Dom Maklerski
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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

Analityk:

Artur Wizner
Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spotki:

Grupa to najwiekszy producent wysok

jakos$ci wegla koksowego typu 35 (hard) i

znaczacy producent koksu w Unii
Europejskiej. Spotka produkuje takze

iej

wegiel do celé6w energetycznych, ktory

sprzedawany jest gtéwnie do elektrowni

i elektrocieptowni. W skfad JSW wcho
5 kopalni wegla kamiennego: Borynia
Zofiéwka-Jastrzebie, Budryk, Knuréw-
Szczygtowice, Krupinski i Pnidwek.

Zrédfo: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]

55,17
2,67
0,80

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Utrzymanie sig wysokich cen wegla Podatek od nadzwyczajnych zyskéw

Skarb Panstwa
OFE Nationale-Nederlanden
OFE UNIQA

Zwigkszenie uzysku wegla

Pozytywny wptyw sankcji na Rosje

[PLN] NOTOWANIA AKCJI JSW W WARSZAWIE [PKT]
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Zrédlo: opracowanie DM Banku BPS SA
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Raport aktualizujacy
Niniejszy dokument jest skrotem raportu

Petna wersja raportu dostgpna jest na stronie:
www.dmbps.pl/wsparcie-analityczne/rekomendacje

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 tong¢. Dodatkowo Grupa wykorzystata wzrost cen wegla do
celow energetycznych a takze byla beneficjentem taniego
ztotego 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 Rosj¢ wojny na
Ukrainie powoli si¢ stabilizuja, natomiast wycenie JSW ciazy
wiele utrzymujacych si¢ czynnikdbw ryzyka. Pomimo
utrzymania wegla koksujgcego na liscie surowcow krytycznych
UE istnieje ryzyko uchwalenia unijnej dyrektywy metanowej,
ktéra wprowadzona w obecnym ksztatcie moze doprowadzi¢ do
przyspieszonego zamknigcia kopalni wegla energetycznego, a
nastgpnic  wegla koksowego. Takiego scenariusza nie
zakladamy w naszych prognozach, natomiast w wycenie
uwzgledniamy wprowadzenie podatku od nadmiarowych
zyskow osiagnigtych w 2022 roku tzw. windfall tax oraz
podwyzki i premie dla pracownikow, zakladajac 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 sptacie pozyczki z PFR).
Spodziewamy sie 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.

[min PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 20199 14967 13469 12204 12037 11569
EBITDA 10382 3810 289% 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 0,7 2,4 3,7 9,7 7,8 25,9
P/BV 0,3 0,3 03 03 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%

Zrédfo: raporty fi P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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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 autorow 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 wymogow organizacyjnych i warunkow 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 srodkdw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow intereséw i zostato sporzgdzone wytacznie w celu
informacyjnym. W zwiazku 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 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 t3 wyceng.

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 poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw
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 aé, ze beda miaty negatywny
wpltyw na obiektywnos$é 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 spétka umoéw o prowadzenie ustug w postaci
sporzadzania rekomendacji. Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spoétce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw. Niniejsze
opracowanie powstato w zwigzku z realizacjg Komunikatu nr 285 Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. w sprawie okreslenia minimalnej czestotliwosci
publikowania rekomendacji sporzadzanych w trybie bezumownym.

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

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
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 Jacek Borawski
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk techniczny
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

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 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) 5395 511

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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