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Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa 31.12.2022 [PLN] 74,00
Wycena DCF [PLN] 57,82
Wycena poréwnawcza [PLN] 112,06
Cena rynkowa [PLN] 38,70
Pot.wzrostu/spadku [%] 91,21%
Kapitalizacja [mIn PLN] 4543,8
Free float [mIn PLN] 2037,0
Sektor GORNICTWO

Kod GPW JSW
Bloomberg JSW PW
Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

Grupa to najwiekszy producent wysokiej
jakosci wegla koksowego typu 35 (hard) i
znaczacy producent koksu w Unii
Europejskiej. Spotka produkuje takze
wegiel do celdw energetycznych, ktory
sprzedawany jest gtownie do elektrowni
i elektrocieptowni. W skfad JSW wchodzi
5 kopalni wegla kamiennego: Borynia-
Zofidwka-Jastrzebie, Budryk, Knuréw-
Szczygtowice, Krupinski i Pnidowek.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]
Skarb Panstwa 55,17
OFE Nationale-Nederlanden 3,95
OFE Aviva Santander 1,23
[PLN]  NOTOWANIA AKCJI SSW W WARSZAWIE [PKT]
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA

Raport aktualizujacy

JSW S.A.

Raport Analityczny

Pierwsze potrocze 2022 bylo bardzo obfite w wydarzenia
wywierajace bezposredni lub posredni wplyw na notowania
JSW. Jeszcze nigdy otoczenie rynkowe az tak nie sprzyjato
Grupie. Ceny wegla koksowego oraz koksu zblizalty si¢ do
okolic 600 USD za tong. Dodatkowo Grupa wykorzystata
wzrost cen wegla do celéw energetycznych a takze byla
beneficjentem taniego zlotego wobec dolara. JSW odnotowato
rekordowe przychody na poziomie 10 903 miln zt, ktore
przetozyly si¢ na $wietne wyniki na wszystkich poziomach
zysku. Perturbacje na rynkach bedace konsekwencja
rozpoczgeia przez Rosje wojny na Ukrainie powoli si¢
stabilizuja. Poczatkowe obawy o brak dostgpnosci surowcow na
rynku (wegla, stali) w wyniku sankcji nalozonych na Rosje,
zostaly  zastapione widmem  globalnego  spowolnienia
gospodarczego. Wzrost cen energii oraz gazu mocno doskwiera
odradzajacym si¢ po pandemii gospodarkom. Spowolnienie
obserwowane w budownictwie oraz branzy automotive
przektada si¢ na spadek zapotrzebowania na wyroby stalowe.
W efekcie spada rowniez popyt na koks. Aktualnie ceny wegla
koksowego ksztattuja si¢ na poziomie 270 USD/t i uwazamy, ze
mimo obaw o kondycj¢ chinskiej gospodarki, ktéora ma
najwickszy wplyw na globalne ceny referencyjne wegla,
utrzymajg si¢ one na poziomie 230-250 USD/t. Uwzgledniajac
ok. 15% dyskonto cen kontraktowych
w stosunku do benchmarku, zaktadamy $rednig cen¢ sprzedazy
przez JSW powyzej 200 USD/t.

Prognozujemy 7,1 mld przychodéw w drugim pétroczu, co przy
srednim kursie ziotoéwki do USD na poziomie 4,7 zt oraz
utrzymaniu w ryzach kosztoéw powinno si¢ przelozy¢ na
2,3 mld zt zysku EBITDA oraz 1,3 mld zt zysku netto.
Implikuje to podniesienie ceny docelowej na 74 =zt
i utrzymanie naszej rekomendacji Kupuj.

[min PLN] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 10629 17 990 13124 12478 12 025 11799
EBITDA 2302 8115 3500 2990 2067 2012
marza EBITDA  21,7% 45,1% 26,7% 24,0% 17,2% 17,1%
EBIT 1262 6942 2156 1524 490 407
Wynik netto 953 5634 1670 1223 380 312
Kapitat wiasny 8298 13943 15614 16 837 17033 17231
Dtug netto 1113 -164 -1501 -1772 -1540 -964
P/E 4,8 0,8 2,7 3,7 11,9 14,6
P/BV 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 25 0,5 0,9 0,9 15 1,8
DY 0,00% 0,00% 0,00% 4,04% 2,51% 2,06%

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



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

JSW S.A.

Spis tresci

o o~ 0w D P

Raport Analityczny
OSTATNIE WYDARZENIA WPEYWAJACE NA WYCENE .....cooovvurvmrereeeeseseesseessessensesneons 3
PODSUMOWANIE WYNIKOW ZA T POLROCZE.........cooveveeeeerreeeereeeeseseseesesssesessessessassens 4
WY CENA ..ot se s sasn e 5
ZMIANA PROGNOZ FINANSOWY CH ..ot eseesees e ssesn s 9
CZYNNIKI RYZYKA ..ot ss e 15
ZASTRZEZENIA PRAWNE .......coviuiiuiieieeeeissessesseessssesseesssssssess s ssssessssssasssssssssassssssssssssessesnnes 18

2|Strona
Warszawa, 12 wrzesnia 2022 r.


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

1.

*
*

*

*

*
*

*

*

*

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

OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE

JSW rozpoczyna nowe programy redukcji emisji metanu; ich budzet to ok. 23 mlIn euro.
Zarzad JSW zdecydowat o zasileniu JSW Stabilizacyjnego FIZ i nabyciu certyfikatéw za kwote
do 1,5 mld zt.

JSW ma zabezpieczone ok. 510 GWh energii na 2023 rok. JSW ma zabezpieczone ok. 510
GWh energii na 2023 rok, po $redniej cenie 566 zt/MWh - poinformowat prezes JSW Tomasz
Cudny.

W 2022 roku Jastrzebska Spétka Weglowa wyprodukuje ponad 2,7 min ton wegla do celdw
energetycznych, o 400 tysiecy ton wiecej niz planowano - poinformowata spodtka
w komunikacie. JSW podata, ze jej zarzad zdecydowat o uruchomieniu produkcji wegla do
celéow energetycznych sortymentu Orzech. Wegiel, ktérego podaz ma wynies¢ do 180 ton na
dobe, od 16 sierpnia jest sprzedawany w kopalni Budryk z przeznaczeniem dla odbiorcow
indywidualnych.

JSW utworzyt dodatkowy odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywow trwatych w segmencie wegiel
w wysokosci 164 min zt, ktdry obcigzyt wynik Spétki za drugi kwartat.

Zarzad JSW zgodzit sie na zasilenie JSW Stabilizacyjnego FIZ i nabycie certyfikatow za kwote
do 1 mld zt. Zarzad JSW zgodzit sie na zasilenie JSW Stabilizacyjnego FIZ w ramach emisji
certyfikatéw inwestycyjnych serii E i nabycie certyfikatéw za kwote nieprzekraczajgca
1 mld zt z przeznaczeniem na subportfel ptynnosciowy - podata spotka w komunikacie. Jak
podano, zgodnie z zapisami uchwaty WZ z 3 czerwca 2022 roku, dziatanie wymaga zgody
Rady Nadzorczej oraz zgromadzenia inwestoréw funduszu.

JSW wypftacit pracownikom nagrode jednorazowg; koszt wyniesie do 480 min zt i obcigzyt
wyniki za Il kw. Zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej podpisat porozumienie w sprawie
wyptaty pracownikom nagrody jednorazowej - poinformowata spétka w komunikacie. Koszt
wyptaty nagrody, tgcznie z kosztami pracodawcy, wyniesie maksymalnie 480 min zt i obcigzyt
wyniki spétki za Il kwartat 2022 roku. Jak podano, nagroda jednorazowa zostata wyptacona w
lipcu 2022 roku wszystkim pracownikom JSW bedacym w stanie zatrudnienia w dniu 30
czerwca 2022 r. i spetniajgcym warunki jej przyznania.

Zarzad JSW zdecydowat ws. nabycia certyfikatow JSW Stabilizacyjnego FIZ za nie wiecej niz 5
mld zt. Zarzad JSW podjat uchwate w sprawie nabycia certyfikatéw inwestycyjnych serii D
oraz kolejnych serii emitowanych przez JSW Stabilizacyjny FIZ za taczng docelowg kwote
nieprzekraczajgcg 5 mid zt.

Jastrzebska Spdtka Weglowa w wyniku wypadkéw w kopalniach Zofidwka i Pnidwek
zmniejszy produkcje wegla do korica 2022 roku o okoto 400 tys. ton - poinformowata spétka
w komunikacie. W przypadku Ruchu Zofiéwka KWK "Borynia-Zofiéwka", na podstawie decyzji
Dyrektora Okregowego Urzedu Gdrniczego w Rybniku wstrzymany zostat ruch zakfadu
goérniczego w obszarze wystgpienia zdarzenia. W przypadku KWK "Pniéwek" ze wzgledéw
bezpieczenstwa otamowany zostat rejon, w ktédrym doszto do zdarzenia i aktualnie nie mozna
okresli¢ czasu otamowania tego rejonu.

JSW utworzy dodatkowy odpis aktualizujgcy wartosé aktywédw w segmencie wegiel w wys.
82,9 min zt. Jastrzebska Spdtka Weglowa zdecydowata o utworzeniu dodatkowego odpisu
aktualizujgcego wartos¢ aktywoéw trwatych w segmencie wegiel w wysokosci 82,9 min zt -
poinformowata spétka w komunikacie. Odpis wptynat na wyniki | kwartatu 2022 roku.
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2. PODSUMOWANIE WYNIKOW ZA I POLROCZE

DANE FINANSOWE [min PLN) 102020 202020 3Q2020 402020 102021 202021 302021 402021 102022 202022
Przychody 1966,00 1457,70 1730,00 180570 199810 2178,90 257920 3572,90 4930,90 5972,30
ERITDA 50,60 -697,60 232,80 45,87 104,40 151,50  £59,20 153535 263560 318740
EBIT 233,80 -238,50 -111,30 -160,97 -193,90 -151,10 357,90 122535 212494 12823,40
Tysknetto -208,90 765490 -11450 -191,37 -179,20 -151,40 267,80 947,61 1850,30 235540
Marza EBITDA 2,6%  -469%  13,5% -2,5% 5,2% 7,0% 25,6% 39,4% 53,5%  53,4%
Marza EBIT -11,9%  -59,7%  -6,5% 8.9% 8,7% -6,3% 13,9% 31,6%  431%  21,5%
Marza netto -10,6%  -514%  -66%  -10,6% 9,0% -6,9% 10,4% 24,5% 37,5%  39,4%

Frédto: DM Banku BPS 5.A. !

Wyniki JSW za | pétrocze 2022 oceniamy jako rewelacyjne. Jeszcze nigdy otoczenie
rynkowe az tak nie sprzyjalo Grupie. Ceny wegla koksowego przekraczaty 600 USD za tong.
Srednia cena sprzedazy wegla koksowego wyniosta 1923,63 zt, natomiast koksu 2 670,57 zt
i byly odpowiednio o 40,8% i 35,1% wyzsze w poréwnaniu do I pétrocza 2021. Dodatkowo
Grupa wykorzystata wzrost cen wegla do celow energetycznych, aby uptynni¢ jego zapasy
poza realizacja uméw wobec swoich stalych odbiorcow (gldwnie energetyka). JSW byta
rowniez beneficjentem taniego ztotego wobec dolara, gdyz 80-90% produkcji sprzedaje
w walucie obcej. Przychody Grupy w pierwszym potroczu wyniosty 10 903 min zt i byty
0 161% wyzsze w poréwnaniu do analogicznego okresu ubieglego roku. Wynik EBITDA
JSW (bez zdarzen jednorazowych) uksztattowat si¢ w na poziomie 6 482,2 min zt. (wzrost
01 810 % w stosunku do I pétrocza 2021). Grupa wypracowata 4 205,7 mln zt zysku netto, w
poréwnaniu do 330,5 min zt straty w I pétroczu 2021.

Produkcja wegla ogoétem wzrosta 0 4,8 proc. i wyniosta 7,17 min ton, spadta natomiast
0 4,5 proc. produkcja koksu, ktora osiggneta poziom 1,76 min ton.

Sprzedaz wegla wyprodukowanego w kopalniach JSW wzrosta w I potroczu 0 0,8 proc.
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego i wyniosta 5,21 mln ton. Wielko$¢
sprzedazy koksu spadta 0 5,5 proc. i wyniosta 1,78 min ton.

Produkcja, sprzedaz oraz zapasy wegla koksujacego, wegla do celow energetycznych
oraz koksu kwartalnie w okresie 1Q 2019 — 2Q 2022 ( w tys. ton)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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Wegiel do celéw energetycznych (tys. ton)
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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Zrédio: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka

3. WYCENA

Wartos¢ akcji JSW S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 57,82 PLN,
a na podstawie wyceny poréwnawczej na 112,06 PLN.

Wycena porownawcza

Wycena poréwnawcza 25% 112,06
Wycena DCF 75% 57,82
Cena wynikowa 71,40
Cena docelowa na 31 grudnia 2022 roku 74,00

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

W analizie poréwnawczej wyceng akcji JSSW S.A. odnieslismy do 14 $wiatowych spotek
operujacych w branzy wydobywczej, wsrdd ktorych znalazta si¢ jedna polska spotka LWB.
W zwigzku z tym, ze wigkszos¢ z tych spotek wydobywa zarowno wegiel metalurgiczny
(koksujacy), jak i wegiel do celow energetycznych w znacznie wyzszych proporcjach niz
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JSW i z uwagi na aktualng sytuacje rynkowsg, wprowadzamy dodatkowe dyskonto w
wysokosci 25% do wyceny.
Wycena poréwnawcza
P/E P/BV EV/EBITDA
MINING COMPANIES 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
7,5 4,3 3,9 0,4 0,4 0,3 1,0 0,9 0,9

LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA

CHINA COAL ENERGY CO-A 6,2 6,2 6,2 1,1 1,0 0,9 3,3 3,4 3,6
YANKUANG ENERGY GROUP CO-A 8,3 81 7,8 2,9 2,3 1,8 4,9 4,9 4,8
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 91 8,8 8,2 1,6 1,5 1,5 4,5 4,5 4,3
EXXARO RESOURCES LTD 3,2 3,2 49 1,2 1,0 1,0 3,4 3,2 4,9
ANGLO PACIFIC GROUP PLC 4,2 9,4 12,5 - - - 3,4 7,2 9,6
ADARO ENERGY INDONESIA TBK P 4,0 6,5 8,9 1,5 1,4 1,5 2,2 3,4 4,6
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 5,4 4,5 3,4 - - - 3,7 3,0 2,8
COALINDIA LTD 8,8 5,2 6,3 3,5 2,6 2,2 4,8 3,1 3,6
CONSOL ENERGY INC 6,8 3,0 3,9 - - - 3,2 2,1 2,7
BUKIT ASAM TBK PT 4,4 5,2 6,6 1,6 1,5 1,4 2,5 3,0 3,8
WHITEHAVEN COAL LTD 4,7 2,8 4,5 2,0 1,3 1,1 2,6 1,7 2,6
ARCH COALINC-A 2,3 4,1 7,3 - - - 1,7 2,8 4,6
Mediana 54 5,2 6,3 1,6 1,4 1,4 33 31 3,8
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S 0,8 2,7 3,7 0,3 0,3 0,3 0,6 1,7 2,1
premia (dyskonto) -85%  -48%  -41% -80% -80% -81% -82% -44% -44%
Wartos¢ implikowanej wyceny 30514 8679 7657 22346 22548 23967 25911 8082 8176

dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Woycena 1 akcji (PLN) 194,9 55,4 489 142,7 144,0 153,1 165,5 51,6 52,2

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
Wycena DCF

W analizie DCF przyje¢to nastepujace zalozenia:

4 Beta na poziomie: 1,128 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem
indeksu WIG w okresie wrzesien 2020-wrzesien 2022).

4 Premia za ryzyko: 7,19% (Damodaran)

+ Stopa wolna od ryzyka w pierwszym roku prognozy: 5,847% (rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych), wzrost o 0,5 pp r/r w roku 2023, a nastgpnie
proporcjonalny spadek

4+ Koszt dlugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszym roku prognozy,
wzrost 0 0,5 pp r/r w roku 2023, a nastgpnie proporcjonalny spadek

+ Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzief analizy.

+ Dhug netto szacowany na dzieh wyceny

+ Wyptata dywidendy poczawszy od 2024 roku (umowa pozyczki z PFR wyklucza
taka mozliwosc)

4 Brak skupu akcji wlasnych

+ Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0% (co wynika charakteru branzy
wydobywczej).
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Wycena DCF
WYCENA metoda DCF [min PLN] 2021 2022 2023 2024 2025 2026 v
Przychody ze sprzedazy 10629,1 17 990,4 13123,6 12 478,0 120254 11799,4 117994
segment wegiel 5979,8 10535,1 7 945,8 7491,2 7 219,5 7086,9 7086,9
segment koks 5061,6 7 176,8 5077,8 4 886,8 47059 46125 46125
segment pozostata dziatalno$é 96,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
EBITDA 2301,8 8115,0 3500,3 2990,0 2067,1 2012,3
EBIT 1262,4 6942,1 2155,7 15243 490,1 407,5
Stopa podatkowa 18% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 1030,7 5617,3 17443 12334 396,6 329,7 329,7
Amortyzacja 1220,1 1172,9 1344,6 1465,7 1577,0 1604,9 1604,9
CAPEX 1050,0 2546,0 23134 2356,4 23349 2345,6 1604,9
Inwestycje w kapitat obrotowy 645,7 453,2 -635,9 101,7 -303,3 43,4 43,38
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 4703,3 1414 445,7 -664,2 -367,3 373,4
Wspdiczynnik dyskontujacy 0,96 0,84 0,74 0,65 0,58 0,51
DFCFF 4523,1 119,0 329,1 -432,4 -211,8 190,6
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,0%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2 889,5
Wartos¢ brutto przedsigbiorstwa (EV) 7 216,5
Dtug netto/(gotdéwka netto) -163,8
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 6 788,9
Liczba akcji [wtys.] 117
Cena jednej akcji [PLN] 58
Przychody zmiana r/r 69,3% -27,1% -4,9% -3,6% -1,9%
EBIT zmiana r/r 449,9% -68,9% -29,3% -67,8% -16,9%
FCF zmiana r/r - -97,0% 215,1% -249,0% -44,7%
Marza EBITDA 45,1% 26,7% 24,0% 17,2% 17,1%
Marza EBIT 38,6% 16,4% 12,2% 4,1% 3,5%
Marza NOPLAT 31,2% 13,3% 9,9% 3,3% 2,8%
CAPEX/Przychody 14,2% 17,6% 18,9% 19,4% 19,9%
CAPEX/Amortyzacja 217,1% 172,1% 160,8% 148,1% 146,2%
Zmiana kapitatu obrotowego 453,24 -635,91 101,70 -303,32 43,38
EV/EBITDA ('22) dla wyceny DCF 0,9
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w  40,0%
Kalkulacja WACC 2022 2023 2024 2025 2026 v
Stopa wolna od ryzyka 5,85% 6,35% 5,85% 5,35% 4,85% 4,85%
Premia za ryzyko 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Beta 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Beta (zlewarowana) 1,25 1,23 1,17 1,17 1,17 1,17
Koszt kapitatu wtasnego 14,8% 15,2% 14,2% 13,7% 13,2% 13,2%
Udziat kapitatu wtasnego 64,7% 66,4% 71,4% 71,2% 71,6% 71,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,4% 6,8% 6,4% 6,0% 5,5% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 35,3% 33,6% 28,6% 28,8% 28,4% 28,4%
WACC 13,84% 14,34% 13,91% 13,42% 12,92% 12,92%

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

Warszawa, 12 wrzesnia 2022 r.
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Wrazliwos¢ modelu DCF

Zmiana wartosci ceny akcji metoda DCF ze wzgledu na zmian¢ S$redniej ceny wegla
koksowego HCC [USD/t] oraz kursu dolara USD w okresie prognozy.

Cena wegla koksowego HCC [USD/t]
240 243 245 248 | 250 | 253 255 258 260
4,55 0 8 16 24 32 40 48 55 63
4,60 8 16 24 32 40 48 56 64 72
aes ) A7 2s 88 al L 4 4 S S AT 8l |
USDPLN| 470 | 25 . 83 a 0.1 98 | . 00 482 L
4,75 33 42 50 58 67 75 83 91 100
4,80 42 50 59 67 75 84 92 100 109
4,85 50 59 67 75 84 92 101 109 118

Zrédlo: Szacunki DM Banku BPS S.A.

Zmiana wartosci ceny akcji metoda DCF ze wzgledu na zmiang S$redniej ceny wegla
koksowego HCC [USD/t] oraz wspotczynnika wegiel/koks w okresie prognozy.

Cena wegla koksowego HCC [USD/t]

240 243 245 248 | 250 | 253 255 258 260

1,31 4 12 20 28 36 44 52 60 68

wspélczy| 134 11 19 27 35 43 51 59 67 75
nnik 187 | 18 .26 .34 . 42 o1 4 0959 67 . [T 83 .
ceny | 140 | 25 . 3B a 0 ] S8 | . 66 .4 .8 .91

wegla/ 1,43 32 40 49 57 65 73 82 90 98

koksu | 146 39 47 56 64 72 81 89 97 106

1,49 46 54 63 71 80 88 96 105 113

Zrédlo: 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 [USD/t]

240 243 245 248 | 250 | 253 255 258 260

515,00 7 15 23 31 39 47 56 64 72

Jednostk| 510,00 13 21 29 37 45 54 62 70 78
owy 150500 19 27 .35 .. 43 L 52 ¢ 60 68 .. LA 84 .
Mining | 50000 | 25 33 a 0 1 58 | . 66 .48 91

Cash | 49500 | 31 39 48 56 64 72 80 89 97

Cost | 49000 | 37 46 54 62 70 78 87 95 103

485,00 44 52 60 68 76 85 93 101 109

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

Prognoza na 3Q i 4Q’22 i lata 2022-2026

1Q'22 2Q'22 3Q'22P 4Q'22P 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 4930,9 5972,3 3708,1 3379,2 8669,5 10629,1 17811,9 13123,6 12478,0 120254 11799,4
zmiana r/fr 146,78% 174,10%  43,77% -12,75% -0,03% 22,60% 67,58% -26,32% -4,92% -3,63% -1,88%
Koszty wytworzenia -2 269 -2567 -2120 -2149 -9092 -8 034 9106 -9179 -9185 -9451 -9730
zmiana r/r 16,67% 25,84% 6,59% 4,37% 28,63% -11,63% 13,35% 0,80% 0,07% 2,89% 2,95%
ZBzS 2662 3405 1588 1230 -422 2595 8 884 3945 3293 2575 2070
zmianar/r 4931,19% 2354,94% 169,14% -32,19% - - 242,33% -55,60% -16,52% -21,81% -19,61%
marza 53,98% 57,01% 42,82%  36,40% -4,87% 24,42% 49,88%  30,06% 26,39% 21,41%  17,54%
Koszty sprzedazy -87 -110 -213 -213 -333 -278 -622 -449 -396 -427 -419
Koszty ogdlnego zarzadu -187 -227 -187 -187 -565 -685 -788 -866 -936 -1001 -1071
EBITDA 2636 3187 1325 967 -729 2302 8115 3500 2990 2067 2012
zmianar/r 2424,52% 2003,89% 100,98% -36,59% - - 252,55% -56,87% -14,58% -30,87% -2,65%
marza 53,45% 53,37% 35,73% 28,62% -8,41% 21,66% 45,56% 26,67% 23,96% 17,19% 17,05%
EBIT 2309 2890 1051 693 -1748 1262 6942 2156 1524 490 407
zmianar/r - - 193,63% - - - 449,91% -68,95% -29,29% -67,85% -16,86%
marza 46,82% 48,38%  28,34%  20,51% -20,16% 11,88% 38,97% 16,43%  12,22% 4,08% 3,45%
zB 2287 2905 1064 706 -1884 1167 6962 2064 1512 470 386
zmianar/r - - 221,23% -41,53% - - 496,77% -70,35% -26,77% -68,91% -17,97%
marza 46,38% 48,65% 28,69% 20,90% -21,73% 10,98% 39,09% 15,73%  12,11% 3,91% 3,27%
N 1850 2 355 859 569 -1541 953 5634 1670 1223 380 312
zmianar/r - - 220,71% -39,91% - - 491,41% -70,35% -26,77% -68,91% -17,97%
marza 37,5% 39,4% 23,2% 16,9% -17,8% 9,0% 31,6% 12,7% 9,8% 3,2% 2,6%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [mIn PLN 2019 2020 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 8671,8 6936,0 10629,1 17990,4 13123,6 12478,0 12025,4 11799,4
Koszt wiasny sprzedazy 7 068,2 7337,3 8033,9 9106,4 9179,0 9185,0 9450,7 9729,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1603,6 - 401,3 2595,2 8884,0 3944,6 3293,0 2574,7 2069,8
Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu - 1508,8 - 1379,3 - 1332,8 -1942,0 - 1788,9 - 1768,7 - 2084,5 - 1662,3
Zysk (strata) na sprzedazy 94,8 - 1780,6 1262,4 6942,1 2155,7 1524,3 490,1 407,5
EBITDA 973,4 - 845,6 2301,8 8115,0 3500,3 2990,0 2067,1 2012,3
EBIT 94,8 - 1780,6 1262,4 6942,1 2155,7 1524,3 490,1 407,5
Zysk (strata) brutto 17,2 - 1867,6 1166,7 6962,5 2064,2 1511,5 470,0 385,5
Zysk (strata) netto - 161,2 - 1537,4 952,6 5633,8 1670,2 1223,1 380,3 311,9

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

BILANS [min PLN] 2019 2020 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 11565,1 11638,5 12070,2 16418,2 17203,2 18069,0 18818,8 19570,9
Wartosci niematerialne i prawne 174,3 152,2 163,4 180,7 194,3 208,8 224,5 241,3
Rzeczowe aktywa trwate 8672,3 8995,6 9383,4 10756,5 117253 12616,0 13373,8 14114,6
Aktywa obrotowe 3361,3 3392,4 3891,6 5137,8 6300,1 5522,4 5091,8 4480,2
Zapasy 1130,8 880,3 652,5 664,9 1160,4 1110,0 1084,6 1071,2
Naleznos$ci krotkoterminowe 866,1 898,4 1822,8 2380,2 1771,7 1830,6 1664,9 1652,5
Inwestycje krotkoterminowe 1201,6 1610,3 13471 2023,8 3298,3 2512,7 2272,9 1686,9
Aktywa razem 14926,4 15030,9 15961,8 21556,0 23503,3 23591,4 23910,6 24051,1
Kapitat (fundusz) wtasny 8851,5 7321,0 8297,8 13943,3 15613,5 16836,6 17033,4 17231,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 884,4 906,5 887,6 862,1 862,1 862,1 862,1 862,1
Zyski zatrzymane 6326,9 4765,8 5712,0 11345,8 13016,0 14239,1 14435,9 14633,8
Zobowigzaniai rezerwy 6074,9 7713,8 7664,0 7612,7 7 889,7 6754,8 6877,1 6819,8
Zobowigzania dtugoterminowe 1713,9 3123,4 2543,2 2228,0 2228,0 1128,0 1128,0 1128,0

Dtugoterminowe 740,0 2092,5 1658,0 1100,0 1100,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 3193,8 3294,3 3608,0 3871,9 41489 4114,0 4236,3 4179,0

Krétkoterminowe 233,5 557,3 754,3 750,0 687,2 730,5 722,6 713,4
Pasywa razem 14 926,4 15034,8 15961,8 21556,0 23503,3 23591,5 23910,6 24051,1

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spotka

Prognoza przepltywéw finansowych

CASH FLOW [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
CF Operacyjny -488,5 354,7 1661,2 6469,1 3762,4 2672,1 2329,6 1923,5
CF Inwestycyjny -2443,9 -549,2 -1620,2 -5077,3 -2313,4 -2356,4 -2334,9 -2344,6
CF Finansowy 390,4 1441,2 -338,1 -677,9 -174,5 -1101,4 -234,6 -164,8
Przeptywy pieniezne netto -2542,0 1246,7 -297,1 713,9 1274,6 -785,6 -239,9 -585,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1650,8 350,3 1597,0 1299,9 2013,8 3288,3 2502,7 2262,9
Srodki pieniezne na koniec okresu -869,2 1597,0 1299,9 2013,8 3288,3 2502,7 2262,9 1676,9

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spotka
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE
Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r
EBITzmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r

Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza brutto

Marza netto

COGS / Przychody
SG&A /Przychody
SG&A/COGS

ROE
ROA

Dtug

D/(D+E)

D/E

Odsetki / EBIT

Dtug netto

Dtug netto / Kapitat wtasny
Dtug netto /EBITDA

Dtug netto /EBIT

EV

Dtug/EV
CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja
Amortyzacja / Przychody
Zmiana KO /Przychody

Zmiana KO /Zmiana przychodow

2019 2020 2021 2022P
-11,6% -20,0% 53,2% 67,6%
-67,8% -186,9% -372,2%  252,6%
-95,8% -1978,3% -170,9%  449,9%

-109,0% 853,7% -162,0%  491,4%
18,5% -5,8% 24,4% 49,4%
11,2% -12,2% 21,7% 45,1%

1,1% -25,7% 11,9% 38,6%
0,2% -26,9% 11,0% 38,7%
-1,9% -22,2% 9,0% 31,3%

92,0% 120,0% 84,6% 58,5%
21,6% 24,4% 17,4% 14,8%
23,5% 20,4% 20,5% 25,3%

-1,8% -21,0% 11,5% 40,4%
-1,1% -10,2% 6,0% 26,1%

2023P
-26,3%
-56,9%
-68,9%
-70,4%

30,1%
26,7%
16,4%
15,7%
12,7%

80,0%
18,0%
22,5%

10,7%
7,1%

973,5 2649,8 24123 1850,0 1787,2

5,5% 7,8% 10,2% 0,0% 9,3%
11,0% 36,2% 29,1% 13,3% 11,4%
110,1% -5,3% 8,2% 1,7% 5,2%
-677,4 1052,5 11125 -163,8 -1501,1
-7,7% 14,4% 13,4% -1,2% -9,6%
-69,6% -124,5% 48,3% -2,0% -42,9%
-714,6% -59,1% 88,1% -2,4% -69,6%
5221,2 3491,3 3431,3 4707,6 6045,0
18,6% 75,9% 70,3% 39,3% 29,6%
25,9% 15,9% 9,9% 14,2% 17,6%
255,9% 117,6% 86,1%  217,1% 172,1%
10,1% 13,5% 11,5% 6,5% 10,2%
9,9% -2,2% 6,1% 2,5% -4,8%
-75,7% 8,9% 17,5% 6,2% 13,1%

2024P

-4,9%
-14,6%
-29,3%
-26,8%

26,4%
24,0%
12,2%
12,1%

9,8%

84,3%
18,7%
22,2%

7,3%
5,2%

730,5
15,3%
4,3%
3,0%
-1772,2
-10,5%
-59,3%
-116,3%
6316,1
11,6%
18,9%
160,8%
11,7%
0,8%
-15,8%

2025P 2026P

-3,6% -1,9%
-30,9% -2,6%
-67,8% -16,9%
-68,9% -18,0%

21,4% 17,5%
17,2% 17,1%

4,1% 3,5%
3,9% 3,3%
3,2% 2,6%

90,5% 95,1%
21,9% 18,6%
24,2% 19,6%

2,2% 1,8%
1,6% 1,3%

722,6 713,4
15,1% 14,8%
4,2% 4,1%
9,2% 10,9%
-1540,3 -963,5
-9,0% -5,6%
-74,5% -47,9%
-314,3%  -236,5%
6084,1 5507,4
11,9% 13,0%
19,4% 19,9%
148,1% 146,2%
13,1% 13,6%
-2,5% 0,4%
67,0% -19,2%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Warszawa, 12 wrzesnia 2022 r.
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Sytuacja makroekonomiczna

Otoczenie makroekonomiczne w pierwszym potroczu byto niezwykle sprzyjajace dla JSW.
Pierwszym czynnikiem bylo ozywienie we wracajacej do normalnego funkcjonowania po
okresie pandemii gospodarce (budownictwo, automotive), co przetozylo si¢ na wzrost
zapotrzebowania na wyroby stalowe. Drugim znacznie istotniejszym dla Grupy czynnikiem
byt wybuch wojny na Ukrainie, ktory wprowadzit znaczne turbulencje na rynkach. Ceny
wegla koksowego, energetycznego oraz koksu wystrzelity do nienotowanych nigdy wczes$niej
poziomow w obawie o ich dostepnos¢ na rynku, po wprowadzeniu sankcji na Rosje.

Import wegla koksowego przez kraje EU w 2021 r.

. Kanada I Rosja
" 2 min ton | - 4 min ton

USA
11 min ton

Pozostali
9 min ton

Australia
14 min ton

Zrédlo: Prezentacja JSW S.A. ,,0d wegla do stali” maj 2022

Uwazamy, ze tak dilugo jak bedzie trwata wojna na Ukrainie, sankcje nalozone na Rosje
(w tym zakaz importu wegla) zostang utrzymane, wi¢c chociazby z uwagi na potozenie
geograficzne, JSW nie bedzie mie¢ klopotow ze sprzedaza praktycznie kazdej ilosci
produkcji. Na przestrzeni pierwszego potrocza zapasy wegla koksowego w Grupie spadty
z 390 do 340 tys. ton, koksu z 239 do 228 a wegla do celow energetycznych z 504 do 140 tys.
ton. Polska szczegoélnie silnie odczuwa niedobory wegla do celéw energetycznych. Ich ceny
po raz pierwszy w historii przekroczyly notowania wegli koksujacych i mozliwe, ze byt to
jeden z glownych driverow skokowego wzrostu kursu JSW do ponad 80 zt na poczatku marca
br. Grupa jednak konsekwentnie zmniejsza udzial wegla energetycznego w wydobyciu
z 31,1% w 2018 do 20% w 2021 roku. Zgodnie ze strategia, udzial ten ma dalej by¢
zmniejszany do 10% w 2025 i do 7% w 2030 roku. Przy podobnych kosztach wydobycia,
produkcja wegla energetycznego byta dla Grupy nieoptacalna. JSW sprzedaje wegiel
energetyczny na podstawie dlugoterminowych uméw z odbiorcami po zakontraktowanych
cenach, stad ten segment w niewielkim stopniu przetozylby si¢ na przychody Grupy, gdyby

12| Strona
Warszawa, 12 wrzesnia 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

nie mozliwo$¢ sprzedazy zapasOw po cenach bardziej zblizonych do rynkowych. Aktualny
poziom zapaséOw zarzad JSW okresla jako ,techniczny”, wigc jezeli nie uda si¢ Grupie
renegocjowac cen sprzedazy z odbiorcami (energetyka), wynik segmentu w drugim péiroczu
moze by¢ zdecydowanie stabszy.

Koncentrujac si¢ na mozliwosciach produkcyjnych wegla koksowego, ulegly one duzemu
zmniejszeniu po wypadkach do jakich doszto w kwietniu w kopalniach Zofiéwka oraz
Pniowek. JSW szacuje, ze w ich wyniku produkcja wegla ulegnie zmniejszeniu o ok. 400 tys.
ton do konca roku. Dodatkowej produkcji nie wesprze rowniez kopalnia Jastrzebie Bzie, ktéra
mimo, ze zostata otwarta w 2021 roku, niec moze ruszy¢ z powodu fatalnego rozeznania
geologicznego, ktore zdaniem obecnego zarzadu pozostawili poprzednicy. Biorac te czynniki
pod uwage, uwazamy ze zakladanie w tym roku produkcji w wyzszej wysokosci niz w 2021
roku bytoby nazbyt optymistyczne.

Po stronie popytowej kluczowa determinantg sprzedazy wegla koksowego jest produkcja stali.
Wedhig prognoz Rethink Technology Research globalne zapotrzebowanie na stal do roku
2050 ma wzrosng¢ 0 ponad 60%, a produkcja stali w Unii Europejskiej o 30% do ok. 200 min
ton.

Globalne zapotrzebowanie na stal 1990-2050  Produkcja stali weglowej i zuzycie wegla koksowego w UE

180
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T 3,000
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]
Y 20
e
£ 1500 60
1 g . 40
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2000 2010 203( 2040
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1 {min ton]
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Zapotrzebowani

2050 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

W produkcja stall weglowe] ™ 2uzycie wegla koksowego

Zrédlo: Prezentacja JSW S.A. ,,0d wegla do stali” maj 2022

Do produkcji stali poza koksem moze by¢ wykorzystywany gaz ziemny oraz wodor. Biorac
pod uwage aktualng sytuacje na rynku gazu (ceny oraz dostgpno$¢) oraz 0 ok. 60% wyzszy
koszt produkcji stali metodg wodorowa, a takze wysokie koszty zmiany technologii (dopiero
niedawno pierwsza partia ,,wodorowej” stali wyjechata z huty w Szwecji), uwazamy, ze
wegiel koksujacy zostanie w przysztym roku utrzymany na liScie surowcoéw krytycznych UE.
Popyt na stal jest jednak glownie zalezny od koniunktury w budownictwie oraz branzy
automotive.

Ceny stali w Polsce (styczen 2019-sierpien 2022) Rejestracja nowych pojazdéow w UE

Ceny stali [zi/1]
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Zrédio: PUDS Zrédlo: Prezentacja
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Ceny stali od ustanowienia szczytu w marcu br. znalazty si¢ w trendzie spadkowym 1 powoli
dochodza do poziomoéw sprzed rozpoczecia wojny na Ukrainie, cho¢ dalej sa 0 okoto
dwukrotnie wyzsze niz przed pandemig Covid-19. Bioragc pod uwage wiele czynnikow
o charakterze lokalnym jak i globalnym, dalsze spadki wydaja si¢ by¢ mato prawdopodobne.
Obserwowalne hamowanie inwestycji w sektorze prywatnym, oddalajgca si¢ perspektywa
uzyskania $rodkow z UE na inwestycje w sektorze publicznym oraz juz raportowany duzy
spadek produkcji w sektorze automotive, sprawiaja, ze o powrdt do wzrostow cen stali moze
by¢ trudno. Wedlug producentéow stali, spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Europie,
rosngcy import stali spoza Unii Europejskiej, wzrost cen gazu i energii a takze koszt zakupu
uprawnien do emisji CO2, sprawiaja ze produkcja stali w Europie moze sta¢ si¢ nieoptacalna.
W ostatnich dniach pojawity si¢ informacje o czasowym wygaszeniu wielkiego pieca nr 2
w hucie Koszyce na Stowacji przez US Steel oraz o planowanym wstrzymaniu pracy jednego
z dwoéch wielkich piecow w hucie w Dabrowie Gorniczej przez AcelorMittal Poland.
Globalne zmniejszenie produkcji stali przektada si¢ na spadek cen wegla koksujgcego oraz
koksu, co pokazuja ponizsze wykresy.

Notowania wegla koksowego (HCCAM1 oraz HARDCOAL Index) w okresie sierpien 2021 — sierpien 2022

17

Zrédlo: Bloomberg, kurs CCAMl

lewa skala, kurs HARDCOAL — praa skala

Notowania koksu (China 2nd Grade Coke Spot Price Shanghai [USD/t] oraz China 2nd Grade Coke
Weekly Spot Export Price Tianjin [USD/t]) w okresie sierpien 2021 — sierpien 2022

I CCKWTIAN Indh

VEI.‘EL 2022
Zrédio: Bloomberg, kurs China 2nd Grade Coke Spot Price Shanghai [USD/t] — lewa skala, kurs China 2nd Grade Coke Weekly Spot Export
Price Tianjin [USD/t] — prawa 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 rentownosci prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z niewielka dywersyfikacja dzialalnosci.

Wigkszos¢ przychodéw Grupy pochodzi ze sprzedazy wegla oraz koksu, i dlatego
dziatalno$¢ Grupy oraz wyniki z tej dziatalnosci sa w istotny sposdb zalezne od popytu
i podazy krajowej i migdzynarodowej na wegiel i koks. Wyniki JSW zaleza od rynkéw wegla
i koksu, ktore charakteryzuja si¢ cyklicznos$cig.

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 kadre zarzadzajaca. W przypadku odejécia 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 glgbokosci
wydobycia, ro$nie zagrozenie zwigzane z tym gazem.

Ryzyko zwigzane z pandemig COVID-19
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Kolejnym ryzykiem zwigzanym z wydobyciem jest ryzyko kolejnych fal pandemii
COVID-19. W biezacym roku zakazeniu ulegto wielu goérnikow, 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 dziatalnosci wydobywcze] o nowe obszary, zwlaszcza te, gdzie mozliwa
bedzie eksploatacja wegla koksowego, w niedalekiej przysztosci konkurent moze si¢ pojawic.

Ryzyko zmian unijnych regulacji

Gléwnym ryzykiem w tej kategorii jest ryzyko nie wpisania wegla koksujacego na liste
surowcow strategicznych UE. Lista jest aktualizowana co trzy lata, a ostatnia miata miejsce
w 2020 roku.

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

Ryzyko wejscia w nowe obszary dzialalnoSci

Wraz z postepujacymi zmianami w zarzadzie 1 zasiadaniem w nim osob, ktére majg 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 zwigzkow zawodowych

Mimo rosnagcej mechanizacji i automatyzacji wydobycia, najwazniejszego czynnika
w spolce nie da si¢ zastapi¢ - ludzi. Zwigzki zawodowe posiadaja w JSW istotny glos,
potrafigcy zardwno uratowac spotke, w chwili jej najwickszego kryzysu w 2015 roku, godzac
si¢ na cigcia wynagrodzen, jak rowniez potrafiacy je wywalczy¢, czego przejawem jest
wielko$¢ 1 czgstotliwo$¢ wyptacanych w ostatnim okresie dodatkowych wynagrodzen i
bonusow.

Ryzyko polityczne

Wysoki udziat Skarbu Panstwa w akcjonariacie powoduje, ze wielu inwestoroOw stosuje w
wycenie dyskonto z tego tytutu. Dotychczas ryzyko materializuje si¢ poprzez powotywanie i
odwotywanie cztonkéw zarzadu, bez wzgledu na osiagane rezultaty pracy oraz poprzez wiele
prob zaangazowania spotki w obszary niezwigzane z jej podstawowg dziatalno$cia.
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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 przedsiebiorstwa 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 dotyczacego 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 wartosc¢ 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 biezacy kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowg wartosé 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 jedng 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$¢ rezydualna; warto$¢ 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%
e trzymaj” oznacza fundamentalnie wiasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu bgdz 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: 12 wrzesnia 2022 roku, 17:20
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 12 wrzesnia 2022 roku, 17:30

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 zarzgdzania 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 Rozporzgdzenia 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 standardow
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan 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, ktére miatyby spowodowac, 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 osiagniecia
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 dojs¢ 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
wpltyw na obiektywnos$é Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséow z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowang sp6tka uméw 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 wtfasnych 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
PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport Inicjujgcy 06.10.2021 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikow 01.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikow 01.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,40 Analiza wynikow 08.10.2021 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki
VIVID GAMES nd 1,23 1,39 Raport Aktualizujgcy | 18.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikow 17.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgcy | 24.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikow 02.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikow 03.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikéw 10.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 10.12.2021 Artur Wizner
INTERFERIE | SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujacy 30.12.2021 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 30.12.2021 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy [ 04.01.2022 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 10.05.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikéw 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikéw 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikéw 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 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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Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca JSW S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Raport aktualizujacy
Data wydania 04.01.2022
Kurs z dnia rekomendaciji 35,40

Cena docelowa 46,40
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