ChangeValue.com

23 GRUDNIA, 2011

Jakie prognozy dla Chin?

KGHM po uszy w miedzi

Kupno zakladu znacznie mniejszego niz KGHM za cene wyzszq o ponad 30% od biezqcych
notowan przejmowanej spoétki jest przynajmniej zastanawiajqce. Rynek plany zarzqdu
KGHM ocenit chlodno, zwlaszcza ze cze$é akcjonariatu mogta liczyé bardziej na dywidendy
niz na inwestycje spotki.

Co mowi cena za akcje Quadra?

Zarzad KGHM najwidoczniej uwaza, ze cena za przejecie Quadra FNX nie jest wygorowana i
odnosi oczekiwania wobec inwestycji do sytuacji spotki KGHM.

Gorsza koniunktura i spadek cen miedzi odbija sie szybciej na wynikach tych kopalni, ktérych
zloza sg trudniej dostepne i maja wyzsze koszty produkcji. Niestety KGHM nalezy do tych
spolek wydobyweczych gdzie pozyskiwane kopaliny znajduja sie na duzych gltebokos$ciach i z
kazdym rokiem warunki pozyskiwania rud metali sa dla spotki trudniejsze. Rownoczes$nie
rosna koszty pracy, ten czynnik spowodowal, ze europejskie kopalnie naleza do branz
schytkowych, przynajmniej w krajach starej Unii, Polska zas$ podaza z wysokoScig zarobkow
za poziomem europejskim.

Patrzac na perspektywy przed polskimi kopalniami nalezacymi do KGHM zagraniczna
inwestycja wydawacé by sie mogla shuszna. Jednak gorsza koniunktura na rynku miedzi odbije
sie takze na wynikach spolki Quadra FNX, nawet jesli w mniejszym stopniu to warto$c
aktywow jakimi dysponuje zostanie nizej wyceniona w okresie dekoniunktury.

W rezultacie spadku cen miedzi KGHM odnotuje gorsze wyniki na dzialalnosci jaka prowadzi
dotychczas oraz straci na warto$ci inwestycji w spotke Quadra.

Plany KGHM by¢ moze nalezaloby oprze¢ na wizji wzrostu cen miedzi?

Jesli zarzad jest przekonany, ze nastapi wzrost koniunktury w branzy warto zada¢ pytanie o
uzasadnienie dla takiej opinii. Rynek wycenial Quadra FNX znacznie nizej niz zarzad KGHM,
skad ta roznica? Czesto w podobnych sytuacjach slyszymy o efektach synergii i skali
dzialalno$ci, jest to niemalze mantra wypowiadana przy przejeciach i fuzjach. Akcjonariusze
KGHM z pewnoécia chetnie poznaliby konkrety w tej materii. Obie spolki funkcjonuja w
odmiennych miejscach na globie, prawdopodobnie réwniez zloza odznaczaja sie swoja
specyfika. Rynek z pewnoscia bylby ciekaw na czym opiera¢ mialby sie efekty skali — sprzedaz
wiekszej iloSci miedzi raczej nie wigze sie z uzyskaniem duzo wyzszej ceny, przy juz masowej
produkcji KGHM, takze jednostkowy koszt transportu nie powinien by¢ znacznie nizszy.
Zatem efekty synergii i skali czy bardziej perspektywy zarzadu KGHM odnoénie koniunktury
w branzy miedzi s3 powodem zaoferowania ponad 30% premii w stosunku do rynkowej
wyceny Quadra FNX?
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Niezaleznie od ocen wladz KGHM, warto jednak pamieta¢, ze w przypadku koniunktury na
rynku miedzi rekomendacji jest wiele, przynajmniej tyle ile dotyczacych globalnego wzrostu
PKB, czynnika przekladajacego sie na ceny miedzi.

Kurs miedzi kursem KGHM

Rezultatem inwestycji KGHM w Quadra FNX bedzie niemal calkowite uzaleznienie kondycji
spolki od kursu miedzi. Inwestor gdy dokonuje inwestycji najczesciej dywersyfikuje ryzyko,
strategia najbardziej oczekiwana, w szczegolnoSci majaca zastosowanie do funduszy i
zarzadzajacych aktywami na zlecenie. Jednak prawie kazdy inwestor na miare mozliwosci
stara sie posiada¢ zdywersyfikowane portfolio, spétka akcyjna ma podobne przymioty jak
kazdy inwestor i takze powinna wazy¢ ryzyko i oczekiwany zysk. Dywersyfikacja dzialalnosci
najczesciej zmniejsza ryzyko, a jak wiadomo im nizsze ryzyko tym nizsze koszty finansowania.
Z drugiej strony trudno wymaga¢, by kazda spotka prowadzila zré6znicowana dziatalno$é na
bazie wielu branz. Jednak prawidlowos¢ jest taka, ze im wiekszy podmiot tym czeSciej jego
dzialalno$¢ oparta jest na kilku filarach. KGHM nalezy do jednej z najwiekszych polskich
spolek i miala szanse na dywersyfikacje dzialalnoSci, chociazby z zakresie inwestycji
kapitalowych. KGHM wybrala sama miedz. Przynajmniej wiemy, ze wycena spolki staje sie
uproszczona, a prognozowany kurs akcji mozna oprzeé o prognozy cen miedzi.

Kurs miedzi zalezny od kursu chinskiej gospodarki

Konsumpcja miedzi w ostatnich latach jest mocno spolaryzowana, Chiny wykorzystuja wiecej
miedzi niz Ameryka Polnocna i Europa razem wziete. Spadek popytu na miedz w samych
Chinach bedzie oznaczal globalny kryzys w branzy tego surowca. Pomimo wysokiego i
dlugotrwalego wzrostu gospodarczego Chin (,pomimo” i ,wlasnie dlatego”) trzeba pamietac,
ze gospodarka rozwija sie w cyklach gospodarczych, w tym dlugoterminowych, po okresie
boomu gospodarczego Panistwa Srodka przyjdzie gleboka dekoniunktura. System finansowy
Chin moze okaza¢ sie banka mydlana, a rezerwy walutowe mimo ze wygladaja na olbrzymie
straca na znaczeniu przy skali niesplacalnych kredytow, ktére postuzyly sfinansowaniu
nieprzemys$lanych centralnie planowanych inwestycji — to wszystko jeszcze przed Chinami.
Rowniez statystyka rzadowa Chin powinna budzi¢ obawy. Dlug publiczny jest wykazywany na
poziomie 17 proc. PKB, jednak nie uwzglednia on kreatywnej ksiegowoSci na poziomie
chinskich samorzadéw, gdzie faktyczny dlug zostal scedowany na wehikuly finansowe,
inwestujace w imieniu lokalnych wladz, de facto aparatu Komunistycznej Partii Chin.

Sila napedowa Chin byl i jest eksport, ktory odpowiada za ok. 40 proc. PKB. Spadek
globalnego popytu w wyniku dekoniunktury, coraz wiekszy protekcjonizm shuzacy ochronie
miejsc pracy, w tym oparty nie tylko na clach, ale coraz czeSciej na normach jakoSciowych,
certyfikatach, wymaganiach sanitarnych, ekologicznych, etc. nie sprzyja optymistycznym
prognozom dla chinskiego eksportu.

Upatrywanie kontynuowania dobrej koniunktury w popycie wewnetrznym moze okazac¢ sie
zludnym zalozeniem. To eksport generuje pierwotny kapital, w tym w postaci zarobkéw, bez
eksportowej lokomotywy dalsze wagoniki beda toczyly sie bardziej sila inercji, niz w wyniku
napedu. Taka predko$¢ oznacza, ze gospodarka zatrzyma sie na stacji ,Recesja”. Zwiekszanie
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publicznych wydatkéw przez Chiny w celu poprawy koniunktury moze doprowadzi¢ do
przeciwnego skutku od zamierzonego, wzrostu ryzyka inwestycyjnego i wycofywania sie z
rynku zagranicznych inwestorow.

Moéwi sie o chinskim cudzie, by¢ moze jednak zupelnie przedwczesnie, cuda maja do siebie ze
nieczesto sie zdarzaja, tym bardziej dziwne gdyby nadprzyrodzone zjawiska mialy wynosi¢ na
piedestal ateistyczne i rezimowe wladze.

By¢ moze nie cud, a bardziej tykajaca bomba zegarowa stanie sie synonimem Parnstwa Srodka
na przelomie tysiacleci. Upadek ,modelu chinskiego” to kwestia czasu, majac na uwadze
dynamike procesow gospodarczych, w tym zachodzacych w Chinach to perspektywa raczej
krotsza niz dhuzsza. Kryzysy przychodza nieoczekiwanie, ...zaraz po pierwszych symptomach.

Postep technologiczny, a cena miedzi

Na mozliwy spadek cen miedzi poza globalng dekoniunkturg, w tym w Panstwie Srodka,
moim zdaniem wplywa paradoksalnie rozwoj technologiczny, w tym recykling sprzetu auto-
elektro-agd-etc. Dodatkowo, sprzet starszej generacji wlasnie zwracany do odzysku
materialdbw wtornych zawiera wiecej metali niz jego nowe odpowiedniki, np. w sytuacji
zamiany komputera PC na laptop lub tablet (sama zamiana laptopéw na tablety odbija sie
kryzysem w branzy ukladow elektronicznych). Technologia przemyslowa jest czula na ceny
surowcow, co odbija sie w redukcji kosztow materialowych lub zastepowaniu jednych
surowcoéHw innymi, np. rur miedzianych rurami z tworzyw sztucznych. Miedz konkuruje z
kilkoma innymi przewodnikami elektrycznosci i ciepla, zmiany technologiczne moga sprzyjac
zastepowaniu miedzi. Na podaz miedzi z odzysku wplywa masowa wymiana miedzianych
kabli ,telefonicznych” do przesytu danych na kable $wiattowodowe.

Wzrost efektywno$¢ gospodarczej (ktora zwieksza zaréwno technologia jak i dekoniunktura)
oznacza, ze coraz wiecej metali bedzie odzyskiwanych w ramach recyclingu. Ilo$¢ wydobytej
kiedykolwiek miedzi wzrasta, zupelnie inaczej jest w przypadku ropy i gazu ziemnego, gdzie
weglowodory poddane reakcji spalania juz nie stuza ponownie celom energetycznym.

Na bazie dlugoterminowych prognoz trudno wiec o dobre perspektywy przed kopalniami
miedzi, uwazam zatem, ze lepsza opcja dla KGHM bylaby dywersyfikacja dzialalnosci,
inwestycja w cokolwiek innego niz miedz.

»Efekty synergii”

Warto odnie$¢ sie do pojawiajacego sie w mediach efektu synergii, ktory mialby polegac
jakoby na zmniejszeniu $redniego kosztu wydobycia miedzi w KGHM. Srednia cena
wytworzenia miedzi zapewne spadnie, ale czy na pewno jest to wynikiem efektu synergii?
Jesli firma posiada nieocieplona hale produkcyjna i postanowi zakupi¢ nowa hale
wybudowang wedlug obecnych standardéw cieplnych to z pewno$cia jej Sredni koszt zuzycia
ciepla na metr kwadratowy spadnie. Jednak o ile nie ociepli tej pierwszej hali caly czas bedzie
placila za straty ciepla, nawet bedzie placila coraz wiecej z uwagi na rosnacy koszt zakupu
energii. Firma oczywiScie najczeSciej ma mozliwoS¢ ocieplenia swoich budynkow, w
przypadku kopalni KGHM niestety koszt wydobycia w polskich kopalniach raczej specjalnie
nie zmaleje w wyniku zakupu spoétki Quadra.
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Natomiast czy sama inwestycja w spotke Quadra bedzie zyskowna? Jej produkcja, plany
inwestycyjne i posiadane zloza byly zawarte w cenie rynkowej, KGHM uznal, ze zaplaci wiecej
ponad cene rynkowa o przeszlo 30 proc, czy mial racje? Jak wskazane zostalo powyzej wiele
(wszystko) zalezy od prognozy ceny miedzi, zarbwno w odniesieniu do zakupu Quadra FNX,
jak i w odniesieniu do wyceny dzialalnoSci KGHM w polskich kopalniach.

Skoro warto$¢ akcji KGHM staje sie coraz bardziej uzalezniona od rynku miedzi, by¢ moze
wielu inwestoréw zamiast akcji KGHM wybierze kontrakty futures na rynku miedzi, badz tez
inni inwestorzy zamiast pozycji na rynku terminowym zainwestuja w akcje KGHM? Jedno
jest pewne — KGHM coraz bardziej uzalezniony od ceny miedzi, a ta od prognozy dla
chinskiej koniunktury.
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