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Analyza spolecnosti NUCOR Corp.
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Spole&nost Nucor corp. vyrabi a prodava ocel a ocelow®hky. Produkce spoteosti je
rozcklena do dvouwasti, a to na vyrobu a zpracovani oceli a na oéefpodukty. Do prvni
casti spadaiedevsim vyroba ocelovychdiya valcovani pledh které jsou dale pouzivany k
vyrobé ocelovych produkt Mezi nejvyznamSi vyrobky z oceli této spateosti pati
ocelové tramy a nosniky. Nucor je také ®&v spolénost zabyvajici se recyklaci oceli
v USA. Risobi vyhrada na trhu ve Spojenych statech a byla zaloZena e/ @40 v
Charlotte, Severni Carolina. V s@sné dobje Nucor druhy nejtsi producent oceli v USA.

Zakladni udaje:

Ticker: NUE (Nyse)

Sektor: Zakladni materialy

Odwtvi: Ocel a zelezo

Trzni kapitalizace: 17,54 miliard USD

Uzaviraci cena 3.10.2007 - 57,17

Praimérny denni objem obchodovani: 5657 990 USD

Za poslednich 52 tydnbylo minimum 49,60 USD a maximum 69,93 USD.
Akcie spol€nosti jsou v bazi akciovych indéxS&P 100, S&P 500, S&P 1500 Super Comp.,
Russell 1000.

Koeficient Beta: 2,81 oproti indexu S&P 500

Graf ¢.1 vyvoj kurzu akcii spolanosti Nucor Corp. (zdroj://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1 =RtUS)
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Spolenost Nucor pat mezi nejmodergsi a nejefektiviysi vyrobce oceli na $t€. Jedna se
hospodésky UsgsSnou spolénost s celkovymi aktivy ve vysi 7 885 milibrmlolafi. Nucor ma
velké mnoZstvi volnych finamich prostedka, které dosahuji 10 procent celkovych aktiv
(785 mil. USD), a to i fes velké investice do novych akvizic a fuzi. Dliodbloé dluhy
spole&nosti gredstavuiji vice jak 11 procent celkovych aktiv (2@jl. USD).

Celkové pijmy vzrostly od roku 2001 o 240 % aipnérné r@ni tempo #stu trzeb je 36,5 %.
vSak zkresleno, kdyZz mezi lety 2003 a 2004 vzimsk, diky nizké zakladn o vice jak 1 600
%. Zisk za rok 2006 se oprotigmichozimu roku zvySil o 35 procent. ZvySujici sebyra
zisky spolénosti jsou zafi¢inény silnou pozici spolaosti na trhu, ndistajici produkci a
rostoucimi cenami oceli. Bmérné prodejni ceny spalrosti vzrostly od roku 2001 (354
USD za tunu) o 88 procent na 667 dblaa tunu v roce 2006. Produkce v roce 2006 dosahla
rekordni Grova, a to 22,382 miliéé tun. Oproti roku 2005 (20 332 mil. tun) se jednd®
procentni natst, od roku 1970 se produkce zvySuje tmp¥ru o 120 tisic tun né. Produkce
spole&nosti se zvySujeipdevsim diky akvizicim, které byly v minulych lebgarovedeny.
Velmi pozitivni jsou také ziskové marze spmiesti, jenZz se pohybuji na Grovni 12 procent,
ve srovnani s konkurenci jsou tyto marze &unvojnasobné. Hruba marze spwolesti pak
piesahuje 20 %. VySSi marze jsouigpbeny jednak prodejnimi cenami gegevSim pak
dobrym fizenim néklad. Naklady spolénosti se v piméru zvySuji o 25 procent &oé,
zatimco pijmy spole&nosti rostou v prméru o 11,5 procenta rychleji. Diky modernimu a
vybaveni a automatizovanému provozu ma spaist velmi nizké zasstnanecké néklady.
Tyto naklady pedstavuji pouze 7 procent celkovych trzeb. Takégatieké naklady poklesly
oproti roku 2005 o 1 dolar na tunu oceli. Tyto skl se pohybuji pod 10 procentni hranici
z celkovych trzeb. NeptSi nakladovou polozkutrpdstavuji naklady na nakup zelezné rudy.
Spolé&nost ma uzaené dlouhodobé smlouvy na dodavky Zelezné rudypkteama neégi.
Jedna seipvazrt o predni tzar'ské spolénosti jako BHp Billiton nebo Rio Tinto. Dikyiinto
smlouvam tak Nucor dokaze @Spe ridit své naklady. Spoiaost se v roce 2002 spojila
s Rio Tinto Group, Mitsubishi Corporation a Shoug&orporation {insky vyrobce oceli) a
v Australii zalozili tovarnu, kde se Zelezna rudatavi v kov, ktery je dale zuSlatdvan na
ocel.

Spole&nost méa uzaené smlouvy na odb znané ¢asti své produkce (t&mn85 %) pro tento i
nasledujici rok. Pro rok 2008 ma uravé 6 az 12 #sicni smlouvy se svymi zakazniky o
dodavkach oceli nebo ocelovych vyragblNucor se 8astni na gkterych statnich zakazkéach,
coz spolénosti @inasi nemalé trzby a zisky.

Pozitivni pro spolénost Nucor je oslabujici kurz americk&my, ktery zdraZzuje dovozy do
USA a zvyhoduje tak domaci producenty oproti zahtaniim vyrob@&m oceli. Rekonani
historickych minim oproti euru vede v poledni doke spekulacim, Ze spdleost Nucor
obréti své aktivity i mimo Uzemi Spojenych 8f&de prozatim {sobi.

Tab. &.1 vyvoj trzeb, ziski, ndkladi a dividend v poslednich pti letech (mil. USD, dividendy v USD)

rok 2003 2004 2005 2006
trzby 6 266 11 376 12701 14 751
zisk 63 1121 1310 1758
niklady 5997 9129 10 085 11 283
dividenda 0,200 0,235 0,925 2,150

Dividendy jsou vyplaceny od roku 1973, dividendoxgnosnost ke konci minulého roku
dosahla hodnoty 4,75 %. V posledni¢tyrech letech rostou dividendy vipnéru o 147
procent réné. Od roku 1973 fesahuje pmmeérné tempo tstu dividend 20 procent. V roce
2006 bylo vyplaceno na dividendach 578 mitiodolari. V roce 2007 planuje spdaleost
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Nucor zvysit dividendu o 13,5 % na 2,44 délara akcii. Krond fadné dividendy vyplaci
spole&nost pravidela také mimd@adné dividendy, v tomto roce vyplatila spgiest prozatim
0,22 USDtadné dividendy a 1 USD mirrddné dividendy na akcii. ZvySeni dividendy je
planovano i pes @ekavany pokles zisku o 10 procent v roce 2007.

Akvizice

Spole&nost Nucor investuje zgiaou ¢ast svych finaénich prostedki do akvizic a fazi.
Posledni oznamenou akvizici je nakup spaobsti LMP Steel & Wire Co. za 28 milién
dolari. Hlavnim divodem nakupu této spdleosti je zvySeni produkce v dalSim obdobi. Je
pravdpodobné, Ze tato akvizice bude do&ema jedt v tomto étvrtleti. LMP Steel & Wire
produkuje r@én¢ okolo 100 tisic tun oceli a zastnava 155 zadstnand. V cervnu roku 2007
kupila spolénost Nucor za 280 mili@ndolati Magnatrax Corp. a o rokiide pak kanadskou
spole&nost Harris Steel za 1,1 miliardy dalaiSpol€nost hodla ve své agresivni akvizi
politice pokr&ovat i v budoucnosti.

Pololetni vysledky

Za prvnich Sest #sial tohoto roku vykazala spaleost zisk ve vySi 726 miliGn dolar,
oproti minulému roku tak zisk poklesl o 13 procérisk za prvni pololeti 2006 byl 830 mil.
USD). Trzby spolénosti ve stejném obdobi vzrostly o 8 procent nd fdiardy dolati. Zisk
spole&nosti poklesl kuli nizSi poptavce z realitniho sektoru, kde stagratgavby novych
domi, dale pak také diky vy3Simu dovozu oceli a vyfobKiny. V neposlednfads prispsl

ke snizeni zisku pokles cen oceli n&tevych trzich o 1 procento oproti prvnimu pololeti
2006. Také produkce oceli poklesla v prvnich Sessicich o 4 procenta na 11 103 tisic tun
z predchozich 11 519 tisic tun. fgs pokles cen a sniZzeni produkce zvysila $pol& své
trzby, nafist grijmu byl zpisoben prodejersasti zasob.

Snizena poptavka po oceli, diky probtémstavebniho sektoru,ihe snizit zisk spot@mosti
za rok 2007 zhruba o 10 % oproti roku 2006. K pskleen oceli fispely také nadpimérné
vysoké zasoby jednotlivych spebiteli. Pozitivni vyhled je vSak pro rok 2008 kdy se
ocekavéa ozZiveni jak stavebniho tak i automobilovéhionyslu a zvySeni poptavky po oceli a
ocelovych vyrobcich. Do budoucna spwiest také planuje dalSi akvizic@mz chce zvysit
svoji produkci a posilit tak svoji pozici na trhuUSA. Vyvoj trzeb, zisk a néklad za
poslednictyti ¢tvrtleti je zachycen v tabulae2.

Tab. &.2 vyvoj trzeb, zisku a nakladi za étvrtleti (mil. USD)

Ctvrtleti 30.9.2006 31.12.2006 31.3.2007 | 30.6.2007
trzby 3931 3 469 3769 4168
zisk 517,58 408,16 381 345
naklady 2926 2652 2992 3 404
zisk. Marze 13,17 11,77 10,11 8,27
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Hodnoceni sektoru a odetvi

Tab. ¢.3 zakladni ukazatele sektoru a oditvi

Div/ Dluh k profit
P/E ROE (%) |vynos(%) | vk. margin P/Bv
sektor 13,7 24,61 2,31 0,45 12,03 3,93
odvétvi 11 27,5 1,83 0,56 14,9 3,71
Nucor Corp. 9,13 33,63 4,54 0,18 9,27 2,78

Spole&nost Nucor Corp. p#t do sektoru zakladni suroviny a @tli ocel a Zelezo. Jak
odwtvi tak i sektor jsou vsaasné dob velmi dolie hodnoceny podle zakladnich
fundamentalnich ukazatel Akciové tituly vtomto odetvi maji velmi dobrou rentabilitu
vlastniho kapitalu, nizkou zadluZzenost a dobréaiékmarze. Ve vztahu k zisku se jedna o
levné akcie, coz potvrzuje také pémovy ukazatel ceny a vlastniho kapitalu. Olega
piedpovidan dobry vyhled pro sektor, a tegevsim diky sniZzujicim se zdsobam oceli a
o¢ekadvanému oziveni stavebniho a automobilového sektpiistich letech.

Obr ¢&. 1 zakladni fundamentalni ukazatele spolosti (zdroj: Bloomberg)
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Fundamentélni ukazatele hdvdaké pro nakup tohoto akciového titulu. Jedna seslkou
spole&nost s trzni kapitalizaci fesahujici 17 miliard s velmi dobrou drovni ziskdvya
hrubych marzi. Diky velkému mnoZstvi firguich prostedki dosahuji ukazatele likvidity
nadpfimérnych hodnot, okamzita likvidita je 1,59 @&Zma likvidita dosahuje hodnoty 2,79.
Uvadiny dividendovy vynos je piitan pouze ¥adné dividendy jenZini pouze 44 USc.iP
zapaitani mimdadni dividendy pesahne vynos z dividendy 4,5 procenta. Ceny akoii |
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v sowasné dob levné, a to jak v posmnu k zisku (P/E je 10,79), tak i v pénu k trzbam
spolenosti (P/S je 1,15). Vyvoj trzeb a zisku na akeizpchycen na obrazku?2.

Obr &. 2 vyvoj trzeb a zisku na akcii (EPS)(zdroj: Bloomberg)
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Predpokladana dividenda pro tento rok (2007) je 2dkaa na akcii, v dalSim roce
octekavame diky ozZiveni stavebniho sektoru a takérda&vizicim zvySeni trzeb spaieosti
na 19 500 mil. dold@r a nafist zisku na 2 350 mil. dohar Dividenda pro rok 2008 je
odhadovana na 2,9 dolana akcii, coZ je nést o 18,8 procenta oproti planované dividend
v tomto roce. Diky vySe uvédym okolnostem dopotujeme nakup akcii spaieosti Nucor
Corp. Tento akciovy titul je vhodny prorstirédobou investici v horizontu 12 &sial. Z vySe
uvedeného iedpokladu istu dividendy, byla vyptiena cilova cena akcii na hodnotu 66,5
USD, pi stanovovani cilové ceny bylo pouzito dividendowétiskontniho modelu. Cilova
cena byla tedy stanovena diskontovanim budouciciézpéch toki plynoucich z tohoto
akcioveého titulu. Diskontni mira byla vygtena jako sotet bezrizikové sloZky a prémie za
riziko. Bezrizikova sloZka byla odvozena z vynodhamerickych statnich dluhogisPrémie
za riziko byla ukena na zaklad vykonnosti celého trhu s ohledem na volatilitu élam
akciového titulu. Pouzita diskontni mira v tomtodalu je 9,8 procenta. Jako pddpého
bylo pouzito historického modelu P/S. &hto modelech byly vyuzity jak vlastni expertni
odhady tak odhady uignované agenturou Bloomberg a Reuters.
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Souhrn
Davody k nakupu
> Velka stabilni spoknost, vyznamny obchodnik na trhu s oceli v USA.

» Rozsahlé investice do akvizic a fuzi.

A\

Velmi dobré ziskové marze spotosti, dobré&izeni naklad.
Oslabuijici kurz amerického dolaru, ktery zdrazugeatni ceny.
Spolenost pravideld vyplaci dividendu od roku 1973.

Oc¢ekavané oziveni stavebniho a automobilovélimgslu.

Y V VYV V¥V

Jiz schvaleny zfiny odkup akcii ve vysi 30 mid. USD (cca 10 % akcii

Rizika
» Pokles poptavky zidvodu recese americké ekonomiky.
> Pokles cen diky silné konkurence ze stréimgkych ocelaren.

» Prohlubujici se problémy realitniho a hygotéo trhu ve Spojenych statech.

Predevsim rizika plynouci z mozného zpomaleni amérakonomiky jsou v s@asné
doke vyznamna. Problémy realitniho a hypwiého sektoru se projevuji i na dalSigdstech
ekonomiky. Do mirnych potizi dostdva také pracotmhi, coZ niZe oslabit spaebu
domacnosti, ktera se téi70 procenty podili na HDP. Spotest gisobi vyhrada na trhu ve
Spojenych statech atipadna recese americké ekonomiky by velmi negatiowlivnila
hospodéské vysledky. V fipadt vzniku vySe uvaghych rizik je mozné g&kavat zhorseni
hospod#eni spolénosti, sniZzeni vyplacené dividendy pro nasledni& a poklesu cilové
ceny.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéeska narodni banka.

Veskeré informace uvedené rghito webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzo
spole&nosti, a.s. (dale "Fio") Fio jlenem Burzy cennych pajiPraha, a.s. a tvcem trhu
vSech emisi Zzazenych ve SPAD.

VSechny zviejreéné informace maji pouze informativni a dopwijici charakter, jsou
nezavazné arpdstavuji nadzor Fia. Nelze vyldt Ze s ohledem na zmu rozhodnych
skute&nosti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investii dopordeni vytvaeny
nebo s ohledem na jiné sk&mesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a invesi
doporieni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravnéddporiuje osobantinicim
investeni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanérei
nebo uvéejréni obsahu d&hto webovych stranek ¢etrné informaci a investnich
doporwenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil WtSi nez 5% na zakladnim kapitalu
zadného emitenta investich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny
emitent investinich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netitdyp nebo
negimy podil WtSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema dnyé emitentem
investenich nastraj uzavenou dohodu tykajici se tvorby d@esii investinich dopordeni ani
jinou dohodu o poskytovani investich sluzeb. Emitenti investiich néstraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi @ed jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
mesicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim m@maie¥ejné nabidky investhich
nastrofi vydanych emitentem. Odima osob, které se podileji na tvérinvesttnich
doporieni neni odvozena od obchio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zpisobem motivovany k uvejnovani investinich dopordeni ugitého stups a snéru.
Fio predchazi detu zajnim pri tvorbé investtnich dopordeni odpovidajicim vnihim
¢lerénim zahrnujicim inform@&ni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou
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vnitini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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