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Rekomendacja KUPUJ
Cena docelowa 31.12.2023 [PLN] 71,00
Wycena DCF [PLN] 60,20
Wycena porownawcza [PLN] 78,15
Cena rynkowa [PLN] 45,78
Pot.wzrostu/spadku [%] 55,09%
Kapitalizacja [mIn PLN] 5375,1
Free float [mIn PLN] 2 409,7
Sektor GORNICTWO
Kod GPW JSW
Bloomberg JSW PW
Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

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 gtéwnie do elektrowni
i elektrocieptowni. W sktad JSW wchodzi
5 kopalni wegla kamiennego: Borynia-
Zofiéwka-Jastrzebie, Budryk, Knuréw-
Szczygtowice, Krupinski i Pnidwek.

Zrédfo: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]

Skarb Panstwa 55,17
OFE Nationale-Nederlanden 2,67
OFE UNIQA 0,80

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Utrzymanie sig wysokich cen wegla Podatek od nadzwyczajnych zyskéw

Zwigkszenie uzysku wegla Unijne regulacje dot. metanu
Pozytywny wptyw sankcji na Rosje Wachania kurséw walut
[PLN] NOTOWANIA AKCJI JSW W WARSZAWIE [PKT]
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA

Raport aktualizujacy

JSW S.A.

Raport Analityczny

Ubiegly rok byt bardzo obfity w wydarzenia wywierajace
bezposredni lub posredni wptyw na notowania JSW. Jeszcze
nigdy otoczenie rynkowe az tak nie sprzyjato Grupie. Ceny
wegla koksowego oraz koksu zblizaty si¢ do okolic 600 USD
za ton¢. Dodatkowo Grupa wykorzystata wzrost cen wegla do
celéw energetycznych a takze byla beneficjentem taniego
zlotego wobec dolara. JSW odnotowato rekordowe przychody
na poziomie 20 198,5 mln z1, ktore przetozyly si¢ na rekordowe
wyniki na wszystkich poziomach zysku. Perturbacje na rynkach
bedace konsekwencja rozpoczgcia przez Rosjg wojny na
Ukrainie powoli si¢ stabilizujg, natomiast wycenie JSW cigzy
wiele utrzymujacych si¢ czynnikdw ryzyka. Pomimo
utrzymania wegla koksujgcego na liscie surowcow krytycznych
UE istnieje ryzyko uchwalenia unijnej dyrektywy metanowej,
ktéra wprowadzona w obecnym ksztalcie moze doprowadzi¢ do
przyspieszonego zamknigcia kopalni wegla energetycznego, a
nastgpnie  wegla  koksowego. Takiego scenariusza nie
zakladamy w naszych prognozach, natomiast w wycenie
uwzgledniamy wprowadzenie podatku od nadmiarowych
zyskow osiggnietych w 2022 roku tzw. windfall tax oraz
podwyzki 1 premie dla pracownikow, zaktadajac wzrost
jednostkowego Mining cash cost do poziomu 600 z¥/t w 2023
roku. Dystrybucje zysku do akcjonariuszy w postaci dywidendy
przewidujemy od 2025 roku (po splacie pozyczki z PFR).
Spodziewamy si¢ spowolnienia gospodarczego w Europie, w
szczegolnosci w budownictwie i branzy automotive, co przetozy
si¢ na spadek zapotrzebowania na wyroby stalowe.

Prognozujemy 15 mld przychodow w 2023 roku (-22% r/r), co
przy s$rednim kursie ztotowki do USD na poziomie 4,4 zt oraz
utrzymaniu w ryzach pozostatych kosztow powinno sig
przetozy¢ na 3,8 mld zt zysku EBITDA oraz 2,25 mld zt zysku
netto. Implikuje to obnizenie ceny docelowej na 71 zt
i utrzymanie naszej rekomendacji Kupuj.

[miIn PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 20199 14967 13469 12204 12037 11569
EBITDA 10382 3810 2894 1891 2167 1656
marza EBITDA  51,4% 25,5% 21,5% 15,5% 18,0% 14,3%
EBIT 9336 2701 1719 646 847 257
Wynik netto 7594 2250 1450 554 692 208
Kapitat wiasny 15938 18188 19638 20191 20449 20490
Dtug netto -2962 -1711 -2369 -1858 -903 593
P/E 07 2,4 3,7 9,7 7,8 25,9
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 0,2 1,0 1,0 1,9 2,1 3,6
DY 0,00% 0,00% 0,00% 8,09% 3,09% 3,86%

Zrédto: Skonsoli ne raporty , P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE

JSW stara sie o uzyskanie finansowania na poziomie ok. 1,65 mld zt w formule Sustainability
Linked Loan - poinformowano w komunikacie prasowym. Spoétka chciataby wykorzystac
$rodki na m. in. zielone inwestycje, rozwéj Programu Gospodarczego Wykorzystania Metanu.
JSW ma zabezpieczone srodki na ewentualny podatek od nadmiarowych zyskéw -
poinformowat wiceprezes JSW Robert Ostrowski.

Zarzad JSW nie bedzie rekomendowat wypfaty dywidendy za rok 2022 - poinformowata
spotka w raporcie rocznym.

Wegiel koksowy i miedz znalazty sie na proponowanej liscie surowcéw krytycznych UE -
wynika z aneksu do projektu europejskiego rozporzadzenia w sprawie surowcéw krytycznych.
Komisja Europejska od 2011 roku publikuje Liste Surowcéw Krytycznych (CRM - Critical Raw
Materials) dla UE. Wegiel koksowy zostat na nig wpisany w 2014 roku i od tego czasu
utrzymuje status surowca krytycznego dla europejskiego przemystu.

Jastrzebska Spotka Weglowa pozyskata ok. 16,8 min zt z rzgdowego programu pomocy dla
sektorédw energochtonnych - podata spétka w komunikacie prasowym.

Zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej zawart porozumienie z reprezentatywnymi
organizacjami zwigzkowymi w sprawie wzrostu funduszu ptac od 1 stycznia 2023 roku o 15,4
proc., czyli o ok. 580 min zt - podato JSW w komunikacie.

W 2022 roku wynagrodzenia w JSW wzrosty o 10 proc. W lipcu ub. roku pracownikom
wyptacono takze jednorazowg nagrode w wysokosci od 13 tys. do 19 tys. zt brutto, co
kosztowato spotke ok. 480 min zt.

JSW planuje w '23 wyda¢ na likwidacje szkdd podobng kwote r/r. JSW, ktéra w 2022 roku
wydata na likwidacje szkéd gérniczych 106,5 min zi, planuje, ze w tym roku koszty moga by¢
podobne - poinformowat Piotr Pyzik, wiceminister aktywdow panstwowych.

JSW zaktada, ze w '23 wydobycie wegla moze wynie$¢ ok. 14 min ton. Jastrzebska Spdtka
Weglowa przewiduje w przysztym roku potencjat wydobycia wegla na ok. 14 min ton -
poinformowali przedstawiciele spotki. Koksownia Przyjazn moze uzyska¢ 100 proc. zdolnosci
produkcyjnych od drugiego kwartatu 2023 r.

JSW zawarfa aneks do umowy wieloletniej z ArcelorMittal Poland i uzgodnita warunki
wspotpracy ws. dostaw wegla koksowego w latach 2023-25 - podata JSW w komunikacie. Jak
podano, umowa zaktada kontynuacje wspétpracy stron, a szacunkowa wartos¢ umowy w
latach 2023 - 2025 moze przekroczy¢ 7 mid zt.

Jastrzebska Spotka Weglowa chce docelowo zgromadzi¢é w Funduszu Stabilizacyjnym
Zamknietym ok. 5 mld zt - poinformowata spdtka w komunikacie prasowym. W pazdzierniku
wartos¢ aktywow netto FIZ ma wzrosng¢ do kwoty 4,7 mld zt.

Nalezaca do grupy JSW koksownia ,,Przyjazi” przywraca produkcje - poinformowata JSW w
komunikacie prasowym.

Rada nadzorcza JSW pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu spotki i zgodzita sie na
zasilenie JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego srodkami do kwoty 1,5
mld zt - podata JSW. Zasilenie funduszu planowane jest w pazdzierniku (2022).
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2. PODSUMOWANIE WYNIKOW ZA 2022 ROK

DANE FINANSOWE (mlin PLN) 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022
Przychody 1966,00 1487,70 1730,00 180570 1998,10 2178,90 2579,20 3872,90 4930,90 5972,30 3719,08 3208,08
EBITDA 50,60 697,60 232,80  -4587 104,40 151,50 659,20 152535 2635,60 3187,40 1577,92 1110,33
EBIT 233,80  -888,50 -111,80 -160,97 -193,90  -151,10 357,90 122535 2308,50 2889,50 1367,67 900,08
Zysk netto 208,90  -764,90 -114,80 -191,37 -179,20  -151,40 267,80 947,61 1850,30 235540 1115,19 736,83
Marza EBITDA 2,6% -46,9%  13,5% 2,5% 5,2% 7,0% 25,6%  39,4% 53,5%  53,4%  42,4%  34,6%
Marza EBIT 11,9% -59,7% -6,5% -8,9% -9,7% -6,9% 13,9%  31,6% 46,8%  48,4%  36,8% = 28,1%
Marza netto -10,6% 51,4% 6,6%  -10,6% 9,0% 6,9% 10,4%  24,5% 37,5%  39,4%  30,0%  23,0%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Wyniki JSW osiagnigte w 2022 roku oceniamy jako rewelacyjne i trudne do powtorzenia.
Otoczenie rynkowe szczegdlnie w I potroczu bardzo sprzyjalo Grupie. Ceny wegla
koksowego przekraczaly 600 USD za ton¢. W drugiej potowie roku ceny zar6wno wegla
koksowego silnie spadly (w grudniu $rednia cena sprzedazy wyniosta 259 USDI/t), co
przetozyto si¢ na spadek przychoddéw oraz zyskow w ujeciu kw/kw. W 2022 roku $rednia
cena sprzedazy wegla koksowego wyniosta 1510,49 zl, natomiast koksu 2 179,89 zt
i byly odpowiednio o 143,8% i 72,1% wyzsze w poréwnaniu do 2021 roku. Dodatkowo
Grupa wykorzystala wzrost cen wegla do celow energetycznych, aby uptynni¢ jego zapasy
poza realizacja umow wobec swoich statych odbiorcow (glownie energetyka). JSW byla
rébwniez beneficjentem taniego zlotego wobec dolara, gdyz 80-90% produkcji sprzedaje
w walucie obcej. Przychody Grupy w 2022 roku wyniosty 201985 min zt i byly
0 90% wyzsze w poréwnaniu do 2021 roku. Wynik EBITDA JSW (bez zdarzen
jednorazowych) uksztaltowal si¢ w na poziomie 11319,2 mln =zt (wzrost
0 290,2% w stosunku do 2021). Grupa wypracowata 7 593,8 mln zt zysku netto, w
poréwnaniu do 952,6 min zt w 2021 (+697,2%).

Produkcja wegla ogotem wzrosta 0 2,3 proc. i wyniosta 14,07 min ton, spadta natomiast
0 12,1 proc. produkcja koksu, ktora osiggneta poziom 3,22 min ton.

Sprzedaz wegla wyprodukowanego w kopalniach JSW w 2022 byta nizsza 0 2,5 proc. w
porownaniu do 2021 roku ubieglego i wyniosta 10,02 min ton. Wielko$¢ sprzedazy koksu
spadta 0 10,6 proc. i wyniosta 3,23 min ton.
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Produkcja, sprzedaz oraz zapasy wegla koksujacego, wegla do celow energetycznych
oraz koksu kwartalnie w okresie 1Q 2019 — 4Q 2022 ( w tys. ton)

Wegiel koksowy (tys. ton)
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e Produkcja wegla koksowego s Sprzedaz wegla koksowego

73 pasy wegla koksowego

Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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3. WYCENA

Wartos¢ akcji JSW S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 60,20 PLN,
a na podstawie wyceny poréwnawczej na 78,15 PLN.

Wycena porownawcza

PN | Waga Cena

Wycena poréwnawcza 25% 78,15
Wycena DCF 75% 60,20
Cena wynikowa 64,70
Cena docelowa na 31 grudnia 2023 roku 71,00

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

W analizie porownawczej wycene akcji JSSW S.A. odniesliSmy do 12 swiatowych spotek
operujacych w branzy wydobywczej, wsrdd ktorych znalazta si¢ jedna polska spotka LWB.
W zwiazku z tym, ze wigkszo$¢ z tych spotek wydobywa zard6wno wegiel metalurgiczny
(koksujacy), jak 1 wegiel do celow energetycznych w znacznie wyzszych proporcjach niz
JSW i z uwagi na aktualng sytuacje rynkows, wprowadzamy dodatkowe dyskonto w
wysokosci 25% do wyceny.

Wycena poréwnawcza

_ P/E P/BV EV/EBITDA

MINING COMPANIES 2023 2024 2025/ 2023 2024 2025 2023 2024 2025
09 10 - 03 02 - 04 0,5 0,7

LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA

CHINA COAL ENERGY CO-A 4,7 4,7 4,3 0,7 0,7 0,6 2,6 2,6 2,7
YANKUANG ENERGY GROUP CO-A 5,5 5,5 5,0 1,6 1,4 1,2 3,9 3,8 3,8
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 7,8 7,6 7,4 1,4 1,3 1,2 4,1 4,1 4,1
EXXARO RESOURCES LTD 3,9 4,6 54 1,0 0,9 0,9 53 58 58
ADARO ENERGY INDONESIA TBK P 4,6 6,8 8,9 1,6 1,3 1,5 1,6 2,1 2,5
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 3,5 34 3,2 - - - 2,5 2,3 2,3
COALINDIALTD 4,7 6,1 6,4 2,4 2,1 1,9 2,5 3,1 3,3
CONSOL ENERGY INC 2,8 3,0 4,0 - - - 1,9 2,0 2,6
BUKIT ASAM TBK PT 4,6 5,9 6,5 1,4 1,3 1,3 2,2 2,9 3,7
WHITEHAVEN COALLTD 2,1 3,0 4,1 1,1 0,9 0,8 0,9 1,3 1,8
ARCH COALINC- A 2,9 4,1 4,9 - - - 2,1 2,8 3,2
Mediana 4,3 4,7 5,0 1,4 1,3 1,2 2,3 2,7 3,0
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S 2,4 3,7 9,7 0,3 0,3 0,3 1,9 2,7 3,8
premia (dyskonto) -44%  -20% 93%| -78%  -79% -78%  -21% 0% 29%
Wartos¢ implikowanej wyceny 9616 6744 2778 24931 25311 24374 6778 5396 4181

dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Woycena 1 akcji (PLN) 61,4 43,1 17,7 159,3 161,7 155,7 43,3 34,5 26,7

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
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Wycena DCF

W analizie DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

*

-
-

-+

Beta na poziomie: 0,89 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu
WIG w okresie marzec 2021-marzec 2023).
Premia za ryzyko: 7,4% (Damodaran)

Stopa wolna od ryzyka w pierwszym roku prognozy: 6,04% (rentowno$¢ 10-
letnich obligacji skarbowych), spadek o 0,5 pp r/r poczawszy od 2025 roku

Koszt dlugu szacowany na podstawie WIBOR6M: 6,95%, spadek o 0,5 pp r/r
poczawszy od 2025 roku

Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien wyceny

Dlug netto szacowany na dzien wyceny

Wyptata dywidendy poczawszy od 2025 roku (umowa pozyczki z PFR wyklucza
takag mozliwos¢) w wysokosci 30% skonsolidowanego zysku netto zgodnie z
obowigzujaca polityka dywidendowa.

Podatek od zyskow nadzwyczajnych (,,windfall tax’) w 2023 roku. Jednorazowy
podatek w wysokosci 50% dotyczacy marz za 2022 rok wyzszych od $redniej dla
marz za 2018, 2019 1 2021.

Brak skupu akcji wtasnych

Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0% (co wynika z charakteru branzy

wydobywczej).
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Wycena DCF

WYCENA metodg DCF [mIn PLN] 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ™v

Przychody ze sprzedazy 20 198,5 14 966,8 13 469,1 12 203,9 12 036,8 11569,5 11569,5
segment wegiel 12 206,9 9215,2 8242,7 7477,0 7 376,3 71014 71014

segment koks 6 883,3 5651,5 5126,3 46269 4560,5 4368,0 4368,0

EBITDA 10 381,9 3809,5 2893,5 1891,5 2166,5 1656,0

EBIT 9336,4 27013 1718,8 646,3 846,6 256,9

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 7550,9 2184,7 1390,1 522,7 684,7 207,7 207,7

Amortyzacja 1045,5 1108,2 1174,7 1245,2 1319,9 1399,1 1399,1

CAPEX 2267,7 23134 2356,4 23349 2345,6 2340,2 1399,1

Inwestycje w kapitat obrotowy 449,4 -935,6 66,1 -235,2 190,6 -55,7 -55,75

Free Cash Flow to Firm (FCFF) 47,3 276,6 -801,4 -149,4 -788,8 630,0

Wspdtczynnik dyskontujacy 0,92 0,82 0,73 0,65 0,59 0,53

DFCFF 43,4 2255 -582,9 -97,4 -462,9 332,8

Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 5685,7

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 48115

Dtug netto/(gotéwka netto) -2 653,2

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 7 067,9

Liczba akcji [w tys.] 117

Cena jednej akcji [PLN] 60

Przychody zmiana r/r -25,9% -10,0% -9,4% -1,4% -3,9%

EBIT zmiana r/r -71,1% -36,4% -62,4% 31,0% -69,7%

FCF zmiana r/r - 484,2% -389,7% -81,4% 428,0%

Marza EBITDA 25,5% 21,5% 15,5% 18,0% 14,3%

Marza EBIT 18,0% 12,8% 5,3% 7,0% 2,2%

Marza NOPLAT 14,6% 10,3% 4,3% 5,7% 1,8%

CAPEX/Przychody 15,5% 17,5% 19,1% 19,5% 20,2%

CAPEX/Amortyzacja 208,7% 200,6% 187,5% 177,7% 167,3%

Zmiana kapitatu obrotowego -935,59 66,05 -235,21 190,57 -55,75

Kalkulacja WACC 2023 2024 2025 2026 2027 v

Stopa wolna od ryzyka 6,04% 6,04% 5,54% 5,04% 4,54% 4,54%

Premia za ryzyko 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Beta 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89

Beta (zlewarowana) 0,97 0,96 0,92 0,92 0,92 0,92

Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,2% 12,3% 11,8% 11,3% 11,3%

Udziat kapitatu wtasnego 59,1% 68,3% 73,3% 74,2% 74,8% 74,8%

Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,3% 4,9% 4,5% 6,0%

Udziat kapitatu obcego 40,9% 31,7% 26,7% 25,8% 25,2% 25,2%

WACC 12,46% 12,48% 12,07% 11,58% 11,08% 11,08%

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

Cenawegla koksowego HCC [USDIt]

250 253 255 s8 | 260 | 263 265 268 270

4,33 9 18 27 36 44 53 62 71 79

4,35 14 23 32 41 50 58 67 76 85

4% | 19 28 37 46 | 8 | 64 382 %0
usoeLn [Taa0 |24 TR eo | es e T ey T Tge
4,43 30 39 47 56 65 74 83 92 101

4,45 35 44 53 62 71 80 89 98 107

4,48 40 49 58 67 76 85 94 103 112

Zrédlo: Szacunki DM Banku BPS S.A.

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

Cena wegla koksowego HCC [USD/t]

250 253 255 258 I 260 I 263 265 268 270

1,31 2 10 19 28 36 45 54 63 71

wspolczy| 134 9 18 27 36 44 53 62 71 79
nnik 187 ) 17 .26 3 . 43 L %2 ¢ 61 0 [ 88
ceny | 140 | 24 . 33 42 51 ] 60 | .. 69 ....r8 .8 .9

weglal [ 43 32 41 50 59 68 77 86 95 104

koksu |1 46 40 49 58 67 76 85 94 103 112

1,49 47 57 66 75 84 93 102 112 121

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]

250 253 255 w8 | 260 | 263 265 268 270

615,00 7 16 24 33 42 51 60 69 78

Jednostk| 61000 | 13 21 30 39 48 57 66 75 84
owy 60500 18 27 36 45 | 54 | 63 . 2 81 ... %0 .

Mining | 600,00 24 33 42 51 60 69 78 87 96
Cash ["s0500 | 30 39 48 57 | 66 | 75 84 93 102

Cost | 59000 | 36 45 54 63 72 81 90 99 108

585,00 42 51 60 69 78 87 96 105 114

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

Prognoza na lata 2023-2027

2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027

Przychody ze sprzedazy 8669,5 10629,1 19190,2 14966,8 13469,1 12203,9 12036,8 11569,5
zmiana r/r -0,03% 22,60% 80,54% -22,01% -10,01% -9,39% -1,37% -3,88%
Koszty wytworzenia -9 092 -8 034 -9553 -10243 -9794 -9308 -9408 -9476
zmiana r/r 28,63% -11,63% 18,90% 7,23% -4,39% -4,96% 1,08% 0,72%
ZBzS -422 2595 10 646 4724 3675 2 896 2 629 2093
zmiana r/r - - 310,22%  -55,63% -22,20% -21,19% -9,25% -20,37%
marza -4,87% 24,42% 55,48% 31,56% 27,29%  23,73% 21,84% 18,09%
Koszty sprzedazy -333 -278 -357 -431 -330 -292 -310 -286
Koszty ogdélnego zarzadu -565 -685 -827 -893 -964 -1032 -1104 -1181
EBITDA -729 2 302 10 382 3810 2 894 1891 2167 1656
zmiana r/r - - 351,03% -63,31% -24,05% -34,63% 14,54% -23,56%
marza -8,41% 21,66% 54,10% 25,45% 21,48%  15,50% 18,00% 14,31%
EBIT -1748 1262 9336 2701 1719 646 847 257
zmiana r/r - - 639,58% -71,07% -36,37% -62,40% 31,00% -69,66%
marza -20,16% 11,88% 48,65% 18,05% 12,76% 5,30% 7,03% 2,22%
B -1 884 1167 9389 2782 1792 684 856 257
zmiana r/r - - 704,78% -70,37%  -35,58% -61,81% 25,10% -70,03%
marza -21,73% 10,98% 48,93% 18,59% 13,31% 5,61% 7,11% 2,22%
ZN -1541 953 7 594 2 250 1450 554 692 208
zmiana r/r - - 697,17% -70,37%  -35,58% -61,81% 25,10% -70,03%
marza -17,8% 9,0% 39,6% 15,0% 10,8% 4,5% 5,8% 1,8%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Prognoza rachunku zyskéw i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT [mIn PLN 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 6936,0 10629,1 20198,5 14966,8 13469,1 12203,9 12036,8 11569,5
Koszt wiasny sprzedazy 7337,3 8033,9 9552,5 10243,0 9793,8 9307,5 9408,2 9476,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy - 401,3 2595,2 10646,0 4723,8 3675,3 2896,4 2628,5 2093,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu - 1379,3 - 1332,8 - 1309,6 - 2022,5 - 1956,5 - 2250,1 - 1782,0 - 1836,2
Zysk (strata) na sprzedazy - 1780,6 1262,4 9336,4 2701,3 1718,8 646,3 846,6 256,9
EBITDA - 8456 2301,8 10381,9 3809,5 2893,5 1891,5 2166,5 1656,0
EBIT - 17806 12624 93364 2701,3 1718,8 646,3 846,6 256,9
Zysk (strata) brutto - 1867,6 1166,7 9389,4 2782,5 1792,4 684,4 856,2 256,6
Zysk (strata) netto - 1537,4 952,6 7593,8 2250,4 1449,6 553,6 692,5 207,5

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

BILANS [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 11638,5 12070,2 19110,8 20516,5 21591,6 22593,8 23620,6 25063,2
Wartosci niematerialne i prawne 152,2 163,4 116,2 82,6 88,8 95,5 102,7 110,4
Rzeczowe aktywa trwate 89956 9383,4 10374,3 11579,4 12761,1 13850,7 14876,4 15817,6
Aktywa obrotowe 3392,4 3891,6 78523 6775,9 6199,8 5299,4 4371,3 2807,2
Zapasy 880,3 652,5 990,1 1307,9 1218,6 1157,3 1143,2 1122,3
Nalezno$ci krotkoterminowe 898,4 1822,8 1947,5 1879,7 1789,5 1464,2 1518,4 1461,5
Inwestycje krétkoterminowe 1610,3 1347,1 4 884,8 3518,5 3122,6 2608,3 1640,2 153,8
Aktywa razem 15030,9 15961,8 26963,1 272924 27791,4 27893,2 279919 278704
Kapitat (fundusz) wtasny 7321,0 8297,8 15937,5 18187,9 19637,5 20191,1 20448,7 20490,1
Kapitat (fundusz) podstawowy 12519 12519 12519 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9 1251,9
Kapitat (fundusz) zapasowy 906,5 887,6 902,7 902,7 902,7 902,7 902,7 902,7
Zyski zatrzymane 4765,8 5712,0 13281,9 15532,3 16981,9 17535,5 17793,1 17834,5
Zobowigzaniai rezerwy 7713,8 7664,0 11025,6 8455,1 7171,1 7034,3 6 891,5 6 879,5
Zobowiazania dtugoterminowe 3123,4 2543,2 2009,6 2228,0 1128,0 1128,0 1128,0 1128,0

Dtugoterminowe 2092,5 1658,0 1096,4 1100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 3294,3 3608,0 7506,9 4718,0 4534,0 4397,2 4254,4 4242,4

Krétkoterminowe 557,3 754,3 780,0 697,2 743,8 740,3 727,1 737,1
Pasywa razem 15034,8 15961,8 26963,1 26643,0 26808,6 27225,4 27340,1 27369,6

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spotka

Prognoza przeplywow finansowych

CASH FLOW [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CF Operacyjny 354,7 1661,2 10689,8 1138,4 3045,5 1848,1 1842,0 1026,5
CF Inwestycyjny -549,2 -1620,2 -6333,1 -2276,5 -2356,4 -2334,9 -2345,6 -2 340,2
CF Finansowy 1441,2 -338,1 -818,5 -191,5 -1085,0 -27,6 -464,5 -172,7
Przeptywy pieniezne netto 1246,7 -297,1 3538,2 -1329,6 -395,9 -514,3 -968,1 -1486,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 350,3 1597,0 1299,9 4838,1 3508,5 3112,6 2598,3 1630,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 1597,0 1299,9 4838,1 3508,5 3112,6 2598,3 1630,2 143,8

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 przychoddéw

2020
-20,0%
-186,9%
-1978,3%
853,7%

-5,8%
-12,2%
-25,7%
-26,9%
-22,2%

120,0%
24,4%
20,4%

-21,0%
-10,2%

2649,8
7,8%
36,2%
-5,3%
1052,5
14,4%
-124,5%
-59,1%
4322,6
61,3%
15,9%
117,6%
13,5%
-2,2%
8,9%

2021
53,2%
-372,2%
-170,9%
-162,0%

24,4%
21,7%
11,9%
11,0%

9,0%

84,6%
17,4%
20,5%

11,5%
6,0%

2412,3
10,2%
29,1%

8,2%

1112,5
13,4%
48,3%
88,1%

4262,6
56,6%

9,9%
86,1%
11,5%

6,1%
17,5%

2022
80,5%
351,0%
639,6%
697,2%

52,7%
51,4%
46,2%
46,5%
37,6%

53,2%
8,3%
15,5%

47,6%
28,2%

1876,4
0,0%
11,8%
1,5%

-2961,5

-18,6%
-28,5%
-31,7%
8336,6
22,5%
11,2%
216,9%
5,2%
2,2%
4,7%

2023P
-22,0%
-63,3%
-71,1%
-70,4%

31,6%
25,5%
18,0%
18,6%
15,0%

77,3%
16,8%
21,8%

12,4%
8,2%

1797,2
9,3%
9,9%
4,2%

-1711,3
-9,4%

-44,9%

-63,4%

7086,4

25,4%
15,5%

208,7%

7,4%
-6,3%
17,9%

2024P
-10,0%
-24,0%
-36,4%
-35,6%

27,3%
21,5%
12,8%
13,3%
10,8%

82,3%
17,6%
21,4%

7,4%
5,2%

743,8
15,3%
3,8%
1,8%
-2368,8
-12,1%
-81,9%
-137,8%
7743,9
9,6%
17,5%
200,6%
8,7%
0,5%
-4,4%

2025P

-9,4%
-34,6%
-62,4%
-61,8%

23,7%
15,5%
5,3%
5,6%
4,5%

87,1%
20,8%
23,9%

2,7%
2,0%

740,3
15,4%
3,7%
3,7%
-1858,0
-9,2%
-98,2%
-287,5%
7233,1
10,2%
19,1%
187,5%
10,2%
-1,9%
18,6%

2026P 2027P
-1,4% -3,9%
14,5% -23,6%
31,0% -69,7%
25,1% -70,0%

21,8% 18,1%
18,0% 14,3%

7,0% 2,2%
7,1% 2,2%
5,8% 1,8%

89,9% 94,6%
17,7% 18,7%
19,7% 19,8%

3,4% 1,0%
2,5% 0,7%
727,1 737,1
14,8% 0,0%
3,6% 3,6%
1,9% 6,5%
-903,1 593,3
-4,4% 2,9%

-41,7% 35,8%
-106,7% 231,0%
6278,2 4781,8
11,6% 15,4%
19,5% 20,2%
177,7% 167,3%
11,0% 12,1%
1,6% -0,5%
-114,0% 11,9%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Warszawa, 5 kwietnia 2023 r.
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Sytuacja makroekonomiczna

Otoczenie makroekonomiczne w 2022 roku, a w szczegdélnosci w jego 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 byl wybuch wojny na Ukrainie, ktéry wprowadzit
znaczne turbulencje na rynkach. Ceny wegla koksowego, energetycznego oraz koksu
wystrzelity do nienotowanych nigdy wczesniej poziomoéw w obawie o ich dostgpno$¢ na
rynku, po wprowadzeniu sankcji na Rosje.

Wedlug danych Agencji Rozwoju Przemystu (ARP) import wegla do Polski wzrdst o 61,7
proc. rok do roku i wyniost ponad 20,2 min ton w 2022 r. Wegla energetycznego zakupiono
17,2 mln ton, a wegla koksowego ok. 3 min ton. Eksport wegla w tym samym czasie wynidst
4,7 min ton, czyli o 19,2 proc. mniej rok do roku. Wedtug raportu ARP importowany wegiel
docieral w ubieglym roku do Polski m.in. z Indii, Australii, Kazachstanu, Mozambiku,
Indonezji, Czech, RPA, Kanady, Botswany, Norwegii, Ukrainy i (jeszcze na poczatku roku) z
Rosji. Uwazamy, ze tak dlugo jak bedzie trwata wojna na Ukrainie, sankcje natozone na
Rosje (w tym zakaz importu wegla) zostang utrzymane, ceny wegla energetycznego mogg si¢
utrzymywaé na wyzszym poziomie. Biezace notowania indeksu PSCMI (cen w sprzedazy do
energetyki zawodowej 1 przemystowej) znajduja si¢ na rekordowo wysokich poziomach,
mimo ze ceny w europejskich portach wskazuja na powr6t do $redniej z 2021 roku.

Notowania indeksu PSCMI 1/T (Polskiego Indeksu Rynku Wegla Energetycznego) w okresie styczen
2020-marzec 2023 (PLN/T)
PSCMI 1/T [PLN/T]
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Zrédto: polskirynekwegla.pl

Ceny wegla energetycznego w europejskich portach® w okresie styczen 2020-marzec 2023 (USD/T)

Zrédlo: Bloomberg, notowania EUR Coal Forward Q1 Index, * porty ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia)
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Grupa JSW 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 umoéw z odbiorcami po zakontraktowanych
cenach, stad ten segment w niewielkim stopniu przektada si¢ na przychody Grupy.

Koncentrujac si¢ na mozliwosciach produkcyjnych wegla koksowego, ulegly one duzemu
zmniejszeniu po wypadkach do jakich doszto w kwietniu 2022 w kopalniach Zofiowka oraz
Pniowek a takze pozaru w KWK Knuréw-Szczyglowice w marcu 2023. Dodatkowej
produkcji nie wesprze rowniez kopalnia Jastrz¢bie Bzie, ktéra przestaje formalnie istniec.
Bedzie stanowi¢ cze$¢ kopalni Borynia-Zofiowka. Po wydrazeniu glgbokiego na ponad
kilometr szybu okazato si¢, ze dobry koksujacy wegiel faktycznie tam jest, ale poktad
przecinaja uskoki, co uniemozliwia optacalng eksploatacj¢. Biorac te czynniki pod uwage,
zaktadamy taczng produkcje wegla w 2023 na poziomie zblizonym do 2022 roku czyli ok. 14
min ton.

Po stronie popytowej kluczowa determinantg sprzedazy wegla koksowego jest produkcja stali.
Wedhug prognoz Rethink Technology Research globalne zapotrzebowanie na stal do roku
2050 ma wzrosna¢ 0 ponad 60%, a produkcja stali w Unii Europejskiej o 30% do ok. 200 mIn
ton. W ubiegltym roku w wigkszo$ci europejskich krajow produkcja stali spadla, pomimo ze
popyt na stal ze strony gldéwnych sektoréw (budownictwo i1 automotive) utrzymywat si¢ na
relatywnie wysokim poziomie.

Produkcja i rejestracje nowych samochodéw w wybranych

krajach UE w 2022 roku

Produkcja stali w wybranych krajach Kraj min EUR zmianar/r zmianar/r
w 2022 roku Niemcy 3336116 A 132% 2651357 A 1,1%
Hiszpania 1702641 A 65% 81339 V¥ -54%

Kraj minton  zmianar/r Czechy 1190160 A 87% 192087 V¥ -7,1%
Niemcy 36,8 ' '8,40/0 SJ{OWaCja 964 072 I -1,3% 78 841 : 4,1%
) o Francja 940 690 10,3% 1529 035 -7,8%

\li\:g)nccr}; i;i ; 1;61302 Rumunia 507269 A 20,6% 129328 A 6,7%
) ) ' : Wiochy 476929 A 65% 1316702 W -9,7%
Hiszpania 115 ¥ -19.2% Wegry 441776 A 60% 111524 W -85%
Polska 77V -8,6% Szwecja 257446 A 16% 288087 W -43%
Austria 75V -47% Belgia 235385 A 60% 366303 ¥ -44%
Ukraina 63 V¥V -70,70% Razem UE 10769893 A  7,1% 9255930 ¥V -4,6%

Zrédio: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych WorldSteel — Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS na podstawie danych ACEA

Do produkcji stali poza koksem moze by¢ wykorzystywany gaz ziemny oraz wodor. Biorgc
pod uwagg aktualng sytuacj¢ na rynku gazu (ceny oraz dostgpnos¢) oraz o ok. 60% wyzszy
koszt produkcji stali metodg wodorowa, zgodnie z naszymi oczekiwaniami wegiel koksujacy
zostal utrzymany na liscie surowcow krytycznych UE. W minionym roku na sytuacje w
europejskim hutnictwie miaty wpltyw nastgpujace czynniki:

e Wysokie ceny energii. Czynnik ten doprowadzit do wzrostu kosztéow produkcji, a
nawet wytaczenia szeregu energochtonnych mocy. Jesienna korekta cen energii, po
gwattownym wzroscie od poczatku 2022 r., nieco poprawita sytuacje.
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e Duza zmiennos$¢ cen i popytu na stal. Po gwattownych wzrostach w marcu i kwietniu
w zwigzku z obawami o dost¢pnos¢ wyrobow stalowych w wyniku rosyjskiej agresji
na Ukraing, firmy zaczety zwigksza¢ zapasy, pomimo gwaltownie rosngcych cen. Od
potowy kwietnia 2022 roku notowania stali zaczely spadac i pomimo wzrostu kosztow
produkcji do konca roku utrzymaty si¢ na poziomie sprzed rozpoczgcia wojny na
Ukrainie. Dopiero od stycznia 2023 notowania stali zaczety ponownie rosngé, kiedy
europejscy producenci podniesli ceny.

e Spadek eksportu stali z UE. Europejska produkcja stali stracita na konkurencyjnosci z
powodu rosnacych cen energii w drugiej potowie roku.

Wplyw cen energii na przemyst hutniczy w Europie w 2022 roku

keaj producent produkt reakcja

Czechy @ LibertySteel stal wstrzymanie 122 WP b, spadek zdolnoéci produkeyjnych cynku i aluminium
Franca ® ArcelorMital Dunkeraue stal wstrzymanie 22 3WP =509% w ciagu ostatniego roku. Produkcja aluminium
@ Aluminium Dunkerque aluminium  obnizenie produkdji 0 22% wEuropie jest najnizsza od lat 70. XX wieku.
Hiszpania @ ArcelorMital Sestao stal odiozone wznowienie PL
@ ArcelorMittal Asturias stal watrzymanie 122 WP
Holandia ® Nyrstar Budel eynk zatrzymanie produbci °
® ArcelorMittal Bremen stal watrzymanie 122 WP ® ®
® ArcelorMittal Hamburg sta ;ﬁ;’}";‘;g;;‘:‘;“"‘ e ®
N g g sta we @ % ‘.
® Salugitter AG stal odiozone wznowienie WP °
® SpeiraNeuss aluminium  obnizenie produki 0 50% ®
poisia @ ArcelorMittal Warszawa stal zatrzymanie produbci
@ ArcelorMittal Dabrowa Gémicza stal watrzymanie 122 WP
Serbia ® HEIS st wstrzymanie 122 WP ®
4 ® NorskHydro aluminium if:m:;mﬂo ° ® ®
® U.S.Steel Kosice stal watrzymanie 122 WP e
® Acciaierie d'taka Taranto stal wstrzymane 224 WP
Wiochy ® Awvedi stal zatrzymanie produbei
® Ferriere Nord sta zatrzymanie produkci @ aluminiom WP~ wieli pec °
® omk PL- piec hikowy
@ stal

Zrédlo: wysokienapiecie.pl, stan na wrzesieri 2022

Wedhug producentdéw stali, spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Europie, rosnacy import
stali spoza Unii Europejskiej, wzrost cen gazu 1 energii a takze koszt zakupu uprawnien do
emisji CO2, sprawiajg ze produkcja stali w Europie moze sta¢ si¢ nieoptacalna. Te czynniki
sprawity, ze w ubieglym roku produkcja w wielu europejskich hutach byla wstrzymana.
Poczatek 2023 roku przyniost powiew optymizmu, stowacki US Steel Kosice wznowil prace
wszystkich trzech wielkich piecow, ArcelorMittal w styczniu ponownie uruchomit wielki piec
A o wydajnos$ci 4,5 mln ton rocznie w zaktadzie w Gijon (Hiszpania), a na poczatku lutego
piec w Aviles, rowniez w Polsce na poczatku stycznia zostal uruchomiony piec nr 3 w
Dabrowie Gorniczej, jednak w marcu rozpoczelo si¢ wygaszanie pieca nr 2 w zwigzku z jego
planowana modernizacja. Wedtug ArcelorMittal, inwestycja pochtonie 720 milionoéw ztotych.
Bedzie to najwicksze tego typu przedsiewziecie w Polsce. Generalny remont ma przedtuzy¢
prace wielkiego pieca nr 2 nawet o 20 lat.

Pomimo pozytywnych sygnatow ptynacych z branzy hutniczej, uwazamy ze ceny koksu moga
by¢ pod duzg presja podazy. W ubieglym roku znaczaco wzrost popyt na gaz koksowniczy,
bedacy jednym z produktow ubocznych produkeji koksu w bateriach koksowniczych, co przy
mniejszym wykorzystaniu koksu w produkcji stali sprawito, ze jego zapasy w Europie
wzrosty. JSW prowadzac sprzedaz gldwnie poza Europe, nie odnotowata wzrostu zapasow
koksu na koniec 2022 roku. Na przestrzeni dlugiego potrocza 2022 ceny koksu wyraznie
spadly 1 uwazamy, ze na aktualnym poziomie pozostang w 2023 roku. Niewielkich wzrostow
spodziewamy si¢ w przypadku wegla koksowego, zaktadajgc jego srednig ceng w 2023 roku
na poziomie 280 USD/T.
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Notowania wegla koksowego (HCCAM1 oraz HARDCOAL Index) w okresie marzec 2020 — marzec 2023
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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 marzec 2020 — marzec 2023
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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 wpltywaé
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¢ 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 1 zapotrzebowania na stal moze wplyna¢ na istotny spadek przychodéw Grupy.

Ryzyko zwigzane z personelem

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

Ryzyko zwigzane 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 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

Gtownym 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 tym roku.

Kolejnym ryzykiem zwigzanym z wystgpowaniem 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 oséb, 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 i1 sprzedazy wegla.

Ryzyko zwigzkow zawodowych

Mimo rosngcej mechanizacji 1 automatyzacji wydobycia, najwazniejszego czynnika
w spotce nie da si¢ zastapi¢ - ludzi. Zwigzki zawodowe posiadaja w JSW istotny glos,
potrafigcy zaréwno uratowac spotke, w chwili jej najwigkszego kryzysu w 2015 roku, godzac
si¢ na cigcia wynagrodzen, jak rowniez potrafigcy je wywalczy¢, czego przejawem jest
wielko$¢ 1 czgstotliwo$¢ wyplacanych 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 1
odwotywanie cztonkéw zarzadu, bez wzgledu na osiggane rezultaty pracy oraz poprzez wiele
prob zaangazowania spotki w obszary niezwigzane z jej podstawowg dziatalnos$cig.
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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 podatkdw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciagnietych zobowigzar 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 aktywdw
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 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$¢ rezydualna; warto$¢ 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: 5 kwietnia 2023 roku, 8:40
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 5 kwietnia 2023 roku, 8:45

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 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 niezalezno$¢ 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 zrédet 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 gwarantuja wynikéw 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 beda 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 mogg 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 poprzedzajgcych 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 uméw z emitentem.

Pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A., analitykami/analitykiem przygotowujacymi niniejsze opracowanie a emitentem papieréw wartosciowych,
ktdérych ono dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powiazania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiw a¢, ze beda miaty negatywny
wptyw na obiektywnosé Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktdw intereséw z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowang sp6tka umoéw o prowadzenie ustug w postaci
sporzadzania rekomendacji. Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spodtce 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
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 Czamnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 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 wynikéw 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy | 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikow 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON | KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
CCC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy | 17.03.2023 Artur Wizner
JSW KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy | 05.04.2023 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 95511

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca JSW S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Raport aktualizujgcy

Data wydania 12.09.2022
Kurs z dnia rekomendacji 38,70
Cena docelowa 74,00
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