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Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa 30.06.2022 [PLN] 46,40
Wycena DCF [PLN] 35,33
Wycena porownawcza [PLN] 67,05
Cena rynkowa [PLN] 35,40
Pot.wzrostu/spadku [%] 31,07%
Kapitalizacja [mIn PLN] 4156,4
Free float [mln PLN] 1863,3
Sektor GORNICTWO

Kod GPW JSW
Bloomberg JSW PW
Analityk:

Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spétki:
Grupa to najwiekszy producent wysokiej
jakos$ci wegla koksowego typu 35 (hard) i
znaczacy producent koksu w Unii
Europejskiej. Spotka produkuje takze
wegiel do celow energetycznych, ktory
sprzedawany jest gtdwnie do elektrowni
i elektrocieptowni. W sktad JSW wchodzi
5 kopalni wegla kamiennego: Borynia-
Zofiowka-Jastrzebie, Budryk, Knurow-
Szczygtowice, Krupinski i Pniowek.

Zrédfo: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]
Skarb Panstwa 55,17
OFE Nationale-Nederlanden 2,02
OFE Aviva Santander 2,00
OFE MetlLife 0,99
[PLN]  NOTOWANIA AKCII JSW W WARSZAWIE [PKT]
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Raport aktualizujacy

JSW S.A.

Raport Analityczny

Rok 2021 byl bardzo obfity w wydarzenia wywierajace
bezposredni lub posredni wptyw na notowania JSW. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami globalna gospodarka zaczela powoli
wraca¢ do normalnego funkcjonowania, mimo wciaz trwajacej
pandemii. Niektore branze odnotowaly duze ozywienie
(budownictwo, automotive), co przetozylo si¢ na wyrazny
wzrost zapotrzebowania na wyroby stalowe. To z kolei
zachecito producentéw stali w technologii wielkopiecowej do
ponownego uruchomienia wczesniej wytaczanych hut (Arcelor,
VoestAlpine). W efekcie dynamicznie rost popyt na koks.

Dodatkowo niestabilna pogoda w Australii oraz irracjonalne
utrzymywanie chinskiego zakazu importu australijskiego wegla,
doprowadzily do znacznych podwyzek cen energii elektrycznej,
koksu, stali i rudy zelaza w Chinach. Te czynniki przetozyly si¢
na olbrzymi wzrost globalnych cen referencyjnych wegla. O ile
jeszcze w IV kw.2020 cena za tone oscylowata w okolicach 150
USD/t, to we wrzesniu ceny referencyjne australijskiego wegla
(benchmark dla cen sprzedazy JSW) wzrosty do prawie 400
USD/t. Srednia cena w 2021 roku wyniosta 213 USDH,
Uwazamy ze, pomimo obaw o kondycje chinskiej gospodarki,
ceny na $rednim poziomie 200 USD/t majg szanse pozosta¢ W
2022 roku. Uwzgledniajgc  ok. 15%  dyskonto cen
kontraktowych w stosunku do australijskiego benchmarku,
zaktadamy $rednig ceng sprzedazy na poziomie 170 USD/t.

W tym  korzystnym  otoczeniu  makroekonomicznym,
uwzgledniajac znaczne ostabienie kursu ztotowki do USD oraz
EUR, ktore w naszych zatozeniach ustabilizuja si¢ na obecnym
poziomie w 2022 roku, podnosimy nasze prognozy produkcji
oraz sprzedazy wegla koksowego i koksu przez JSW, co
implikuje podniesieniu ceny docelowej na 46,4 zt. i zmiang
naszej rekomendacji z Trzymaj na Kupuj.

[min PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 8670 9456 10517 10161 10372 10002
EBITDA -729 1523 2123 1455 1739 1337
marza EBITDA  -8,4% 16,1% 20,2% 14,3% 16,8% 13,4%
EBIT -1748 466 1067 405 689 287
Wynik netto -1541 282 798 293 541 217
Kapitat wiasny 7317 7599 8355 8529 9026 9162
Dtug netto 1346 1530 1800 1150 833 595
P/E -2,7 14,7 52 14,2 7,7 19,1
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA -7,5 3,7 2,8 3,6 2,9 3,6
DY - 1,02% 2,88% 1,06% 1,95% 0,78%

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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1. OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE

+ Akcjonariusze Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) zgodzili sie na nieodptatne przekazanie
wartego ponad 33,8 min zt obszaru gérniczego Jastrzebie Il do Spdtki Restrukturyzacji
Kopali. SRK przejmie majgtek obszaru Jastrzebie Il w pierwszej dekadzie stycznia.
Przekazanie obszaru gdrniczego Jastrzebie Ill z Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) do Spotki
Restrukturyzacji Kopaln (SRK) nastgpi w koncu pierwszej dekady stycznia, 10 dni po
podpisaniu aktu notarialnego w tej sprawie. Spétka restrukturyzacyjna szacuje, ze wraz z
przeznaczonym do likwidacji majatkiem trafi do niej facznie do okoto 2,2-2,4 tys.
pracownikéw, ktérzy beda mogli skorzystaé z ustawowych oston socjalnych: urlopéw
gorniczych i jednorazowych odpraw pienieznych.

+ Na poczatku przysztego roku JSW przedstawi zaktualizowang strategie. Do konca tego roku
zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) chce zakoriczyé prace nad aktualizacjg strategii
spotki, w ktdrej zawarty bedzie m.in. oczekiwany poziom rocznej produkcji wegla.
Prezentacja strategii planowana jest na poczatek 2022 r.

% Polski Fundusz Rozwoju (PFR) umorzyt blisko 89,2 min zt pozyczki preferencyjnej, udzielonej
w koncu ubiegtego roku Jastrzebskiej Spotce Weglowej (JSW) w ramach rzgdowego programu
Tarcza Finansowa PFR dla Duzych Firm. W grudniu 2021 r. spé6tka dostata 173,6 min zt takiej
pozyczki. Dokonanie odpisu ze wzgledu na utrate wartosci bilansowej aktywéw trwatych w
segmencie wegiel majatku Kopalni Wegla Kamiennego "Jastrzebie-Bzie" w wysokosci 430,9
min zt.

+ Rada nadzorcza Jastrzebskiej Spotki Weglowej podjeta uchwate o powotaniu z dniem 28
sierpnia 2021 r. Tomasza Cudnego na stanowisko prezesa spotki. Rada nadzorcza powierzyta
takze Tomaszowi Cudnemu obowigzki zastepcy prezesa ds. technicznych i operacyjnych od
28 sierpnia do 31 sierpnia 2021 r. oraz zastepcy prezesa ds. rozwoju od 28 sierpnia 2021 r. do
momentu powotania innej osoby na to stanowisko.

2. PODSUMOWANIE WYNIKOW ZA IIT KW.

Wyniki JSW za Il kw. 2021 oceniamy jako dobre, Grupa wypracowata 267,8 min zi
zysku netto przy przychodach 1,19 mld zt (wzrost o 26,4% kw./kw.). Po dziewigciu
miesigcach 2021 roku. Wynik EBITDA JSW (bez zdarzen jednorazowych) uksztattowat si¢ w
ciggu trzech kwartaléw br. na poziomie 1 mld 44,2 miln zt. Produkcja wegla ogdétem spadia o
4,1 proc. 1 wyniosta 10,2 min ton, wzrosta natomiast o 15,1 proc. produkcja koksu, ktora
osiggnela poziom blisko 2,8 min ton.

Sprzedaz wegla wyprodukowanego w kopalniach JSW wzrosta w ciggu 9 miesigcy tego
roku o 11 proc. w porownaniu do analogicznego okresu roku ubieglego 1 wyniosta 11,1 min
ton. Wielko$¢ sprzedazy koksu wzrosta o 1,4 proc. i wyniosta 2,7 mln ton.

W trzech kwartatach br. wzrosly rowniez ceny wegla metalurgicznego (koksowego) i
koksu - odpowiednio o 4,5 proc. oraz 40,8 proc. Przyczynito si¢ to do ponad 31-
procentowego wzrostu przychodow ze sprzedazy w Grupie JSW, ktére od poczatku roku do
konca wrzesnia przekroczyly 6,7 mld zt. Wyniki te sg zbiezne z naszg poprzednig prognoza,
ktora zaktadata przychody na poziomie 7,6 mld zt. w 2021 oraz 154 min zt. zysku netto.
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3. WYCENA

Wartos¢ akcji JSW S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 35,33 PLN,
a na podstawie wyceny poréwnawczej na 67,05 PLN.

Wycena porownawcza

Wycena poréwnawcza 25% 67,05
Wycena DCF 75% 35,33
Cena wynikowa 43,30
Cena docelowa na 30 czerwca 2022 roku 46,40

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

W analizie poréwnawczej wycene akcji JSSW S.A. odniesliSmy do 14 swiatowych spotek
operujacych w branzy wydobywczej, wsrod ktorych znalazta si¢ jedna polska spotka LWB.

Wycena poréwnawcza

P/E P/BV EV/EBITDA
MINING COMPANIES 2021 2022 2023|2021 2022 2023 2021 2022 2023
- - - - - - 09 1,1 -

LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA

CHINA COAL ENERGY CO-A 5,2 5,7 5,9 0,7 0,7 0,6 3,2 3,6 4,3
YANZHOU COAL MINING CO-A 7,2 7,0 6,7 1,7 1,6 1,4 5,9 58 58
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 8,3 8,2 8,2 1,2 1,1 1,1 4,0 4,2 4,4
EXXARO RESOURCES LTD 2,9 3,6 4,5 1,4 1,1 1,0 53 4,0 51
ANGLO PACIFIC GROUP PLC 8,1 7,4 11,3 - - - 7,9 7,4 11,9
ADARO ENERGY TBK PT 7,2 7,2 10,4 1,3 1,2 1,2 3,7 3,8 4,7
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 7,7 52 7,4 - - - 3,9 1,8 3,8
COALINDIA LTD 8,0 6,2 5,5 2,7 2,3 2,0 4,3 33 2,9
CONSOL ENERGY INC 19,0 3,9 5,4 - - - 3,8 2,6 3,0
BUKIT ASAM TBK PT 4,8 6,0 71 1,4 1,3 1,2 2,9 3,1 4,3
WHITEHAVEN COALLTD - 3,0 5,4 0,8 0,7 0,7 17,3 2,2 3,5
EVRAZ PLC 4,4 5,3 7,9 54 4,7 4,5 3,3 3,9 5,2
ARCH COALINC-A 4,6 2,3 5,0 - - - 3,4 1,9 3,7
Mediana 7,2 57 6,7 1,4 1,2 1,2 3,9 3,5 4,3
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S 14,7 5,2 14,2 0,5 0,5 0,5 1,7 1,2 1,6
premia (dyskonto) 105% -9%  110%  -60% -58% -59%  -55% -65% -62%
Implikowana wycena 2028,0 4566,9 1975,2 10269,8 9977,2 10040,2 9321,5 11714,5 10957,1

Wycena 1 akgji (PLN)
Zrédto: DM BPS, Bloomberg

Wycena DCF

W analizie DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

< Betana poziomie: 1,78 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu
WIG).

“ Premia za ryzyko: 7,1%.

* Stopa wolna od ryzyka: 3,72% (co odpowiada oprocentowaniu obligacji
skarbowych 10Y).

* Przyszte przepltywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.

* Dtug netto: na poziomie z konca 2020 roku

* Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0% (co wynika charakteru branzy
wydobywczej).
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Wycena DCF
WYCENA metoda DCF [min PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy 8669,5 9 456,2 10516,9 10 160,6 10372,3 10002,1 10002,1
segment wegiel 5768,0 59433 6072,0 5870,7 5998,2 5796,2 5796,2
segment koks 4148,9 42535 4348,9 4193,9 4278,0 41099 41099
segment pozostata dziatalno$é 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0
EBITDA -729,2 15229 21233 1454,8 17385 1336,6
EBIT -1748,2 465,9 1067,2 405,2 688,9 287,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT -1416,0 3774 864,4 328,2 558,0 232,5
Amortyzacja 1019,0 1057,0 1056,2 1049,6 1049,6 1049,6
CAPEX 1100,0 1050,0 1000,0 1049,6 1049,6 1049,6
Inwestycje w kapitat obrotowy 189,6 487,8 -139,3 -85,9 -14,3 -54,1
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 920,9 1511,8 953,5 1194,9 881,1 3415
Wspétczynnik dyskontujacy 0,93 0,81 0,70 0,60 0,52 0,45
DFCFF 859,7 1222,5 666,8 7219 459,1 153,5
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 10854
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 5015,4
Dtug netto/(gotéwka netto) 1155,8
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 4148,6
Ilos$¢ akceji [w tys.] 117
Cena jednej akcji [PLN] 35
Przychody zmiana r/r 9,1% 11,2% -3,4% 2,1% -3,6%
EBIT zmiana r/r -126,7% 129,1% -62,0% 70,0% -58,3%
FCF zmiana r/r - 64,2% -36,9% 25,3% -26,3%
Marza EBITDA 16,1% 20,2% 14,3% 16,8% 13,4%
Marza EBIT 4,9% 10,1% 4,0% 6,6% 2,9%
Marza NOPLAT 4,0% 8,2% 3,2% 5,4% 2,3%
CAPEX/Przychody 11,1% 9,5% 10,3% 10,1% 10,5%
CAPEX/Amortyzacja 99,3% 94,7% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana kapitatu obrotowego 487,83 -139,29 -85,89 -14,33 -54,05
EV/EBITDA ('21) dla wyceny DCF 3,3
P/E('21) dla wyceny DCF 2,0
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w ~ 21,6%
Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Stopa wolna od ryzyka 3,72% 3,72% 3,72% 3,72% 3,72% 3,72%
Premia za ryzyko 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Beta 1,78 1,78 1,78 1,78 1,78 1,78
Beta (zlewarowana) 2,30 2,18 2,09 2,03 1,96 1,96
Koszt kapitatu wtasnego 20,2% 19,3% 18,6% 18,2% 17,7% 17,7%
Udziat kapitatu wlasnego 59,3% 48,7% 54,7% 57,4% 58,8% 58,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 40,7% 51,3% 45,3% 42,6% 41,2% 41,2%
WACC 15,23% 15,45% 15,63% 15,75% 15,94% 15,94%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy

Warszawa, 4 stycznia 2022 r.
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Wrazliwos¢ modelu DCF
Zmiana wartosci ceny akcji metodg DCF ze wzgledu na zmiang WACC oraz przychodow ze
sprzedazy.

Zmiana przychodow ze sprzedazy
96,00% 97,00% 98,00% 99,00%| lO0,00%l 101,00% 102,00% 103,00% 104,00%
1673% | 15 19 24 28 B3 | 37 42 46 50
1623% | 15 20 24 29 33 | 38 42 47 52
1573% | 15 20 25 29 | 39 43 48 53
wacc [1523% | 16 20 25 30 35 40 44 49 54
14,73% | 16 21 26 31 36 | 40 45 50 55
1423% | 16 21 26 31 36 41 47 52 57
13,73% | 16 22 27 32 37 42 48 53 58

Zrédio: Szacunki DM Banku BPS S.A.

Zmiana warto$ci ceny akcji metodg DCF ze wzgledu na zmiane jednostkowego Mining Cash
Cost oraz przychodow ze sprzedazy.

Zmiana przychodow ze sprzedazy
96,00% 97,00% 98,00% 99,00%' 100,00%| 101,00% 102,00% 103,00% 104,00%
451 4 8 13 18 23 28 32 37 42
Jednostk| 446 8 12 17 22 27 32 36 41 46
owy a1 12 16 2 26 81 36 . 4 . 4 S0 .
Mining 436 16 20 25 30 35 40 44 49 54
Cash 431 | 20 24 29 34 | 39 | a4 48 53 58
Cost 426 24 28 33 38 43 48 52 57 62
421 28 32 37 42 47 52 56 61 66

Zrédio: Szacunki DM Banku BPS S.A.

Zmiana wartosci ceny akcji metodg DCF ze na zmiang¢ jednostkowego Mining Cash Cost oraz
sredniej ceny wegla koksowego HCC [USD/t].

Cena wegla koksowego HCC [USDI/t]

166 167 168 160 | 170 | im 172 173 174

451,00 14 16 19 21 23 25 28 30 32

446,00 18 20 23 25 27 29 32 34 36
Mining | 44100 | 22 24 27 . 29 L 81 33 6 . 38 40
Cash | 43600 | 26 . 29 31 33 L85 | .. 38 4 A2 4“4

Cost | 43100 | 30 33 35 37 39 42 44 46 48

426,00 35 37 39 41 44 46 48 50 53

421,00 39 41 43 45 48 50 52 54 57

Zrédio: Szacunki DM Banku BPS S.A.

Zmiana warto$ci ceny akcji metodg DCF ze na zmiang $redniej ceny wegla koksowego HCC
[USD/t] oraz kursu dolara USD w okresie prognozy.

Cena wegla koksowego HCC [USDI/t]
166 167 168 160 | 170 |  im 172 173 174
4,02 24 26 28 30 33 35 37 39 42
4,03 24 27 29 31 33 36 38 40 42
404 ) 2> .28 30 32 L 384 i 3 39 e 4 43
USDIPLNY| 405 | 26 .29 . CT—— TR I L - e
4,06 27 29 32 34 36 39 41 43 45
4,07 28 30 33 35 37 39 42 44 46
4,08 29 31 34 36 38 40 43 45 47

Zrédlo: Szacunki DM Banku BPS S.A.
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4. ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH

Prognoza na 4Q’°21 i lata 2021-2025

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P

Przychody ze sprzedazy 1998,1 2178,9 2579,2 2700,0 8669,5 9456,2 10516,9 10160,6 10372,3 10002,1
zmiana r/r 1,63% 46,46% 49,09%  49,53% -0,03% 9,07% 11,22%  -3,39% 2,08%  -3,57%
Koszty wytworzenia -1945 -2040 -1989 -2000 -9092 -7 975 -8196 -8367 -8436 -8425
zmiana r/r 5,04% 21,37% 9,92%  12,31%  28,63% -12,29% 2,77% 2,09% 0,82%  -0,13%
ZBzS 53 139 590 700 -422 1482 2321 1793 1936 1577
zmiana r/r -53,68% - - - - - 56,67% -22,74% 7,98% -18,54%
marza 2,65% 6,37% 22,87%  25,93% -4,87% 15,67% 22,07% 17,65% 18,67% 15,77%
Koszty sprzedazy -75 -69 -63 -66 -333 -272 -373 -361 -368 -355
Koszty ogélnego zarzadu -165 -177 -163 -170 -565 -675 -722 =772 -826 -884
EBITDA 104 152 659 753 -729 1523 2123 1455 1739 1337
zmiana r/r - - 28,22% - - - 39,43% -31,49% 19,50% -23,12%
marza 5,22% 6,95% 25,56% 27,89% -8,41% 16,10% 20,19% 14,32% 16,76% 13,36%
EBIT -194 -151 358 453 -1748 466 1067 405 689 287
zmiana r/r - - 37,39% - - - 129,06% -62,03% 70,01% -58,34%
marza -9,70% -6,93% 13,88% 16,78% -20,16% 4,93% 10,15% 3,99% 6,64% 2,87%
ZB -218 -179 331 426 -1884 360 985 362 667 266
zmiana r/r - - 47,53% - - - 173,41% -63,23% 84,08% -60,11%
marza -10,89% -8,22% 12,84% 15,77% -21,73% 3,81% 9,37% 3,56% 6,43% 2,66%
ZN -179 -151 268 345 -1541 282 798 293 541 217
zmiana r/r - - 75,15% - - - 182,94% -63,23% 84,42% -59,81%
marza -9,0% -6,9% 10,4% 12,8% -17,8% 3,0% 7,6% 2,9% 5,2% 2,2%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [min PLN 2018 2019 2021P 2022P 2023pP 2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy 9 809,5 8671,8 8669,5 9456,2 10516,9 10160,6 10372,3 10002,1
Koszt wtasny sprzedazy -6938,4 7068,2 9091,7 7974,7 8195,8 8367,4 8435,9 8424,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2871,1 1603,6 -422,2 1481,5 2321,1 1793,3 1936,4 1577,3
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -617,0 -698,0 -1326,0 -1015,6 -1253,9 -1388,0 -1247,5 -1290,3
2Zysk (strata) na sprzedazy 2254,1 905,6 -1748,2 465,9 1067,2 405,2 688,9 287,0
EBITDA 3020,1 1865,6 -729,2 15229 21233 1454,8 1738,5 1336,6
EBIT 2254,1 905,6 -1748,2 465,9 1067,2 405,2 688,9 287,0
Zysk (strata) brutto 2192,5 828,0 -1884,2 360,3 985,1 362,2 666,7 266,0
Zysk (strata) netto 1784,5 649,6 -1541,1 282,0 797,9 293,4 541,1 217,4

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
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Prognoza bilansu

BILANS [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 10299,6 11565,1 11638,5 11327,2 11388,1 11449,6 11533,7 11595,2
Wartosci niematerialne i prawne 130,8 174,3 152,2 174,3 174,3 174,3 174,3 174,3
Rzeczowe aktywa trwate 7303,0 8672,3 89956 8988,6 89325 8932,5 8932,5 89325
Aktywa obrotowe 3461,9 3361,3 33924 2609,1 3206,6 3091,5 3137,7 32413
Zapasy 656,5 1130,8 880,3 957,3 1002,4 1018,5 1018,1 1018,2
Naleznosci krotkoterminowe 1146,7 866,1 898,4 846,0 864,4 835,1 852,5 822,1
Inwestycje krotkoterminowe 1658,0 1201,6 1610,3 799,8 1333,8 1231,8 1261,1 1395,0
Aktywa razem 13761,5 14926,4 15030,9 13936,2 14594,6 14541,1 14671,4 14836,5
Kapitat (fundusz) wiasny 8445,4 88515 73173 7599,3 83549 8528,6 9025,7 9162,0
Kapitat (fundusz) podstawowy 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 852,9 884,4 906,5 906,5 906,5 906,5 906,5 906,5
Zyski zatrzymane 5976,6 6326,9 47621 5044,1 5799,7 5973,4 6470,5 6606,8
Zobowiazaniairezerwy 5316,1 60749 7713,8 6302,6 6 205,4 5978,2 5612,4 5637,2
Zobowigzania dtugoterminowe 168,4 1713,9 31234 3128,0 2828,0 2528,0 2128,0 2129,0
Dtugoterminowe % 48,5 740,0 2092,5 2000,0 1700,0 1400,0 1000,0 1001,0
Zobowigzania krétkoterminowe 3628,0 3193,8 3294,3 1878,5 2081,3 2154,1 2188,3 2212,1
Krétkoterminowe % 162,5 233,5 557,3 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pasywa razem 13761,5 14926,4 15031,1 13901,9 14560,3 14506,8 14638,1 14799,2
Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
Prognoza przeptywow finansowych.
CASH FLOW [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP 2024P  2025P
CF Operacyjny 2856,1 812,1 -773,9 1348,9 2048,8 1521,0 1650,6 1390,4
CF Inwestycyjny -1581,7 -2525,3 301,0 -1104,0 -1060,0 -1109,6 -1109,6 -1109,6
CF Finansowy -755,8 390,4 1331,8 -661,1 -454,8 -513,4 -511,8 -147,0
Przeptywy pienieine netto 518,6 -1322,8 858,9 -416,2 534,0 -102,0 29,3 133,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1169,5 1650,8 350,0 1209,0 792,8 1326,8 1224,8 1254,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 1650,8 350,0 1209,0 792,8 1326,8 1224,8 1254,1 1388,0

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka

Warszawa, 4 stycznia 2022 r.
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Analiza wskaznikowa.

DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 10,5% -11,6% 0,0% 18,7% 2,2% -3,4% 2,1% -3,6%
EBITDAzmiana r/r -23,4% -38,2% -139,1% -308,8% 39,4% -31,5% 19,5%  -23,1%
EBIT zmiana r/r -27,7% -59,8% -293,0% -126,7%  129,1% -62,0% 70,0%  -58,3%
Zysk netto zmiana r/r -30,0% -63,6% -337,2% -118,3%  182,9% -63,2% 84,4%  -59,8%
Marza brutto na sprzedazy 29,3% 18,5% -4,9% 15,7% 22,1% 17,6% 18,7% 15,8%
Marza EBITDA 30,8% 21,5% -8,4% 16,1% 20,2% 14,3% 16,8% 13,4%
Marza EBIT 23,0% 10,4% -20,2% 4,9% 10,1% 4,0% 6,6% 2,9%
Marza brutto 22,4% 9,5% -21,7% 3,8% 9,4% 3,6% 6,4% 2,7%
Marza netto 18,2% 7,5% -17,8% 3,0% 7,6% 2,9% 5,2% 2,2%
COGS / Przychody 80,1% 92,7% 115,2% 94,3% 88,3% 93,5% 92,8% 96,6%
SG&A /Przychody 22,6% 12,3% 18,3% 12,7% 18,1% 19,9% 19,2% 20,1%
SG&A /COGS 28,2% 13,3% 15,9% 13,4% 20,5% 21,2% 20,7% 20,8%
ROE 21,1% 7,3% -21,1% 3,7% 9,6% 3,4% 6,0% 2,4%
ROA 13,0% 4,4% -10,3% 2,0% 5,5% 2,0% 3,7% 1,5%
Dtug 211,0 973,5 2649,8 2100,0 1800,0 1500,0 1100,0 1101,0
D/(D+E) 2,4% 5,5% 7,8% 10,2% 0,0% 9,3% 16,0% 16,2%
D/E 2,5% 11,0% 36,2% 27,6% 21,5% 17,6% 12,2% 12,0%
Odsetki /EBIT 4,5% 11,5% -8,2% 23,9% 10,5% 23,1% 10,0% 24,0%
Dtug netto -1439,8 -677,4 1345,6 1529,8 1800,0 1149,7 833,4 595,0
Dtug netto / Kapitat wiasny -17,0% -7,7% 18,4% 20,1% 21,5% 13,5% 9,2% 6,5%
Dtug netto / EBITDA -47,7% -36,3% -184,5% 100,5% 84,8% 79,0% 47,9% 44,5%
Dtugnetto /EBIT -63,9% -74,8%  -77,0%  328,4%  168,7% 283,7% 121,0% 207,3%
EV 5596,2 4833,8 2810,8 2626,6 2356,4 3006,7 3323,0 35614
Dtug/EV 3,8% 20,1% 94,3% 80,0% 76,4% 49,9% 33,1% 30,9%
CAPEX / Przychody 4,8% 26,9% 12,7% 11,1% 9,5% 10,3% 10,1% 10,5%
CAPEX / Amortyzacja 76,3% 242,6% 107,9% 99,3% 94,7% 100,0% 100,0% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 11,1% 11,8% 11,2% 10,0% 10,3% 10,1% 10,5%
Zmiana KO/ Przychody -20,6% 5,2% 2,2% 5,2% -1,3% -0,8% -0,1% -0,5%
Zmiana KO /Zmiana przychoddw -217,1% -39,8% -8241,8% 62,0% -13,1% 24,1% -6,8% 14,6%
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
9|Strona

Warszawa, 4 stycznia 2022 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Sytuacja makroekonomiczna

Mimo wcigz trwajacej pandemii COVID-19 globalna sytuacja makroekonomiczna pozostaje
sprzyjajaca dla popytu na surowce. Agencja Fitch prognozuje, ze $wiatowa gospodarka
wzrosnie o 4,1% w 2022 roku, znacznie powyzej $redniej 3,1% odnotowanej w latach 2015-
2019. Jednoczesnie spodziewa si¢ spowolnienia wzrostu realnego PKB w Chinach z 7,8% w
2021 roku do 5,4% w 2022 z powodu mniej korzystnych efektow bazy, niedoboru energii,
spadku konsumpcji oraz utrzymujgcego si¢ napiecie w sektorze nieruchomosci. Szczegdlnie
ten drugi czynnik, czyli pot¢zny niedoboér pradu w Chinach, spowodowany silnym popytem
ze strony przemystu i gospodarstw domowych, stoi za ponownym zwrotem w Kierunku
wegla, mimo globalnych wezwan do zmniejszania emisji CO2. Dodatkowo wprowadzony
pod koniec 2020 roku i irracjonalnie utrzymywany do dnia dzisiejszego zakaz importu
australijskiego wegla przez Chiny w reakcji na zgdania wladz australijskich
miedzynarodowego dochodzenia w sprawie przyczyn i okolicznosci rozprzestrzeniania si¢
koronawirusa Covid-19 z Wuhan, doprowadzit do ogromnych podwyzek cen energii
elektrycznej, koksu, stali i rudy zelaza w Chinach, co z kolei podniosto ceny réznych
surowcow. Ryzyko zniesienia tego zakazu jest w tej chwili najwiekszym czynnikiem
ryzyka dla JSW, poniewaz w naszej ocenie spowodowaloby zalamanie §wiatowych cen
wegla.
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Zrédto: rp.pl

Przed pandemia $wiatowy rynek stali zaczal dynamicznie si¢ zmienia¢, lecz niekoniecznie
korzystnie dla Unii Europejskiej. Przyczyng byla S$wiatowa nadwyzka zdolnosci
produkcyjnych w sektorze stalowym, ktora pod koniec 2018 roku wyniosta 425 min ton.
Natozone przez administracj¢ Donalda Trumpa 25 procentowe cta na stal i aluminium,
zahamowaty eksport do USA, a rekordowa produkcja stali z Chin trafiata na rynek europejski.
Unijne cta na produkty stalowe wynosza $rednio 10 procent, przy czym chinska, rosyjska czy
ukrainska stal jest po prostu tansza. Tamtejsze huty maja nizsze koszty produkcji oraz nie
ptaca za emisj¢ dwutlenku wegla. W efekcie w 2019 roku w wielu unijnych krajach produkcja
stali byta ograniczana i podobnie jak w 2018 roku, podczas gdy globalna produkcja stali rosta,
w UE zmalata. Dodatkowo Unia Europejska postanowita by¢ swiatowym liderem w walce z
globalnym ociepleniem klimatu i w zmniejszaniu emisji CO2, co przektada si¢ na znaczny
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wzrost cen uprawnien do emisji. Wzrost cen uprawnien doprowadzit do tego, ze w wielu
krajach UE podrozata energia elektryczna. Szczegdlnie tam, gdzie w duzym stopniu
produkuje si¢ ja jeszcze z wegla, czyli m.in. w Polsce, Czechach czy Niemczech. Tymczasem
unijne hutnictwo czy inne najbardziej energochtonne (a wigc i emitujace najwigcej CO2)
branze musza rywalizowac z konkurencjg z catego $wiata. Huty spoza Unii Europejskiej nie
muszg kupowa¢ uprawnien emisji CO2 (na calym $wiecie tylko w UE przemyst i
energetyka sg objete obowigzkiem zakupu uprawnien do emitowania dwutlenku wegla),
korzystaja z duzo tanszej energii Oraz maja duzo mniej rygorystyczne normy zwigzane z
ochrong §rodowiska.

Import stali spoza EU do Polski
rzecich 1-6' 2021 : 2 150 kt (+42%)
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Zrédlo: eecpoland.eu

Unia Europejska nie posiadata i dalej nie posiada skutecznych $rodkéw ochronnych dla
sektora stalowego. Poprawe sytuacji w naszej ocenie moze zapewni¢ jedynie wprowadzenie
podatku weglowego od importu. Po fiasku szczytu COP 26 w Glasgow, postowie w Brukseli
zaczeli zauwazaé, ze podejmowane wysitki na rzecz ochrony klimatu nie przyniosa
oczekiwanych skutkow, jesli produkcja UE zostanie po prostu przeniesiona do tych krajow
spoza UE, w ktorych obowiazuja mniej restrykcyjne przepisy dotyczace emisji gazdéw
cieplarnianych. Uwazamy, ze wprowadzenie takiego podatku uchroniloby europejski
przemysl, i zarazem byloby silnym katalizatorem wzrostu dla JSW.

Wedlug Europejskiego Stowarzyszenia Stali Eurofer po spadku zuzycia stali w Unii
Europejskiej w 2020 roku w wyniku pandemii o 13 proc., do 134 min ton, 2021 rok
przyniesie juz znaczace ozywienie. Wedhug ostatnich prognoz w 2021 r. zuzycie wzro$nie do
152 min ton, a w roku 2022 do 157 min ton. Dla poroéwnania, w 2019 r. zuzycie stali wyniosto
154 min ton. W podobnym tonie wypowiada si¢ krajowa Hutnicza Izba Przemystowo-
Handlowa (HIPH) ktora zaktada, ze w 2021 roku polska gospodarka powrdci do poziomu
zuzycia stali z roku 2019. W kolejnych latach oczekujemy, ze za wyzszy popyt na stal poza
budownictwem be¢da odpowiadaly bogate plany infrastrukturalne. Niestety podczas gdy w
latach 2004-2006 produkcja krajowa oraz import produktow stalowych byl na podobnym
poziomie, dzis 80 proc. wykorzystywanej w Polsce stali pochodzi z importu. W réznych
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sektorach roznie to wyglada. W przypadku wyrobow ptaskich nawet 94 proc. pochodzi z
zagranicy, podczas gdy w wyrobach dlugich to 55 proc. Jest to w naszej ocenie kolejna z
przyczyn, dla ktorych cenom akcji JSW bedzie bardzo trudno powrdci¢ na swoje historyczne
maksima.

Zuzycie wyrobow stalowych w polskiej gospodarce

-1 g -k WUy ——Wyroby stalowe ogober

Zrédio: eecpoland.eu

W 2021 wida¢ duzg korelacj¢ pomiedzy ceng akcji JSW a notowaniami wegla koksowego
(HCCAML1). Powodem znacznego wzrostu cen wegla koksowego i koksu w drugiej potowie
2021 roku byl silny popyt na produkty stalowe, ktorych ceny przy braku zapasow
poszybowaly na najwyzsze od wielu lat poziomy. Ozywienie nastgpito zar6wno w przemysle,
budownictwie jak i branzy automotive. W $lad za tym wzrostem poszedt kurs JSW, ktory w
pazdzierniku 2021 ustanowil nowe lokalne maksimum na poziomie 62,5 zi. W ostatnim
kwartale 2021 ceny wegla koksowego zaczety spada¢, w reakcji na negatywne sygnaty
dochodzace z Chin — stabsze odczyty PMI, utrzymujacy si¢ kryzys energetyczny, problemy
najwickszego chinskiego dewelopera Evergrande. Ostatecznie cena wegla koksowego wzrosta
1 zakonczyla rok na poziomie 352 USD/t, co spowodowalo spory rozjazd miedzy
benchmarkiem a wyceng JSW. Zakladajac spadek cen wegla koksowego w 2022 roku,
uwazamy ze cena akcji JSW jest w tej chwili mocno przez rynek niedoszacowana.

Last Price

Kurs akeji JSW na tle cen wegla koksowego (HCCAMI1 Index) w 2021 r.

M HICAN] Bndex (L1} 35200 wnch
WS P Equity (R1) 3529 <2

Zrédlo: Bloomberg, kurs JSW — prawa skala, kurs HCCAM1 — lewa skala
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5. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko braku odpornosci modelu biznesowego na zmiany regulacyjne dotyczace
oddzialywania na klimat.

Jednym z celow UE jest przeciwdziatanie zmianom klimatycznym poprzez ograniczenia
zuzycia naturalnych surowcow energetycznych. Model biznesowy JSW jest wrazliwy na
zmiany regulacyjne dotyczace tej sfery. Grupa JSW moze zosta¢ zmuszona do dostosowania
swojej dziatalnosci do wymogow polityki klimatycznej Unii Europejskiej, CO moze wptywac
negatywnie na osiggane wyniki finansowe W najblizszej przysztosci.

Ryzyko braku dopasowania modelu biznesowego do sytuacji spowolnienia
gospodarczego.

Globalne spowolnienie gospodarcze, szczegélnie widoczne w europejskim przemysle
stalowym, ktorego efektem jest wygaszanie wielkich piecéw moze silnie wplywac na wyniki
finansowe Grupy JSW S.A. co moze spowodowaé spadek rentowno$ci prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z niewielka dywersyfikacja dzialalnosci.

Wigkszos¢ przychodéw Grupy pochodzi ze sprzedazy wegla oraz koksu, i dlatego
dziatalno$¢ Grupy oraz wyniki z tej dziatalnosci sa w istotny sposob zalezne od popytu i
podazy krajowej i migdzynarodowej na wegiel 1 koks. Wyniki JSW zalezg od rynkéw wegla i
koksu, ktore charakteryzujg si¢ cyklicznoscia.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w §wiatowym przemysle stalowym

Istotny udzial w przychodach JSW S.A. stanowig przychody z produkcji wegla
metalurgicznego, potrzebnego do produkcji koksu. Pogorszenie si¢ koniunktury w branzy
stalowej i zapotrzebowania na stal moze wptyna¢ na istotny spadek przychodow Grupy.

Ryzyko zwigzane z personelem

Dla JSW S.A. istotne znaczenie maja kompetencje i doswiadczenie kluczowych
managerow, W szczegolnosci nalezacych do S$cistego kierownictwa Spotki oraz osob
stanowigcych kadr¢ zarzadzajaca. W przypadku odej$cia lub czgstej rotacji kluczowych
pracownikow istnieje ryzyko pogorszenia si¢ jakosci procesu produkcji oraz wzrostu kosztow
prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z wydobyciem
W tej kategorii najwigkszym zagrozeniem jest metan. Wraz ze wzrostem glebokosci

wydobycia, ro$nie zagrozenie zwigzane z tym gazem.
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Ryzyko zwiazane z pandemia COVID-19

Kolejnym ryzykiem zwigzanym z wydobyciem jest ryzyko kolejnych fal pandemii
COVID-19. W biezacym roku zakazeniu uleglo wielu gornikow co skutkowato
zmniejszeniem wydobycia.

Ryzyko konkurencji

Spotka na chwile obecng nie posiada powaznego konkurenta na terenie Unii
Europejskiej. Biorgc jednak pod uwage plany LW Bogdanki, ktéra zapowiada prace nad
rozszerzeniem dziatalno$ci wydobywczej o nowe obszary, zwlaszcza te, gdzie mozliwa
bedzie eksploatacja wegla koksowego, w niedalekiej przysztosci konkurent moze si¢ pojawic.

Ryzyko zmian unijnych regulacji

Glownym ryzykiem w tej kategorii jest ryzyko nie wpisania wegla koksujacego na liste
surowcoOw strategicznych UE. Lista jest aktualizowana co trzy lata, a ostatnia miata miejsce w
biezacym roku.

Kolejnym ryzykiem zwigzanym z wystepowaniem metanu jest ryzyko wiaczenia tego
gazu do europejskiego systemy handlu emisjami (ETS). Na razie optatami i limitami obtozona
jest emisja dwutlenku wegla.

Ryzyko wejscia w nowe obszary dzialalnoSci

Wraz z postepujacymi zmianami w zarzadzie 1 zasiadaniem w nim o0sob, ktdre maja coraz
mniej wspolnego z goérnictwem, rosnie ryzyko wejscia spotki w obszary, w ktérych nie
posiada odpowiednich kompetencji i doswiadczenia, jak na przyktad wykorzystanie metanu,
wodoru czy fotowoltaike a tym samym braku nalezytej koncentracji na core-businessie, czyli
wydobyciu 1 sprzedazy wegla.

Ryzyko odbiorcow

Glownym odbiorcg koksu sa producenci stali, ktory w Europie znajduja si¢ w coraz
wiekszej recesji. Koszty produkcji rosng, a stabnacy popyt zwieksza atrakcyjnos¢ importu
stali ze wschodu, dokad JSW nie eksportuje swojego koksu.

Ryzyko zwigzkow zawodowych

Mimo rosngcej mechanizacji i automatyzacji wydobycia, najwazniejszego czynnika w
spoice nie da si¢ zastapi¢ - ludzi. Zwiazki zawodowe posiadajg w JSW istotny glos, potrafigcy
zaro6wno uratowac spotke, w chwili najwigkszego kryzysu w 2015 roku, godzac si¢ na cigcia
wynagrodzen, jak rowniez potrafigcy je wywalczyé, czego przejawem jest wielkos$¢ i
czestotliwo$¢ wyptacanych w ostatnim okresie dodatkowych wynagrodzen i bonusow.
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Ryzyko polityczne

Wysoki udziat skarbu panstwa w akcjonariacie powoduje, ze wielu inwestoréw stosuje w
wycenie dyskonto z tego tytulu. Dotychczas ryzyko materializuje si¢ poprzez powotywanie i
odwotywanie cztonkow zarzadu, bez wzgledu na osiggane rezultaty pracy oraz poprzez wiele
prob zaangazowania spotki w obszary niezwigzane z jej podstawowa dziatalno$cia.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sa szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczgcego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciagnietych zobowiazan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization)
oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw
trwatych + amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowaé jako
przeptywy powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan
finansowych dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktora podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcje.

PV TV — wartos$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN —rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos¢ rezydualna; wartos$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych
¢ kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany-prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%

» trzymaj” oznacza fundamentalnie wtasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu badz spadku do 10%
* ,sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany-prognozowanie spadku ponad 10%
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6. ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem analitycznym nastgpito: 4 stycznia 2022 roku, 08:30
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 4 stycznia 2022 roku, 08:45

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art.76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn.zm.); badz (2) porady prawnej; badz (3) zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w jakikolwiek sposdb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie stanowi ,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z pézn.zm.).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie stanowi ,rekomendacje” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 09 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazarn konfliktéw interesow i zostato sporzadzone wytgcznie w celu
informacyjnym. W zwiagzku z powyzszym zwane jest dalej takze Rekomendacja.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania, lub
pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych Zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku
wtasnego inwestorow — klientow detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdéw w przysztosci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ma
obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktdre miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
opracowaniu bedg wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena.

Rekomendacja wydana przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. obowigzuje przez okres 12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiggniecia
prognozowanego kursu, chyba ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje emitenta bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie
publicznej instrumentdw finansowych Emitenta ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentow
finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umdéw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowe] dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy emitentowi oferte swiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty moze doj$¢ do zawarcia umdéw z emitentem.

Pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A., analitykami/analitykiem przygotowujacymi niniejsze opracowanie a emitentem papieréw wartosciowych,
ktérych ono dotyczy nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktdrych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze bedg miaty negatywny
wplyw na obiektywnos$é Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowang spétka umoéw o prowadzenie ustug w postaci
sporzadzania rekomendacji. Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spofce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw. Niniejsze
opracowanie powstato w zwigzku z realizacjg Komunikatu nr 285 Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. w sprawie okreslenia minimalnej czestotliwosci
publikowania rekomendacji sporzadzanych w trybie bezumownym.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci oraz wykorzystywanie go do wifasnych opracowan celem
publikacji jest zabronione bez uzyskania wczesniejszej pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione
zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.
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Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
SNIEZKA KUPUJ 106 89 Raport Inicjujacy 2020-12-31 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
NEUCA nd 676,00 702,00 Raport Aktualizujgcy | 2021-04-08 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
PROCHEM nd 31,00 24,80 Raport Aktualizujgcy | 2021-05-17 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,59 1,61 Raport Aktualizujgcy | 2021-05-19 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
ML SYSTEM TRZYMAJ 126,00 118,00 Raport Inicjujacy 2021-06-30 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,98 Raport Inicjujgcy 2021-09-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

UNIBEP nd 17,00 12,90 Raport Inicjujacy 2021-09-07 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,30 2,80 Raport Inicjujgcy 2021-09-07 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,60 Raport Inicjujacy 2021-09-07 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki

PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport Inicjujacy 2021-10-06 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikéw 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikéw 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,40 Analiza wynikéw 2021-10-08 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki
VIVID GAMES nd 1,23 1,39 Raport Aktualizujgcy | 2021-10-18 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikow 2021-11-17 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgcy | 2021-11-24 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikéw 2021-12-02 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikéw 2021-12-03 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikow 2021-12-10 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-10 Artur Wizner

INTERFERIE | SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujacy | 2021-12-30 tukasz Bryl

JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-30 Artur Wizner

JSwW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 2022-01-04 Artur Wizner
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW

Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl

lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 511

Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI — licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych
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Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca JSW S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Raport aktualizujgcy
Data wydania 30.12.2021
Kurs z dnia rekomendacji 34,87

Cena docelowa 45,00
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