,0% 5,0%
6 717,3 WACC +1,0pp 98,1 101,0 108,5 119,7 127,7
2241,2 WACC +0,5pp 102,2 105,5 114,0 127,2 136,9
-1679,8 WACC 106,6 110,4 120,3 135,9 147,6
-249,1 WACC -0,5pp 111,5 115,8 127,3 145,9 160,3
316,1 WACC -01,0pp 116,9 121,8 135,2 157,7 175,6
14
339,1
119,2
120,3
8,3%
130,2
3,8
8,7
49%

11 sierpnia 2011

58



BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek wynikéw
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
Wegiel
Koks i produkty uboczne
Pozostate

Koszty operacyjne
Materialy i energia
Ustugi obce
Wynagrodzenia
Amortyzacja
Pozostate netto

Zapasy, potrzeby wlasne
Koszty administracji
Koszty sprzedazy

Wynik na pozostatej dziatalnosci operac.

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
Zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE

ROAA
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

JSW

2008
7646,1

4344,0
3131,1
171,0

6 309,5
1329,5
1376,6
2594,5

747,4
951,6

-690,1
443,2
277,5

-194,2

1142,4

14,9%

-130,6
0,0

1012,9
206,9
10,2
795,8

10,4%
747,4
1889,8
24,7%
108,8
7,3

14,2

16,6%
9,3%

2009
4470,1
-41,5%
2 856,5
1399,5

214,1

5195,8
895,3
1103,2
24313
750,2
429,2

-413,4
377,6
195,6

9,2

-716,5
-162,7%
-16,0%

-86,5
0,0

-801,8
-132,7
-22,8

-646,3
-181,2%
-14,5%

750,2
33,7
-98,2%
0,8%

108,8
-5,9
1,0

-12,6%
-6,8%

2010

7 288,9
63,1%
4025,5
3 065,5
197,9

53434
841,1
1208,9
26425
823,6
429,0

-601,7
4254
191,1

1,4

1946,9
371,7%
26,7%

-80,9
0,0

1866,4
364,5
47,7

1454,2
325,0%
20,0%

823,6
27705
8121,1%
38,0%

108,8
13,4
20,9

26,7%
14,7%

2011P
9429,8
29,4%
4472,2
4754,6
203,0

6 487,5
13444
1.396,5
2986,4
901,9
471,2

-612,9
550,3
282,9

-569,4

2373,0
21,9%
25,2%

-92,9
0,0

2280,0
456,0
49,2

1774,8
22,0%
18,8%

901,9
32748
18,2%
34,7%

119,2
14,9
22,5

24,8%
14,6%

2012P
9 892,6
4,9%
4399,4
5290,2
203,0

6549,0
1526,6
1212,6
29240
981,7
532,2

-628,2
577,4
296,8

-9,4

3334,2
40,5%
33,7%

-56,9
0,0

3277,3
655,5
52,4

2569,4
44,8%
26,0%

981,7
4315,9
31,8%
43,6%

119,2
21,6
29,8

27, 7%
17,5%

2013P
8817,4
-10,9%
4403,1
42114
203,0

6 548,5
1376,7
1184,4
3011,7
1048,5

500,4

-573,1
514,6
264,5

0,8

2269,8
-31,9%
25,7%

-38,5
0,0

22313
446,3
35,7

17493
-31,9%
19,8%

1048,5
3318,2
-23,1%

37,6%

119,2
14,7
23,5

16,2%
10,8%

2014P
7952,7
-9,8%
3882,6
3867,1
203,0

6 660,0
13153
1177,9
3102,1
1110,2

471,4

-516,9
464,1
238,6

9,0

1301,7
-42,7%
16,4%

-35,3
0,0

1266,4
253,3
20,3

992,8
-43,2%
12,5%

1110,2
24119
-27,3%

30,3%

119,2
8,3
17,6

8,6%
5,8%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Aktywo podatkowe
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate (gotéwka o ogr. zbywaln.)

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci handlowe
Nadptacony podatek dochodowy
Pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Pozostate kapitaty
Udziatowcy mniejszo $ciowi

Zobowi gzania dtugoterminowe
Dtug
Zobowigzania pracownicze
Rezerwy
Pozostate

Zobowi gzania krotkoterminowe
Dtug
Zobowigzania handlowe
Zobowigzania pracownicze
Rezerwy
Pozostate

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Diug netto / EBITDA)

BVPS
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

2008
9785,8
7 606,0
37,1
6512,4
188,2
8,8
859,5

2179,8
517,2
765,7

27,5
433,2
436,2

2008
9785,8
5483,4
1209,1
387,4
3886,9
232,1

2146,5
13,3
1539,1
414,5
179,6

21559
143,6
1163,4
180,7
348,4
319,8

156,9

-279,3
-5,1%
-0,1

50,4

2009

9 133,6
7162,0
34,3

6 615,7
321,8
8,5
181,7

19716
328,0
842,2

12,9
0,8
787,7

2009
9133,6
4798,8
1209,1

387,4
3202,3
210,8

21933
10,0

1 656,5
420,5
106,3

21415
328,7
1285,7
170,2
312,0
44,9

338,7
-449,0
-9,4%

-13,3

44,1

2010
10611,3
7210,3
41,8
6717,7
230,1
8,7
212,0

3401,0
516,5
954,7

60,2
13,8
1855,8

2010
10611,3
6 102,5
1209,1
387,4
4506,0
253,1

2286,9
8,2
1745,6
371,7
161,4

22219
102,3
1507,6
199,7
409,5
2,8

110,5
-1745,3
-28,6%
-0,6

56,1

2011P
13 666,3
8521,5
42,0
7913,2
306,4
8,7
251,2

5144,8
570,6
1280,7
60,2
13,8
3219,4

2011P
13 666,3
8 232,8
1260,9
622,8

6 349,1
365,3

2707,2
142,4
18751
450,5
239,2

2726,2
73,0
1902,1
212,3
536,1
2,8

215,4

-3 004,0
-36,5%
-0,9

69,1

2012P
15629,7
9 230,7
42,1
8578,3
309,3
8,7
292,3

6399,1
527,6
1209,1
60,2
13,8
4588,4

2012P
15 629,7
10 302,5
12411
622,8

8 438,6
417,8

2736,9
142,4
1957,8
454.,8
181,9

2590,4
73,0
1728,2
224,0
562,4
2,8

215,4

-4 373,0
-42,4%
-1,0

86,4

2013P
16 700,1
9 990,6
42,3
9301,4
309,2
8,7
329,0

6 709,5
509,3
1077,7
60,2
13,8
5048,5

2013P
16 700,1
11 316,6
12411
622,8
94527
453,5

28423
142,4
2063,2
454.8
181,9

2541,2
73,0
17281
236,0
501,3
2,8

215,4

-4 833,1
-42,7%
-1,5

94,9

2014P
17 300,4
10543,3
42,5

9 815,6
314,5
8,7
362,0

6 757,1
499,5
972,0

60,2
13,8
5211,6

2014P
17 300,4
11 804,9
12411
622,8
9941,0
473,7

2961,7
142,4
21718
462,5
185,0

2533,8
73,0
17575
248,5
452,1
2,8

215,4

-4 996,2
-42,3%
-2,1

99,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Dywidendy/buy-back
Emisja akcji
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)
Zrodto: JSW, DI BRE Banku SA

Wskazniki

P/IE
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN)

EV (mIn PLN)
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

2008 2009

1778,2 -61,3

-646,3

750,2

-73,7

-91,5

-2 .096,0 247,6

-1113,9 -941,5

1189,1

-75,5 163,7

181,8

-17,0

0,0

-1,1

-393,3 350,0

436,2 787,7

0,8 0,2

532,2 -862,9

14,6% 21,1%

2008 2009

11,8 -14,5

6,1 90,1

1,7 2,0

1,2 2,1

5,9% -9,7%

4,8 264,5

7,9 -12,4

1,2 2,0

0,9% 0,2%
86,0

108,8 108,8

9361,1 9361,1

10,2 -22,8

9 081,8 8912,1

2010
22359
1454,2

823,6
34,3
76,2

-797,9
-782,2
-15,7

-371,2
-228,2
-130,7
0,0
-12,3

1 066,8
1855,8

1,2
1642,4
10,7%

2010
6,4
4,1
15
1,3

21,6%
2,7
3,9
1,0

1,4%

108,8
9361,1
47,7

7 615,8

2011P
2681,7
1774,8
901,9
15,9
-10,9

-1474,1
-1533,4
59,4

156,2
-0,1
-130,9
287,2
287,2

1363,8
3219,6

11
1282,9
16,3%

2011P
5,8
3,8
1,2
11

17,7%
2,2
3,1
0,8

1,3%

119,2
10 251,9
49,2
72478

2012P
34758
2 569,4
981,7
-119,4
44,1

-1554,7
-1 646,9
92,2

-552,2
0,0
-532,4
-19,8
-19,8

1369,0
4588,4

4,5
1883,0
16,6%

2012P
4,0
2,9
1,0
1,0

32,0%
1.4
1,8
0,6

5,2%

119,2

10 251,9
52,4
5878,9

2013P
2887,6
1749,3
1048,5
149,5
-59,7

-1 656,7
-1771,8
1151

-770,8
0,0
-770,8
0,0
0,0

460,0
5048,5

6,5
1242,2
20,1%

2013P
59
3,7
0,9
1,2

22,9%
1,6
2,4
0,6

7,5%

119,2
10 251,9
35,7
5418,8

2014P
2189,7
992,8
1110,2
142,8
-56,1

-1501,7
-1624,6
122,9

-524,8
0,0
-524,8
0,0
0,0

163,2
5211,6

4,4
669,9
20,4%

2014P
10,3
4,9
0,9
1,3

12,7%
2,2
4,0
0,7

5,1%

119,2

10 251,9
20,3
5255,7
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36

gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zesp6t Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto uczestnikiem konsorcjum oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

DI BRE Banku nie wydat w ci agu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
JSW.
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Podsumowanie inwestycyjne i charakterystyka spotki

Z produkcjg na poziomie 9,1 min ton JSW (w 2010) to najwiekszy w UE producent wegla
koksowego, z ktérego wytwarzany jest koks (gtdwnym odbiorcg jest przemyst hutniczy).
Spétka wydobywa 7,7 min ton rzadkiego i charakteryzujgcego sie wysokimi parametrami
jakosciowymi wegla koksowego typu 35 (co stanowi 56% produkcji w UE) oraz 1,4 min ton
wegla typu 34. Wegiel typu 35 jest niezbednym surowcem do produkcji odpowiedniej jakosci
koksu - docelowo wykorzystywanego w procesie wielkopiecowego wytwarzania suréwki
hutniczej. W UE wystepuje deficyt wegla koksowego na poziomie 46 min ton rocznie. Poza
weglem koksowym spotka wydobywa 4,2 min ton wegla energetycznego, ktérym zaopatruje
najwieksze w kraju grupy energetyczne. Wydobycie wegla skupione jest w pieciu kopalniach,
zatrudniajacych tgcznie 22 tys. oséb. W roku 2012 taczna produkcja wegla wzrosnie do 14,1
min ton (z 13,3 min ton w 2010), przy czym zwiekszy sie udziat wegla koksowego (10,5 min
ton), w tym wegla typ 35 do 8,35 min ton. W okresie normalnej koniunktury gospodarczej JSW
moze sprzeda¢ wiecej wegla niz jest w stanie wyprodukowa¢, wyjatek stanowig okresy
kryzysowe, kiedy w wyniku zatamania produkcji spada $wiatowy popyt na stal.

W 2010 roku 3,6 min ton wegla koksowego spoétka przetworzyta we wtasnej koksowni Przyjazn
(najwieksza niezintegrowana z hutg koksownia w UE), ktéra na bazie obecnie zainstalowanych
mocy wytwdrczych jest w stanie produkowaé 3,1 min ton koksu rocznie (7% produkcji w UE).
Wraz z wejsciem spotki na GPW, Skarb Panstwa wniesie do JSW Koksownie Zabrze (KKZ),
co zwiekszy roczng produkcje surowca w Grupie do 4,3 min ton. Tym samym udziat Grupy w
krajowej produkcji wzrosnie do 42%. Grupa stanie sie przeciwwagg dla koksowni
kontrolowanych przez ArcelorMittal, ktére odpowiadajg za 46% produkcji w kraju. Udziat Grupy
w produkcji koksu w UE wzrosnie do 10%.

W 2010 roku spétka wypracowata 7,3 mld PLN przychoddéw, co pozwolito jej na osiagniecie
2,77 mid PLN EBITDA i 1,45 mld PLN zysku netto. W 1Q2011 Grupa wypracowata 2 267 min
PLN przychodéw, co pozwolito wygenerowaé¢ 990 min PLN EBITDA i 619,4 min PLN zysku
netto. W br. dzieki rosngcym cenom wegla i koksu, a takze przejeciu KKZ szacujemy, ze zysk
netto Grupy wzrosnie do 2,49 mld PLN. Tak dynamiczny wzrost zysku zostanie osiggniety,
pomimo, ze JSW zwiekszy o 18% zakres prac przygotowawczych, pozwalajacy w przysztosci
eksplorowa¢ nowe poktady wegla. W strukturze przychodéw 55% pochodzi ze sprzedazy
wegla, 42% ze sprzedazy koksu. Produkcja wegla generuje jednak 78% wyniku EBITDA.
Biorac pod uwage akwizycje KKZ i wzrost produkcji koksu w Koksowni Przyjazn, w kolejnych
latach udziat w przychodach i EBITDA segmentu koksowego bedzie wzrastat.

Podstawowe dane operacyjne (produkcja w egla i koksu) i finansowe (przychody i EBITDA w
podziale na segmenty) dotycz ace JSW w latach 2008-2010
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Ze wzgledu na warunki geologiczne (wysoki stopien zagrozen gorniczych, nieréwna struktura
poktadow, uskoki), ztoza na ktérych operuje JSW nalezy uzna¢ za trudne w eksploataciji,
jednak zasobne w cenny i drogi wegiel koksowy typu 35 (dwukrotnie wyzsza cena niz wegla
energetycznego). Trudne warunki gornicze determinujg relatywnie wysoki jednostkowy koszt
wydobycia (wyzsze zatrudnienie, nizsza efektywno$¢ czasu pracy urzadzen, cash cost: 295
PLN/t), co jednak rekompensuje wysoka s$rednia cena sprzedawanego wegla (w 2010 roku
435,5 PLN/t, dla kopaln slaskich notujgcych niewiele nizszy jednostkowy koszt wydobycia to
ok. 260 PLN/t). W br. szacujemy, ze $rednia wazona cena sprzedazy wegla z JSW wzrosnie
do 554 PLNI/t.
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Zasoby operatywne wegla objete koncesjami posiadanymi przez JSW to 552 min ton (rezerwy
1 932 miIn ton), z czego ponad 90% stanowig zasoby wegla koksowego (udziat wegla typu 35
w tacznych zasobach to ok. 70%). Odpowiada to 40 letniej produkcji wegla na obecnym
poziomie. Tym niemniej w oparciu o posiadang baze, spotka zamierza rozwija¢ przyszte
wydobycie poprzez zagospodarowanie obszaréw goérniczych przylegajacych do obecnie
czynnych kopalh (ekspansja pozioma) i zt6z na wiekszych gtebokosciach w kopalniach
czynnych (ekspansja pionowa), co pozwala na wykorzystanie juz istniejgcej infrastruktury
(transport poziomy i pionowy, wentylacja, przer6bka mechaniczna). W tym celu spoétka stara
sie o pozyskanie kolejnych koncesji. Zasoby operatywne w zasiegu dziatania JSW to
dodatkowe 292 min ton wegla, z czego 129 min ton znajduje sie w poktadach zlokalizowanych
ponizej obecnie eksploatowanych pozioméw a 163 min ton w ziozach sagsiadujacych z
kopalniami JSW. Oznacza to, ze zasoby operatywne powinny wzrosnaé¢ do 844 min ton, co
zapewnia spoétce produkcje na obecnym poziomie przez okoto 60 lat.

Wykorzystujac wysokie ceny surowcow spotka wchodzi w okres wzmozonych inwestycji (7,5
mld PLN do roku 2015) zaréwno w obszarze goérniczym jak i koksowniczym. Ponadto zamierza
rozbudowa¢ moce wytworcze w obszarze produkcji energii. W wiekszosci realizowane
inwestycje majg strategiczne i dtugoterminowe znaczenie. W $rednim horyzoncie czasowym
poprzez realizowane inwestycje goérnicze (4,5-5 mld PLN do roku 2015) w kolejnych latach
spétka zamierza nie tylko ustabilizowa¢ produkcje wegla na poziomie ok. 14 min ton, ale
systematycznie zwieksza¢ udziat w produkcji wegla typu 35 (wzrost z obecnych 57% do 64%),
kosztem wegla energetycznego. Zarzad deklaruje, ze przy inwestycjach w gornictwie na
poziomie 400-500 min PLN rocznie spotka powinna podtrzymaé¢ produkcje na poziomie ok.
13,5 min ton wegla przez okres najblizszych 9-10 lat. Realizowany obecnie program
inwestycyjny ma na celu zapewnienie spotce wydobycia przez kolejnych kilkadziesiat lat. W
koksowni PrzyjazA JSW planuje zmodernizowa¢ kolejne trzy baterie koksownicze, co
zapewnia im mozliwos¢ ciagtej pracy przez kolejnych 25 lat. Tym samym koksownia bedzie
dysponowata 5 nowoczesnymi i zmodernizowanymi bateriami.

Grupa zuzywa ok. 1,2 TWh energii elektrycznej i 600 GJ energii cieplnej rocznie, z czego
wiasna produkcja pokrywa 66% zapotrzebowania na energie elektryczng i 98% na energie
cieplng. W procesie produkcji wegla i koksowania wytwarzane sg produkty uboczne, ktére sg
bardzo dobrym nosnikiem energii (metan, gaz koksowniczy, wegiel niespetniajgcy norm
jakosci). Dotychczas spétka zagospodarowywata te produkty w ograniczonym zakresie (blok
na gaz koksowniczy o mocy 39 MW, mniejsze instalacje na metan wytwarzajace ok. 200 MWh
energii elektrycznej rocznie). Program rozbudowy mocy wytwdrczych w obszarze energii
zaktada budowe dwoéch duzych instalacji: bloku fluidalnego o mocy 70 MW zasilanego
odpadami weglowymi oraz bloku o mocy 65 MW zasilanego gazem koksowniczym. Spétka
zamierza rowniez zwiekszyé produkcje energii w oparciu o silniki gazowe zasilane metanem.
Produkcja energii w skojarzeniu pozwala Grupie uzyskiwa¢ certyfikaty zo6tte, czerwone,
fioletowe. Dziatania te sg rowniez istotne w kontekscie zaostrzajacych sie po 2013 roku norm
emisji CO2.

Spotka posiada wystarczajace srodki (na koniec 1Q2011 gotéwka netto wyniosta 2,2 mld PLN,
prognozowane przeptywy operacyjne w okresie 2011-15 to 12,4 mld PLN) na sfinansowanie
takiego programu inwestycyjnego. Zarzad deklaruje, ze JSW bedzie wyptacata akcjonariuszom
w postaci dywidendy minimum 30% skonsolidowanego zysku netto.

W oparciu o przygotowane prognozy wynikdw Grupy sporzadzilimy wycene JSW. W
zaleznosci od przyjetej metody, miesci sie ona w przedziale 11,945 — 14,339 mld PLN, gdzie
gore przedzialu wyznacza wycena wskaznikowa a jego doét model wyceny oparty o
zdyskontowane przeptywy finansowe. Oczekujemy, ze wkrotce JSW stanie sie najwiekszg
notowang na gietdzie spoétkg gérniczg w regionie.

Przewiduje sie, ze po ofercie Skarb Panstwa zachowa pakiet wiekszosciowy akcji JSW, tj.
50,08%. 16,79% akcji znajdzie sie w rekach pracownikéw z dwuletnim okresem ograniczonej
zbywalnosci, a 33,13% akcji bedg posiadali akcjonariusze, ktérzy nabeda akcje w ofercie. Na
dzien prospektu kapitat zaktadowy spotki wynosit 544,2 min PLN dzielit sie na 108,85 min akc;ji.
Zgodnie z zapisami projektow uchwat na WZA, spétka wyemituje dwie emisje akcji (serii C i D),
ktére powiekszg taczng liczbe akcji spétki 0 10,36 min akcji. Emisja akcji serii C (3,954 min)
bedzie skierowana do pracownikéw, ktérzy nie posiadajg praw do nieodptatnego nabycia akcji
spoétki na mocy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Dotyczy to pracownikéw: JSW, spoétek
zaleznych (KKZ, Koksowni Przyjazn) jak réwniez Kompanii Weglowej (od ktérej JSW kupita
kopalnie Budryk). Cena emisyjna akcji jest rowna cenie nominalnej (5 PLN za akcje) i zostanie
optacona przez JSW. Emisja akcji serii D (cena emisyjna réwna 41,76 PLN za akcje) zwigzana
jest z wniesieniem aportem przez Skarb Panstwa 85% akcji KKZ.
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ukcjaw eglaw JSW

JSW kontroluje zasoby operatywne w  egla w wysoko $ci 552 min ton, z czego
ponad 90% to w egiel koksowy.

Relatywnie tatwo (efekty synergii z funkcjonuj aca juz infrastruktur g, bez
ekspansji zagranicznej, czy dodatkowych poszukiwa n w kraju) mo ze je
powi ekszy € o kolejne 292 min ton.

Najcenniejszym aktywem jest w egiel orto-koksowy, stanowi acy ok. 70%
zasobéw, b edacy niezb ednym sktadnikiem wsadu do produkcji koksu
metalurgicznego.

Realizowane inwestycje pozwol @ na zagospodarowanie ni zszych pokladow a
takze zt6z bezpo srednio przylegtych do funkcjonuj  acych kopal n.

Spotka wdra za szereg dziala A majacych na celu podwy zszenie efektywno s$ci
wydobywczej jak réwnie z bezpiecze nstwa w kopalniach. W tym zakresie w
spotce pozostaj g duze rezerwy, na niekorzy $€ zmieniajq sie jednak coraz
trudniejsze warunki eksploatacji zt6  z.

Wielko $¢ i rodzaj produkowanego w egla

Spotka produkuje trzy rodzaje wegla: koksujacy typu 35 (hard, 7,7 min ton), koksujacy typu 34
(semi-soft, 1,4 min ton) oraz wegiel energetyczny (4,2 min ton, typ 32, 33). Poszczegdlne
rodzaje wegla charakteryzujg sie ré6znymi witasciwosciami, tj. m.in. rézng zawartoscig czesci
lotnych, wytrzymatoscig, wilgotnoscia, zawartoscia: siarki czy popiotu. Z punktu widzenia
handlowego najwartosciowszym typem wegla jest typ 35, okreslany jako wegiel orto-koksowy,
uzywany do produkcji koksu, stosowanego w procesie metalurgicznym. W 2010 roku $rednia
cena sprzedazy wegla typu 35 wyniosta 609 PLN/t. Dla poréwnania $rednia cena wegla semi-
soft to 370 PLN/t, a wegla energetycznego 247 PLN/t. Szacuje sie, ze koszt jednostkowy
wydobycia w przypadku wegla typu 35 jest wyzszy niz w przypadku typu 33 o ok. 20%
(gtebsze poktady, trudniejsze wyrobiska), to przy obecnych cenach surowcéw rentownosé
wegla orto-koksowego jest nieporéwnywalnie wyzsza.

Typy w egla i ich zastosowanie

Wyré znik Typ wegla Zastosowanie

32 wegiel gazowo-ptomienny piece przemystowe i domowe, wytlewanie, uwodornianie

33 wegiel gazowy gazownictwo, koksownictwo, wytlewanie

34 wegiel gazowo-koksowy gazownictwo, koksownictwo

35 wegiel orto-koksowy produkcja koksu metalurgicznego

36 wegiel meta-koksowy produkcja koksu odlewniczego

37 wegiel semi-koksowy w koksownictwie jako dodatek schudzajacy wsad weglowy
Zrédto: JISW

Wegiel semi-soft (34) wykorzystywany jest przede wszystkim w produkcji koksu na potrzeby
cieptownictwa, hutnictwa metali kolorowych jak rowniez jako sktadnik mieszanki weglowej w
hutnictwie metalurgicznym. Wegiel typu 32 to powszechnie uzywany surowiec w energetyce
oraz w mniejszym stopniu w przemysle. Z wolumenem na poziomie 9,1 min ton wegla
koksujacego JSW jest najwiekszym w kraju (78,5% udzial) i UE (48%) producentem tego
surowca, przy czym udziat spotki w produkcji wegla typu 35 w UE wynosi ok. 56,4%. W
przypadku wegla energetycznego udziat JWS w krajowej produkcji to 5,6%.

Parametry jako $ciowe w egla wydobywanego w JSW

D ES T2 85 energezly\/i:ez%:)ell
Substancje lotne (Vdaf%) 20,3-27,9 33,5-38,5 -
Wytrzymatos¢ (CSR%) 54-67 - -
Indeks reaktywnosci (CRI%) 24-41 - -
Wilgotnos¢ (%) 8,5-10,0 7,5-9,0 8,5-12,0
Zawartos¢ popiotu (Ad%) 6,5-7,5 7,5-8,9 21,5-25,7
Zawartos¢ siarki (Sd%) 0,4-0,8 0,7-0,8 0,4-0,9
M40 (%) 74-88 50-55 -

Zrédto: ISW

Parametry jakosciowe wegla produkowanego w JSW przedstawia powyzsza tabela. W
przypadku wegla typu 35 charakteryzuje sie on bardzo dobrg jakosciag, dla ok. 1/3 wolumenu
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porownywalng z referencyjnym weglem z kopalh australijskich (Peak Downs i Saraji). Wegiel
typu 34 spetnia wszystkie normy wymagane w procesie produkcji koksu. Odpowiednie
parametry wegla przektadajg sie na wymagana przez odbiorcow jako$ produkowanego koksu.
Nawet niewielkie odchylenia parametréow koksu powoduje czesto istotng zmiane wielkosci
produkcji suréwki (np. zawarto$¢ siarki wieksza o 0,1% powoduje spadek produkcji suréwki o
2-5%).

Parametry jako sciowe w egla koksowniczego w wybranych krajach

Kraj CRI (%) Ad (%) Sd (%)  CSR (%)
Australia/Queensland 30-34 6,5-8,2 0,50-0,70 65-75
Kanada 29-35 3,5-6,5 0,55-1,20 50-60
USA 30-34 6,8-7,3 0,80-0,85 60-70
Polska 29-33 6,9-8,9 0,60-1,00 50-70
Rosja 36-38 8-10 0,3-0,6 -
Ukraina 31-38 8,2-9 1,8-2,0 18-38

Zrédto: VDKI, Eurostat

Parametry jakosciowe wegla energetycznego dostarczanego przez spétke sa zblizone do
jakosci wegla z pozostatych kopaln s$laskich (Kompania Weglowa, Katowicki Holding
Weglowy), w stosunku do wegla dostepnego w portach ARA (m.in.: USA, Kolumbia, RPA)
cechuje go przede wszystkim nizsza kalorycznosc¢ (21-22 GJ vs. 25-26 GJ).

Parametry jako $ciowe w egla energetycznego w wybranych krajach

Wilgotno sé Kaloryczno $¢é

Kraj vdaf (%) Ad (%) ) Sd (%) (koallkg)
Czechy 25-27 6-8 7-9 0,4-0,5 6,700-7,100
Polska 25-31 8-16 7-11 0,6-1,0 5,700-6,900
Rosja 27-34 11-15 8-12 0,3-0,6 6,000-6,200
Ukraina 31-36 5-40 5,5-12,5 0,1-4 6,000-8,400
Afryka Pd. 16-31 8-15 6-10 0,5-1,7 5,400-6,700
USA 17-39 5-15 5-12 0,5-3,0 6,000-7,200
Kolumbia 30-39 4-15 7-16 0,5-1,0 5,000-6,500
Wenezuela 34-40 6-8 5-8 0,6 6,500-7,200

Zrédio: VDKI, Eurostat

Metody wydobycia w egla i zagro zenia geologiczne

Wydobycie odbywa sie metoda gtebinowa z poktadéw na gtebokosci od 460 m do 1100 m
(prowadzone sa prace przygotowawcze do wydobycia na gtebokosci 1290 m) systemem
Scianowym z zawatem stropu i jest to jedna z najczesciej wykorzystywanych technik w Polsce.
W takiej technice dtugos¢ $ciany nie przekracza 350 metréw. Do urabiania $ciany
wykorzystywane sg kombajny, w JSW w jako pierwszej kopalni w Polsce zastosowano réwniez
system strugowy, ktéry prowadzi wydobycie ze $cian o niskiej migzszosci (wymaga jednak
zloza o relatywnie ftatwym lub srednim poziome trudnosci eksploatacji). Przestrzen roboczg
wyrobiska podtrzymuja obudowy zmechanizowane, ktére utrzymujg stropy. Zawat stropu w
$cianach nastepuje samoczynnie lub wywotany jest przy uzyciu materiatdbw wybuchowych.
Urobek transportowany jest przy pomocy przenosnikéw zgrzebtowych do chodnika
odstawczego, a nastepnie do szybu. Na terenie kopalni JSW czynnych jest 27 szybéw
(transportujgce urobek, wentylacyjne, dostarczajace pracownikéw). Wydobyty urobek trafia do
zaktadu przerébki mechanicznej, gdzie z uzyciem cieczy ciezkich oddzielany jest wegiel od
skaly ptonnej jak réwniez oddzielane sg od siebie poszczegéine typy wegla. Srednio,
zawartos¢ wegla w urobku wynosi ok. 56%.

W kopalniach JSW wystepujg wszystkie zagrozenia gornicze, {j.:

*  metanowe (wysokie: Il i IV kategoria, w przypadku LW Bogdanka | kategoria),

e wyrzutami metanu i skat,

e tgpaniami,

e pozarowe (wybuchu pytu weglowego, temperaturowe).
W celu ograniczenia ryzyka wystgpienia tych zagrozen, spotka stosuje restrykcyjne procedury
zwigzane z eksploatacjg ztoza a takze nowoczesny sprzet pomiarowy.

Obok wysokiego ryzyka wystgpienia wymienionych zagrozen, eksploatowane zloza cechuje
duza ilo$¢ uskokow, a takze innych zaburzen geologicznych, takich jak chociazby nieréwna
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horyzontalnie (pofatdowana) struktura poktadéw, co istotnie wptywa na koszty wydobycia
(koniecznos$¢ czestego przezbrajania $ciany wydobywczej, wydobywanie wiekszej ilosci
kamienia). W ztozu wystepuje réwniez znaczaca ilos¢ poktadéw cienkich (1,5 m).

Wraz z coraz gtebsza eksploatacjg poktaddéw nalezy w przysztosci oczekiwaé, ze warunki
geologiczne jak réwniez ryzyko wystgpienia zagrozen gérniczych beda rosty. Spoétka zamierza
przeciwdziata¢ temu poprzez stosowanie bardziej nowoczesnego sprzetu, centralnej
klimatyzacji, etc. Szczegdlnie trudne warunki wydobywcze panujg w kopalni Borynia-Zofiéwka
oraz Jas-Mos. Korzystniejsze panujg w kopalniach Budryk i Krupinski. W ostatnich dziesieciu
latach spétka zasadniczo zmniejszyta ilos¢ wypadkéw. W 2010 roku wskaznik LTIFR,
okreslajacy absencje wypadkowa, wyniést 10,6. Dla poréwnania NWR zanotowat poziom 9,13,
najnizszy w swojej historii (w poprzednich latach powyzej 10).

llos¢ smiertelnych i ci ezkich wypadkéw w JSW (L) i liczba wypadkéw (bez smiertelnych) na tle
wska znika LTIFR w kopalniach JSW ( 8) i LTIFR w JSW na tle NWR (P)

7
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Zrédto: JISW, NWR, LTIFR - oblicza sie, dzielgc liczbe wypadkéw skutkujgcych co najmniej jednym petnym dniem absenciji przez milion godzin pracy.

Kopalnie i zasoby w egla w obszarze dziatalno $ci JSSW

JSW kontroluje najwieksze w UE ztoza wegla koksujacego. Spotka prowadzi wydobycie w
pieciu kopalniach (Budryk, Pnidwek, Borynia-Zofiowka, Jas-Mos, Krupinski), zlokalizowanych
w czesci Rybnickiego Okregu Weglowego (potudnie wojewddztwa $laskiego), tj. w
bezposrednim sasiedztwie waznych obszaréw przemystowych w: Polsce, Czechach, Austrii
czy Niemczech, gdzie koncentruje sie produkcja koksu i produkcja hutnicza takich koncernéw
jak Arcelor Mittal, US Steel czy Voestalpine.

Lokalizacja kopal n blisko najwi ekszych odbiorcéw

Indie

Py

Pakistan

Zdolnosci produkeyjne
Koksownie

Huty
@6 mintrrok

Turcja

@ 4-5 mintirok 46 mintfrak Algieria —
® 23 mintfrok 2-3 mint/rok ‘
* 0-1 mintirok 0—1 mint/rok ]

Zrédio: ISW
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taczne zasoby operatywne wegla koksujgacego i energetycznego, zbadane przez firme
Wardell Armstrong, objete obecnie posiadanymi przez spoétke koncesjami to 552 min ton
(zasoby bilansowe to 1 932 min ton). Zapewnia to JSW produkcje wegla na ocbecnym poziomie
przez okres co najmniej 40 lat. 70% zasobéw to wegiel koksujacy typu 35, 22% wegiel
koksujacy typu 34 a 8% to wegiel energetyczny. Spétka tatwo moze powiekszy¢ zasoby. W
pokitadach znajdujacych sie ponizej obecnie eksploatowanych i objetych koncesjami znajduje
sie 129 min ton wegla. Ich eksploatacja wymaga rozszerzenia lub uzyskania nowej koncesiji.
Sa to zasoby stosunkowo fatwo dostepne na bazie obecnie funkcjonujacej infrastruktury
naziemnej. Ponadto w obszarach przylegtych do obecnie eksploatowanych, zasoby
operatywne to kolejne 163 min ton. Lacznie w zasiegu JSW zasoby operatywne szacowane sg
na 844 min ton wegla, co zapewnia spotce ciggtos¢ produkcji jeszcze przez co najmniej 60 lat.
Spotka posiada rowniez 5 koncesji na poszukiwania i badania geologiczne zt6z w regionie.

Podsumowanie zasobéw w egla w obszarze dziatalno $ci JSW

. Borynia/ S
(min ton) Budryk Pniéwek Zofibwka Jas - Mos Krupi nski Razem
Zasoby bilansowe 715 261 193/424 185 154 1932
Zasoby operatywne 237 88 34/102 31 60 552
) 52% hard Bor.: 91% hard )
Rodzaj wegla 47% semi-soft 97% hard Z0f.+ 74% hard 71% hard 95% semi-soft -
Zasoby przyrostowe (bilans) 8 529 543/411 - 217 1708
Rezerwy przyrostowe (oper) 6 126 27/107 - 26 292
Zycie kopalni 2077 (66 lat) 2051 (40 lat) 2051 (40 lat) 2022 (11 lat) 2030 (19 lat) -
Zrédto: JISW

Najwiekszg baze zasobowg (237 min ton) w Grupie posiada kopalnia Budryk, nabyta przez
JSW w 2008 roku. 52% zasobow stanowi wegiel typu 35, pozostate 48% to typ 34. W chwili
nabycia Budryka kopalnia eksploatujgc poktady na gtebokosci 700 m i 1050 m produkowata
dwa rodzaje wegla, z czego 80% stanowit wegiel energetyczny, a zaledwie 20% wegiel
koksujacy typu 34. W wyniku przeprowadzonej modernizacji, gtdwnie ciggéw transportowych
(dotychczas transport pionowy tylko z poktadu 700 m, co oznaczato konieczno$¢ mieszania
wysokojakosciowego wegla koksujgcego pochodzacego z poziomu 1050 m z weglem
energetycznym, obecnie niezalezny transport na powierzchnie z poziomu 1050), struktura
produkcji przesuneta sie w kierunku wegla koksujacego (typ 34, stanowi 38% wydobycia). Od
2Q2014 roku Budryk rozpocznie eksploatacje wegla z poziomu 1290 m, co pozwoli na
zwiekszenie udzialu wegla koksujgcego do 45%, ale réwniez wprowadzenie do produkciji
wegla typu 35. Od roku 2014 udziat wegla typu 35 w tgcznym wydobyciu wyniesie 30%, wegla
semi-soft (34) — 15%, a wegla energetycznego 55%. Zasoby operatywne kopalni pozwalajg na
wydobycie do roku 2077 (66 lat).

Druga najwieksza zasobowo kopalnig jest Borynia-Zofidwka. Pierwotnie rozdzielne kopalnie
zostaly zintegrowane i potaczone w jeden organizm (od 1 stycznia 2011). Laczne zasoby
operatywne kopalni to 136 min ton wegla, z czego 106,5 min ton to wegiel typu 35 (ponizej 1
min ton typu 34) oraz 29 min ton wegla typ 36 i 37. Przy obecnym wydobyciu eksploatacja tych
zasobOow mozliwa jest do roku 2051 (40 lat) z opcjg zwiekszenia o kolejne 20 lat w przypadku
uzyskania koncesji na nizsze poktady w kopalni Zofidéwka (+45 min ton). W 2013 roku spétka
zamierza zakonczy¢ prowadzong obecnie integracje Boryni-Zofiowki z kopalnig Jas-Mos
(zasoby operatywne 31 min ton, z czego 22 miIn ton wegla typu 35, 9 min ton to wegiel typ 36 i
37). Jas-Mos to kopalnia, ktéra planowo ma zakonczy¢ wydobycie w roku 2022 (11 lat,
najkrotsza ,zywotno$¢ w grupie”). Integracja kopalh pozwala na: lepsze wykorzystanie majatku
kopaln (maszyn i urzadzen) i pracownikéw oraz bardziej efektywne zagospodarowanie ztoza
m.in. poprzez wydobycie wegla lezacego na granicy dwoch kopaln (dotychczas pozostawiono
ten obszar), a takze uwolnienie zasobow z filarow ochronnych pod kopalnig. Potaczenie Jas-
Mos z kopalnig Borynia-Zofiéwka bedzie odbywato sie poprzez:

*  potacznie obu kopalh wyrobiskiem dotowym i zintegrowanie systemu dotowego
transportu urobku, co pozwoli m.in. na likwidacje szybéw wydobywczych na
powierzchni Jas-Mosu,

e likwidacje zaktadu przerébczego, od 2017 proces ten bedzie odbywat sie z zaktadzie
kopalni Borynia-Zofidwka,

» docelowo likwidacje catej infrastruktury na powierzchni kopalni Jas-Mos.

Spétka szacuje, ze roczne oszczednosci z tytutu potacznia kopalni moga przekroczyé 100 min
PLN. Potaczenie nalezy rowniez traktowaé w kategoriach efektywnego kosztowo wygaszania
produkcji w Jas-Mos.
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Wazna w Grupie kopalnig jest Pnidwek, ktory przy zasobach operatywnych na poziomie 88
min ton, az w 97% dysponuje weglem typu 35 (pozostate zasoby to semi-soft). Podobnie jak w
przypadku Borynia-Zofiéwka wydobycie z obecnie eksploatowanych poktadéw planowane jest
do roku 2051 (40 lat) z opcja zejscia na nizsze poktady — przedtuzajac ten okres do 2071 roku
(dodatkowe 72 min ton).

Na obszarze obecnie posiadanych koncesji produkcja w ostatniej kopalni Grupy - Krupinski
przewidziana jest do roku 2030 (19 lat). Kopalnia posiada zasoby operatywne na poziomie 60
min ton, z czego 95% stanowi wegiel typ 34. Istnieje jednak mozliwo$¢ powiekszenia zasobow
o 12 min ton, dzieki eksploatacji gtebiej zalegajacego poktadu, a takze eksploatacje ztoza
przylegtego (Krupinski Pétnoc, 14 min ton).

Jak zdobywa si e koncesje na wydobycie w egla

Spotka posiada 7 koncesji na obszarach gdzie prowadzi obecnie wydobycie oraz jedng
koncesje (Bzie Dehina 2 Zachdd) gdzie realizowane sa prace przygotowawcze pod przyszte
wydobycie (przygotowanie wyrobisk z kopalni Zofibwka, gtebienie szybu). Ponadto spotka
posiada 5 koncesji na prace rozpoznawcze, co zapewnia jej wytacznos¢ dostepu na wszystkie
zasoby wegla w obszarze jej funkcjonowania.

Zdobywanie koncesji to proces negocjacji pomiedzy spotkg a wkadzami lokalnymi na terenie
ktérych odbywa sie wydobycie. Zgodnie z obowigzujagcym prawem, przyznanie koncesji nie
wigze sie z jednorazowym istotnym z punktu widzenia projektu wydatkiem na nabycie praw,
ale ptatnos¢ rozktada sie na okres eksploatacji i ponoszona jest kazdego roku (optata za
eksploatacje ztoza). W skali catej spotki roczne optaty z tego tytutu mieszcza sie w przedziale
20-25 min PLN. Pozyskanie koncesji to réwniez jednorazowe wydatki zwigzane z
przygotowaniem dokumentacji dotyczacej ztoza i catlego projektu, m.in. ocena oddziatywania
kopalni na srodowisko oraz optaty administracyjne. Nie sg to kwoty istotne z punktu widzenia
wynikow spoiki.

W perspektywie najblizszych lat spotka musi odnowi¢ koncesje na wydobycie w kopalni
Krupinski, ktéra obowigzuje do 2015 roku. W latach 2019-20 mija termin dla koncesji w
kopalniach: Budryk, Jas-Mos i Pniowek. Najdluzej wazne sg koncesje w kopalni Borynia-
Zofiéwka, odpowiednio do 2025 i 2042 roku.

Plany zwi ekszenia zasobow i wydobycia
Obecnie spotka realizuje szereg dziatan majacych na celu utrzymanie w przysztosci wydobycia
na poziomie 13,5-14 min ton rocznie, a takze zwiekszenie w strukturze sprzedazy wydobycia
wegla typu 35. W zakresie eksploatacji zloza dziatania te odbywajg sie na dwoch
ptaszczyznach: ekspansji poziomej i pionowe;j.

Ekspansja pozioma polega na eksploatacji ztoza w nowych obszarach, ale przylegajacych do
obecnych obszaréw koncesyjnych. Charakteryzuje sie wysokg kapitatochtonnoscig i dtugim
czasem realizacji projektu. Zwigzane jest to z budowg nowej infrastruktury, w tym szybow i
wyrobisk. Tym niemniej dzieki sasiedztwie obecnych obszaréw wydobywczych, czesciowo
opiera sie réwniez na juz istniejgcej infrastrukturze, w tym: zaktadach przerébki mechanicznej,
transportu poziomego i pionowego. Mimo kapitatochtonnosci i dtugiego czasu, ekspansja
pozioma pozwala na rozpoczecie wydobycia z ptytszych poziomoéw (nizszy koszt jednostkowy)
Z opcjg tatwiejszego juz schodzenia do poktadow nizszych. Oznacza to diuzg zywotnosé
projektu.

Ekspansja pionowa jest duzo latwiejsza i polega na budowie w aktualnych obszarach
koncesyjnych nizszych poktadéw wydobywczych (pogtebienie istniejacego szybu, wyrobiska
poziome). Wymaga rozszerzenia koncesji. W stosunku do ekspansji poziomej spotka posiada
duzo lepszg wiedze na temat charakterystyki ztoza. Nalezy przy tym wspomnie¢, ze zgodnie z
prawem gorniczym obowigzujagcym w Polsce, eksploatacja nizszych poktadéw mozliwa jest
tylko w przypadku, gdy taka eksploatacja nie niszczy zasobow na wyzszym poktadzie.

Zaréwno w jednej jak i drugiej metodzie zwiekszenia zasobéw ujawnia sie przewaga spotki
nad projektami typu start-up, w przypadku pozyskania przez jakiegokolwiek podmiot
mozliwosci wydobycia wegla w nowym obszarze koncesyjnym. Koszt budowy infrastruktury na
powierzchni jak réwniez stabsza znajomo$¢ zloza (trudnego w eksploatacji ze wzgledu na
liczne zagrozenia gornicze) to istotne bariery wejscia.

Sposréd dziewieciu projektow, najwazniejsze sg realizowane w kopalniach Budryk, Borynia-
Zofidwka i Pnidwek.
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Obszar gorniczy JSSW
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Ekspansje poziomg spoétka realizuje na bazie trzech obszaréw wydobywczych
eksploatowanych obecnie. Najwiekszym pod wzgledem zasobdéw jest obszar Bzie Debina —
Zachod 1i 2 (zasoby operatywne do gtebokosci 1180 m to 99 min ton z czego 98% to wegiel
koksowy, ponizej 1180 m dodatkowe 100 miIn ton — eksploatacja przewidziana po 2050 roku).
Jest to obszar przylegly bezposrednio do obszaru goérniczego Borynia-Zofiébwka. Spotka
posiada juz koncesje na wydobycie w czesci ztoza Bzie-Debina 2. Zloze znajduje sie w
obszarze eksploatacji ruchu gérniczego z kopalni Zofidwka. Od 2009 roku JSW buduje szyb
gorniczy, ktéry umozliwi rozpoczecie wydobycia bezposrednio w polu Bzie-Debina. Szyb
powinien byé gotowy w 2013 roku (rozpoczecie wydobycia w 2019). Budowe szybu realizuje
firma Kopex. W chwili przygotowania raportu szyb osiggnat gtebokos$¢ 160 m, docelowo bedzie
miat 1140 m.

Plany ekspansji poziomej

Nazwa projektu

Part E, Zgon & Zory-
Suszec (Krupinski)

Bzie Debina - Zachod 1 & 2

(Borynia - Zofibwka)
Pawtowice 1
(Pniowek)

Zory & Warszowice -
Pawtowice Pn. (Borynia -
Zofidwka)

Zrédto: JISW SA

- Pozostate Pierwszy

U;?;&it,vvvvggga Gteboko ¢ Lata  inwe stycje (Eﬁﬁmgl rok Status
9 (min PLN) produkc;ji

74% - 2010-2018 356 26 2013 w toku

98% 1180 m 2005-2042 3157 99 2019 w toku

98% 1140 m  2007-2045 2 657 54 2014 '0ZPOCZECIE

projektu

92% - 2012-2033 609 27 2019 w planach

Na obecng chwile spotka realizuje rowniez projekt zagospodarowania mniejszego obszaru
gorniczego Zgon i Zory-Suszec (zasoby operatywne 26 min ton, 74% wegiel koksowy), ktéry
bedzie eksploatowany z Kopalni Krupinski. Poczatek wydobycia planowany jest na rok 2013.

Od 2019 roku planowane jest rowniez rozpoczecie wydobycia na dwéch kolejnych obszarach.
Jednym z nich jest duze zloze Pawtowice 1, ktére przylega do obszaru gorniczego kopalni
Pnidwek. Ztoze posiada zasoby operatywne na poziomie do 1140 m w wysokosci 54 min ton
(ponizej kolejne 37 min ton). W 98% jest to wegiel koksowy. Drugim mniejszym obszarem (27
min ton) jest ztoze Zory Warszowice-Pawlowice Pétnoc, bezposrednio przylegajace do ruchu
kopalni Borynia-Zofiéwka (obszar zamknietej kopalni).
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Uruchomienie wszystkich czterech projektow wymaga naktadéw inwestycyjnych (oprocz juz
poniesionych) na poziomie 6,78 mild PLN, z czego blisko potowe (3,16 mid PLN)
zagospodarowanie pola Bzie Debina. Kolejne 2,7 mid PLN ma pochtong¢ projekt Pawtowice 1.

Zdecydowanie mniejszych naktaddw jak rdwniez czasu realizacji inwestycji wymaga ekspansja
pionowa. Do roku 2020 spétka przeznaczy na ten cel jeszcze 1,6 mld PLN, co pozwoli jej na
dotarcie do zasobdéw operatywnych na poziomie 262 min ton wegla (wegiel koksowy).
Najwiekszym projektem (835 mIn PLN) jest tu eksploatacja poziomu 1290 m (159 min ton
wegla, gtéwnie typ 35) w kopalni Budryk, ktérej rozpoczecie planowane jest na rok 2014.
Inwestycja wymaga pogtebienia obecnie uzywanego szybu oraz przygotowanie infrastruktury
poziomej na wspomnianej gtebokosci. Dwa mniejsze projekty realizowane sg w kopalniach:
Pniéwek (poziom 1000 m, zasoby operatywne 56 min ton) i Zofiéwka (poziom 1080 m, zasoby

operatywne 47 min ton). Niezbedne naklady na dokonczenie inwestycji to odpowiednio: 359 i
444 min PLN.

Plany ekspans;ji pionowej

Pozostate

Kopalnia Gtleboko s¢ Lata  inwestycje RN P Status
(min PLN) (min ton) od

Budryk 1290 m 2007-2017 835 159 2014 w toku

1000 m 1998-2015 359 56 2004  ostatni etap

Pniéwek 1140 m 2024-2035 427 37 2035 w planach

1090 m 2019-2028 197 - - w planach

Zofidwka 1080 m 2006-2020 444 47 2016 w toku

Zrédio: JISW SA

Logistyka
Wegiel wywozony jest z kopaln do odbiorcow transportem kolejowym. W minionym roku 80%
dostaw zrealizowanych zostato na bazie FCA, odbiorca pokrywat koszty transportu krajowego i

zagranicznego. W przypadku 20% dostaw spoétka wkalkulowata w cene produktu réwniez koszt
transportu (Srednio 18,2 PLN/t netto).
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Porownanie efektywno $ci kopal A w ramach JSW z podmiotami

zewnetrznymi

Poréwnanie efektywnosci wydobycia w kopalniach JSW jak réwniez kopalh JSW z innymi
spotkami wydobywczymi jest trudne, ze wzgledu na r6zng geologie zloza (zaburzenia
geologiczne, obiektywnie determinujgcg wydajnos¢ urzgdzen, poziom zatrudnienia a w efekcie
koszt jednostkowy produkcji), a takze wigzacymi sie z tym zagrozeniami gorniczymi. Obok
geologii to rowniez lokalizacja. Kopalnie JSW w duzej mierze znajdujg sie pod terenami
miejskimi, co zwieksza koszty poprzez odszkodowania po szkodach gorniczych, a takze
powoduje, ze spoétka musi pozostawia¢ w ztozu wieksze filary ochronne. Przy uwzglednieniu
wymienionych czynnikdbw ponizej przedstawiamy poréwnanie efektywnosci poszczegdinych
kopaln JSW, a takze catej JSW na tle wybranych podmiotéw w regionie.

Efektywno §¢ poszczegdlnych kopal n w ramach JSW

Istnieje  szereg parametrow efektywnosciowych (we wczes$niejszej czesci raportu
przedstawiono poréwnanie zasobow i produkcji kopalh), na podstawie ktérych mozemy
porownywac¢ ze soba poszczegodlne kopalnie. W duzym uproszeniu mozemy podzieli¢ je na
parametry techniczne i ekonomiczne. Whnioski ptynace z analizy tych grup nie zawsze sg
zbiezne.

Najprostszym parametrem jest poréwnanie wielkosci produkcji. W 2010 roku najwieksze
wydobycie (3,87 min ton) osiggnety potaczone (dopiero od 2011) kopalnie Borynia-Zofiéwka, w
dodatku w 92% produkowaty wegiel koksowy (typ 35). Ponad 3 min ton produkuje Budryk, z
czego na obecng chwile jest to w 85% wegiel energetyczny (struktura produkcji Budryka
bedzie jednak sie zmienia¢ na rzecz produkcji wegla koksowego - szerzej na stronie 8
raportu). Niewiele mniejszg produkcje osiaga Pniéwek, przy czym niemal w catosci jest to
wegiel koksowy (typ 35). Najmniejsza kopalnia, z najkrétszg zywotnoscig — Jas-Mos to réwniez
w catosci produkcja wegla typu 35.

Produkcja w egla w poszczegoélnych kopalniach JSW z rozbiciem na wegiel
koksowy i energetyczny

3 500
tys. ton mWegiel energetyczny = Wegiel koksowy

3000 +-—-—-—=-—--—-——— - — - -
2500 f------——----—————— NS - oo -
2000 f----------- -~~~ - NS - - -——-- -
1500 + - - - - — - ----N - - ---- -——- -
1000 + - - - - — - ----NE - - - - -——- -

500 4 - - - - - - ---- - --- .- - --- -—-- -

0 T g
Borynia Zofidwka Budryk Jas-Mos Krupinski Pniéwek
Zrodio: ISW

W ramach JSW oprocz najwiekszych zasobdw operatywnych, kopalnia Budryk osiaga
najwyzsze $rednie dzienne wydobycie ze $ciany, ktére wynosi blisko 4 tys. ton, przy pracy 3,1
Scian wydobywczych (Srednio). Pod tym wzgledem drugie miejsce nalezy do kopalni Krupinski
(2 152 ton). Wyraznie wida¢, ze kopalnie, ktérych produkcja koncentruje sie na weglu
energetycznym i semi-soft osiggajg wyzsze wskazniki wydobycia ze $ciany, co jest zwigzane z
warunkami geologicznymi i ryzykiem goérniczym. Kopalnie specjalizujgce sie w produkcji wegla
typu 35 osiggajg $rednie wydobycie ze $ciany na poziomie ok. 1,5 tys. ton, z wyr6znieniem
Boryni (1 759 ton). W catej grupie $rednie dzienne wydobycie ze $ciany w 2010 roku wyniosto
1 937 ton i byto nizsze niz w roku 2008 o 65 ton.
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Dane dotycz ace wydajno $ci poszczegolnych kopal n wchodz acych w skltad JISW
Borynia - Zofiéwka Budryk Jas - Mos Krupi nski Pniéwek
Liczba szybéw 5/5 5 4 3 5
Srednia liczba $cian 4,8/4,4 31 4,3 338 6,4
Srednia wysokos$¢ $ciany (m) 2,55/2,64 2,36 2,79 2,4 2,45
Srednie wydobycie ze sciany 1759/1481 3941 1477 2152 1579
(ton/dzien)
Giebokos¢ wydobycia (m) 750-975/751-1016 575-1080 660-1100 460-970 775-970
Wydajnos¢
przerdbki wegla (ton/godz.) 3100 1500 800 1200 1700
Zrodio: ISW
W kolejnych latach spotka zamierza zwiekszy¢é wydajno$¢ $cianowa, m.in. poprzez:

Zatrudnienie w poszczegoélnych kopalniach (L) wydajn

w kopalniach JSW

optymalizacje produkcji i technologii (szerzej opisana na stronie 18 raportu, m.in. w oparciu o
prowadzone obecnie inwestycje w nowy sprzet gorniczy, co obniza awaryjnosc¢ i wydtuza czas
pracy, wieksza automatyka). Tym niemniej eksploatacja w coraz trudniejszych warunkach
geologicznych (rosngce zagrozenie gornicze) naturalnie powoduje, ze dziatania zwiekszajace
efektywnos$¢ pracy sg niezbedne, aby wydajnosci nie spadata. W przypadku takich kopaln jak
Budryk, eksploatacja wegla typu 35 na poziomie 1200 m, bedzie obnizata wydajnos¢
Scianowag, powinna jednak przektadac sie pozytywnie na wskazniki ekonomiczne.

Czesto branym pod uwage parametrem przy poréwnaniu efektywnosci kopaln jest wydajnosé
na pracownika. Sposréd 22,06 tys. pracownikow kopaldh w JSW, najwieksze zatrudnienie
posiada Pnidwek (5,2 tys.). Pozostate kopalnie wydobywajace wegiel hard to zatrudnienie na
poziomie 3,5-4 tys. 0os6b. W kopalni Budryk zatrudnionych jest dwukrotnie mniej oséb niz w
Pniéwku. Przy prezentowanej wczesniej wielkosci produkcji poszczegolnych kopaln przektada
sie to na bardzo rézne poziomy wydajnosci na pracownika, co prezentujg ponizej wskazniki:
wydajnosci ogolnej (Sredniorocznie kg na dnidwke) oraz wydobycie na pracownika.
Zdecydowanie wyzsze wydajnosci osiagajg kopalnie specjalizujgce sie w tatwiejszej pod
wzgledem warunkéw gorniczych produkcji wegla energetycznego.

0$¢é ogodlna ( S) i wydobycie na pracownika (P)
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Zr6dto: ISW

Kolejnym parametrem decydujagcym o pozycji kosztowej kopalni jest jako$¢ wydobywanego
urobku, nie pod katem jakosci wegla ale wielkosci odpadu w postaci skaty. Kopalnia Jas-Mos,
ktéra ma zdecydowanie najnizsza wydajnos$¢ ogdlng notuje jednoczesnie najwyzszy udziat
wegla w urobku (70%), i to wegla bardzo dobrej jakosci, co rowniez ma istotne przetozenie na
poziom kosztu jednostkowego. Jas-Mos osigga pod tym wzgledem wyzsza wydajnos¢ o ponad
20 pp. niz Borynia czy Pniowek, co czesciowo uzasadnia wyzsze zatrudnienie przy wydobyciu.

Jak wida¢ poréwnanie wielu parametrow technicznych pozwala na rézne wnioski. Na koncu
analizy parametry techniczne sprowadzajg sie do wskaznikéw ekonomicznych, tj.
jednostkowego kosztu produkciji, ale przede wszystkim generowanego zysku.

Ponizszy wykres prezentuje, jak ksztaltowat sie gotéwkowy, jednostkowy koszt produkcji dla
poszczegdinych kopalf. Sredni koszt dla catej JSW to 294,5 PLN/t, co oznacza, ze istotne
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odchylenie w gére ma miejsce w przypadku Zofiéwki i Jas-Mos. Kopalnie Borynia i Pniéwek
produkujg na poziomie sredniej, ktére obnizajg ,kopalnie energetyczne”: Budryk i Krupinski.

Gotéwkowy jednostkowy koszt produkcji w  egla (L) i zawarto $¢ wegla w urobku (P) w
poszczegolnych kopalniach
600 80,0%
PLN/t
m2008 2009 2010
70,0% -
500 f======-—— Sl -
60,0% 1
400 ---mmmm- - o
50,0% -
300 + T EEEEECEEEE — EEEEEEETEETE 1 40,0% -
30,0% -
200 + EE | EEEEEEEEE -- -- :
20,0% -
100 + -- - - - - .
10,0% 1
0 T 0,0% -
Borynia  Zofiowka  Budryk  Jas-Mos  Krupinski  Pniéwek Jsw Borynia Zofiowka Budryk Jas-Mos Krupinski Pniowek — JSW
Zrodto: ISW

Zyskownos¢ kopalh to jednak nie tylko koszt jednostkowy, ale i przychdd uzalezniony od
jakosci produkowanego wegla. Do takiej analizy oszacowali$my przychéd na tone
wyprodukowanego wegla dla danej kopalni w oparciu o: szacowang strukture produktowg
(typy: 32, 34, 35) i $rednioroczny przychéd na tone z uwzglednieniem rodzaju wegla dla catej
grupy w 2010 roku. Zysk na tone to réznica pomiedzy tak oszacowanym przychodem i
gotowkowym kosztem raportowanym przez spotke. Przy takich zatozeniach, mimo stabszych
wskaznikow technicznych, przy obecnie wysokich cenach najkorzystniej wypadajg kopalnie
wegla typu hard: Borynia, Pnidwek i Jas-Mos. Zyskownos$¢ kopalni ,energetycznych” jest
ponad dwukrotnie nizsza.

Zysk na tone (przychdd uwzgl ednieniu

struktury  rodzajowej

po

produkowanego w egla -
poszczegolnych kopalniach it

gotéwkowy jednostkowy koszt wydobycia) w
aczny zysk kopalni (zysk naton e x wolumen)
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Zrédio: DI BRE Banku SA na podstawie JSW

Roznice te sg nieco mniejsze jesli wezmiemy pod uwage wolumen produkowanego wegla, a
wiec calg mase zysku generowanego przez kopalnie. Tak szacowany zysk nie pokrywa sie
(suma) ze sprawozdaniem spoétki (nie uwzglednia podatku dochodowego, kosztéw
finansowych, amortyzacji, wigczen konsolidacyjnych), pozwala jednak z przyblizeniem okresli¢
najwieksze centra zyskow w Grupie.
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Poréwnanie zasobéw w egla w JSW i NWR
Obie spoiki, dziatajace w bliskim sasiedztwie, wydobywajg wegiel koksowy i energetyczny jak

réwniez

zajmuja sie produkcja koksu. Z bezposredniego poréwnania potencjatu

wydobywczego (zasoby, rodzaj produkowanego wegla) obu firm, mozna wystosowaé
nastepujace podsumowania:

Struktu

W 2010 roku NWR wyprodukowat w swoich kopalniach tacznie 11,4 min ton wegla z
czego: ok. 3,0 min ton typu hard, 2,9 min ton typu semi-soft i 5,5 min ton wegla
energetycznego. W przypadku JSW roczna produkcja to 13,3 min ton z czego: 7,7
min ton wegla hard, 1,4 semi-soft i 4,2 min ton wegla energetycznego.

NWR produkuje mniej wegla typu hard, posiada jednak w ofercie wysokiej jakosci,
drozszy wegiel meta-koksowy, wykorzystywany w odlewnictwie.

W 2010 roku $redni przychdéd na tone sprzedanego wegla typu koksowniczego w
NWR wyniést 559,5 PLN/t, a wegla energetycznego 250 PLN/t. W JSW przychéd
wynosi odpowiednio: 582,1 PLN/t i 247 PLN/t.

ra wydobycia w egla NWR i JSW w 2010 (L) oraz zasoby operatywne

wegla w JSW w podziale naw egiel koksuj acy i energetyczny (P)
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Zrédio: DI

NWR JSW Darkov Karvina CSM Paskov

BRE na podstawie JSW, NWR

Zasoby operatywne NWR w ramach obecnie eksploatowanych kopalh to 209 min ton,
z czego ok. 140 min ton to wegiel koksowy, a 67 min ton wegiel energetyczny
(szacunki DI BRE na podstawie danych NWR). Zasoby JSW, to tgcznie 552 min ton,
z czego 508 min ton to wegiel koksowy (386 min ton typu hard), a 44 min ton to
wegiel energetyczny.

Obie spotki zwiekszajg zasieg zasobdéw. NWR rozwija projekt Debiensko (polska
kopalnia zamknieta w roku 1998), ktérego zasoby szacowane sg na 190 min ton
wegla koksowego. JSW prowadzi ekspansje poziomg i pionowa, szerzej opisang w
raporcie na stronach 9-11. W tym przypadku spotka szacuje zasoby operatywne z
zasiegu spotki na 292 min ton z czego ok. 95% stanowi wegiel koksowy.

W 2007 roku obie spotki podpisaty list intencyjny o wspdlnym projekcie odtworzenia
wydobycia w zamknietej w 1999 roku kopalni Morcinek (na granicy polsko-czeskiej, w
bliskiej odlegtosci od kopalni OKD nalezgacej do NWR, wegiel koksowy - ponad 30
min ton zasobdéw operatywnych). Projekt nie jest realizowany.
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Zasoby operatywne w egla w JSW na tle NWR (obecnie eksploatowane

kopalnie) (L) i zasoby operatywne w nowych projekta  ch* (P)
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Zrédio: DI BRE na podstawie JSW, NWR; * dla NWR projekt Debiersko, JSW ekspansja pionowa i pozioma

NWR nie podaje szczegétowych danych dotyczacych struktury produkcji wegla w rozbiciu na
wegiel hard i semi-soft jak réowniez danych dotyczacych zasobéw operatywnych w podobnym
rozbiciu. Przedstawione powyzej dane sg naszymi szacunkami, dokonanymi na podstawie
publicznie dostepnych informacji (prospekt emisyjny NWR z danymi za 2008 rok, CRU
Strategies). Tym niemniej, z poréwnania obu spotek mozna postawi¢ nastepujace tezy:

e Rocznie NWR produkuje o ok. 2 min ton wegla mniej niz JSW, dodatkowo stabsza
jest struktura produkcji w rozbiciu na drozszy wegiel koksowy (-3 min ton vs. JSW) i
tanszy energetyczny.

e Ceny jednostkowe sprzedazy wegla koksowego nie sg az tak rézne (réznica ok. 4-
5% na korzy$¢ JSW) jak mogtoby wynikaé¢ z prostego poréwnania udziatu wegla
typu hard w tgcznej produkcji (NWR ok. 51%, JSW 84%). Sugeruje to, ze
usredniajac, wegiel koksowy wydobywany przez obie spoiki jest poréwnywalnej
jakosci.

e W ramach obecnie eksploatowanych kopaln zasoby operatywne JSW sg ponad
dwukrotnie wyzsze niz w przypadku NWR, z uwzglednianiem réwniez
korzystniejszej struktury wegla w rozbiciu na wegiel koksowy i energetyczny.

e Kierunki przyszitej ekspansji réwniez wypadajg na korzy$s¢ JSW (poza wielkoscig
zasobow operatywnych), ktéra buduje wydobycie w oparciu o zasoby w
bezposrednim sasiedztwie obecnie eksploatowanych kopalh  (mozliwosé
wykorzystania czesci infrastruktury juz zbudowanej, szerzej o synergiach na stronie
18 raportu). NWR bedzie rozwijat projekt zamknietej kopalni Debiensko, co wymaga
odtworzenia znaczacej czesci infrastruktury, jak réwniez dotyczy kopalni bardzo
trudnej w eksploatacji.

Poréwnanie wydajno $ci JSW z podmiotami w regionie

Czynniki zwigzane z geologig ztoza i ryzykami gérniczymi sktadajg sie na to, ze wydajnos¢
pracy urzadzen w JSW jest nizsza niz w innych kopalniach wegla, szczegdlnie
energetycznego. Pokazywat to przyktad wydajnosci scianowej kopaln w samej JSW. Innym
przyktadem, gdzie warunki wydobywcze sg istotnie rézne jak w JSW jest przyktad LW
Bogdanka. W kopalni z Zagtebia Lubelskiego z jednej strony ryzyka goérnicze sg istotnie
ograniczone (praktycznie nie wystepuje zagrozenie metanowe), z drugiej brak uskokow i
ptaska struktura poktadu powodujg mozliwos¢ wydobycia w chodnikach o dtuzszym wybiegu
niz na Slasku. Dobrym przykladem do poréwnania efektywnosci $ciany wydobywczej jest
zastosowanie kombajnu strugowego w obu firmach. W warunkach JSW osigga on statg
dzienng wydajno$¢ na poziomie ok. 4 tys. ton (z maksymalnym wydobyciem 6 tys. ton,
szczegolnie istotnym zagrozeniem jest tu ryzyko metanowe w przypadku szybszej eksploataciji
poktadu), w przypadku Bogdanki to poziom 10-12 tys. ton (z maksymalnym dziennym
wydobyciem na poziomie ponad 16 tys. ton).

Przy poréwnaniu polskich kopalni z innymi podmiotami w regionie innym czynnikiem
determinujacym poziom kosztéw i efektywnos$é jest czas pracy kopalni. W Polsce prawo
ogranicza ten czas do 5 dni w tygodniu, co istotnie ogranicza okres wykorzystania drogiego
sprzetu gérniczego. Poréwnywalne podmioty na $wiecie pracujg na ogoét w trybie ciggtym.
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Pod wzgledem wielkosci wydobycia w przeliczeniu na pracownika JSW osigga nizsze
wskazniki niz spétki wydobywcze w kraju i regionie. Dotyczy to zaréwno kopalh na s$lasku jak
réwniez Bogdanki czy NWR. Istotnie wyzsze wskazniki niz srednia osiagajg spotki rosyjskie, te
jednak wydobywajg wegiel gtéwnie metodg odkrywkowa, co powoduje nieporéwnywalnosé
przypadkéw. Stabiej wypadajg spotki gornicze na Ukrainie, ktére jednak wtasnie wchodzg w
okres restrukturyzacji i prywatyzacji. Wyjatek w tej grupie stanowi znacznie mniejsza, prywatna
Sadovaya Group.

JSW na tle innych producentéw i $rednich dla sektora

Firma Kraj Zatrudnienie WZZ}{:‘E&{;S Wyd?:‘a%j;éitss)/
Sadovaya Group Ukraina 875 0,95 1086
Rovenkiantratsit Ukraina 14 619 4,95 339
Makeevugol Ukraina 16 616 3,40 205
SUEK Rosja 32719 88,00 2690
Raspadskaya Rosja 4032 10,60 2629
Bogdanka Polska 4087 5,74 1404
Bogdanka 2014P Polska 4 500 11,0 2 400
JSW Polska 22 059 13,3 604
Kompania Weglowa Polska 59 972 40,0 667
Kopalnie slaskie (KW, KHW, JSW) Polska 110 328 70,16 642
NWR Czechy 11 890 11,44 962

Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie danych ze spétek

Biorac pod uwage to, ze w goérnictwie ok. 40% (39% s$rednia dla kopalh $laskich) kosztow
rodzajowych stanowig wynagrodzenia, relatywnie wysokie zatrudnienie w JSW (44% kosztéw
rodzajowych) przektada sie rowniez na dosy¢ wysoki jednostkowy koszt produkcji wegla, ktéry
w 2010 wyniost 295 PLN/t (koszt gotéwkowy). W przypadku $redniego poziomu dla kopalh na
$lasku to 245 PLN/t, dla LW Bogdanka zaledwie 138 PLN/t. Poréwnywalne wskazniki osigga tu
NWR (283 PLN/t), ktéory pomimo, ze ma wyzszg wydajno$¢ na pracownika osigga nizsze
wskazniki zwigzane z wydobyciem ze Sciany.

Srednie dzienne wydobycie ze  $ciany w JSW i NWR
2500

ton/dzie n/$cian
=2008 =2009 2010

2000 - - ~ Qe —  — = = = = = = = = = oo

1500

1000 A

500 +

JsSw NWR
Zrédio: JSW, NWR

Przy dosy¢ wysokiej bazie kosztéw statych spoétka jest bardziej podatna na wahania cen wegla
na rynkach swiatowych. Tym niemniej, wysoki udziat w sprzedazy drogiego wegla koksowego
— szczegodlnie typu 35 - powoduje, ze obecnie zyskownos$¢ spotki w przeliczeniu na tone
wydobytego wegla jest istotnie wyzsza niz w przypadku poréwnywanych spétek. Srednia cena
sprzedazy wegla w JISW w 2010 wyniosta 435,5 PLN/t, podczas gdy we wszystkich kopalniach
$laskich 298 PLN (ok. 265 PLN/t bez JSW), w LWB 210 PLN/t, a w NWR 402 PLN/t.
Produkujgce przede wszystkim wegiel energetyczny Kompania Weglowa (6% wegla
koksowego typu 34) i KHW przy obecnych jego cenach ledwie pokrywajg swoje koszty
produkcji. Najbardziej efektywna w kraju Bogdanka osigga zyskownos$¢ na poziomie ok. 50
PLN na tone. Najbardziej poréwnywalny z JSW pod wzgledem struktury sprzedazy — NWR, w
2010 osiagnat zysk na tone (gotéwkowy) na poziomie 119 PLN, przy 141 PLN w przypadku
JSW.
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Jednostkowy koszt produkcjii  $rednia cena sprzeda zy wegla w 2010 (PLN/t)

Sredni Srednia

jednostkowy cena Sredni gotéwkowy

Al koszt  sprzedazy AR G koszt wydobycia S RIENEI
wydobycia wegla

Kopalnie slaskie (JSW, KW, KHW) 270 298 28 245 53

Bogdanka 162 210 48 138 72

JSW 349 436 87 295 141

NWR 402 283 119

Zrodto: DI BRE Banku SA na podstawie JSW, NWR, LW Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki

Dziatania w zakresie zwi ekszenia efektywno $ci produkcji

JSW prowadzi krotkookresowe jak réwniez strategiczne (diugookresowe, wymagajgce
poniesienia naktadéw inwestycyjnych lub zmiany wieloletnich uwarunkowan obowigzujgcych w
firmie, jak np. zbiorowy uklad pracy) dzialania majace na celu poprawe efektywnosci
wydobycia m.in. poprzez lepsze zagospodarowanie majatku rzeczowego, optymalizacje czasu
pracy (wydtuzenie tygodnia pracy z obecnych 5 dni, wieksze uzaleznienie wynagrodzen od
wynikow), a takze dalszg integracje kopalh. Sposrod dziatan krotkoterminowych spétka
rezygnuje z zatrudniania firm zewnetrznych ds. utrzymania ruch na rzecz wtasnych zespotow,
jak réwniez wprowadzita program oszczednos$ci energii.

Wprowadzenie 6 lub 7 dniowego systemu pracy to szansa dla spotki istotnego wzrostu
efektywnosci. W warunkach JSW ma jednak swoje istotne ograniczenia finansowe i
techniczne. Pierwszym jest odejscie od zbiorowego uktadu pracy, ktéry okresla, ze praca w
normalnie dni wolne od pracy odbywa sie na istotnie wyzszych stawkach ptacowych. Po drugie
geologia zloza powoduje, ze w trakcie procesu wydobycia w wyrobiskach zbiera sie metan.
Gaz ten w natezeniu 5-15% stwarza mieszanke wybuchowg grozacg wybuchem (norma
dopuszczalna to 1-2%). W pieciodniowym systemie wydobycia, dwa kolejne dni pozwalaly na
wywietrzenie ztoza. Oznacza to, ze przy obecnej technologii wprowadzenie 7 dniowego
tygodnia pracy jest praktycznie niemozliwe. Dodatkowo, ztoze narazone jest na tgpania, w
dniach wolnych od pracy stosuje sie dziatania profilaktyczne w tym zakresie. Realnie ze
wzgledu na kwestie techniczne zarzad szacuje, ze mozliwe jest wprowadzenie 6 dniowego
tygodnia pracy, z tym, ze w soboty wydobycie mogtoby ksztaltowaé sie na poziomie 50%
dziennego wydobycia w okresie poniedziatek-pigtek. W skali spotki oznacza to wzrost
wydobycia 0 10%.

Zarzad prowadzi rozmowy ze zwigzkami zawodowymi, ktdérych celem ma by¢ wieksze niz
dotychczas uzaleznienie wynagrodzen od wyniku spotki i wielkosci produkcji. Biorgc pod
uwage site zwigzkéw zawodowych uwazamy, ze w tym obszarze osiggniecie sukcesu w
negocjacjach bedzie bardzo trudne.

Integracja kopalhh umozliwia bardziej efektywne wykorzystanie ich majatku, w tym przede
wszystkim maszyn i urzadzen (mniejsza liczba szybow, koszt utrzymaniu szybu to ok. 20 min
PLN rocznie), a takze pracownikbw. Ponadto pozwala na bardziej efektywne
zagospodarowanie ztoza poprzez wydobycia z obszaréw granicznych kopaln, a takze
likwidacje czesci filarbw ochronnych, np. pod likwidowang infrastrukturg na powierzchni.

JSW pracuje nad poprawg efektywnego wykorzystania czasu pracy urzadzen jak réwniez
unowoczesnia urzadzenia gornicze, m.in. prowadzi rozmowy w sprawie zakupu kolejnego
systemu strugowego. Jego wprowadzenie nie bedzie mialo istotnego przetozenia na spadek
kosztu jednostkowego produkcji (mniejsze zatrudnienia na Scianie, zmniejszenie
zanieczyszczenia urobku, ale wymaga czestszego przezbrajania w warunkach kopalh JSW),
pozwoli jednak na lepszg optymalizacje eksploatacji zloza (dotychczas spétka czesto
pozostawiata nie wyeksploatowane cienkie pokftady, ponizej 1,5m). Ponadto, inwestycje
odtworzeniowe (szacowane na 600 min PLN rocznie) pozwalajg na zamiane starego i mniej
wydajnego sprzetu na bardziej nowoczesny. Wydajno$¢ to rowniez mniejsza czestotliwosc
awarii, a wiec i zatrzymania catych ciggéw produkcyjnych.

Spétka przystapita do budowy kolejnych (po kopalni Budryk, Pniéwek) instalacji grupowych i
centralnej klimatyzacji w kopalni Zofibwka (w wymienionych dwoch juz istniejgcych zostanie
zwiekszona ich moc). Pozwoli to na wydtuzenie o 1,5 godz. (z 6 do 7,5 godz.) czasu pracy
gornikéw. Biorgc pod uwage termike zloza jest to réwniez niezbedny element przy coraz
gtebszej jego eksploatacji. Poprzez wydtuzenie czasu pracy nalezy oczekiwa¢ wzrostu
wydobycia, a tym samym obnizenia jednostkowego kosztu (nie wymaga to zwiekszenia
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wynagrodzen). Dodatkowe koszty zwigzane z uruchomieniem centralnej klimatyzacji to:
wyzsza amortyzacja, remonty i energia.

Modernizacji poddane sg réwniez zaktady przerdbki mechanicznej wegla, co ma podwyzszy¢
ich moce przerobowe, jak rowniez poprawi¢ jakos¢ produktéw handlowych oraz obnizyé¢ straty
wegla w odpadach.

Jednym z priorytetéw zarzadu jest wykorzystanie wytwarzanych nosnikdw energii, ktére dla
spotki sg produktem ubocznym procesu koksowniczego (gaz) oraz gérniczego (metan) do
rozbudowania mocy produkcyjnych w obszarze energetyki. Obecnie zainstalowane w spotce
moce produkcyjne (elektrocieptownie: Moszczenica, Zofidwka, Pnidwek, Suszec, blok gazowy
w Koksowni Przyjazn oraz mate jednostki kogeneracyjne zasilane gazem metanowym z
kopalni — pozwalajg na zdobycie fioletowych certyfikatow) pokrywajg zapotrzebowanie grupy
na energie elektryczng w 66%. W procesie produkcji koksu spétka wytwarza gaz koksowniczy,
ktory dotychczas w czesci byt wykorzystywany w produkcji energii we wtasnej elektrocieptowni
0 mocy 39 MW, a czesciowo sprzedawany do pobliskiej Huty Katowice (obecnie ArcelorMitall
Poland, Oddziat w Dabrowie Gorniczej). W perspektywie najblizszych dwdéch lat spotka
zamierza zbudowaé blok energetyczny o mocy 65 MW (zasilany 40 tys. m3 gazu/h), ktéry
pozwoli w catosci zagospodarowa¢ wytwarzany gaz, a w efekcie zmniejszy¢ zapotrzebowanie
na zewnetrzng energie elektryczng. Ponadto spo6tka zamierza wybudowac blok fluidalny (70
MW), ktory bytby zasilany m.in. weglem niespetniajgcym parametrow handlowych. Obecnie
produkt ten stanowi odpad, ktérego zagospodarowanie oznacza dla spotki dodatkowe koszty.
Wszystkie te inwestycje pozwolg na wygenerowanie nadwyzek produkcji energii elektrycznej i
ich sprzedaz do zewnetrznych sieci przesytowych. Pozwoli to réwniez na petne zaspokojenie
potrzeb spotki w zakresie rosnacego poboru ciepta, wykorzystywanego m.in. w procesie
klimatyzowania (schtadzania) kopalni. W zwigzku z tym, Zze sp6tka zagospodarowuje metan,
ktéry negatywnie (20-krotnie bardziej niz CO2) wptywa na strefe ozonowg spotka pozyskuje
certyfikaty CO2, niezbedne w procesie produkcji energii.

Z realizowanych projektéow zwiekszajacych efektywnos¢é nalezy réwniez wspomnieé
modernizacje transportu dotowego w kopalniach (wprowadzenie podwieszanych kolejek z
wlasnym napedem spalinowym), a takze zwiekszenie wydajnosci (Budryk, Pniéwek) lub
budowa (Borynia-Zofiéwka) w kopalni centralnej klimatyzacji.

Centralizacja sprzedazy i marketingu poprzez przeniesienie tej dziatalnosci do Polskiego
Koksu. Obecnie Polski Koks handluje koksem. Docelowo bedzie zajmowat sie réwniez
zakupami na potrzeby grupy (spotka kupuje m.in. duze ilosci stali, a takze takie surowce jak
koks naftowy oraz brykiet) oraz sprzedaza pozostatych produktéw, w tym wegla i energii
elektryczne;.
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Produkcja koksu

¢ Koksownia Przyja zn to najwi eksza niezintegrowana z hut g koksownia w UE.

e W 2010 roku Przyja zn wyprodukowata 2,6 min ton koksu metalurgicznego, p o]
zako nczeniu remontu baterii nr 1, w 2011 produkcja wzro  $nie do 3,1 min ton.

e Do roku 2017 zako hczy sie program modernizacji baterii 2-4, co w kolejnych
kilkunastu latach ograniczy CAPEX do odtworzeniowego (dla 3,5 min ton mocy
rocznie).

*  Wiaczenie do Grupy KKZ zwi ekszy produkcje koksu w JSW docelowo do 4,6
min ton - 10% zu zycia w UE.

¢« Rozszerzenie Grupy pozwoli na wykreowanie efektow s
optymalizacj e proces6w produkcyjnych jak rbwnie  z zaopatrzenia.

ynergii, m.in.

Co to jest koks

Koks to nic innego jak przetworzony odpowiedni rodzaj wegla kamiennego. Koksowanie
polega na termicznym odgazowaniu wegla lub mieszanki réznych rodzajow wegla w
temperaturze 950-1100C bez dostepu powietrza. Gléwnym celem procesu jest uzyskanie
surowca wchodzacego w reakcje chemiczng, a jednoczesnie bedacego nosnikiem energii
cieplnej w procesie przetwoérstwa rud zelaza (koks wielkopiecowy) oraz odlewnictwie (koks
odlewniczy). Ponadto niewielkie ilosci produkuje sie jako koks specjalistyczny wykorzystywany
m.in. w metalurgii metali niezelaznych, spiekaniu rudy zelaza, produkcji karbidu i grafitu oraz
wykorzystywany w celach energetycznych w przemysle i w gospodarstwach domowych.
Gtownym odbiorcg koksu jest przemyst hutniczy (produkcja suréwki hutniczej). W zaleznosci
od obszaru geograficznego udziat tego sektora w tgcznej konsumpcji koksu waha sie od 75%
w Europie Zachodniej do 88% w Ameryce Potudniowej.

Swiatowe zu zycie koksu w przemy $le hutniczym i poza nim w 2010 roku

Region taczne zu zycie Hutnictwo

(min ton) (min ton) (%)
Europa Wschodnia 35,2 27,6 78
Europa Zachodnia 10 7,5 75
CIS 47,5 37,1 78
Ameryka Pn. 18,6 16 86
Ameryka Pd. 12 10,5 88
Afryka, Oceania, Srodkowy Wschod 9 7,2 80
Azja 457,3 351,3 77
tacznie 589,6 457,2 78

Zrédto: Polski Koks

Do celéw koksowniczych wykorzystuje sie wegle o wyrézniku od 33 do 37, charakteryzujgce
sie odpowiednig zdolnoscig przechodzenia w stan plastyczny w temperaturze powyzej 500C.
Zwykle w zaleznosci od zastosowania stosuje sie réznego rodzaju mieszanki poszczegolnych
typow wegla koksujgcego. O rodzaju uzyskanego produktu decyduje réwniez czas procesu
ktory waha sie od 12 do 36 godzin.

W procesie odgazowania wegla powstaje nie tylko koks, ale réwniez produkty uboczne takie
jak gaz koksowniczy, smota weglowa, benzol, siarka, amoniak. Srednio z jednej tony wegla
uzyskuje sie 650 kg koksu, 330 m3 gazu i 42 kg smoty. Amoniak wykorzystywany jest do
produkcji m.in. soli amonowych stosowanych jako nawozy sztuczne (KKZ) lub jak w przypadku
Koksowni Przyjazh rozktadany na azot i wodér. JSW sprzedaje jako towary rynkowe lub
wykorzystuje na potrzeby wiasne wymienione produkty uboczne. W istotnej mierze przychody
z tego tytutu pokrywajg koszty zwigzane z procesem przetworzenia wegla w koks.

Parametry jako sciowe koksu produkowanego przez Grup ¢ JSW

Koks produkowany przez grupe JSW spetnia normy wymagane w procesie wielkopiecowej
produkcji suréwki. Ostateczne parametry koksu wychodzacego z koksowni dobierane sg w
zaleznosci od potrzeb klienta na bazie mieszanki réznych rodzajow wkladu weglowego.
Oznacza to, ze koksownia (w ramach okreslonych granic) moze tak sterowac¢ mieszankg wegli
uzytych w procesie koksowania, ze uzyskany koks moze charakteryzowac¢ sie zaréwno
najwyzszymi normami jakosciowymi jak tez znacznie nizszymi — wtedy wykorzystywanymi np.
w cieptownictwie.
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Typowe parametry koksu produkowanego w polskim i Swiatowym koksownictwie (%)
Parametr Polska Jsw Chiny Kolumbia Czechy Rosja Ukraina
CRI% 28-32 26-30 23-30 <22 32-35 25-27 28-30
CSR% 55-64 60-66 58-70 >65 58-62 62-64 48-52
M40% 78-82 78-82 82-91 75-83 78-85 80-82 76-78
M10% 6,5 6,0-8,0 7-8,5 <6 7-7,5 7,5-8,5
Ad% (popidt) 10,5 9,5-10,5 11,0-13,5 10,0-12,0 <8,5 11,0-12,5 11,0-12,0
Vdaf% 1,2 0,6-0,8 1,2-1,5 1,0-2,0 1 0,8-1,0 0,7-1,0
Sd% (siarka) 0,65 0,6-0,7 0,5-0,55 0,75-0,85 <0,5 0,45-0,55 1,0-1,5
Pd% 0,055-0,075 0,025-0,030 0,03-0,04 <0,05 0,03-0,04  0,015-0,02
Alkalia% 0,35-0,4 0,025-0,4 - - 0,35-0,45 0,3

Zrédio: Polski Koks, JSW

Na bazie sredniej mozna podsumowac, ze koks produkowany w JSW charakteryzuje sie niskg
zawartoscig popiotu ale stosunkowo wysokg reaktywnoscig (CRI). W tym drugim przypadku
oznacza to, ze fatwo wchodzac w reakcje z rudg szybciej sie zuzywa a to oznacza, ze do
wyprodukowania statej ilosci suréwki potrzeba go nieco wiecej.

Wymagania jako sciowe koksu zu zywanego w procesie wielkopiecowym (%)

Objetos¢ pieca (m3)

1 000 2 000 3000 4 000 5 000
M40 >78 >82 >84 >85 >86
M10 <8 <7,5 <7,0 <6,5 <6,0
CSR >58 >60 >62 >64 >65
CRI <28 <26 <25 <25 <25
Ad <13 <13 <12,5 <12 <12
Sd <0,7 <0,7 <0,7 <0,6 <0,6
Uziarnienie (mm) 75-25 75-25 75-25 75-25 75-30

Zrédto: Polski Koks

Z punktu widzenia huty to istotne, bo w zaleznosci od jakosci produkowanego koksu
odchyleniom ulega efektywnos$¢ produkcji surowki. Szczegoly w tym zakresie prezentuje
ponizsza tabela. Ze wzgledu na parametry: CRI i M40 koks produkowany przez koksownie
Przyjazn optymalnie pasuje do piecéw o objetosci 1 000 - 2 000 m3. W przypadku wiekszych
oba parametry moga powodowacé spadek efektywnosci produkgiji.

Wptyw zmian parametréw koksu na produkcj e wielkopiecow a

parametr produkcja suréwki
M40, +0,1% +1,5%
M10, -0,2% +4%
Popidt, +1,0% -2% do -2,5%
Siarka, +0,1% -2% do -5%
Wilgotnosé, +0,1% -5%

Zrédto: Polski Koks

JSW odpowiada za 29% krajowej zdolno $ci produkcyjnej koksu, b  edzie 44%
Obecnie w ramach Grupy JSW funkcjonuje, najwieksza komercyjna (poza hutg) koksownia w
UE (29% krajowych mocy produkcyjnych, ok. 7% produkcji w UE, 10% $wiatowego handlu
koksem) — Przyjazn. W 2011 roku, po zakonczeniu IPO do JSW Skarb Panstwa wniesie
rowniez Koksownie Zabrze, ktéra powiekszy moce produkcyjne Grupy do 4,5 min ton koksu
rocznie.

Koksownia Przyjazh to nowoczesny zaktad dysponujacy 5 bateriami koksowniczymi (z czego
jedna po kapitalnym remoncie zakonczonym w br. i jedna wybudowana w 2007 roku) o tacznej
mocy wytworczej 3,3 min ton koksu metalurgicznego (dwie najnowsze instalacje to 1,4 min
ton). W 2010 roku faczna produkcja tego typu koksu w Przyjazni wyniosta 2,6 min ton i byta
nizsza niz teoretyczne moce wytwoércze w zwigzku z prowadzonym remontem baterii nr 1
(oddana do uzytku w kwietniu 2011). Obecnie koksownia wykorzystuje petne moce, tj. pracuje
na wszystkich bateriach w czterozmianowym systemie pracy 7 dni w tygodniu. Tegoroczna
produkcja i sprzedaz powinny wzrosng¢ do 3,1 min ton, z czego niemal 100% stanowi koks
metalurgiczny.
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Koksownia zaopatrywana jest w wegiel koksowy w 97-99% produkowany przez JSW, co
zapewnia jej duzg swobode funkcjonowania. 75% wsadu weglowego to wegiel typu 35,
pozostatg czes¢ stanowi wegiel semi-soft oraz niewielkie domieszki koksu naftowego (import) i
koksiku. W poprzednich latach koksownia kupowata réwniez wegiel spoza JSW. W roku 2008
byto to az 1,1 min ton (z czego typ 35 — 583,5 tys. ton). W roku kolejnym, kiedy kryzys
ograniczyt popyt na wegiel koksowy, spétka ograniczyta zakupy zewnetrzne przetwarzajac
gtéwnie whasny produkt (zakupy zewnetrzne: 167 tys. ton). Strategie taka utrzymano réwniez w
roku minionym, w ktérym spétka kupita zaledwie 49 tys. ton wegla zewnetrznego, z czego
gtéwnie typ 37, ktérego JSW nie produkuje. W kolejnych latach zarzad deklaruje, ze Przyjazn
— podobnie jak w ostatnich latach bedzie zaopatrywac¢ sie przede wszystkim w JSW.
Zewnetrzne zakupy szacowane sg na ok. 300 tys. ton rocznie z czego 200 tys. ton to wegiel
najwyzszej jakosci (100 tys. ton wegla typ 34 z Kompanii Weglowe)j).

Produkcja koksu odbywa sie w technologii zasypowej z suchym gaszeniem (starsza
technologia, post-radziecka, ale podlegajaca modernizacji). Jedynie w baterii 5 spétka stosuje
technologie mokrego gaszenia (tansza, wymaga mniej energii, ale koks ma nieco stabsze
parametry CRI, CSRI, M40 w poréwnaniu do koksu produkowanego z tej samej mieszanki ale
gaszonego na sucho). W perspektywie najblizszych 7 lat spotka zamierza zmodernizowacé
rébwniez pozostate trzy baterie, z czego dwie zostang zaopatrzone w technologie wsadu
ubijanego, pozwalajacego na zubozenie mieszanki weglowej o ilos¢ wegla typu 35, i
zastgpienie go weglem semi-soft, ale przy zachowaniu parametréw jakosciowych produktu
finalnego. Kapitalny remont baterii zapewnia mozliwosc jej ciagtej pracy przez kolejnych 25 lat.

Struktura wsadu w eglowego przed i po akwizycji KKZ
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Koks produkowany przez Koksownie Przyjazh w gtéwniej mierze sprzedawany jest do hut stali
(99% produkcji), pozostate rodzaje produkowanego koksu, tj. orzech, groszek uzywane sg w
metalurgii niezelaznej (np. metali kolorowych). Poniewaz az 90% sprzedazy koksowni
realizowana jest na rynkach zagranicznych, zapewnia jej to znaczacy (10%) udziat w
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Swiatowym handlu tym surowcem (zwykle koksownie zlokalizowane sg przy hutach i produkujg
na ich potrzeby).

Udziat eksportu w sprzeda zy Koksowni Przyja zni (L) i udziat koksowni w
swiatowym handlu koksem (P)
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W strukturze witasnosciowej koksowni nadal mniejszosciowy pakiet akcji (11,5%) posiada
Skarb Panstwa. 0,43% nalezy do ArcelorMittal, 0,02% pozostali udziatowcy. Spotka prowadzi
obecnie prace nad wykupieniem pakietu Skarbu. Zgodnie ze statutem koksowni, JSW
przystuguje prawo pierwokupu udziatdw, po cenie ksiegowej na koniec danego roku
obrotowego. Obecnie cena wykupu ksztattuje sie na poziomie ok. 200 min PLN. Zgodnie z
zapewnieniami zarzgdu proces ten powinien zakonczy¢ sie jeszcze w tym roku. Oferte na
wykup udziatéw ztozyt rowniez ArcelorMittal, jednak dojscie do takiej transakcji bytoby mozliwe
jedynie w przypadku rezygnacji z zakupu przez JSW. Zamkniecie transakcji oznacza rowniez,
ze w sprawozdaniu skonsolidowanym JSW zniknie istotna cze$¢ pozycji udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych w wyniku (w 2010, okoto 25 min PLN z 48 min PLN).

Rozszerzenie grupy koksowniczej

JSW chce rozszerzy¢ grupe koksowniczg o dwie koksownie: Zabrze i Victoria. W pierwszym
przypadku witasciciel koksowni, tj. Skarb Panstwa, zobowigzat sie, ze wniesie w zamian za
akcje JSW koksownie do spétki. Warunkiem przeprowadzenia transakcji jest wejscie JSW na
GPW. Koksownia Victoria jest wystawiona na sprzedaz, a JSW bierze udziat w procesie
ofertowym na warunkach takich samych jak w przypadku innych oferentéw.

Za konsolidacjg koksowni — szczegolnie zintegrowanej z wydobyciem wegla przemawia kilka
czynnikow:

« efekt skali poprzez lepsza site zakupowag w stosunku do dostawcéw (wegiel naftowy,
chemia) i obiorcéw (szeroki wachlarz produktow, zbudowanie przeciwwagi dla
integracji hut),

 wieksze zagospodarowanie kolejnego ogniwa w fancuchu integracji pionowej
(wartosci dodane)j),

e bardziej efektywne zarzadzanie inwestycjami jak rowniez strukturg i miejscem
produkcji poszczegolnych typéw koksu,

¢ mozliwos¢ bardziej efektywnego doboru mieszanki wegla w ramach Grupy,

«  efektywniejsze zarzadzanie finansami,

e integracja piondw informatycznych, sprzedazowych, administracji, remontowych,
badawczych, kontroli jakosci.

Koksownia Zabrze

Koksownia Zabrze, sktadajagca sie z trzech niezaleznych zaktadéw produkcyjnych (Jadwiga,
Debiensko i Radlin) produkuje przede wszystkim koks wielkopiecowy dla przemystu
hutniczego (67%), ale réwniez tanszy koks opatowy (22%) i przemystowy (10%). Okoto 1%
wolumenu produkcji stanowi bardzo wysokiej jakosci koks odlewniczy. W rozbiciu na
poszczegodlne zaktady, w oddziale Jadwiga produkowany jest koks niskofosforowy i tamany, w
koksowni Radlin - koks wielkopiecowy i odlewniczy (poréwnywalny z koksem z Przyjazni), a w
koksowni Debiensko koks opatowy. W zwigzku z réznymi parametrami jako$ciowymi
wymienione rodzaje koksu osiggaja rézne ceny rynkowe. W 2010 Srednia cena koksu
metalurgicznego wynosita ok. 1000 PLN/t, cena koksu opatowego 773 PLNA, a
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przemystowego 616 PLN za tone. Taka struktura produkcji powoduje, ze $rednia cena
sprzedazy koksu w KKZ jest o ok. 10% nizsza niz w Przyjazni. Wraz z wigczeniem Zabrza do
JSW, ten efekt bedzie wptywat na niewielki (-2,3%) spadek cen wazonych dla grupy.

Koksownia dysponuje 4 bateriami o tgcznej mocy produkcyjnej 1,3 min ton, jedna zostata
oddana do uzytku w 2010 roku (Radlin, koszt remontu to 200 min PLN), a dwie zostaly
zmodernizowane w roku 2008. W przeciwienstwie do Koksowni Przyjazn Koksownia Zabrze
dysponuje juz technologig produkcji wsadu ubijanego (Radlin).

Dotychczas gtéwnym zaopatrujagcym koksownie w wegiel byta JSW, ktéra zapewniata 48%
dostaw surowca. Poniewaz KKZ produkuje mniej koksu metalurgicznego, zuzywa réwniez
mniej wegla typu 35, a wiecej 34 (odpowiednio 60/40, w Przyjazni 75/25). JSW pokrywa 80%
zapotrzebowania KKZ w wegiel typu 35 i ok. 15% w wegiel semi-soft. Zarzad deklaruje, ze po
wilgczeniu Zabrza do Grupy, struktura zaopatrzenia pozostanie podobna. Wg naszych
szacunkow nieznacznie beda zmieniaty sie jednak proporcje zuzycia wegla typu 35 i 34, co
wynika z planéw zwiekszenia w przysztosci produkcji koksu metalurgicznego (szerzej na 44
stronie raportu).

Ceny poszczeg6lnych rodzajéow koksu na rynku krajowy m (2010) i
prognozowana struktura sprzeda zy KKZ w 2011
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JSW przeprowadzita juz badanie spétki. W przypadku przeprowadzenia oferty publicznej,
Minister Skarbu zobowigzat sie do wniesienia udziatdw koksowni Zabrze do JSW przed
planowanym debiutem spotki na GPW. Akwizycja Zabrza ma odby¢ sie poprzez objecie przez
JSW 85% pakietu akcji koksowni od Skarbu Panstwa w zamian za wyemitowane akcje JSW
(6,404 min sztuk o tacznej wartosci emisyjnej 267,4 min PLN). Pozostate 15% akcji Zabrza
obejmg pracownicy koksowni, docelowo akcje te zostang zamienione na akcje JSW.
Whiesienie akcji KZK do JSW uzaleznione jest od dokonania ustalenia ceny akcji JSW
sprzedawanej do inwestoréw instytucjonalnych w ofercie publicznej.

Przychody (L) i EBITDA (P) proforma JSW i KKZ za 20 10i1Q2011
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W 2010 roku Koksowania Zabrze wypracowata 1 225 min PLN przychoddéw, 155 min PLN
EBITDA i 81 min PLN zysku netto. W 1Q2011 KKZ osiggneta przychody na poziomie 373 min
PLN (+65% r/r) i wygenerowata 54 min PLN EBITDA (marza 14%). Na koniec kwartatu
zadtuzenie netto spotki wyniosto 65 min PLN. Z punktu widzenia catej Grupy JSW akwizycja
KKZ nie bedzie miata duzego wplywu na wyniki. Na bazie sprawozdania proforma za 2010
udziat KKZ w skonsolidowanych przychodach i EBITDA grupy wyniostby 15%. Biorac jednak
pod uwage, ze koszt nabycia to aport za akcje o wartosci 267,4 min PLN i uwzgledniajac
zadtuzenie netto spotki, na bazie wynikow za 2010 roku, KKZ zostata wyceniona przy akwizycji
na 2,4 EV/EBITDA. Transakcja jest wiec korzystna dla JSW.

Koksownia Victoria

Koksownia Victoria produkuje koks odlewniczy oraz koksy specjalne, w oparciu o mieszanki
wegla wysokouweglonego, dostarczanego gtownie przez NWR i JSW (ok. 20%). Spotka jest
najwiekszym w kraju i jednym z trzech najwiekszych w Europie podmiotow produkujacych tego
typu koksy, czesto okreslanych jako produkty niszowe, ale bardzo specjalistyczne,
wymagajace oryginalnej technologii. £gczne moce produkcyjne 5 zainstalowanych baterii to
0,5 min ton. Na obecng chwile wytacznos¢ w negocjacjach (do 9 czerwca br.) na zakup Victorii
uzyskat niemiecki koncern ThyssenKrupp.

Pole do poprawy efektywno $ci procesu produkcji koksu

W latach 2012-2018 planowana jest modernizacja pozostatych trzech (2,3,4) baterii
koksowniczych w Koksowni Przyjazn. Baterie 3 i 4, poprzez zastosowanie technologii wsadu
ubijanego, beda mogty zuzywa¢ wiecej ilosci wegla typu 34 w mieszance (obecnie 75/25,
docelowo 70/30; gdzie 75 i 70 to wegiel typu 35), przy utrzymaniu jakosci produkowanego
wegla na niezmienionym poziomie (bedg to jedyne w Polsce baterie z ubijanym wkladem i
suchym gaszeniem koksu). Jednostkowy koszt konwersji wegla w koks na starych bateriach
jest o ok. 14 PLN/t wyzszy niz na zmodernizowanych. Poza modernizacjg baterii spotka
pracuje nad zastosowaniem r6znego rodzaju dodatkow (brykiet) do mieszanki weglowej, co
(podobnie jak wsad ubijany) pozwala na uzyskanie odpowiednich parametréw koksu, przy
coraz mniejszym zuzywaniu wegla typu hard (zastosowanie w bateriach; 1,2,5).

Obecnie, obok istniejgcego zaktadu energetycznego o mocy 39 MW, koksownia realizuje
projekt budowy bloku energetycznego o mocy 65 MW zasilanego gazem koksowniczym, ktéry
jest produktem ubocznym procesu koksowania. Obecnie nadwyzki gazu jakie powstajg w
procesie koksowania sprzedawane sg do nieodlegtej Huty Katowice (obecnie ArcelorMitall
Poland, oddziat w Dgbrowie Gorniczej). Pozycja przetargowa huty (Przyjazn nie jest w stanie
magazynowa¢ gazu, ktory musi byé odebrany, w przeciwnym razie zablokowany zostaje
proces produkcyjny) jest jednak na tyle silna, ze uzyskiwane ceny sprzedazy sa niskie.
Zagospodarowanie gazu poprzez pozyskanie energii elektrycznej, jest rozwigzaniem tego
problemu. Energia elektryczna bedzie wykorzystywana na potrzeby wiasne jak réwniez
nadwyzki energii trafig na rynek (szerzej na stronie 26 raportu). W wyniku skojarzenia
produkcji energii z przetwarzaniem gazu, spotka uzyskuje réwniez ,z6ke certyfikaty” (114 tys.
MWh), ktére moga zosta¢ sprzedane na rynku (cena certyfikatu to 125 PLN).

Polski Koks — nowa rola w grupie

Obecnie spotka jest najwiekszg na $wiecie firma zajmujaca sie eksportem koksu. Dotychczas
spotka kupowata i sprzedawata koks gtownie z JSW, ale rowniez spoza Grupy. Wraz ze
zmianami wiasnosciowymi (umowa warunkowa wykupienia i umorzenia udziatdw nalezacych
do ArcellorMittal — 24,5%) strategia spotki ulegnie zmianie. W najblizszej przyszitosci Polski
Koks, obok koksu wytwarzanego przez koksownie JSW, bedzie prowadzit sprzedaz
pozostatych produktéw wytwarzanych w ramach Grupy, tj. m.in. wegla i energii elektrycznej.
Ponadto spotka bedzie prowadzita scentralizowane zakupy jak réwniez zajmowata sie
marketingiem produktéw grupy. Pozwoli to na zwiekszenie sitly negocjacyjnej z
dostawcami/odbiorcami, koordynacje procesdw sprzedazy oraz kreowanie wspdlnej polityki
cenowej.
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odukcja energii

e JSW produkuje energi e elektryczn g i ciepto, ktére zaspakajaj a potrzeby grupy w
odpowiednio 66% i 98%.

e W Grupie pozostaj q duze mozliwo sci zagospodarowania odpadow i produktow
ubocznych procesu wydobycia w egla (metan, w egiel niespelniaj acy norm
jako $ci) i koksowania (gaz koksowniczy), ktéore mog a byé wykorzystane do
produkcji energii. W tym kierunku zmierzaj g istotne inwestycje.

e JSW bedzie realizowa € dwa du ze projekty: blok fluidaliny o mocy 70 MW i blok
zasilany gazem koksowniczym o mocy 65 MW.

e Grupa uniezale zni sie od energii z zewn atrz, bedzie czerpala korzy sci z
produkcji certyfikatow i nadwy zek energii, b edzie sie staraé o pozyskanie
wiecej praw do emisji CO2

Gdzie w grupie wytwarzana jest energia
W ramach grupy istniejg trzy gtéwne zrodta produkcji energii elektrycznej i cieplnej:

e SEJ SA. Spotka wchodzaca w sktad Grupy, zarzadza czterema elektrocieptowniami
(Moszczenica, Zofibwka, Pniéwek, Suszec) zasilanymi weglem energetycznym o
tacznej mocy 117,54 MW energii elektrycznej i 590,5 GJ energii cieplnej.

* Produkcji energii i ciepta w ukiadach kogeneracyjnych zasilanych gazem
metanowym, pochodzgacym z kopaln.

e Produkcji energii z przerobu gazu koksowniczego wytwarzanego w procesie
koksowania (39 MW).

Bilans energii w ramach Grupy

W minionym roku spétka zuzyta 1 249 GWh energii elektrycznej, z czego: 933,8 GWh w JSW,
278 GWh w koksowni Przyjazn i 37,4 GWh w SEJ. 66% zapotrzebowania grupy na prad
pochodzi z wiasnej produkcji, gdzie: 65% dostarcza SEJ, 25% pochodzi z przetwarzania
metanu a pozostate z wegla koksowego. Oznacza to, ze w ramach Grupy deficyt energii
elektrycznej (w 2010 roku) ksztattowat sie na poziomie 425 GWh. Przy obecnej cenie rynkowej
to wartos¢ ok. 80 min PLN. W najblizszych trzech latach deficyt bedzie sie powiekszat, co jest
zwigzane z rosngcym wolumenem produkcji wegla jak réwniez koksu. Plany inwestycyjne
spotki w obszarze energetyki zaktadajg jednak uruchomienie dwoch duzych projektéw, tj. bloku
energetycznego zasilanego gazem koksowniczym w koksowni Przyjazn (65 MW, od 2014)
oraz fluidalnego bloku energetycznego zasilanego weglem niehandlowym o mocy 70 MW (od
2016). Przy zakladanej przez nas efektywnosci obu instalacji na poziomie 65%, pozwoli to na
wyprodukowanie ok. 770 GWh energii elektrycznej rocznie. Jednoczesnie spoétka planuje
stopniowe wytgczanie wyeksploatowanych blokéw energetycznych w elektrocieptowni
Zofiéwka (o tacznej mocy 65 MW). W zaleznosci od tego jak szybko zostang wytaczone bloki
Zofiéwki spoétka bedzie dysponowata nadwyzka lub niewielkim deficytem energii. W
przedstawionej ponizej prognozie zakladamy, ze potowe obecnych mocy Zofiowka wylgczy
wraz z uruchomieniem nowego bloku energetycznego (70 MW), a potowe po trzech latach. Z
chwilg wylaczenia Zofiéwki pojawi sie deficyt ok. 10 GWh. Wprowadzenie nowych, bardziej
efektywnych i zasilanych produktami ubocznymi blokdw energetycznych bedzie jednak miato
wplyw na obnizenie jednostkowego kosztu produkcji energii. Powyzsze prognozy nie
uwzgledniajg akwizycji KKZ.

Zuzycie (L) produkcja ( S) i bilans zapotrzebowania na energie elektryczn  a w Grupie JSW (P) w GWh
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Wzrost zapotrzebowania Grupy na energie elektryczng w okresie 2011-12 to efekt wzrostu
produkcji koksu w Przyjazni, a takze wzrost wydobycia wegla. Po roku 2012 obserwowany
spadek jest efektem zaktadanego wytaczenia kolejnych baterii koksowniczych, zwigzany z ich
planowanym remontem.

Spoétka Energetyczna Jastrz  ebie SA

W 2010 roku SEJ SA wyprodukowata 538,3 GWh energii elektrycznej, co przy
zainstalowanych mocach wytwérczych oznacza efektywno$¢ na poziomie ok. 52,3% w skali
roku. Produkcja energii elektrycznej i cieplnej odbywa sie w ramach czterech elektrocieptowni,
z ktérych najwieksza jest EC Zofiowka.

Zainstalowane moce wytwdércze energii

elektrycznej (MW) cieplnej (GJ)

Moszczenica 36,6 139,6

Zofiowka 64,0 280,9

Pniéwek (metan z kopalni) 10,3 103,3

Suszec 6,6 66,7

Razem 117,5 590,5

Zrodio: JISW

Uktady kogeneracyjne

Ztoza eksploatowane przez JSW charakteryzuje wysoka zawarto$¢ metanu, co stwarza istotne
zagrozenie gornicze. Z drugiej strony metan jest gazem powszechnie wykorzystywanym jako
nosnik energii. Spétka corocznie ujmuje ok. 39% wydobywajacego sie ze ztoza metanu, co w
skali roku oznacza pozyskanie 132 min m3 gazu. 70% (93 min m3) spoétka wykorzystuje do
produkcji (w wysokosprawnych uktadach kogeneracyjnych) energii elektrycznej (204 GWh) i
cieplnej (771 tys. GJ). W 2010 roku w oparciu 0 metan grupa pokrywa 22% zapotrzebowania
na energie elektryczng i 79% na cieplna.

W przysztosci spotka zamierza nadal inwestowa¢ w rozbudowe ilosci silnikéw gazowych oraz
zagospodarowanie wolnych jeszcze nadwyzek metanu. Wytwarzanie energii w oparciu o
metan, ktory jest niezwykle szkodliwy dla srodowiska (jest gazem cieplarnianym, szkodliwo$¢
20 krotnie wyzsza niz CO2), pozwala na zdobycie fioletowych certyfikatéw (w 2010 przychody
z ich sprzedazy wyniosty 5 min PLN).

Wykorzystanie gazu koksowniczego

W 2007 roku spotka zakonczyta budowe bloku energetycznego opalanego oczyszczonym
gazem koksowniczym o mocy 21 MW. Pozwolito to na rozbudowe juz istniejgcych mocy do 39
MW. Sg one jednak nadal istotnie nizsze, niz potencjat jaki daje mozliwos¢ zagospodarowania
gazu koksowniczego wytwarzanego w Grupie. W 2010 roku Koksownia Przyjazn, w efekcie
procesu koksowania (produkt uboczny) wyprodukowata 1,255 mld m3 gazu koksowniczego, z
czego zagospodarowanie w ramach grupy wyniosto 745,2 min m3. Koksownia Przyjazn
wykorzystuje gaz w procesie technologicznym koksowania (616,5 min m3). Pozostale 129 min
m3 trafia do wtasnej EC, ktéra przetwarza gaz na energie elektryczng (278,28 GWh w 2010).
Pozostata czes$¢ niezagospodarowanego gazu jest sprzedawana do pobliskiej Huty Katowice
(ArcelorMittal).

Kaloryczno$¢ gazu koksowniczego oscyluje na poziomie 16-17,5 MJ/m3. Wg naszych
szacunkow cena jednostkowa sprzedazy to ponad 200 PLN za 1000 m3 (przyktady innych
podmiotéw na polskim rynku), co oznacza, ze przychody z tego tytutu przekraczajg 100 min
PLN rocznie.

W okresie 2011-13 rozpocznie sie budowa nowego bloku energetycznego o mocy 65 MW (40
tys. m3/h), co pozwoli na zwiekszenie mocy catej elektrocieptowni w koksowni Przyjazih do 104
MW. Tym samym zagospodarowanie gazu w ramach energetyki wzrosnie do 343 min m3. Z
tego tytutu przychody ze sprzedazy nadwyzek gazu obnizg sie do 20-45 min PLN rocznie.
Warto$¢ rynkowa wytworzonej energii elektrycznej w nowym bloku to ok. 72 min PLN.
Dodatkowo spoétka pozyska zétte certyfikaty (dotychczas 114 GWh) w wysokosci 50 GWh
rocznie w latach (2014-18) i 90 GWh po roku 2018. W 2010 roku cena certyfikatu wyniosta 125
PLN za MWh. Oznacza to, ze w okresie 2014-18 przychody z tego tytutu wyniosg 6 min PLN i
11 min PLN po roku 2018 (w cenach jednostkowych roku 2010). W roku 2010 przychody ze
sprzedazy certyfikatow zéttych wyniosty 14,3 min PLN.
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Rynek, pozycja rynkowa JSW i gtéwni odbiorcy

¢ Koniunktura na produkty spétki zale zy od sytuacji w bran zy stalowej, w skali
globalnej decyduj acy wptyw na popyt maj a Chiny, rownie z inne kraje azjatyckie
z szybko rosn acymi Indiami.

¢« Pomimo zmniejszenia produkcji Europa pozostaje wa  znym producentem stali,
posiada jednak istotny deficyt w egla koksowego, ktdéry musi uzupetnia ¢
importem.

¢ JSW zlokalizowana jest blisko gtéwnych klientéw — ko ksowni, hut stali, co
pozwala jej na czerpanie renty geograficznej w stos unku do w egla
importowanego.

e To najwi ekszy w UE producent w egla koksowego, z 56% udziatem w produkcji
wegla typu 35. Po wt gczeniu do Grupy KKZ b edzie odpowiada ¢ za 10%
produkcji koksu w UE.

Blisko 95% sprzedazy spotki dokonywana jest na rynku europejskim, na ktérym spotka
realizuje premie geograficzng w stosunku do wegla importowanego z USA, Kolumbii czy
Australii. Najwieksi odbiorcy produktow spétki (koksownie, huty) znajdujg sie w bardzo bliskiej
odlegtosci od zaktadow JSW. W przypadku wegla koksujacego pozycje rynkowg nalezy
rozpatrywa¢ przez pryzmat rynku europejskiego czy wrecz globalnego. Na poziomie
wydobycia wegla energetycznego spoétka nalezy do grona $redniej wielkosci producentow
europejskich.

Gtéwni producenci w egla koksuj acego w Europie i pozycja JSW

Polska

Wiagiel koksowy 11.8mi

Hiemey typ 35 1.7

: byp 34 3 0me
Wagial Kok 1.7 mt

Qf‘; 35‘:‘ Sy Sacd ‘Wegial erergetyezny 680 mt

b 24 D4mt ks i
wifegiel energetyezny 4.0 met

Koks B.5mt

= Rosja
~ Wegiel koksowy 50.8 mt

byp 33 480 mt
typ 24 4.B-mé
Wegiel emergetwezny 2142 mt
Kaks 288 mt

Uk aina

Czechy

Wagiel koksowy S4mt w Wagiel koksoway 228mt
byp 55 26 mk byp 55 Omi
byp 34 28mt byp 34 22 Bmi

|Wegiel erergetwezny 5.1 mt wyegiel energetyezry 508 mt

Koks 28 mt Kaks 1.7 mt

Zrédio: ISW

Wegiel koksuj acy i koks

Popyt i poda z wegla koksuj acego

Poziom sprzedazy wegla koksowego uzalezniony jest od zapotrzebowania na koks, a to
determinowane jest sytuacjg w przemysle hutniczym (szerzej na stronie 36 raportu). Pomimo
zamkniecia w ostatnich latach istotnej czesci mocy wytwérczych europejskich hut, produkcja
stali przekracza 170 min ton, z czego suréwki hutniczej wytwarzanej w procesie
konwerterowym (wymaga koksu) utrzymuje sie na poziomie ok. 100 min ton rocznie. Stawia to
Europe na pozycji wicelidera w skali $wiatowej. Gtéwnie za sprawa Chin, ale rowniez Japonii,
Korei czy Indii, prym wiedzie Azja (780 min ton suréwki), zasilana w wegiel koksujacy przede
wszystkim z Chin, Australii, Indonezji czy Rosji.

Do produkgiji stali Europa (bez krajéw WNP) potrzebuje 65 min ton wegla koksowego (2010),
co pozwala na wytworzenie 44 min ton koksu. Kopalnie zlokalizowane w Europie w 2010 roku
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wyprodukowaty 19 min ton wegla koksujgcego, z czego 11,6 min ton w Polsce. Z takg
produkcjg Polska jest najwiekszym producentem w UE i trzecim najwiekszym producentem w
catej Europie - po Rosji (50,8 min ton) i Ukrainie (22,8 min ton). Na dalszych miejscach plasujg
sie: Czechy (5,4 min ton) oraz Niemcy (1,7 min ton). Pod wzgledem wielkosci produkcji wegla
typu 35 — wykorzystywanego w procesie metalurgicznym, Polska a wtasciwie jedyny producent
w kraju tego surowca - JSW (7,7 min ton) ustepuje tylko Rosji (46 min ton). Ukraina, jako duzy
producent wegla koksujgcego produkuje jedynie wegiel typu 34. Produkcja wegla typu hard
wystepuje réwniez w Czechach (2,6 min ton) i Niemczech (1,3 min ton). Oznacza to, ze:

« w krajach Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej deficyt pomiedzy produkcjg a
konsumpcja wegla koksowego wynosi 46 min ton (bez krajow WNP). Deficyt ten jest
pokrywany importem wegla z USA, Kolumbii, Australii (przede wszystkim kraje z
duzymi portami przetadunkowymi lub znajdujace sie w ich poblizu; gtéwne porty to
ARA w Rotterdamie — zaopatruje réwniez Pn Niemcy i Francje, Southampton w WB,
Hawr we Francji) czy Rosji (wschodnia cze$¢ Europy, przede wszystkim Ukraina
bedaca duzym producentem stali, ale nie posiadajaca wegla typu 35). Transport z
krajow zamorskich oznacza dodatkowe koszty, a takze wydtuza czas oczekiwania na
dostawe.

e Polska ze swoimi ztozami, szczegoélnie wegla typu 35, nie ma problemu ze zbytem
deficytowego surowca w regionie i czerpie z tego tytutu premie geograficznag,
szczegO6lnie w stosunku do odbiorcéw oddalonych od duzych portéw.

Konsumpcja i produkcja w egla koksowego w Europie

72 min ton
65 miln ton

Deficyt produkcji
51 min ton

Deficyt produkcji r

46 min ton

Turcja S Turcja
0.4 min ton Lachoding 0.4 min ton
N B alilLE Ton Niemcy
19 minton Niemcy __ | 21minton o Tain T
1,7 min ten

Polska
Polska
11,6 min ton 14,1 min ton

Konsumpcja Produkcja Konsumpcja Produkcja
2010 2010 2015P 2015P

Zrédio: CRU Strategies

Prognozy CRU Strategies mowig o wzroscie zapotrzebowania na wegiel koksujacy w Europie
(bez WNP) do 72 min ton w roku 2015 (z 65 min ton obecnie). Przy zaktadanym wzroscie
wydobycia do 21 min ton, oznacza to rozszerzenie deficytu surowca do 51 min ton rocznie.
Ponad potowa przyrostu wydobycia w UE zwigzana jest z inwestycjami realizowanymi przez
JSW. Stawia to spotke w jeszcze bardziej komfortowej pozycji w stosunku do odbiorcow.
Udziat JISW w krajowej produkcji wegla koksujacego wynosi 78,5%, z czego JSW jest jedynym
producentem w kraju wegla typu 35. Udziat JSW w wydobyciu wegla semi-soft wynosi 36%.
Podmiotem, ktory obok JSW wydobywa wegiel koksujacy jest Kompania Weglowa (2,5 min
ton, typ 34). W przypadku wegla koksowego spotka skupia sie na sprzedazy do odbiorcéw
zlokalizowanych jak najblizej od kopalni. Sg to przede wszystkim koksownie. Ponizszy wykres
prezentuje szczegotowa strukture, gtéwnych odbiorcéw wegla koksowego w 2010 roku, przy
czym dotyczy to wegla handlowego, tj. sprzedawanego na zewnatrz grupy.

JSW w catosci zaopatruje w wegiel wlkasng koksownie Przyjazn (3,6 min ton), ktéra w
minionym roku odebrata 41% produkcji gérniczej JSW. Pozostate 5,2 min ton sprzedawana
jest zaréwno w kraju jak i w eksporcie. Najwiekszym zewnetrznym odbiorcg wegla
koksujacego jest Grupa ArcelorMittal, do ktorej trafia 48% (2,5 min ton) sprzedazy
(Zdzieszowice: 28% - 70 km od JSW, Ostrawa: 11% - 35 km od JSW, Krakéw: 10% - 60 km od
JSW). Tak duzy udziat jednego odbiorcy jest efektem tego, ze ArcelorMittal jest najwiekszym
producentem stali na $wiecie i w Europie, jego zaktady zlokalizowane sa niemal w
bezposrednim sasiedztwie JSW. Waznym odbiorcg jest réwniez koksownia Zabrze (15%),
ktéra wkrétce powinna sta¢ sie czescig JSW. Do innych znaczacych odbiorcow naleza: US
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Steel Kosice (9%), Weglokoks (8%, handel), Voestalpine (7%). Klientami spoétki sg rowniez
pozostate krajowe koksownie: Victoria (4%), Czestochowa (4%) oraz Carbo-Koks (2%).

Wewnetrzna i zewn etrzna sprzeda z wegla koksowego w min ton (L) oraz udziat gtéwnych od biorcow
zewnetrznych w 2010 roku (P)

Sprzedaz
zewnetrzna; 5,2

Zrédto: JISW

Sorzeda Koksownia JSW

przedaz Voestalpine; . 30 Zabrze; 15% Koksownia
wewngtrzna % _\ Inne; 3% KoksowniaCzestochowa;
(Przyjazn); 3,6 Weglokoks; 8% ictoria; 4%

US Steel
Kosice; 9%

ArcelorMittal
(Krakoéw);
10%

ArcelorMittal

(Galati); 11% ArcelorMittal

(Zdzieszowice);
28%

Biorac pod uwage, ze JSW przejmie Koksownie Zabrze oraz zwiekszy produkcje w Koksowni
Przyjazn, struktura sprzedazy ulegnie istotnej zmianie. Od 2012 roku sprzedaz zewnetrzna
bedzie stanowita jedynie 1/3 tgcznej sprzedazy. Tym samym dobro rzadkie jakim jest na rynku
europejskim wegiel koksowy z perspektywy odbiorcéw zewnetrznych zostanie jeszcze
ograniczony.

Poza JSW czy Kompanig Weglowa polskie koksownie zaopatrywane sg réwniez w wegiel z
importu (gtéwnie z Czech i Rosji). Dotyczy to przede wszystkim grupy ArcelorMittal. Jest to
efekt tego, ze krajowe wydobycie nie jest w stanie pokryé petnego zapotrzebowania koksowni
Swiatowego giganta. Sama koksownia Zdzieszowice, bedaca czescig ArcelorMittal potrzebuje
rocznie ok. 6,5 min ton wegla koksowego, co oznacza, ze teoretycznie cata produkcja JSW
przeznaczona na handel nie jest w stanie zaspokoi¢ petnego zapotrzebowania tej jednej
koksowni (najwieksza w Europie).

Popyt i poda z koksu

Popyt na koks jest bezposrednio zwigzany z popytem na stal. Perspektywy tego rynku szerzej
opisujemy na stronie 36 raportu. Po stronie podazy w minionym roku europejskie koksownie
wyprodukowaty tacznie ok. 44 min ton koksu, z czego w Polsce 8,9 min ton (20,2% udziat); 8,5
min ton w Niemczech (19,3% udzial) i 2,8 min ton w Czechach (6,3% udziat). Rynki te obok
Austrii, Rumunii, Stowacji czy Wegier stanowig naturalny, uwarunkowany geograficznie
kierunek eksportu polskiego wegla koksowego. Kraje Europy Zachodniej majg strukturalny
deficyt koksu, ktory zaspakajany jest nadwyzkami z Europy Wschodniej lub krajow WNP (CIS).
Poniewaz Polska produkuje rocznie jedynie ok. 3,0-3,5 min ton suréwki hutniczej, co wymaga
zuzycia koksu na poziomie ok. 1,5-1,7 min ton (tacznie w catym przemysle 2,1-2,5 min ton),
nadwyzka przeznaczana jest wtasnie na eksport. W 2010 roku Polska wyeksportowata 6,1 min
ton koksu, co zapewnito jej pozycje $wiatowego lidera w handlu tym surowcem. Nie oznacza to
oczywiscie, ze Polska jest najwiekszym producentem. W takich krajach jak Chiny, Japonia czy
Indie produkcja koksu koncentruje sie przy hutach, ktére sg naturalnym odbiorcg surowca (nie
trafia on na rynek). W Polsce, za sprawg JSW istnieje integracja pionowa koksowni z
kopalniami, co pozwala na wytworzenie nadwyzki handlowe;j.
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Najwi eksi producenci

JSW
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Zrédto: Polski Koks

Na terenie Polski zlokalizowanych jest siedem koksowni, dysponujgcych tgcznie 26 bateriami.
Zainstalowane moce wytwoércze to 10,6 min ton. W oparciu o inwestycje realizowane przez
koksownie Przyjazn i Czestochowa do roku 2015 taczne moce zostang powiekszone do 11,8
min ton. Najwiekszg koksownig w kraju i UE jest koksownia Zdzieszowice, kontrolowana przez
ArcelorMittal i zaopatrujgca w koks huty potentata zlokalizowane w regionie.

Moce produkcyjne koksowni w Polsce

Koksownia

Zaktady Koksownicze "Zdz
Koksownia Przyjazn (JSW)
Kombinat Koksochemiczny

ArcelorMittal Poland S.A. Odziat w "Krakowie"

Watbrzyskie Zaktady Koks.

Koksownia Czestochowska Nowa Sp. z 0.0.

Carbo-Koks Sp. z o.0.

Razem
Zrédto: Polski Koks, JSW

Liczba baterii Zdolno $¢ produkcyjna (min ton)

2010 2015P

ieszowice" (ArcelorMittal) 8 4,3 4,3
5 3,1 3,3

"Zabrze" (Skarb Panstwa, JSW) 4 1,2 1,2
1 0,7 0,7

"Victoria" (Skarb Panstwa) 5 0,6 0,6
2 0,3 13

1 0,2 0,2

26 10,6 11,8

taczny udziat grupy ArcelorMittal (dwie koksownie) w mocach produkcyjnych koksowni w
Polsce to blisko 50%. Po wigczeniu do JSW koksowni Zabrze udziat Grupy wzrosnie z
obecnych 29% do 44%. Produkcja bedzie silnie skoncentrowana w dwoéch grupach
kapitatowych, przy czym jedna jest zintegrowana pionowo z kopalniami druga z hutami.

Koks wyprodukowany w Koksowni Przyjazn (2,6 min ton w 2010 roku) trafia zaréwno do
klientow odbierajgcych takze wegiel koksujacy (ArcelorMittal, US Steel, Voestalpine), jak
rowniez nowych odbiorcéw takich jak: Trinecke Zelezarny, Salzgitter, St. Gobain PaM, FNsteel
Oy czy KGHM. Najwiekszym odbiorcg koksu z Przyjazni jest niemiecka huta Mittala w
Eisenhuttenstadt (tuz przy polskiej granicy). Najwieksza huta w Polsce - Huta Katowice
nalezaca réwniez do ArcelorMittal, pomimo, ze potgczona jest tasmociggiem technologicznym
z Koksownig Przyjazn, odbiera relatywnie niewielkie ilosci koksu.
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Najwi eksi odbiorcy koksu produkowanego w Grupie JSW

Eramet; 3% ArcelorMittal (4
° Inne; 17% koksownie);
KGHM; 3% 25%
FNsteel Oy
(Ovako Wire)

4%

St. Globain
PaM; 6%

US Steel; 20%

Voestalpine; 7%
Trinecke

Salzgitter; 7%
Zelezarny; 7%

Zrédio: ISW

W wyniku kryzysu i znaczacego obnizenia wielkosci zaméwien przez tradycyjnych odbiorcéw
(zlokalizowanych z najblizszej odlegtosci) spdtka musiata znalez¢ nowych klientéw. Dzieki
temu udalo sie pozyska¢ zamoéwienia m.in. z Turcji czy bardzo obiecujacego rynku
Indyjskiego.

Wegiel energetyczny

W Europie pod wzgledem wielkosci produkcji wegla energetycznego, Polske (68,9 min ton)
wyprzedza jedynie Rosja (214,2 min ton). Inny duzy producent Ukraina utrzymuje wydobycie
na poziomie 51 min ton rocznie, co daje jej trzecie miejsce w regionie.

Na poczatku lat '80 polska produkowata ponad 190 min ton wegla kamiennego (w dominujacej
czesci wegiel energetyczny). Na poczatku lat '90 wydobycie utrzymywato sie jeszcze na
poziomie ok. 130 min ton, po czym w wyniku programu restrukturyzacji gérnictwa w czasie
rzadéw gabinetu Premiera Buzka, rozpoczeto kolejny cykl zamykania kopalni, ograniczajacy
dalsze wydobycie. Kolejnym etapem restrukturyzacji sektora byto skoncentrowanie kopaln w
trzech holdingach (obecnie 31 kopaln): Kompanii Weglowej, Katowickiej Grupie Kapitatowej i
JSW, ktorej specyfika koncentruje sie jednak gtéwnie na weglu koksowym. Obok likwidacji
kopalh, powodem spadajacego wolumenu produkcji jest brak kapitatu dwoch najwiekszych
producentéw, umozliwiajagcego inwestycje w przyszte wydobycia. Oba holdingi balansujg na
granicy rentownosci produkcji.

Produkcja w egla kamiennego w Polsce (L) i produkcja w  egla energetycznego w 2010 w rozbiciu na
dostawcéw (P)
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Zrodto: GUS, Ministerstwo Gospodarki
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Najwiekszym w kraju producentem wegla energetycznego jest Kompania Weglowa (wtasciciel:
Skarb Panstwa), z rocznym wolumenem produkcji na poziomie 40 min ton. Grupa skupia
obecnie 15 kopaln. Obok wegla energetycznego Kompania Weglowa wydobywa 2,5 min ton
wegla koksowego typu 34. Drugim pod wzgledem wolumenu produkcji krajowym producentem
jest Katowicka Grupa Kapitatowa (wtasciciel: Skarb Panstwa) skupiajagca 11 kopaln,
wydobywajacych 13 min ton wegla energetycznego. Trzecie miejsce nalezy do LW Bogdanka
(whasciciel: OFE, TFI, free float na GPW, pracownicy), ktéra w 2010 wydobyta 5,7 min ton
wegla energetycznego. Na bazie obecnie realizowanych inwestycji po roku 2014 produkcja
Bogdanki wzrosnie do 11 min ton. JSW z produkcjg na poziomie 4,2 min ton plasuje sie tuz za
grupg energetyczng Tauron (integracja pionowa kopaln i elektrowni, wtasciciel: 38% Skarb
Panstwa, 11% KGHM, free float na GPW), ktéra w ub.r. wydobyta ok. 4,5 min ton. Wydobycie
na poziomie ok. 0,2 min ton realizowane jest réwniez w prywatnej kopalni Siltech.

Import i eksport w egla kamiennego (L), w rozbiciu na w egiel energetyczny i koksowy (2009, S) i
gtéwni odbiorcy w  egla energetycznego (P) (2009)
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Zrédto: GUS,
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Ministerstwo Gospodarki

W ostatnich latach, przy spadajacym wydobyciu krajowym niekorzystnie dla sektora
ksztattowaty sie rowniez relacje w handlu zagranicznym weglem energetycznym. Podczas gdy
jeszcze w 2005 roku wielkos¢ eksportu krajowego wegla przekraczata 20 min ton rocznie przy
imporcie na poziomie 3,4 min ton, to w roku 2009 import wzrést do 10,2 min ton przy spadku
eksportu do zaledwie 8,7 min ton. Za przejscie z nadwyzki do deficytu w handlu weglem
odpowiada przede wszystkim niezdolnos$¢ sektora goérniczego do wywigzania sie z obiecanych
dostaw surowca do energetyki w 2008, co skionito zaktady energetyczne do wzmozonych
zakupow importowych. Zjawisko nasilito sie jeszcze w 2009 kiedy poziom cen na rynku
europejskim byt nizszy niz cen w kraju (w wartosciach nominalnych, nie uwzglednia
kalorycznosci wegla). W efekcie nagromadzenie zapaséw w kopalniach (6 min ton) dodatkowo
wptyneto na spadek cen wegla w kraju i op6zniong reakcjg na ich odbudowe na rynkach
Swiatowych. Od potowy 2009 produkcja wegla ustabilizowata sie na poziomie 6-6,8 min ton
miesiecznie, istotnie wyzsze ceny wegla pochodzacego z importu pozwalajg na ,roztadowanie”
zapaséw (spadek do 3 min ton), a takze pozwalajg na stopniowe podwyzki cen. Po raz
pierwszy od kilku lat w 2010 roku wzrést polski eksport surowca i obecnie bilansuje sie z
importem.
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Produkcja i zapasy w egla kamiennego w Polsce (L) i relacja cen w egla energetycznego z kopal nh
$laskich na tle cen w portach ARA i portach battyckich wegla rosyjskiego (P)
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Bloomberg

JSW zaopatruje w wegiel najwieksze grupy energetyczne w Polsce: PGE, EDF, Energa
Tauron. Udziat eksportu w segmencie jest niewielki i wynosi 4% wolumenu (Moravia Steel i
CEZ). JSW nie jest gtidbwnym dostawcg do wymienionych podmiotéw i zapewnia raczej
odbiorcom mozliwo$¢ dywersyfikacji dostaw z dwoch podstawowych zrédet jakimi sg najwieksi
krajowi producenci, tj. Kompania Weglowa i Katowicka Grupa Kapitatowa.

Najwi eksi odbiorcy w egla energetycznego z JSW

MORAVIA INNE; 10%
STEEL +CEZ |
DETMORAVI___
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Zrédio: ISW

Umowy handlowe i ceny sprzeda zy wegla

Spétka prowadzi sprzedaz w oparciu o umowy ramowe. W przypadku wegla zawierane sg one
najczesciej na okres od 4 do 5 lat, czasem 6 do 8 lat a sporadycznie na 10 lat. Dla koksu jest
to okres 2-5 lat. Umowy okreslajg wolumen dostawy/odbioru z dopuszczalnym przez strony
odchyleniem. Dla wegla koksujgcego i koksu ceny negocjowane sg co kwartat i odnosza sie do
cen benchmarkach. Ceny referencyjne to ceny ustalane w oparciu o transakcje rynkowe,
przede wszystkim dla wegla australijskiego zawierane pomiedzy BHP Billiton a japonskim
Nippon Steel. Dotycza one wegla typu premium hard pochodzacego z kopaln Peak Downs i
Saraji — uwazanych na swiecie za najwyzszg jakos¢ surowca. W negocjacjach z krajowymi
odbiorcami, spotka uwzglednia nizsza jako$¢é wlasnego wegla, ale réwniez premie ladowa.
Ceny wegla energetycznego spotka negocjuje pod koniec roku i obowigzujg one przez caty
kolejny rok. W obu przypadkach (produktach) dotyczy to ok. 80% sprzedawanego wolumenu.
Daje to spoétce komfort zrealizowania dostaw nawet w przypadku zdarzen losowych. Pozostate
20% sprzedawane jest na biezaco po cenach spotowych, wraz z realizacjg planu rocznego
wydobycia. Odbiorcami produktow w systemie spotowym sg rowniez klienci korzystajacy z
umoéw ramowych, jako opcja uzupetiajgca wymagany wolumen. Jest to szczegdlnie
powszechne w przypadku wegla energetycznego w 4Q, kiedy zaklady energetyczne wchodzg
w szczyt sezonu zakupowego przed zima.
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Ceny sprzedazy wegla koksujgcego realizowane przez JSW sg zblizone do cen wystepujacych
na rynku australijskim (na ponizszym wykresie). W ostatnich latach istotne odchylenie miato
miejsce jedynie na przetomie 2008 i 2009 roku, kiedy w Europie rozpoczat sie kryzys a ktérego
jednym z przejawéw byto drastyczne obnizenie sie produkcji przemystowej i hutniczej (spadek
wykorzystania mocy wytworczych hut nawet do 40%, ArcelorMittal w Polsce wytgczyt dwa z
pieciu piecy hutniczych). W tym czasie na rynku azjatyckim pojawit sie silny popyt z Chin, ktére
wczesniej zaspokajaty swoje potrzeby z whasnej produkcji goérniczej. Drugim czynnikiem
negatywnie wplywajacym na poziom cen w JSW, byt fakt ze spadek wolumendéw sprzedazy
zmusit spotke do poszukania nowych klientdw, co wigzato sie z koniecznoscig zaoferowania
dodatkowych rabatéw cenowych.

Ceny sprzeda zy i ceny referencyjne dla w egla koksowego (L) i energetycznego (P) sprzedawaneg o

przez JISW
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Zrédto: DI BRE na podstawie: JSW, LWB Bogdanka, Ministerstwo Gospodarki, McCloskey

Podane ceny wegla australijskiego sg cenami w portach w formule FOB, tj. na statku w porcie
zatadunku - nie uwzgledniajg kosztéw frachtéw morskich, a takze ubezpieczenia. Cena wegla
z JSW uwzglednia koszt transportu ladowego do odbiorcéw, zlokalizowanych gtéwnie w
niewielkiej odlegtosci od kopalni, 3 PLN/t w 2010). Na obecng chwile koszt transportu
morskiego wegla do portéw ARA z Australii to 18-20 USD/t, z USA 13-16 USD/t a z Kolumbii
13,5-16,5 USD/t. Dodatkowo dochodzg koszty transportu wegla z portow ARA do Polski, ktére
obecnie wynoszg ok. 20 USD/t (obszar $laska).

W przeciwienstwie do wegla koksujgcego, ceny wegla energetycznego w Polsce nie
dopasowujg sie tak szybko do cen na rynkach swiatowych. Odnosnikiem dla cen w kraju sg
ceny wegla w portach ARA (CIF, API2) oraz wegla rosyjskiego w portach battyckich.
Bezposrednie pordwnanie cen nie jest tu jednak uzasadnione ze wzgledu na rézng
kalorycznos$¢ wegla (ARA, Rosyjski — 25-26 GJ, wegiel Slaski 22-23 GJ, Bogdanka 21 GJ),
dlatego przedstawiamy poréwnanie cen z uwzglednieniem kalorycznosci wegla oraz
szacowanych kosztéw transportu do Polski (Slask). Podczas gdy ceny wegla importowanego
oscylujg na poziomie 16 PLN/GJ, na przetomie roku wegiel z kopaln slaskich sprzedawany byt
w cenie 11,5 PLN/GJ. Nalezy pamieta¢, ze krajowe kopalnie zwigzane sg dtugoterminowymi
umowami a cena ARA dotyczy transakcji spotowych. Cena wegla importowanego w diugich
kontraktach jest o 10-15% nizsza.
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Ocena perspektyw sektorow b edacych finalnymi odbiorcami
produktow JSW — metalurgii i energetyki

e Wegiel koksowy i koks metalurgiczny s g niezb ednym sktadnikiem w procesie

wielkopiecowej produkcji stali. Technologia ta domi nuje w najszybciej
rosn gcych gospodarkach rynkéw wschodz acych: Chinach i Indiach, co
zapewnia wzrost popytu na produkty spétki w dtugim okresie.

* Polska energetyka opiera si e na weglu, rownie z nowe projekty inwestycyjne to
przede wszystkim bloki zasilane w eglem. Wraz ze wzrostem PKB
zapotrzebowanie na energi e bedzie rosto.

Koniunktura w przemy $le stalowym

Poniewaz 80% koksu zuzywa przemyst metalurgiczny, ponizej przedstawiamy ocene obecnej i
prognozowanej sytuacji na rynku stali. Stal produkowana jest przede wszystkim w oparciu o
dwie technologie: proces wielkopiecowy (wymaga uzycia koksu) oraz proces elektryczny. Ok.
85% $Swiatowej produkcji oraz 55% w krajach UE(27) produkowana jest w oparciu o
technologie konwertorowa. Swiatowe statystyki w tym wzgledzie istotnie zawyzajg Chiny (45%
globalnej produkcji), ktore 96% produkcji opierajg wtasnie na technologii konwertorowej.
Nalezy podkreslic, ze proces elektryczny wymaga wsadu w postaci ztomu lub bardzo
specjalistycznej rudy, co oznacza, ze masowa produkcja stali pierwotnej odbywa sie na bazie
technologii wielkopiecowe;.

Chiny swiatowym liderem z 45% udziatem, obraz po kryzysie

Swiatowa produkcja stali w roku 2010 wyniosta 1,35 mld ton i byta o0 14,3% wyzsza niz w roku
poprzednim. Silny wzrost to przede wszystkim efekt spadku produkcji w latach 2008-2009
(niska baza), kiedy gospodarka $wiatowa znajdowata sie w kryzysie. Szczegélnie dotkliwy dla
branzy byt roku 2009, kiedy produkcja zmniejszyta sie do zaledwie 1,22 mld ton — tj. powrdcita
do poziomu z roku 2006. Kryzys nie roztozyt sie rownomiernie i dotknat przede wszystkim kraje
rozwiniete. W krajach UE (12,4% $wiatowej produkcji) w roku 2009 zanotowano spadek
produkcji 0 29,7% r/r, w USA o 36% r/r, a w Japonii 0 26% r/r. W tym czasie produkcja w
Chinach zwiekszyta sie 0 13,5%, osiggajac poziom 568 min ton, tj. 46,7% produkcji $wiatowej.
Chiny z nawigzka zrekompensowaty spadki w innych azjatyckich krajach bedacych znaczacym
producentem, tj. (oprécz Japonii): w Indiach i Korei Potudniowe;.

Ceny stali a ceny w egla koksuj acego (L) i produkcja stali na  $wiecie (P) w ostatnich czterech latach
w rozbiciu na obszary gospodarcze
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Taka sytuacja miata istotne przetozenie na ceny koksu i wegla koksowniczego na réznych
kontynentach. Podczas gdy w Azji (63% sSwiatowej produkcji stali) cena wegla australijskiego
utrzymywata sie w 1Q2009 jeszcze na poziomie ponad 300 USD/t w Europie spadta do ok.
130 USD/t. Rok 2010 przynidst prawdziwy boom produkcji na rynku azjatyckim, gdzie nadal
wysoki wzrost utrzymywat sie w Chinach (+10,2%), a dodatkowo pojawit sie wyzszy wolumen
w krajach ogarnietych wczesniej kryzysem (Japonia +25%, Korea Pd +23%). Lacznie Azja
zwiekszyta produkcje stali r/r o blisko 85 min ton, tj. wiecej niz roczna produkcja w USA (80
min ton w 2010). Produkcja stali odbija po kryzysie réwniez w UE(27), gdzie w roku 2010
wzrosta 0 24,5% r/r do 173 min ton. Nadal pozostaje jednak istotnie nizsza niz w poprzednich
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latach, kiedy oscylowata na poziomie 190-209 min ton. Obok Azji i UE waznym w skali
globalnej obszarem produkcji stali sg kraje WNP (CIS, 7,7% produkcji globalnej), z Rosjq i
Ukraing na czele, a takze Brazylia.

1Q2011 kontynuacja wzrostu produkcji, stabe o zywienie w Europie

Pomimo zacie$niania polityki monetarnej i préby chtodzenia chinskiej gospodarki w obawie
przed inflacjg, w 1Q2011 dynamika (r/r) produkcji stali w Chinach utrzymuje sie na poziomie
10,6%. Ma to istotne przetozenie na $wiatowy wzrost, ktéry w tym okresie wynosi 8,8% r/r. Na
rynku azjatyckim silne wzrosty utrzymujg sie rowniez w Korei Pd (+23%), ale rozczarowuje
wzrost w Japonii (+4%) i Indiach (+5%). Gléwnie za sprawg Wioch (+8%) i europejskich
Sredniakow: Austrii (+21%), Belgii (+19%), Holandii (+17%) oraz Szwecji (+15%) wzrost w UE
wynosi 6,5% r/r. Ponizej sredniej dynamike wzrostu notuje najwiekszy europejski producent, tj.
Niemcy (+4%), a takze inne duze kraje: Hiszpania (+4%), Francja (+3%) czy przede wszystkim
Wielka Brytania notujgca 5% spadek w ujeciu r/r. Polska z kwartalng produkcja na poziomie 2
min ton osigga wzrost na poziomie 8% i jest 7 najwiekszym producentem w UE.

Produkcja stali w wybranych krajach UE (L) i najwi  ekszych s$wiatowych
producentéw (P)
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Zrédio: World Steel Association

Wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w najwiekszych $wiatowych gospodarkach
(szczegOlnie wysokie poziomy wskaznikow w Niemczech i USA) zapowiadajg utrzymanie sie
trendu wzrostowego w produkcji przemystowej, co najmniej w perspektywie najblizszych
miesiecy. USA nadal stojg przed okresem odbudowy prywatnych inwestycji, szczeg6lnie w
budownictwie, ktoére po kryzysie nadal pozostajg na znaczgco nizszych poziomach niz przed.
Chtodzona gospodarka chinska odnotowuje 15% dynamike wzrostu produkcji przemystowej
r/r.

Wskazniki wyprzedzaj ace w Chinach (L), Niemczech ( S) i USA (P) na tle dynamiki produkcji
przemystowej i zaméwie 1 na dobra trwale
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Zrédto: Bloomberg
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Co w dtu zszej perspektywie?

Prognozy CRU Strategies wskazujg, ze do roku 2015 swiatowa produkcja stali wzrosnie o ok.
485 min ton (+35%), z czego w Azji o 350 mIn ton (w samych Chinach + 271 min ton).
Produkcja w Europie Zachodniej i srodkowo-wschodniej bedzie rosta wolniej, tj. wzrosnie o ok.
38 min ton (+22%), z czego o 29,7 min ton w technologii konwertorowej. We wzroscie
partycypuja rynki, dla ktérych JSW jest znaczacym dostawca wegla i koksu, tj. Niemcy (+7,4
min ton), Polska (+1,4 min ton), Austria (1,3 min ton) i Czechy (1,6 min ton). W dtuzszej
perspektywie jednym z najbardziej obiecujgcych rynkéw na $wiecie sg Indie. W 2010 roku kraj
ten wyprodukowat 66 min ton stali, w wyniku realizowanych projektéw inwestycyjnych
zdolnosci wytwdrcze maja zosta¢ zwiekszone do 124 min ton.

Wzrost produkcji stali o blisko 30 min ton w procesie wielkopiecowym oznacza wzrost
zapotrzebowania na koks na poziomie ok. 13 min ton ($rednie zuzycie w 2010 441 kg
koksu/tone suréwki), co wymaga zuzycia ok. 18 min ton wegla koksujacego.

W prognozie zamieszczonej w prezentacji spotki Polski Koks, szacunki wzrostu produkcji
suréwki hutniczej sg nieco bardziej ostrozne. Prognoza dla Europy zaktada wzrost z 95,1 min
ton w roku 2010 do 108,5 min ton w roku 2014 (+14%). W tym okresie oczekiwany wzrost
globalnej produkcji to 25%. Ponizsza tabela prezentuje szczegétowe zatozenia.

Produkcja suréwki hutniczej na  $wiecie w latach 2008-2014 (mIn ton)

Region 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P  2014P
Europa 109,8 74,2 95,1 98,1 101,7 105,7 108,5
w tym Polska 49 3,0 3,1 3,6 3,8 4,0 4,2

CIS 82,0 72,0 78,0 85,2 91,0 94,3 97,3
Ameryka Pin. 46,9 28,2 39,5 42,9 46,0 47,7 48,8
Ameryka Pd. 30,7 22,8 29,1 33,1 354 37,5 39,5
Afryka, Oceania, Srodkowy Wschéd 15,1 12,6 15,1 16,0 17,0 18,1 19,2
Azja 641,9 692,8 780,0 8447 893,3 943,3  984,1
w tym Chiny 469,3 543,7 602,9 653,6 692,3 730,0 762,4

tacznie 926,4 902,7 1 036,7 1119,9 1187,4 1246,5 1297,3

Zrédto: Polski Koks

Biorac pod uwage deficyt Europy w produkcji wegla koksowego, nawet ten nizszy wzrost
oznacza jego rozszerzenie i nadal komfortowg sytuacje z punktu widzenia JSW.

Energetyka

Mocny wzrost wolumenow w 2010, dobre perspektywy na 2011

W 2010 roku popyt na energie w Polsce wzrést o ponad 4,2%, co pozwolito na
zneutralizowanie 4% spadku z kryzysowego roku 2009 i niewielkie przekroczenie rekordowego
poziomu z roku 2008. Wplyw na taki odczyt na pewno miata poprawa koniunktury
odzwierciedlona chociazby w indeksie produkcji przemystowej ($rednia powyzej 10% wobec -
4% w roku 2009), a takze bardzo niskie temperatury grudnia (réznica okoto 4°C), ktéry
odpowiada za 15% wzrostu konsumpcji w ujeciu r/r. Czynnik pogodowy negatywnie wptynat z
kolei na poczatek tego roku, kiedy z uwagi na cieply styczen (réznica 6°C) dynamika dla
catego I-go kwartatu 2011 wyniosta tylko 1,5%. Odczyty z lutego i marca (nie znieksztatcone
przez réznice temperatury) zdajq sie potwierdzac¢ jednak, ze popyt w tym roku moze wzrosnaé
0 2-3% mimo wysokiej bazy odniesienia. Bedzie to wynika¢ przede wszystkim z wyzszego
wykorzystania mocy produkcyjnych, szczegolnie w przemysle ciezkim (>2000 MWh), ktory
odbiera okoto 45% energii dostarczanej do klientéw koncowych. W ubiegtym roku w tej
kategorii konsumpcja zwiekszyta sie o ponad 3 TWh, czyli 0 5,9%, ale w naszej opinii ta skala
wzrostu moze byé powtérzona biorgc pod uwage uruchamianie nowych inwestycji (Lotos,
Bogdanka, Putawy) czy skokowy wzrost popytu na koks czy stal. Z kolei w grupie
najmniejszych odbiorcéw (gospodarstwa domowe i mate firmy, ktére stanowig okoto 35%
popytu) oczekujemy raczej stagnacji z uwagi na wspomniane warunki pogodowe
znieksztatcajace poréwnywalno$é. Warto jednak dodag, ze ta kategoria odbiorcow w ubieglym
roku zwiekszyta zapotrzebowanie zaledwie o 0,9% i jest mato wrazliwa na biezacg
koniunkture.
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Zuzycie energii elektrycznej w Polsce na tle indeksu p  rodukcji przemystowej
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W dtuzszej perspektywie popyt na energie w Polsce powinien by¢ bezposrednio skorelowany
ze wzrostem PKB oraz dynamikg produkcji przemystowej. Prognoza zapotrzebowania na moc
przygotowana przez PSE na potrzeby ENTSO wskazuje, ze $rednioroczny wzrost konsumpcji
w latach 2011-15 moze siegnac¢ 2,2%, a w okresie 2015-20 wskaznik ten obnizy sie do 1,9%
(podobnie jak w poprzednich raportach analitycznych do naszych kalkulacji wykorzystujemy
whasnie te szacunki). W pierwszym wspomnianym okresie najwiekszych wzrostéw krajowy
operator spodziewa sie w 2011 roku (+3,4% $rednio w szczycie wieczornym), co w kontekscie
odczytéw z I-go kwartalu mozna uzna¢ za prognoze optymistyczng. Pokrywa sie ona co
prawda z szacunkami przedstawianymi przez prezeséw polskich koncernéw energetycznych,
ale jest wyzsza chociazby od dynamiki zatozonej przez URE w taryfach spétek
dystrybucyjnych (okoto 2,4%). Znacznie bardziej konserwatywne sg szacunki przygotowane na
potrzeby Polityki energetycznej (CAGR 2010-20 na poziomie 0,9%), ale byly one
przygotowywane jeszcze pod koniec 2009 roku w mniej sprzyjajagcym otoczeniu
makroekonomicznym. Przypominamy roéwniez, ze istotny wplyw na ostateczny poziom
zapotrzebowania na prad w poszczegoélnych latach beda miaty warunki pogodowe.

Popyt na energi e na tle PKB i produkcji przemystowej
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Bilans rynku- inwestycje w nowe moce a popyt

Waznym parametrem odzwierciedlajacym bilans systemu energetycznego jest poziom rezerwy
mocy, ktérg obok popytu na prad ksztattuje oczywiscie stan jednostek wytworczych, skala
przestojow remontowych oraz planowane zamkniecia starych bgadZz uruchomienia nowych
blokow. W kontekscie polskiego rynku kluczowym obszarem z uwagi na zaawansowany wiek
mocy zainstalowanej i wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych norm emisji niektorych gazéw
bedzie realizacja szeroko zakrojonego programu inwestycyjnego. W ostatnich latach obraz
pod tym wzgledem raczej nie napawat optymizmem gdyz tempo rozbudowy potencjatu
generacyjnego byto znacznie wolniejsze od wzrostu popytu, co prowadzito do
systematycznego zawezenia wspomnianej rezerwy, szczegOlnie w okresach szczytowego
zapotrzebowania. Sytuacja bliska kryzysowej miata miejsce w 2008 roku, kiedy to w zwigzku z
rekordowym popytem i kumulacjg awarii instalacji nadwyzka mocy dyspozycyjnej przy
maksymalnym szczytowym zapotrzebowaniu spadta w styczniu do niebezpiecznie niskiego
poziomu. Kolejny rok przyniost jednak zatamanie koniunktury a z nim réwniez zmniejszenie
zapotrzebowania na moc, co pozwolito na znaczne odcigzenie systemu. W ubiegtym roku
ponownie ten wskaznik sie obnizyt, ale dzieki kilku nowym inwestycjom (m.in. blok w tagiszy
oraz farmy wiatrowe) byt on o 16% wyzszy niz przed kryzysem mimo powrotu
zapotrzebowania na éwczesne szczyty. Wszystko wskazuje na to, ze rOéwniez w tym roku
rezerwa mocy (dla $redniego zapotrzebowania) moze spas¢ o okoto 2,4%, ale nadal bedzie to
poziom bezpieczniejszy niz poprzednie minimum. Sytuacja ta moze ulec jednak
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diametralnemu pogorszeniu w latach kolejnych, szczegoélnie biorac pod uwage op6znienia w
rozstrzyganiu przetargbw na nowe bloki w relacji do pierwotnych planéw. Ponizej
przedstawiamy wykres obrazujacy z jednej strony skale wytaczen mocy w elektrowniach, a z
drugiej planowane uruchomienia w perspektywie najblizszych kilku lat. Analiza tych danych
wskazuje, ze w okresie 2011-15 w Polsce przybedzie netto tylko okolo 1 GW
konwencjonalnych mocy wytwoérczych, podczas gdy popyt w tym czasie moze sie zwiekszy¢ o
2,5 GW. Buforem bezpieczenstwa powinny by¢ planowane nowe moce w farmach wiatrowych,
ktérych moc zainstalowana ma wzrosna¢ w tym czasie o ponad 4 GW (wynika to z ankiet
przeprowadzonych przez PSE oraz promes koncesji wydanych przez URE na projektowane
instalacje OZE). Nie mozna jednak zapominac, ze w przypadku tego zrodta energii wskaznik
dostepnosci wynosi zaledwie 25%, a planowane inwestycje bedg implikowa¢ prawie 5-krotny
wzrost potencjatu w wietrze, co wydaje sie zatozeniem do$¢ ambitnym.

Planowane wyt aczenia (L) i inwestycje w bloki konwencjonalne (  8) oraz farmy wiatrowe w MW (P)
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Zrédto: Spétki energetyczne, opracowanie DI BRE

W scenariuszu bazowym rezerwa mocy spadnie ponizej odczytow z 2008 roku w roku 2013 i
utrzyma sie na tym nizszym poziomie do 2015 roku witacznie (bez energii z wiatru spadek
mogtby siegna¢ nawet 20%). Dopiero duza liczba planowanych uruchomien w roku 2016
zmieni ten bilans w sposéb znaczacy, ale dla wielu planowanych inwestycji nawet ten termin
oddania blokéw do uzytku moze okazac¢ sie zbyt optymistyczny biorac pod uwage fakt braku
rozstrzygnie¢ kluczowych przetargdw. Duzg niewiadomg pozostaje réwniez wkiad energii
wiatrowej w zwigzku z op6znianiem projektdw i oczekiwaniem inwestorow na zapowiadane
zmiany w systemie wsparcia OZE przygotowywane przez rzad. Warto rowniez pamietaé, ze o
ile przy kalkulacji rezerwy przy $rednim zapotrzebowaniu baseload, uwzglednienie farm
wiatrowych jest uzasadnione, to juz przy rezerwie w szczycie raczej nie. W tym drugim
przypadku mozemy mie¢ wiec do czynienia z deficytem mocy juz w przysztym roku, co przy
ograniczonych zdolnosciach importowych moze stanowi¢ problem dla systemu.

Rezerwa mocy przy s$rednim i maksymalnym zapotrzebowaniu w MW
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Zrédto: PSE, szacunki DI BRE

Struktura mocy zainstalowanej- wa  zny czynnik cenotwérczy

Bardzo wazng charakterystykg polskiego systemu energetycznego, ktéra bezposrednio
wpltywa i bedzie wptywa¢ m.in. na ksztattowanie sie cen, jest dominacja blokéw weglowych w
strukturze mocy zainstalowanej. W ubiegtym roku generacja oparta na weglu kamiennym
stanowita prawie 59% produkcji energii ogotem i cho¢ ten udziat jest nieco nizszy niz w
pierwszych latach ostatniej dekady (w duzej mierze efekt zwiekszenia skali wspoétspalania
biomasy w kottach), kiedy siegat 60-62%, to twierdzenie iz polski sektor jest oparty na tym
paliwie nadal pozostaje w mocy. Analiza planéw inwestycyjnych polskich koncernéow
energetycznych wskazuje, ze w tym zakresie niewiele sie zmieni rowniez w perspektywie
najblizszych 6-7 lat (zapowiadane wytgczenia elektrowni opalanych weglem kamiennym do
2018 roku wynoszg okoto 3,2 GW, podczas gdy w tym samym czasie powstang nowe bloki o
mocy 6 GW). Dynamiczny rozwoj mocy wiatrowych bedzie co prawda wplywat na
systematyczne obnizanie udziatu wegla w wytwarzaniu, ale w wiekszym stopniu bedzie sie to
odbywac¢ kosztem wegla brunatnego (wytaczenia w Elektrowni Turéw, w Elektrowni Betchatéw
i ZE PAK) i bedzie roztozone w czasie. Na pewno wiec jeszcze w najblizszych latach to
elektrownie opalane weglem bedg wyznacza¢ poziom cen energii w Polsce.
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Udziat produkcji energii zw  egla kamiennego (L), skala importu w relacji do zu  zycia ($8) oraz udziat
kosztéw w egla w cenie hurtowej energii (P) w PLN/mW
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Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, URE, szacunki DI BRE

Analiza danych historycznych potwierdza, ze korelacja cen energii i wegla jest bardzo wysoka.
Wiekszos$¢ podwyzek cen pradu byta przeprowadzana w okresach wzrostu notowan gtéwnego
paliwa, ktére w catosci byly przenoszone na koncowego odbiorce (obecnie koszty wegla
stanowig okoto 57% ceny hurtowej energii). Czesto tez byla to okazja dla koncernéw
energetycznych do zwiekszenia marzy jednostkowej, szczegdlnie w przypadku tych
zintegrowanych pionowo posiadajacych w swojej strukturze kopalnie. Waznym zjawiskiem
obserwowanym w ostatnich 3 latach jest réwniez wyrazny wzrost importu wegla
energetycznego i jego udziatu w dostawach do polskich elektrowni. Wynika to z jednej strony
ze spadku wydobycia, jak réowniez (byto to widoczne w 2009 i 2010 roku) zwiekszenia
aktywnosci eksportowej po jej zatamaniu w 2008 roku. Wedtug naszych szacunkéw w
ubieglym roku juz okoto 18% wegla spalonego w polskim sektorze energetycznym
(prad+ciepto) mogto pochodzi¢ z importu. Wzrost tego wskaznika powinien sprzyjac¢
zwiekszeniu korelacji krajowych cen wegla z cenami na rynkach $wiatowych, ktéra dotychczas
nie byta znaczaca. W pewnym sensie ceny wegla byly regulowane przez ceny energii
(restrykcyjna polityka URE). Obecnie obok wspomnianej struktury zaopatrzenia, zmiane tych
relacji powinna wspiera¢ dodatkowo znaczaca réznica w notowaniach miedzy weglem
krajowym, a tym w portach ARA (ceny surowca rosyjskiego sg juz zblizone do ARA), ktéra w
1Q'2011 (po uwzglednieniu réznicy w kalorycznosci) siegata nawet 16%. Wobec tych
dysproporcji cze$¢ polskich kopalni juz zapowiedziata che¢ renegocjacji kontraktow i
aneksowania cen w drugim pétroczu. Taki scenariusz moze by¢ trudny do przeprowadzenia w
przypadku umow rocznych (kwestia sprzedazy terminowej energii), ale na pewno jest mozliwy
na rynku spotowym. Utrzymanie sie obecnej koniunktury na rynkach swiatowych na pewno
przetozy sie jednak istotnie na ceny w kontraktach na rok 2012.
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Gtowne czynniki ryzyka

Zmienno $¢€ cen na rynkach $wiatowych

Ze wzgledu na trudne warunki goérnicze jednostkowy koszt produkcji wegla w JSW jest
relatywnie wysoki. Przy duzej zmiennosci cen wegla koksowego (typ 35: 120 USD/t w 2009,
obecnie 260 USD/t) oznacza to okresy bardzo wysokiej rentownosci, ale réwniez szybkie
wejscie spotki w strate. W prognozie nie zaktadamy, ze powtérzyt sie scenariusz gtebokiego
kryzysu jaki miat miejsce w 2008 i 2009 roku. Konserwatywnie zaktadamy natomiast spadek
obecnych cen 0 26% do roku 2015.

Ryzyka goérnicze
Zostaty szerzej opisane na stronie 6 raportu.

Silna pozycja zwi azkéw zawodowych

Obecnie w Grupie dziata 47 zwigzkéw zawodowych. Kazdy z pracownikbw moze przynalezeé,
do wiecej niz jednego. Statystycznie stopa uzwigzkowienia wynosi 107%, a w samej JSW
113%. Przy i tak wysokich kosztach osobowych, dalsza eskalacja oczekiwan ptacowych,
zwieksza jednostkowy koszt produkcji i ryzyko opisane w punkcie pierwszym, tj. zmiennosci
cen na rynkach $wiatowych i ich wptyw na wyniki Grupy.

Ryzyko nie przediu zenia koncesji wydobywczych
Biorac pod uwage doswiadczenia spoiki, jak réwniez innych spoétek gorniczych w kraju (KGHM,
LW Bogdanka, Kompania Weglowa), ryzyko takie jest mate.

Emisje CO2 po roku 2013

Koksownie Przyjazin oraz Zabrze jak rowniez SEJ, w zwigzku z tym, ze emitujg do atmosfery
CO2 sg zmuszone do posiadania uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. W przypadku
Przyjazni i Zabrza posiadane uprawnienia na lata 2008-12 (,drugi okres rozliczeniowy”)
zapewniajg pokrycie ich potrzeb. SEJ notuje deficyt uprawnien na poziomie 441,7 tys.
jednostek ERU. SEJ chce pozyskaé brakujgce uprawnienia przez realizacje tzw. projektéw
wspolnych wdrozen (opierajg sie na jednym oddanym juz do uzytku silniku w EC Pniowek,
oraz budowanych wiasnie silnikach w EC Pniéwek i Moszczenica). SEJ ocenia, ze w ten
sposéb pozyska 468 tys. jednostek ERU. W przypadku braku pozyskania uprawnien, na
spotke moga zosta¢ natozone kary w wysokosci 100 Euro za brakujaca jednostke (maks. 182
min PLN) lub spoétka musi zakupié¢ certyfikaty z rynku. W naszych prognozach zaktadamy, ze
spotka pozyska niezbedne uprawnienia.

Wiegkszy problem dotyczy ,trzeciego okresu rozliczeniowego”, tj. lat 2013-20, kiedy m.in.
zmienig sie zasady alokowania uprawnien (system aukcyjny), a takze obnizone zostang ich
ilosci (pula w kazdym roku bedzie zmniejszana o 1,74%). Szczegbty w tym zakresie powinny
by¢ znane w potowie 2011 roku.

Sadowe sprawy sporne, odszkodowania

Spotka toczy spor z Prezydentem Miasta ws. uznania baterii koksowniczych w Koksowni
Przyjazn (réwniez w KKZ) za urzgdzenie a nie budowle, co ma znaczenie z punktu widzenia
podatku od nieruchomosci. Laczne ewentualne zobowigzanie z tego tytutu powstate w okresie
2005-10 wynosi 21 min PLN (dodatkowo 4,1 min PLN w KKZ). Spétka utworzyta na ten cel
rezerwe.

Spotka szacuje, ze niezaptacone zobowigzanie z tytutu podatku od nieruchomosci od wyrobisk
gorniczych na koniec 2010 roku wynosi 249,1 min PLN (198,1 min PLN kwota gtéwna, 51 min
PLN odsetek). Projekt znowelizowanej Ustawy (Prawo goOrnicze i geologiczne) majacy
regulowac te kwestie zostat przyjety przez Sejm i przekazany w kwietniu br. do Prezydenta i
Marszatka Senatu. Projekt nie stwierdza jednoznacznie, czy wyrobiska goérnicze powinny
zosta¢ opodatkowane (czy sg traktowane jako budowle w znaczeniu ogolnym), nie stwierdza
réwniez, ze nie. Sprawe zapewne rozstrzygnie Trybunat Konstytucyjny, co dla spétki moze
oznacza¢ koniecznos$¢ uregulowania zobowigzania i ponoszenia z tego tytutu kosztow w
przysztych latach.

Akcyza na w egiel

Wprowadzenie podatku akcyzowego na wegiel i koks (zuzywane do celéw opatowych) jest
konsekwencjg wejscia Polski do UE i przyjecia tym samym zobowigzania do dostosowania
swojego systemu podatkowego do regulacji unijnych. Polska wynegocjowata okres
przej$ciowy wprowadzenia akcyzy, ktory konczy sie z dniem 1 stycznia 2012 roku. Oznacza to,
ze Ministerstwo Finanséw musi przystapi¢ do opracowania systemu podatkowego, ktéry
bedzie okreslat m.in.
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* wysokos¢ stawki akcyzowej (wg minimalnej stawki dyrektywy unijnej dla klientow
indywidualnych ma wynosi¢ 0,3 Euro/GJ, dla przemystu 0,15 Euro/GJ, w Polsce ma
wynosi¢ 1,28 PLN/GJ),

¢ moment opodatkowania, co oznacza, ze wegiel ma by¢ opodatkowany akcyza
dopiero w momencie, gdy zostanie dostarczony do ostatecznego odbiorcy, a nie
ptacony przez kopalnie czy posrednikéw,

«  kwestie zwigzane z ubytkami wegla w transporcie, jak réwniez kwestie zwigzane z
okresem kiedy badana jest kalorycznosé¢ wegle (rézna: zaraz po wydobyciu, po
transporcie, po diugim okresie sktadowania),

¢ zwolnienia z akcyzy.

Stawka akcyzy na poziomie 1,28 PLN za GJ oznacza, ze optata akcyzowa za 1 tone wegla
klasy energetycznej wynositaby ok. 22 PLN.

Kluczem do oceny wptywu wprowadzenia akcyzy na konkurencyjnos¢ polskiego wegla, bedq
zwolnienia z jej ptacenia. Na obecng chwile obligatoryjnie zwolniony bedzie wegiel zuzywany
w elektrowniach, najprawdopodobniej réwniez w elektrocieptowniach, w zakresie produkcji
energii elektrycznej. Nadal nierozwigzang kwestig jest akcyza wegla do produkcji ciepta oraz
wegiel do produkcji koksu i sam koks.

Dyrektywy unijne pozwalajg panstwom cztonkowskim na wprowadzanie zwolnien lub
obnizonych stawek dla podmiotéw objetych systemem handlu emisjami. Korzystajg z nich
m.in.: Irlandia, Wielka Brytania, Szwecja, Dania, Niemcy. W zakresie produkcji wegla
koksowego jak i koksu zwolnienia wprowadzity kraje sasiadujace z Polskg, a bedace
znaczacymi producentami, tj. Niemcy i Czechy.

Z punktu widzenia takiego odbiorcy jak ArcelorMittal wprowadzenie akcyzy na wegiel
koksujacy oznacza wzrost jego cen o ok. 40 PLN/t. Jest to koszt zblizony do kosztu
zwigzanego z frachtem morskim wegla z USA.
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Wyniki JSW i prognoza na lata 2011-16

e Z 13,3 min ton w roku 2010 produkcja wzro $nie do 14,1 min ton w roku 2012, z
czego w egla koksowego do 10,5 min ton (z 9,1 min ton).

e Wozrost i poprawa struktury produkcji z nadal wysoki
pozwol g na dalsz g popraw e wynikéw a z do roku 2012.

¢ W 2011 nastapi 15% wzrost jednostkowego, gotéwkowego kosztu wyd obycia
wegla (340 PLN/t), co jest zwi gzane m.in. ze wzrostem wynagrodze N i
inwestycjami w przyszte wydobycie, w roku 2012 kosz  t jednostkowy obni zy sie
0 5%.

e  Zgodnie z prognozami CRU Strategies od roku 2012 do 2015 ceny w egla obni za
sie 0 blisko 30%, co wptynie na pogorszenie wynikow JS ~ W.

mi cenami produktow

Przychody ze sprzeda zy

Produkcja w egla — od niej wszystko si e zaczyna

W 2010 roku JSW wyprodukowata 13,3 min ton wegla z czego 68% stanowit wegiel koksowy
(w tym 85% wegiel typu 35), a pozostate 32% energetyczny. W latach 2011-13 zaktadamy, ze
wydobycie bedzie rosto z 13,3 do 14,2 min ton, z coraz wyzszym udziatem w sprzedazy wegla
koksujacego. Po roku 2014, oczekujemy ustabilizowania sie produkcji na poziomie 13,9-14,1
min ton rocznie, jednak w zwigzku z uruchomieniem wydobycia w nowych poktadach kopalni
Budryk i Pnidéwek (opis na stronie 9 raportu) produkcja wegla energetycznego spadnie do 3,5
min ton (gtéwnie za sprawg mniejszego wydobycia w Budryku), wegla typ 34 do 1,5 min ton, a
wzrosnie wegla typu hard docelowo do 9 min ton.

Produkcja w egla w JSW w rozbiciu na rodzaje
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Zrédto: DI BRE Banku SA, JSW

Taka zmiana struktury produkcji wegla bedzie miata istotne przetozenie na zdolnos¢
generowanych przez grupe wynikéw finansowych. Z naszych szacunkéw wynika, ze w 2010
roku jednostkowy, gotéwkowy koszt produkcji dla wegla energetycznego to ok. 268 PLN/t, przy
308 PLN/t w przypadku wegla koksowego. Srednie ceny sprzedazy to odpowiednio: 247 i 609
PLN/t. Oznaczatoby to, ze na weglu energetycznym spétka ponosita strate, a na weglu typu 35
realizowata zysk w wysokosci ok. 300 PLN/t. Powyzsze wyliczenia sg jedynie przyblizone,
pokazujg jednak pozytywne trendy jakie beda miaty miejsce w zwigzku ze zmiang struktury
sprzedazy.

Wzrost produkcji i sprzeda zy koksu

W zwigzku z zakonczeniem remontu baterii nr 1, Koksownia Przyjazh zwiekszy produkcje
koksu z 2,6 min ton w 2010 roku do 3,0-3,1 min ton w okresie 2011-12. W zwigzku z tym, ze
pod koniec 2012 ma ruszy¢ modernizacja kolejnej baterii, co oznacza jej catkowite wytaczenie,
wolumen produkcji ponownie obnizy sie do 2,6 min ton rocznie. Okres remontéw (wytaczanie
kolejnych baterii) potrwa do 2018 roku. Szczegotowy harmonogram inwestycji przedstawia sie
nastepujgco: bateria nr 4: 2012-1014, bateria nr 3: 2014-16, bateria nr 2 2016-2017. W tym
czasie wolumen produkcji bedzie utrzymywat sie na poziomie 2,6 min ton. Po zakonczeniu
modernizacji na petnych mocach spotka powinna produkowac¢ 3,2-3,3 ,min ton koksu.
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Sprzedaz koksu w Grupie JSW (koksownie Przyja zn i Zabrze)
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Od potowy br. wolumen produkcji segmentu koksowego powiekszy sie réwniez w zwigzku z
akwizycjg Koksowni Zabrze. W 2010 roku KKZ wyprodukowata 1,2 min ton, taka produkcja
przewidziana jest rowniez na rok biezacy. W modelu JSW zaktadamy, ze w skonsolidowanym
wyniku segmentu koksowego w 2011 Zabrze dotozy 600 tys. ton koksu (konsolidacja od
potowy roku), a w kolejnych dwdch latach po 1,1 min ton. Spadek produkcji w stosunku do
poprzednich lat bedzie efektem realizowanej modernizacji jednej z baterii. W jej wyniku
zdolnosci produkcyjne KKZ wzrosng do 1,3 min ton. Takiej produkcji oczekujemy od roku
2014. Obok wzrostu wolumenu, zmieni sie struktura produkcji. W 2010 roku KKZ
wyprodukowata 0,81 min ton koksu metalurgicznego oraz 0,39 min ton nizszej jakosci koksu
grzewczego i przemystowego. Po roku 2014 KKZ bedzie produkowa¢ 1,05 min ton koksu
metalurgicznego i 0,26 min to koksu opatowego i przemystowego. Pozwoli to spoice na
generowanie wyzszej marzy na sprzedazy produktdw, bedzie réwniez wptywato na wyzsze
zapotrzebowanie na wegiel typu 35 w Grupie.

Struktura produkcji i sprzeda zy koksu w Grupie w rozbiciu asortymentowym
(L) i wzrost zapotrzebowania grupy naw  egiel koksuj acy (P)
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Na skutek prowadzonych modernizacji baterii koksowych oraz akwizycji wielko$¢ produkciji i
struktura asortymentowa w okresie prognozy beda sie zmieniaé. Powyzszy wykres
przedstawia szczegétowe rozbicie produkcji w Grupie na poszczegolne produkty. Docelowo po
roku 2018 segment koksowy powinien produkowac i sprzedawac¢ ok. 4,5 min ton koksu (z
czego 4,25 min ton koksu metalurgicznego), co odpowiada 10% produkcji w catej UE.

Coraz wi ecej w egla na potrzeby wtasne

W 2010 roku 3,6 min ton wegla koksowego wyprodukowanego przez JSW trafito do wiasnej
koksowni Przyjazn a okoto 0,3 min ton wegla energetycznego do spéiki zajmujacej sie
produkcja energii i ciepta. Po uwzglednieniu réznicy w zapasach (wzrost dla wegla koksowego
o 0,34 min ton, gtébwnie uzupetnienie po zejéciu z zapasami w 2009 roku) oznacza to, ze
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Sprzedaz wewn etrzn

JSW

sprzedaz zewnetrzna wegla koksowego wynosita 5,2 min ton, a wegla energetycznego 4 min
ton.

a i zewn etrzna w egla koksuj acego (L) i energetycznego (P)
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Zrédto: DI BRE Banku SA, JSW

Biorac pod uwage przejecie koksowni Zabrze, do ktérej JSW dostarcza juz ok. 770 tys. ton
wegla koksowego (46% zaopatrzenia wegla koksowni, dotychczas wykazywane jako sprzedaz
zewnetrzna segmentu gorniczego, po akwizycji bedzie to sprzedaz w ramach grupy) oraz
zwiekszenie produkcji w koksowni Przyjazn (z 2,6 min ton do 3,1 min ton, co wymaga
dostarczenia kolejnych 560 tys. ton wegla) w latach kolejnych wolumen sprzedazy zewnetrznej
wegla koksowego — pomimo istotnego wzrostu jego produkcji - bedzie zwiekszat sie w
nieznacznym stopniu. W latach 2011-12 bedzie utrzymywat sie na poziomie 5,5 min ton (+0,3
vs. 2010). W zwigzku z wejsciem w okres modernizacji baterii koksowniczych w Przyjazni i
spadku produkcji koksu, po roku 2012 sprzedaz zewnetrzna wegla koksujacego wzrosnie do
okoto 6 min ton. Wraz z zakonczeniem inwestycji w Przyjazni sprzedaz zewnetrzna powinna
ustabilizowac¢ sie na poziomie ok. 5,2 mIn ton z czego cato$¢ bedzie dotyczyta wegla typu 35.
Z naszych szacunkow wynika, ze wegiel typu 34 bedzie zagospodarowany w cato$ci w Grupie
JSW.

Ponizej prezentujemy jak bedzie ksztattowac sie zewnetrzna sprzedaz wegla koksowego w
rozbiciu na typ 351 34.

Wewnetrzna i zewn etrzna sprzeda z wegla koksowego w rozbiciu na typ
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Zrédio: DI BRE Banku SA, JSW

Wraz z obnizajacq sie produkcjg w przypadku zewnetrznej sprzedazy wegla energetycznego
oczekujemy spadku do poziomu 3,2-3,3 mIn ton rocznie z 4 min ton w roku 2010.

Ceny sprzeda zy

W 2010 roku $rednia wazona cena sprzedazy wegla (w analizie rozumiana jako przychéd na
tone) wyniosta 435,5 PLN/t, przy czym dla wegla energetycznego 247PLN/t, dla wegla
koksowego typ 35 - 609 PLN/t (202 USD/t) a dla wegla koksowego typ 34 - 370 PLN/t (122,5
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USD/t) PLN/t. Srednia cena sprzedawanego koksu oscylowata na poziomie ok. 1 029 PLN/t.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze $rednioroczne ceny z poprzedniego roku zawierajg bardzo staby
jeszcze dla branzy goérniczej i koksowniczej 1Q2010, w ktérym dla przyktadu $rednia cena
wegla typu hard ksztattowata sie na poziomie 430 PLN/t (30% ponizej Sredniej rocznej).

Do prognozy wynikow spotki, jako benchmark przyjmujemy prognozowane ceny wegla
australijskiego przez CRU Strategies, po uwzglednieniu premii geograficznych i dyskonta z
tytutu jakosci. W przypadku wegla energetycznego przyjmujemy zaktadang $ciezke wzrostu
przyjeta w prognozach dla innych krajowych spoétek gorniczych. Szczegoétowe zostawienie
przedstawiajg ponizsze wykresy.

Ceny sprzeda zy poszczegolnych typéw w egla w JSW i koksu (L) i prognoza cen referencyjnych
wegla australijskiego (P) (CRU Strategies)
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Zrodto: DI BRE Banku SA, JSW, CRU Strategies

Przychody ze sprzeda zy wegla i koksu

W 2010 roku w strukturze sprzedazy JSW dominowaty dwie pozycje: przychody ze sprzedazy
wegla (55%) oraz koksu (42%). Biorgc pod uwage opisane powyzej zmiany, co do wolumenow
i cen, struktura ta ulegnie istotnej zmianie, szczegdélnie biorac pod uwage, fakt, ze cena
jednostkowa koksu jest o 70% wyzsza od sredniej wazonej ceny wegla koksowego (ale nalezy
pamietaé, ze potrzeba srednio 1,4 tony wegla na produkcje tony koksu). W samym segmencie
weglowym rosngcy udziat w sprzedazy zewnetrznej wegla typu 35 bedzie pozytywnie wptywat
zarébwno na poziom przychodow, ale rowniez zyskownos$é. W 2010 roku konsolidujemy potowe
prognozowanych przychodoéw i wynikow KKZ.

Przychody JSW w rozbiciu na segment w  eglowy, koksowy i pozostate
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

W segmencie koksowym (3,1 mld PLN) oprocz produkcji koksu (2,8 mid PLN) przychody
generuje sprzedaz produktéw ubocznych, tj. gazu koksowniczego, smoty, siarki i benzolu. W
2010 przychody z tego tytutu wyniosty 253 min PLN. W przysziosci zaktadamy ograniczenie
sprzedazy nadwyzek gazu, ktéry bedzie wykorzystywany w Grupie do produkcji energii
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elektrycznej (przychody z tego tytutu pojawig sie w pozycji pozostate przychody). W 2010
pozostate przychody zamknetly sie kwotg 198 min PLN i obejmowaty sprzedaz materiatow (23
min PLN) i m.in. energii cieplnej.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych

W strukturze rodzajowej kosztéw Grupy najwiekszg (44,5%) pozycje stanowig koszty
osobowe. Wysoki udziat (tu zaburzone udziatem réwniez segmentu koksowego i innych)
wynagrodzen jest charakterystyczny dla catego gérnictwa na Slasku. W 2010 roku $éredni
poziom dla trzech grup kapitatowych: Kompanii Weglowej, JSW i KHW to 40%. Istotng pozycja
sg roéwniez koszty ustug obcych, a takze koszty materialowe. Prognozy dotyczace zmiany
poziomu kosztéw zostaly szerzej opisane na przyktadzie kosztu jednostkowego produkcii
wegla i konwersji koksu na stronie 51 raportu.

Struktura rodzajowa kosztow (2010)

Podatki i optaty ~ Pozostate Materiaty i
3,44% 3,78% energia

. 14,15%
Amortyzacja

13,85% Ustugi obce

20,33%

Wynagrodzenia
44,45%

Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Koszty wynagrodze n

JSW zatrudnia ponad 22 tys. pracownikdw, z czego 18 tys. to pracownicy dotowi, 3,2 tys.
pracownicy w zaktadach uzdatniania wegla i zaktadach pomocniczych oraz 0,8 tys. to
pracownicy administracji. W catej Grupie zatrudnionych jest obecnie 26,1 tys. oséb, z czego
ok. 1,7 tys. w Koksowni Przyjazn. Wiekszo$¢ pracownikéw zatrudnionych jest w oparciu o
standardowe umowy o prace na czas nieokreslony. W ramach ustug zewnetrznych na rzecz
spotki pracuje dodatkowe ok. 5 tys. os6b. Ponadto przejecie KKZ zwigkszy zatrudnienie w
Grupie o kolejne 1 033 osoby.

Zatrudnienie w Grupie JSW na koniec roku (L) i  $rednioroczny wzrost wynagrodze n (uwzgl ednia te z
inne obci gzenia z tytutu wynagrodze n) (P)
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Zarzad zaklada, ze wynagrodzenia w spotce bedg wzrastaty w tempie 1-2% powyzej inflacji,
przy zatozeniu, ze nastepuje wzrost wydajnosci pracy. Rzeczywisto$¢ jest jednak inna.
Porozumienie zawarte pomiedzy zarzadem a pracownikami przed upublicznieniem spoétki
gwarantuje pracownikom zatrudnienie przez okres 10 lat, a takze wzrost wynagrodzen
(zgodnie z ustawg pozyskanie réwniez 15% darmowych akcji spétki). W 2011 roku spétka
jednorazowo wyptaci 160 min PLN premii dla zatogi z tytutu prywatyzacji. Zakladamy, ze jest to
koszt prywatyzacji spétki (w przysztym roku zaktadany spadek obcigzen na pracownika)), a w
kolejnych latach pensje — szczegolnie ze zakladamy spadek cen wegla, beda rosty w tempie
zaktadanym przez zarzad.

Gwarancje zatrudnienia oznaczajg, ze w okresach kryzysowych redukcja zatrudnienia moze
odbywa¢ sie jedynie poprzez naturalne odejscia zwigzane z okresem emerytalnym. Zarzad
szacuje, ze w skali spotki jest to 800-1000 osbdb rocznie. Obecny poziom zatrudniania w czesci
gorniczej powinien utrzymywaé sie na statym poziomie i wynika m.in. z planéw spdtki w
zakresie rozszerzenia skali wydobycia. Redukcje mozliwe sg w czesci administracyjnej i wsrod
pracownikOw pracujacy na powierzchni. Struktura wiekowa zatogi wskazuje, ze taka skala
odejs¢ jest realna. Okoto 48% pracownikow spotki to osoby z doswiadczeniem ponad 20
letnim pracy w goérnictwie, a wiec w okresie okotoemerytalnym (gornik nabywa prawo do
emerytury po 25 latach pracy). Duzy odsetek os6b w tym wieku stanowi wrecz ryzyko, ze w
perspektywie najblizszych kilku lat odejscie duzej grupy pracownikdbw moze powodowacé
problem z uzupetnieniem kadry w zawodzie, ktéry jest coraz mniej popularny (spadek liczby
uczniéw szkét zawodowych). Spoétka szacuje, ze w najblizszych pieciu latach wymianie ulegnie
20-25% zalogi. Jednoczesnie zarzad deklaruje, ze obecnie liczba podan o prace istotnie
przekracza liczbe dostepnych miejsc pracy.

Struktura zatrudnionych w kopalniach z podzialem na doswiadczenie
zawodowe
j 41
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Zrédio: ISW

Z blisko dwukrotnie wyzszymi pensjami niz sredni poziom w regionie, JSW jest atrakcyjnym
pracodawca. Rekrutacja nowych pracownikow do czesci podziemnej odbywa sie przede
wszystkim z wykorzystaniem systemu szkolnictwa zawodowego w zakresie gornictwa. Spotka
podpisata umowy o0 wspotpracy ze szkotami gérniczymi. Osoby po szkole wymagajg jeszcze
ok. 3 lat szkolenia, aby sta¢ sie w petni wykfalifikowanym pracownikiem. Zarzad obawia sie, ze
wraz z pojawieniem sie innych alternatyw pracy w regionie tatwos¢ pozyskania nowych
pracownikow bedzie spadata. Na obecng chwile spétka posiada ok. 5 tys. podan o prace, co
daje duzy komfort funkcjonowania w krotkim okresie.

Obok wynagrodzen, spoétka ponosi koszty dodatkowych $wiadczeh na rzecz pracownikéw,
takich jak: dofinansowanie do wczaséw, positki regeneracyjne, szkolenia, a takze deputat
weglowy. Obecnie wyptacany gtéwnie w postaci pienieznej (obliczany na podstawie $redniej
ceny wegla podawanej przez Ministerstwo Gospodarki) przystuguje zaréwno pracownikom
zatrudnionym w spétce (réwnowarto$¢ 8 ton wegla) jak rowniez emerytowanym pracownikom
(rownowarto$é 3 ton wegla). W danym roku spoétka ponosi koszt gotéwkowy z tego tytutu
(pozostate koszty operacyjne) jak réwniez tworzy rezerwy aktuarialne na ten cel. Na koniec
2010 zobowigzanie z tego tytutu wynosito 1,95 mld PLN. Jest to pozycja bilansowa
charakterystyczna dla catego sektora gorniczego w Polsce i wynika z polskiego prawa. W
przypadku LW Bogdanka takie zobowigzanie to kwota 139 min PLN, w KGHM 1,22 mld PLN.
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Ustugi obce

W 2010 roku koszty z tego tytutu wyniosty 1,2 mid PLN i stanowity 20% kosztéw wg rodzaju.
37% kosztow tej podgrupy to wydatki zwigzane z pracami gorniczymi, tj. m.in.: najmem i
dzierzawg urzadzen, ustugami gorniczymi i wiertniczymi, zatadunkiem oraz kosztami
ponoszonymi w zwigzku z koniecznosciag odmetanowania ztoza. Drugg, poréwnywalng
(33,6%) podgrupg sg koszty spedycji, zwigzane z transportem wegla do klientéw, ale réwniez
transportem np. koksu. 18% kosztow stanowig remonty i konserwacje urzgdzen, a 8,2% koszty
ustug informatycznych, ekspertyzy i ustugi komunalne. W roku 2011 nalezy oczekiwaé
istotnego wzrostu kosztéw ustug obcych, zwigzanego ze zwiekszeniem o 18% zakresu robot
przygotowawczych (koszty prac gérniczych) do przysziego wydobycia. W roku 2012 nasilenie
prac zostanie zmniejszone, co réwniez znajdzie odzwierciedlenie w spadku kosztéw
jednostkowych.

Rozbicie kosztow ustug obcych (2010)

informatyka, pozostate najem,
komunalne 3% wiertnicze,
8% zwatowania,
odmetanowanie
37%

spedycja
34%

remonty i
konserwacje
18%

Zrédio: ISW

Materialy i energia

Relatywnie niewielki udziat w kosztach rodzajowych stanowig wydatki na materialy i energie
(14,1%), ktére mozna podzieli¢ na wydatki zwigzane z energig (30%, w tym przede wszystkim
energig elektryczng) oraz zakupem materialtdbw. Kwestie zwigzane z zakupem energii z
zewnatrz grupy opisaliSmy na stronie 26 raportu. Po roku 2014 spoétka istotnie ograniczy
zapotrzebowanie na zewnetrzng energie, co oznacza zmniejszenie kosztow z tego tytutu o ok.
100 min PLN rocznie. W zakresie zakupu materiatbw najwieksza pozycje stanowi stal,
niezbedna m.in. do budowy wyrobisk podziemnych. Spétka rocznie drazy ok. 15 km wyrobisk,
co wg naszych szacunkoéw oznacza zapotrzebowanie na poziomie ok. 9,5 tys. ton stali rocznie
tylko w postaci blach, pretéw i rur.

Wydatki zwi azane z zakupem materiatow i energii
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W 2010 roku spotka wydata 155 min PLN na obudowy chodnikowe i elementy do nich.
Szczesliwie dla spotki wydatki zwigzane ze stalg i jej pochodnymi (przetworzone produkty), co
do ceny jednostkowej bedg zachowywaé sie podobnie jak cena wegla koksujacego, z ktérym
jest powigzana. W najblizszym roku wzro$nie wolumen zakupOw zwigzany z intensyfikacjg
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prac przygotowawczych. Ponadto spotka kupuje chemikalia niezbedne w procesie
koksowniczym (w mniejszym réwniez w gérnictwie), materialty wybuchowe do kopaln, koks
naftowy, srodki konserwujgce oraz inne. W roku 2008 i wczesniejszych spotka w tej pozyciji
wykazywata réwniez istotny zakup wegla koksowego kupowanego na zewnatrz przez
koksownie Przyjazn.

W ostatnich dwéch latach udziat ten obnizyt sie i obecnie 95-98% zapotrzebowania koksowni
pokrywa JSW. Tym niemniej wraz z akwizycjg koksowni Zabrze, ponownie spéitka bedzie
wykazywata w tej pozycji znaczace zakupy wegla dostarczanego przez zewnetrzne podmioty.
Zabrze zuzywa ok. 790 tys. ton wegla kupowanego na zewnatrz grupy. W potaczeniu z
zakupami Przyjazni przy obecnych cenach to koszt na poziomie 425 min PLN rocznie.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2010 roku wyniosty 824 min PLN i byty poréwnywalne z kosztami zakupu
materiatéw i energii. W kolejnych latach, w zwigzku z realizowanym programem inwestycyjnym
oczekujemy wzrostu amortyzacji do 1,1 mld PLN w 2014 roku.

Administracja i sprzeda z

Obszarem, w ktorym spoétka posiada najwieksze rezerwy oszczednosciowe sa wydatki
zwigzane z administracjg. W 2010 roku wyniosty 425 min PLN i stanowity 7,2% wszystkich
kosztow rodzajowych. Redukcja mozliwa jest poprzez likwidacje przerostu zatrudnienia,
optymalizacje zarzadzania grupa, a takze integracje kopaln i departamentéw biznesowych
(informatyka, ksiegowos¢, etc..). W minionym roku koszty sprzedazy to kwota 191 min PLN. W
jej sktad wchodzg przede wszystkim wydatki zwigzane z transportem. Tu wraz z rosnacymi
cenami paliw i energii, a takze rosngcym wolumenem sprzedazy oczekujemy dalszego
wzrostu wydatkéw.

Jednostkowy koszt wydobycia i konwersji koksu

Zgodnie z metodologig liczenia zaprezentowang przez spotke jednostkowy koszt gotéwkowy
wydobycia wegla w roku 2010 wyniést 295 PLN/t i na przestrzeni ostatnich trzech lat
ksztattowat sie na zblizonym poziomie. Wzrost do 309 PLN/t w roku 2009 byt efektem przede
wszystkim gwattownego spadku wolumenu produkcji (-16% r/r), co przy istotnej pozycji
kosztéw statych przetozyto sie na wzrost kosztu jednostkowego.

Zgodnie z oczekiwaniami zarzadu, przyjmujemy, ze w br. jednostkowy koszt gotowkowy
wydobycia wzro$nie w ujeciu r/r 0 11% i w gtéwnej mierze bedzie wynikat z dwdch czynnikow.
Intensyfikacja prac przygotowawczych (+18%), co przelozy sie na wzrost kosztow ustug
obcych. Ponadto, w br. zaktadamy 11% wzrost kosztéw wynagrodzen, wynikajacy z podwyzek
pensji jak rowniez wzrost o 1% zatrudnienia w kopalniach.

Jednostkowy gotowkowy koszt wydobyciaw  egla (L) i konwersji koksu (P)
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Jednostkowy koszt konwersji wegla w koks w Koksowni Przyjazn, w minionym roku
uksztattowat sie na poziomie 107 PLN/t. W br. w zwigzku ze wzrostem produkcji oczekujemy
dalszego spadku. Po roku 2012, kiedy spétka rozpocznie remont kolejnych baterii
koksowniczych, co obnizy wolumen produkcji, przejsciowo jednostkowy koszt konwersiji
wzrosnie. Jego obnizenie bedzie mozliwe po roku 2018, kiedy spdtka zamknie okres remontu
baterii (kolejne za 20 lat). Pozytywnie na koszt jednostkowy bedzie oddziatywaé rowniez
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uruchomienie przez JSW nowego bloku energetycznego zasilanego gazem koksowniczym (z
punktu widzenia koksowni wzrost przychoddw ze sprzedazy produktéw ubocznych).

EBITDA i zysk netto

Rekordowe wyniki wci  az przed JSW

W 2010 roku skonsolidowana EBITDA grupy wyniosta 2 771 min PLN, z czego 2 166 min PLN
pochodzito z dziatalnosci gorniczej, 529 min PLN z produkcji koksu, a 75 min PLN z pozostatej
dziatalnosci. Pozwolito to na wypracowanie Grupie 1 947 min PLN EBIT i 1 454 min PLN zysku
netto. Zwracamy uwage, ze istotnym czynnikiem obnizajagcym poziom zysku w relacji do
dziatalnosci operacyjnej sg koszty finansowe (wynik na dziatalnosci finansowej -81 min PLN,
gdzie przychody finansowe +57 min PLN). Gléwnag pozycjg kosztéow finansowych sa
obcigzenia z tytulu wyceny rezerw i korekty stopy dyskonta stosowanej dla rezerw
diugoterminowych zwigzanych ze swiadczeniami pracowniczymi w kwocie 134 min PLN. Wraz
ze wzrostem zatrudniania w grupie jak réwniez wzrostem wynagrodzen pozycja ta bedzie
réwniez wzrastata.

EBITDA w rozbiciu na segmenty (L) i wyniki w latach 2010-16 (P)
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W kryzysowym 2009 roku spétka zamkneta rok ze stratg netto na poziomie 646 min PLN i
wynikiem EBITDA w wysokosci +34 min PLN, z czego segment gérniczy wygenerowat 123 min
PLN zysku, a segment koksu 127 min PLN straty.

Przy zaktadanych przez nas poziomach przychodoéw i kosztéw — opisanych we wcze$niejszej
czesci raportu — w br. oczekujemy wzrostu EBITDA do 3,3 mid PLN a zysku netto do 1,8 mid
PLN. Na poziomie operacyjnym beda to rekordowe wyniki, jednak zdarzenia jednorazowe
takie jak: premia dla pracownikéw w zwigzku z prywatyzacja spotki (160 min PLN) oraz
optacenie akcji dla pracownikbw nie objetych ustawg o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych (550 min PLN) obcigza tegoroczne wyniki spo6tki. Na poziomie raportowanych
wynikow rekordu oczekujemy w przysztym roku, w ktérym pomimo zaktadanego spadku cen
wegla oczekujemy wzrostu wolumenu produkcji jak réwniez petnego roku konsolidacji
Koksowni Zabrze.

Wydatki inwestycyjne

Wydatki inwestycyjne w okresie 2008-2010

W ostatnich trzech latach spoétka zainwestowata tacznie 2,8 mid PLN (950 min PLN
$redniorocznie). Wydatki dotyczyly w gtdwnej mierze segmentu gorniczego i realizacji
inwestycji w: kopalni Budryk (poziom 1 290m), rozpoczecie wydobycia w polu Pawtowice 1 i z
kopalni Pniéwek (poziom 1 000m), rozpoczecie eksploatacji poziomu 1080m w kopalni
Zofidwka oraz realizacja projektu zagospodarowania ztoza Zgon i Zory przy kopalni Krupinski.
Najwiekszym projektem inwestycyjnym spoza sektora gorniczego byta modernizacja baterii nr
1 w koksowni Przyjazn.

Planowane wydatki inwestycyjne na lata 2011-2015i  kolejne

W strategii na najblizsze lata zarzad przedstawit program inwestycyjny, ktéry w gtéwnych
obszarach zaklada rozbudowe zdolnosci wydobywczych (przygotowanie kolejnych
poziomow/pdl gorniczych do eksploatacji), dalsza modernizacje koksowni oraz rozbudowe
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czesci energetycznej. Naszym zdaniem, strategia zarzadu — ktdry wykorzystuje wysokie ceny
surowcéw, do przygotowania wydobycia w dtugim okresie, jest wtasciwa. Do roku 2015 spoétka
zamierza zainwestowac tgcznie 7,5 mld PLN, z czego:

e 60-65% (4,5-49 mld PLN) w segment wydobywczy (kontynuacja projektow
gorniczych w kopalniach Budryk, Pniowek, Zofiéwka — szerzej opisane na stronie 9,
dotyczy zaréwno ekspansji pionowej jak i poziomej),

e 20-25% (1,5-1,9 mld PLN) w segment koksowniczy (modernizacja baterii
koksowniczych 2-4 w Koksowni Przyjazn, budowa bloku gazowego),

¢ 10-15% (0,75-1,1 mid PLN) w pozostate segmenty (przede wszystkim budowa
fluidalnego bloku energetycznego, budowa mniejszych jednostek zasilanych
metanem).

Wydatki inwestycyjne w maj atek trwalty w JSW i KKZ
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Po roku 2015 wydatki inwestycyjne spadng do poziomu ok. 1,1-1,2 mld PLN. Wg naszych
szacunkow to poziom zblizony do amortyzacji w tym okresie. Wg szacunkéw spéiki roczne
inwestycje odtworzeniowe w Grupie to ok. 600 min PLN. Zarzad deklaruje, ze przy
inwestycjach w goérnictwie na poziomie 400-500 min PLN rocznie sp6tka powinna podtrzymac
produkcje na poziomie ok. 13,5 min ton wegla przez okres najblizszych 9-10 lat. Realizowany
obecnie program inwestycyjny ma na celu zapewnienie spotce wydobycia przez kolejnych
kilkadziesiat lat.

Obok wymienionych, spotka zapowiedziata, ze zamierza uporzadkowac strukture wtascicielskg
w spoétkach, w ktérych obecnie nie jest 100% akcjonariuszem. Dotyczy to m.in. Koksowni
Przyjazn, wykupienie udziatu Skarbu Panstwa. Ponadto, w kwietniu br. spétka zawarta
warunkowa umowe odkupienia od ArcelorMittal w celu umorzenia 24,5% udziatéw w spétce
Polski Koks. Tym samym udziat Grupy w kapitale Polskiego Koksu wyniesie 100%. Spotka nie
podata szczegotow transakcji. Wg naszych szacunkéw — przyjetych w modelu bedzie to kwota
200 min PLN.

Zrédlem finansowania wspomnianych inwestycji beda $rodki wtasne spoétki, wygenerowane z
dziatalnosci operacyjnej w przysziosci jak rowniez posiadane obecnie w bilansie.
Konserwatywnie zaktadajgc spadek cen wegla, w perspektywie kolejnych pieciu lat zaktadamy,
ze spotka wypracuje 12,4 mid PLN. Na koniec 2010 roku gotéwka netto w bilansie spotki to
1,753 mld PLN. Zarzad deklaruje, ze w przysziosci chciatby utrzymywaé ,poduszke
bezpieczenstwa” w postaci ok. 800 min PLN gotowki na wypadek kryzysu gospodarczego.
Spoétka charakteryzuje sie stosunkowo wysokim udziatem kosztow statych przy duzej
zmiennos$ci cen jej gtéwnych produktéw, co moze uzasadnia¢ takg strategie.

11 sierpnia 2011

53



BRE DOM INWESTYCYJNY JSW

Wyniki za pierwszy kwartat 2011

Udane pierwsze trzy miesi ace roku

W 1Q2011 Grupa zwiekszyta przychody w ujeciu r/r o 53% do 2 267 min PLN. Pozwolito to
spotce na wygenerowanie 990 min PLN EBITDA (marza 44%, wzrost r/r 0 141%) i zysku netto
w wysokosci 619,4 min PLN (+315% r/r). Za 86% (850 min PLN) EBITDA odpowiada segment
gorniczy, 13% (124 min PLN) wygenerowat segment koksowy.

Skonsolidowane wyniki JSW za 1Q11 (L) i wynikiw ro  zbiciu na segmenty: w eglowy ( 8), koksowy (P)
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Za tak silny wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku odpowiedzialny
jest przede wszystkim wzrost uzyskanych cen wegla koksowego (hard: +66,5% r/r, semi-soft:
+ 48% r/r, energetyczny: +0,8% r/r) oraz wzrost sprzedazy wolumenowej wegla koksowego z
2,3 min ton do 2,5 min ton (gdzie wegla typ 35 z 1,9 do 2,2 min ton). Zwraca uwage fakt, ze w
tym czasie spotka wyprodukowata o 0,3 min ton wegla mniej niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku, co zarzad ttumaczy trudniejszymi warunkami geologicznymi w ztozu i
problemami technicznymi w kopalni Jas-Mos (tegoroczna produkcja obnizy sie o 268 tys. ton
vs. planowany poziom). Oznacza to, ze sprzedaz zapasow istotnie wptyneta na wyniki
kwartatu. Jednoczesnie zarzad deklaruje, ze osiggniety wynik produkcyjny jest zblizony do
oczekiwan budzetowych spotki, a w kolejnych kwartatach kopalnie powinny zblizy¢ sie do
catorocznego planu. W 2Q2011 na produkcje negatywnie wptynie réwniez wypadek w kopalni
Krupinski, w wyniku ktérego zgineto trzech gérnikéw. Biorgc to pod uwage, w naszej prognozie
rocznej zaktadamy, ze spotka wydobedzie o 0,2 min ton wegla mniej niz planuje, tj. wydobycie
uksztattuje sie na poziomie 2010 roku. Zatozenie to jest konserwatywne.

Srednie ceny sprzeda zy produktéw JSW (L) i wielko $¢é sprzeda zy wegla i koksu
w 1Q2011 (P)
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Zarzad szacuje, ze $rednie ceny wegla koksowego zakontraktowane na 2Q2011 sg istotnie
wyzsze w relacji do 1Q2011 i dla wegla typ 35 wzrost wynosi 30% a dla wegla typ 34 35-36%
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(proporcjonalne wzrosty cen koksu). Bedzie to mialo istotne przetozenie na dalszy wzrost
przychodéw jak réwniez rentownosci. W przypadku wegla energetycznego ceny pozostajg na
poziomie poréwnywalnym z ubiegtym rokiem.

Jednostkowy gotowkowy koszt wydobyciaw  egla i konwersji koksu w 1Q2011
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Zrédio: JSW, DI BRE Banku SA

Istotny wptyw na rentownos$¢ spotki miat niski jednostkowy, gotéwkowy koszt produkcji wegla,
ktory wyniést 294 PLN/t (Srednia dla catego 2010 to 295 PLN/t). To m.in. efekt sezonowosci
kosztbw w ujeciu rocznym (w kolejnych kwartatach wieksze natezenie prac
przygotowawczych, okazjonalne wynagrodzenia dla gérnikoéw). W catym roku szacujemy, ze
koszt jednostkowy wzrosnie do 340 PLN/t (szczegOty na stornie 51 raportu). W efekcie
oczekujemy, ze kolejne kwartaly przyniosg dalsza poprawe wynikéw, ale nie tak dynamiczng
jak wynikatoby to z prognozowanego wzrostu cen wegla w relacji do 1Q2011. Z kolei spotka
odnotowata wzrost jednostkowego kosztu konwersji koksu, co byto efektem zaksiegowania
premii dla pracownikdw z zysku za 2010. W kolejnych kwartatach koszt jednostkowy powinien
by¢ nizszy.
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JSW

W oparciu o przygotowane prognozy wynikdw Grupy, model DCF i metode wskaznikowg
sporzadzilismy wycene JSW. W zaleznosci od przyjetej metody, miesci sie ona w przedziale
11,9-14,3 mld PLN. Jako ostateczng wycene przejmujemy srodek przedziatlu na poziomie
13,14 mld PLN, co implikuje 110 PLN na akcje i 9-cio miesieczng cene docelowg na poziomie
119 PLN za akcje. W wycenie uwzgledniamy przejecie KKZ (konsolidowane od lipca br.).
Wycene pomniejsza warto$¢ zobowigzan z tytutu podatku od wyrobisk gérniczych w kwocie
249 min PLN.

Podsumowanie wyceny
Waga Wycena

tacznie Na akcje
(min PLN) (PLN)

Wycena wskaznikowa 50% 11 945 100
Wycena DCF 50% 14 339 120
Wycena 13142 110
Cena docelowa (9-mcy) 119

Podstawowe zalo zenia do prognozy wynikéw spotki i wyceny

Produkcja w egla (tys. ton)

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P  2016P  2017P  2018P
13325 13 160 14112 14188 14 137 13810 13810 13810 13633

Wegiel typ 35 7667 7737 8351 8 401 8 425 8776 8 687 8 939 8 737
Wegiel typ 34 1438 1957 2147 2156 2164 1747 1650 1518 1518
Wegiel energetyczny 4225 3 466 3614 3631 3548 3287 3473 3353 3378
Sprzedaz zew. wegla (tys. ton) 9 200 8 310 8 830 9503 9208 9032 9 057 9 020 8 082
Wegiel typ 35 4 600 4288 4549 5036 4848 5312 5167 5391 4841
Wegiel typ 34 600 855 967 1136 1112 733 617 476 63
Wegiel energetyczny 4000 3166 3314 3331 3248 2987 3273 3153 3178
Sprzedaz koksu (tys. ton) 2 600 3606 4184 3749 3994 3885 3939 3966 4515

Koksownia Przyjazn

Koksownia Zabrze
Przychdd na ton e (PLN/t)

Wegiel typ 35

Wegiel typ 34

Wegiel energetyczny

Koks
Zrédto: DI BRE Banku SA

2481 3 006 3084 2629 2694 2585 2639 2 666 3215
600 1100 1120 1300 1300 1300 1300 1300

613 756 677 598 530 491 506 521 537
378 486 460 432 383 358 368 379 391
247 257 265 270 273 275 278 281 284
1076 1224 1181 1050 905 831 860 892 936

Wycena wska znikowa

Do wyceny poréwnawczej przyjelismy szereg spotek gorniczych, specjalizujgcych sie w
wydobyciu wegla kamiennego. Spoétki te w zaleznosci od ich specyfiki (lokalnej lub biznesowej)
podzielilismy na grupy, dla kazdej z grup obliczamy mediane wskaznikow wyceny (P/E,
EV/EBITDA) na lata 2010-12. Nastepnie kazdej grupie przyporzadkowujemy wage, ktora
sktada sie na wycene JSW. Najwyzsza, az 70% wage przyznali$my jednaj spotce, tj. NWR,
ktory niemal idealnie odpowiada charakterystyce JSW, jak rowniez notowany jest na tej samej
gietdzie.

Podsumowanie wyceny wska znikowej

EV/EBITDA P/E
(min PLN) 2010 2011P 2012P 2010 2011P  2012P
Implikowana wycena 16 116 14179 15546 14415 11702 14737
Waga roku 10% 50% 40% 10% 50% 40%
Premia/dyskonto -15% -15% -15% -15% -15% -15%
Waga wskaznika Srednia 50% 50%
Wycena 11 945 12 681 11 209

Zrédio: DI BRE Banku SA

Ponadto w wycenie JSW uwzgledniamy 15% dyskonto w stosunku do spétek poréwnywalnych,
co naszym zdaniem jest uzasadnione: silng pozycja zwigzkéw zawodowych, w stosunku do
spotek wydobywajacych gtdwnie wegiel energetyczny wiekszg zmiennoscig wynikéw — przede
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wszystkim w kontekscie obecnej pozycji w cyklu gospodarczym oraz wysokim jednostkowym
kosztem produkcji (spotka, ktéra ma podobng do JSW charakterystyke jest KGHM, tj. wysoki
jednostkowy koszt produkcji na tle branzy, skutkuje to kilkudziesiecioprocentowym dyskontem
przyktadanym do wyceny).

Spoiki przyj ete do wyceny poréwnawczej

EV/EBITDA P/E Waga
Kraj Cena 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P wyceny

USA, WB 10,7 54 4,2 13,3 8,3 7,0 5%
ALPHA NATURAL RESOURCES INC USA 26,3 10,7 54 3,7 12,2 8,4 6,3
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS USA 63,0 55 4,7 4,3 9,7 8,0 7,4
PEABODY ENERGY CORP USA 42,0 6,9 53 4,2 14,3 9,3 7,0

ARCH COAL INC USA 18,1 10,9 6,8 4,5 16,8 8,3 4,6

MASSEY ENERGY CO USA - 21,3 9,5 6,7 - - -

ATH RESOURCES PLC wB 0,5 - 4,0 2,4 - 7,0 7,1

Azja 13,1 8,2 6,2 20,1 11,6 8,6 5%
SEMIRARA MINING CORP Filipiny 202,0 11,8 8,2 6,3 16,5 10,5 7,4
TAMBANG BATUBARA BUKIT Indonezja 17,9 13,1 7,6 6,2 20,1 11,6 9,6

STRAITS ASIA RESOURCES LTD Indonezja 2,1 15,5 8,8 5,6 28,1 13,8 8,6

Wegiel rosyjski 4,3 3,6 3,1 6,0 4,2 3,9 10%
BELON Rosja 14,4 4,3 3,6 3,6 6,0 4,1 3,9
KUZBASSRAZREZUGOL-BRD Rosja 10,2 4,3 3,6 3,1 5,0 4,2 3,6
SOUTHERN KUZBASS COAL CO Rosja 1318,0 - - - - - -
RASPADSKAYA Rosja 4,3 8,7 5,0 3,1 13,9 7,7 4,4

Wegiel z energi a 12,4 9,0 7,7 19,8 15,2 12,6 0%
HENAN SHENHUO COAL & POWER-A Chiny 16,1 13,2 10,0 8,2 20,3 15,8 12,0

SHANXI XISHAN COAL & ELEC-A Chiny 21,8 11,6 9,4 7,7 20,2 18,5 14,5
YANZHOU COAL MINING Chiny 30,2 11,4 8,6 7,6 19,4 14,7 13,2

BANPU PUBLIC CO LTD Tajlandia 670,0 14,3 8,5 7,0 9,8 10,6 9,4

Spotki w regionie 7,3 6,2 3,9 15,1 11,8 7,7 10%
LW BOGDANKA Polska 93 71 8,0 3,9 13,7 17,1 7,7
SADOVAYA Ukraina 3,0 7,5 4,5 16,5 6,5

Bezpo sredni konkurenci 4,4 3,3 3,0 9,0 59 5,6 70%
NEW WORLD RESOURCES Czechy 7,0 4,4 3,3 3,0 9,0 5,9 5,6

Srednia wa zona 5,4 4,0 3,3 10,1 6,7 5,8
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dhugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
Efektywna stopa podatkowa
Diug netto / EV

Koszt kapitatu wlkasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto na koniec 2010 (zawiera KKZ)

Pozostate (podatek od wyrobisk gérniczych)

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (min)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

JSW
2011P 2012P 2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020P TV
94298 98926 8817,4 7952,7 73474 75740 7859,7 82589 87783 90938
49% -10,9% -9,8% -7,6% 3,1% 3,8% 5,1% 6,3% 3,6%
32748 43159 3318,2 24119 19489 20789 2250,8 25170 2922,8 3136,0
34,7%  43,6% 37,6% 30,3% 26,5% 27,4% 28,6% 30,5% 33,3% 34,5%
901,9 981,7 10485 1110,2 1152,7 11604 11674 11735 1179,0 12250
23730 3334,2 2269,8 1301,7 796,2 9185 10835 13435 1743,7 19110
252%  33,7% 25, 7% 16,4% 10,8% 12,1% 13,8% 16,3% 19,9% 21,0%
474.6 666,8  454,0 260,3 159,2 183,7 216,7 268,7 348,7 382,2
18984 2667,4 18158 10414 637,0 734,8 866,8 1074,8 13950 15288 16205
-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
533,3 646,7 7716 -16244 507,0 2250 2250 2250 -12250 2250 2250
15,9 -119,4 1495 142,8 75,3 -28,2 -33,3 -44.,8 -161,3 -16,4 -40,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1282,9 1883,0 12422 669,9 3580 642,0 7758 9785 1187,7 1512,4 15805
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
94,8% 85,4%  76,9% 69,3% 62,4% 56,3% 50,7% 45,7% 41,1% 37,1% 33,4%
1216,0 1607,9 9556 464,3 2235 361,1 3932  446,7 488,5 560,4 6507,2
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,7%
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,7%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,7%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2,0% Analiza wra zliwo $ci
17
561,1 Wzrost FCF w niesko nczono sci
6 507,2 -1,0% 0,0% 2,0% 4,0% 5,0%
6 717,3 WACC +1,0pp 98,1 101,0 108,5 119,7 127,7
2241,2 WACC +0,5pp 102,2 105,5 114,0 127,2 136,9
-1679,8 WACC 106,6 110,4 120,3 135,9 147,6
-249,1 WACC -0,5pp 111,5 115,8 127,3 145,9 160,3
316,1 WACC -01,0pp 116,9 121,8 135,2 157,7 175,6
14
339,1
119,2
120,3
8,3%
130,2
3,8
8,7
49%
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Rachunek wynikéw
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
Wegiel
Koks i produkty uboczne
Pozostate

Koszty operacyjne
Materialy i energia
Ustugi obce
Wynagrodzenia
Amortyzacja
Pozostate netto

Zapasy, potrzeby wlasne
Koszty administracji
Koszty sprzedazy

Wynik na pozostatej dziatalnosci operac.

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
Zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE

ROAA
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

JSW

2008
7646,1

4344,0
3131,1
171,0

6 309,5
1329,5
1376,6
2594,5

747,4
951,6

-690,1
443,2
277,5

-194,2

1142,4

14,9%

-130,6
0,0

1012,9
206,9
10,2
795,8

10,4%
747,4
1889,8
24,7%
108,8
7,3

14,2

16,6%
9,3%

2009
4470,1
-41,5%
2 856,5
1399,5

214,1

5195,8
895,3
1103,2
24313
750,2
429,2

-413,4
377,6
195,6

9,2

-716,5
-162,7%
-16,0%

-86,5
0,0

-801,8
-132,7
-22,8

-646,3
-181,2%
-14,5%

750,2
33,7
-98,2%
0,8%

108,8
-5,9
1,0

-12,6%
-6,8%

2010

7 288,9
63,1%
4025,5
3 065,5
197,9

53434
841,1
1208,9
26425
823,6
429,0

-601,7
4254
191,1

1,4

1946,9
371,7%
26,7%

-80,9
0,0

1866,4
364,5
47,7

1454,2
325,0%
20,0%

823,6
27705
8121,1%
38,0%

108,8
13,4
20,9

26,7%
14,7%

2011P
9429,8
29,4%
4472,2
4754,6
203,0

6 487,5
13444
1.396,5
2986,4
901,9
471,2

-612,9
550,3
282,9

-569,4

2373,0
21,9%
25,2%

-92,9
0,0

2280,0
456,0
49,2

1774,8
22,0%
18,8%

901,9
32748
18,2%
34,7%

119,2
14,9
22,5

24,8%
14,6%

2012P
9 892,6
4,9%
4399,4
5290,2
203,0

6549,0
1526,6
1212,6
29240
981,7
532,2

-628,2
577,4
296,8

-9,4

3334,2
40,5%
33,7%

-56,9
0,0

3277,3
655,5
52,4

2569,4
44,8%
26,0%

981,7
4315,9
31,8%
43,6%

119,2
21,6
29,8

27, 7%
17,5%

2013P
8817,4
-10,9%
4403,1
42114
203,0

6 548,5
1376,7
1184,4
3011,7
1048,5

500,4

-573,1
514,6
264,5

0,8

2269,8
-31,9%
25,7%

-38,5
0,0

22313
446,3
35,7

17493
-31,9%
19,8%

1048,5
3318,2
-23,1%

37,6%

119,2
14,7
23,5

16,2%
10,8%

2014P
7952,7
-9,8%
3882,6
3867,1
203,0

6 660,0
13153
1177,9
3102,1
1110,2

471,4

-516,9
464,1
238,6

9,0

1301,7
-42,7%
16,4%

-35,3
0,0

1266,4
253,3
20,3

992,8
-43,2%
12,5%

1110,2
24119
-27,3%

30,3%

119,2
8,3
17,6

8,6%
5,8%

11 sierpnia 2011

59



JSW

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Aktywo podatkowe
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate (gotéwka o ogr. zbywaln.)

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci handlowe
Nadptacony podatek dochodowy
Pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Pozostate kapitaty
Udziatowcy mniejszo $ciowi

Zobowi gzania dtugoterminowe
Dtug
Zobowigzania pracownicze
Rezerwy
Pozostate

Zobowi gzania krotkoterminowe
Dtug
Zobowigzania handlowe
Zobowigzania pracownicze
Rezerwy
Pozostate

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Diug netto / EBITDA)

BVPS
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

2008
9785,8
7 606,0
37,1
6512,4
188,2
8,8
859,5

2179,8
517,2
765,7

27,5
433,2
436,2

2008
9785,8
5483,4
1209,1
387,4
3886,9
232,1

2146,5
13,3
1539,1
414,5
179,6

21559
143,6
1163,4
180,7
348,4
319,8

156,9

-279,3
-5,1%
-0,1

50,4

2009

9 133,6
7162,0
34,3

6 615,7
321,8
8,5
181,7

19716
328,0
842,2

12,9
0,8
787,7

2009
9133,6
4798,8
1209,1

387,4
3202,3
210,8

21933
10,0

1 656,5
420,5
106,3

21415
328,7
1285,7
170,2
312,0
44,9

338,7
-449,0
-9,4%

-13,3

44,1

2010
10611,3
7210,3
41,8
6717,7
230,1
8,7
212,0

3401,0
516,5
954,7

60,2
13,8
1855,8

2010
10611,3
6 102,5
1209,1
387,4
4506,0
253,1

2286,9
8,2
1745,6
371,7
161,4

22219
102,3
1507,6
199,7
409,5
2,8

110,5
-1745,3
-28,6%
-0,6

56,1

2011P
13 666,3
8521,5
42,0
7913,2
306,4
8,7
251,2

5144,8
570,6
1280,7
60,2
13,8
3219,4

2011P
13 666,3
8 232,8
1260,9
622,8

6 349,1
365,3

2707,2
142,4
18751
450,5
239,2

2726,2
73,0
1902,1
212,3
536,1
2,8

215,4

-3 004,0
-36,5%
-0,9

69,1

2012P
15629,7
9 230,7
42,1
8578,3
309,3
8,7
292,3

6399,1
527,6
1209,1
60,2
13,8
4588,4

2012P
15 629,7
10 302,5
12411
622,8

8 438,6
417,8

2736,9
142,4
1957,8
454.,8
181,9

2590,4
73,0
1728,2
224,0
562,4
2,8

215,4

-4 373,0
-42,4%
-1,0

86,4

2013P
16 700,1
9 990,6
42,3
9301,4
309,2
8,7
329,0

6 709,5
509,3
1077,7
60,2
13,8
5048,5

2013P
16 700,1
11 316,6
12411
622,8
94527
453,5

28423
142,4
2063,2
454.8
181,9

2541,2
73,0
17281
236,0
501,3
2,8

215,4

-4 833,1
-42,7%
-1,5

94,9

2014P
17 300,4
10543,3
42,5

9 815,6
314,5
8,7
362,0

6 757,1
499,5
972,0

60,2
13,8
5211,6

2014P
17 300,4
11 804,9
12411
622,8
9941,0
473,7

2961,7
142,4
21718
462,5
185,0

2533,8
73,0
17575
248,5
452,1
2,8

215,4

-4 996,2
-42,3%
-2,1

99,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Dywidendy/buy-back
Emisja akcji
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)
Zrodto: JSW, DI BRE Banku SA

Wskazniki

P/IE
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN)

EV (mIn PLN)
Zrédto: JSW, DI BRE Banku SA

2008 2009

1778,2 -61,3

-646,3

750,2

-73,7

-91,5

-2 .096,0 247,6

-1113,9 -941,5

1189,1

-75,5 163,7

181,8

-17,0

0,0

-1,1

-393,3 350,0

436,2 787,7

0,8 0,2

532,2 -862,9

14,6% 21,1%

2008 2009

11,8 -14,5

6,1 90,1

1,7 2,0

1,2 2,1

5,9% -9,7%

4,8 264,5

7,9 -12,4

1,2 2,0

0,9% 0,2%
86,0

108,8 108,8

9361,1 9361,1

10,2 -22,8

9 081,8 8912,1

2010
22359
1454,2

823,6
34,3
76,2

-797,9
-782,2
-15,7

-371,2
-228,2
-130,7
0,0
-12,3

1 066,8
1855,8

1,2
1642,4
10,7%

2010
6,4
4,1
15
1,3

21,6%
2,7
3,9
1,0

1,4%

108,8
9361,1
47,7

7 615,8

2011P
2681,7
1774,8
901,9
15,9
-10,9

-1474,1
-1533,4
59,4

156,2
-0,1
-130,9
287,2
287,2

1363,8
3219,6

11
1282,9
16,3%

2011P
5,8
3,8
1,2
11

17,7%
2,2
3,1
0,8

1,3%

119,2
10 251,9
49,2
72478

2012P
34758
2 569,4
981,7
-119,4
44,1

-1554,7
-1 646,9
92,2

-552,2
0,0
-532,4
-19,8
-19,8

1369,0
4588,4

4,5
1883,0
16,6%

2012P
4,0
2,9
1,0
1,0

32,0%
1.4
1,8
0,6

5,2%

119,2

10 251,9
52,4
5878,9

2013P
2887,6
1749,3
1048,5
149,5
-59,7

-1 656,7
-1771,8
1151

-770,8
0,0
-770,8
0,0
0,0

460,0
5048,5

6,5
1242,2
20,1%

2013P
59
3,7
0,9
1,2

22,9%
1,6
2,4
0,6

7,5%

119,2
10 251,9
35,7
5418,8

2014P
2189,7
992,8
1110,2
142,8
-56,1

-1501,7
-1624,6
122,9

-524,8
0,0
-524,8
0,0
0,0

163,2
5211,6

4,4
669,9
20,4%

2014P
10,3
4,9
0,9
1,3

12,7%
2,2
4,0
0,7

5,1%

119,2

10 251,9
20,3
5255,7
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36

gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zesp6t Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto uczestnikiem konsorcjum oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

DI BRE Banku nie wydat w ci agu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
JSW.
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