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Decydujemy sie na zmiane zalecenia dla JSW. Nasze optymistyczne podejscie w
krétkim terminie wynika z obserwowanych wysokich cen wegla koksowego na
rynkach swiatowych. Spoétce sprzyja rowniez zachowanie walut, co powinno
budowa¢ dodatkowa marze przynajmniej w 2Q’18 i 3Q’18. Nie widzimy tez
istotnych turbulencji na rynkach stali i decydujace znaczenie dla dobrej
rentownosci hut maja wprowadzone/wprowadzane bariery ochronne w
poszczegdlnych obszarach gospodarczych. Tym samym akcentujemy impulsy
wzrostowe dla JSW jakie powinny by¢ odczuwalne w krétkim horyzoncie
czasowym i dlatego wydajemy zalecenie Kupuj z ceng docelowg 102 PLN/akcje.

Grupa pokazata mocne wyniki produkcyjne za 1Q’18. Wydobycie wegla koksowego
w 1Q’18 byto wyzsze r/r o 7,6%, natomiast tacznie wolumen produkcji wegla byt o
3,4% wiekszy w relacji r/r. Szacowana przez nas $rednia cena sprzedazy wegla
koksowego wyniosta ponad 200 USD/t (w 1Q’17 byto to 202,6 USD/t). W
segmencie koksu takze obserwowalismy wysokie wolumeny produkcji (919 tys.
ton; +9,7% r/r). Srednig cene koksu w 1Q’'18 oszacowaliémy na 309,4 USD/t (w
1Q’17 byto to ponad 255 USD/t). Skonsolidowane przychody grupy w omawianym
okresie byty na poziomie 2,51 mld PLN (+5,7% r/r). Na poziomie EBITDA grupa
wypracowata 1,14 mld PLN (-8,4% r/r; poréwnanie do bardzo wysokiej bazy z
ubiegtego roku). W segmencie wegiel EBITDA spadta o ponad 13% r/r do poziomu
1,126 mld PLN, natomiast w segmencie koks EBITDA wyniosta 55,7 min PLN (w
1Q’17 odnotowano strate rzedu 48,2 min PLN).

W poréwnaniu do raportu analitycznego z grudnia’l7 podnieslismy nasze zatozenia
na 2018 rok zaréwno w obszarze segmentu wegiel jak i w segmencie koks.
Gtownym powodem bardziej optymistycznego podejscia sg obserwowane wysokie
ceny wegla koksowego, dobra sytuacja w branzy zwigzanej z produkcjg stali oraz
poprawa sytuacji FX dla grupy. Tym samym EBITDA na 2018 rok wg naszych zatozen
moze wynies¢ ponad 3,8 mld PLN (bedzie zatem niewiele mniejsza niz w minionym
2017 roku). Dla segmentu wegiel spodziewamy sie odczytu EBITDA rzedu 3,33 mld
PLN, natomiast w segmencie koks liczymy na wzrost EBITDA do 279 min PLN.
Dokonali$my réwniez korekty in plus na kolejne dwa lata. W poréwnaniu do
poprzedniego modelu EBITDA jest obecnie wyisza w latach 2019-2020
odpowiednio 0 17% i 11%.

W modelu zaktadamy, ze obserwowane ceny wyrobdéw ze stali (blachy) bedg na
obecnych wysokich poziomach z lekka tendencja spadkowa przynajmniej do
2020-2021, na co wg nas decydujacy wptyw beda miaty juz wprowadzone i
prawdopodobnie kolejne nowe mechanizmy ochronne dla producentéw wyrobéow
ze stali w poszczegdlnych obszarach gospodarczych.

2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 6731 8877 9689 9334 9252 9218
EBITDA [min PLN] 1065 3941 3807 3070 2813 2646
EBIT [min PLN] 227 3117 3009 2221 1941 1726
Wynik netto [min PLN] 7 2539 2412 1812 1598 1415
EV/EBITDA (x) 10,0x 2,2x 1,9x 2,3x 2,5x 2,5x
P/E (x) 4,0x 4,2x 5,6x 6,4x 7,2x
DPS [PLN] 0,0 0,0 0,0 5,0 5,0 5,0

KUPUJ

(POPRZEDNIO: REDUKUJ)

WYCENA 102,0 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 102,0
Potencjat do wzrostu / spadku +18%
Cena rynkowa [PLN] 86,66
Kapitalizacja [mld PLN] 10,17
llos¢ akeji [mln. szt.] 117,41
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 109,75
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 77,16
Stopa zwrotu za 3 mc -11%
Stopa zwrotu za 6 mc -5%
Stopa zwrotu za 9 mc -19%

Akcjonariat

Skarb Panstwa 55,16%

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

160%
140%
120%
100%

80%

sty 13 lip 13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18

Isw

wWIG

Arcelor Mittal

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:

WYCENA | PODSUMOW ANIE ...veeieeeeeeteee ettt ttie e e e e eeetateeeeeeeesataaeeeesesstanneeesssssanneeesssssnnnaeesesssnnnnaeeees 2
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA ...eeeeie ettt e et eeetiie e e e e eettieeeeeesesat e eseesesataaeeeesesssannseessssranneeesssssnnneeesesssnnnnaaeees 3
WMVY CENA DCF..eeuiiiieeiiitiee et eeeeteee e e ettt e e e e e e eea b eeeeeeesasaaaeeeeesesasanssseesesasannsseesssssannsseessssrannseeesssssnnneeesesssnnnnaaeees 4
ANALIZA WSKAZNIKOWA ...ttt eeetetere et saeetesesessestesesestsaestesesessessasesetasestesesesseseasesesasestesenessensanenens 7
WYNIKI FINANSOWE ZA TQ 18..cuueeieiiieiiiieeeee e eecteteee e e e eeeiteeeee s eeseassaeeeseseessssaseeeseesessssaseeessssssssesesesessssresesesenns 9
SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA KOLEINE OKRESY ...eveeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseseeeeeeeseseeseseessesssesseensssesesseeseeeeens 12
CENY WEGLA KOKSOWEGO NA SWWIECIE vttt ettt e et et e et eee e et ee et es et eeeeseseaeeseseaeesenssseneenenesseanasenens 14
PRODUKCIA STALI NA SWIECIE .ttt et eee ettt et e et e et eeeetanesessseestesensesestesssessesesesensesentesesensenensesensnees 16
DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIK «..cevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeetesesessseeaseseneseestasesessesesesesesestesesensesessesenssees 17

WYCENA | PODSUMOWANIE

Decydujemy sie na zmiane zalecenia dla JSW. Nasze optymistyczne podejscie w krétkim terminie wynika z
obserwowanych wysokich cen wegla koksowego na rynkach swiatowych. Spétce sprzyja réwniez zachowanie walut,
co powinno budowa¢ dodatkowg marze przynajmniej w 2Q’18 i 3Q’18. Nie widzimy tez istotnych turbulencji na
rynkach stali i decydujace znaczenie dla dobrej rentownosci hut majg wprowadzone/wprowadzane bariery
ochronne w poszczegdlnych obszarach gospodarczych. Tym samym akcentujemy impulsy wzrostowe dla JSW jakie
powinny by¢ odczuwalne w krétkim horyzoncie czasowym i dlatego wydajemy zalecenie Kupuj z ceng docelowg 102
PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny JSW

mlid PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 11,2 95,5
B Wycena poréwnawcza 12,7 108,4
C Wycena koricowa (A*0,5 +B*0,5) 12,0 102,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Okres 1Q’18 byt bardzo mocny pod wzgledem produkcji (wydobyto ok 4,1 min ton wegla, w tym 3 mIn ton wegla
koksowego; in plus wyrdzniat sie m.in. zaktad KWK Pniéwek). Z uwagi na katastrofe na ruchu Zofiéwka, skad miat
pochodzi¢ dodatkowy wolumen produkcji na 2H'18, liczymy sie ze stabszymi odczytami produkcyjnymi w
najblizszych kwartatach. Tym samym w na caty 2018 rok przyjmujemy w modelu optymalny putap wydobycia w
okolicy 15,1 min ton wegla, w tym 11,1 mIn ton wegla koksowego (wg nas w 2Q’18 moze to by¢ tacznie 3,8 min ton,
a w 3Q’18 i 4Q’18 odpowiednio 3,6 min ton i 3,7 min ton). W kolejnych latach spodziewamy sie stopniowego
wzrostu wolumenu produkcji do okoto 16 min ton wegla w 2021 roku. Jest to zatozenia podobne, co w poprzednim
raporcie analitycznym i mamy na uwadze, ze moze to by¢ ostrozne podejscie na tle zaprezentowanej strategii spotki.

W modelu zaktadamy, ze obserwowane ceny wyrobdéw ze stali (blachy) beda na obecnych wysokich poziomach
z lekka tendencja spadkowa przynajmniej do 2020-2021, na co wg nas decydujacy wptyw beda miaty juz
wprowadzone i prawdopodobnie kolejne nowe mechanizmy ochronne dla producentéw wyrobdéw ze stali w
poszczegdlnych obszarach gospodarczych.
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Relacja cen koksu i wegla koksowego JSW na tle spotowych odczytéw cen blachy HRC (Turcja)

500 700

a00 g8
350
300
250
200
150

100

50

0 0
sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty mar
11 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 16 17 17 17 17 17 17 18 18

e | S\\/ koks [USD/t] - lewa skala JSW wegiel koksowy [USD/t] - lewa skala == HRC North Europe [EUR/t] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BODM S.A., Bloomberg, JSSW

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Kluczowe znaczenie dla wynikdw JSW ma cena wegla koksowego. Wtadze spotki nie majg wptywu na zmiany cen
wegla koksowego na rynkach zagranicznych i jednym z gtéwnym obszaréw zarzadczych jest definiowanie poziomu
produkcji oraz ustalanie struktury kosztowej grupy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze szereg pozycji kosztowych JSW w
zakresie wydobycia jest sztywnych a dodatkowo ostatnie komunikaty ze strony spétki sugerujg powrét do wezesdniej
zawieszonych historycznych przywilejéw ptacowych. Zatem przyszta wrazliwosé wynikéw spétki na zmiany cen
wegla koksowego bedzie duza.

Z uwage bedziemy $ledzili przyszte relacje Korei Pétnocnej ze Swiatem. Uwazamy, ze kraj ten po ewentualnym
zniesieniu natozonych sankcji moze sprzedawac istotne wolumeny wegla kamiennego, co w perspektywie kilku lat
moze mie¢ odczuwalny wptyw na ceny Swiatowe (zaréwno wegla energetycznego jak i koksowego).

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze trwa proces sprzedazy aktywéw Arcelor Mittal w Czechach (efekt
porozumienia z KE). Tym samym w przysztosci JSW bedzie prawdopodobnie miat ,,nowego” partnera handlowego.
Szczegdlnym ryzykiem dla JSW moze by¢ przejecie wspomnianych aktywdw przez inwestora posiadajgcego dostep
do tanszego wsadu do produkgji.

Wtadze spotki sygnalizujg mozliwos¢ przeprowadzenia akwizycji nowych aktywow (zaréwno pod katem nowego
ztoza, jak i aktywdw zwigzanych z wykonawstwem). Wg nas przeprowadzenie duzych projektéw inwestycyjnych,
blisko szczytéw koniunktury na weglu koksowym, moze byé trudne do witasciwej oceny (szczegdlnie przez
inwestorow mniejszosciowych wrazliwych na to jakie dodatkowe koszty state beda ponoszone).

JSW | 3
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Kurs JSW na tle EBITDA (+1 rok)

4500 120
4000
100
3500
3000 80
2500
60
2000
1500 40
1000
20
500
0 0
sty 12 lip12 sty 13 lip13 sty 14 lip14 sty 15 lip15 sty 16 lip16 sty 17 lip17 sty 18

e EBITDA 4Q (+1 rok) [mln PLN] - lewa skala

JSW [PLN] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

WYCENA DCF

Wyceny spétki metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4,0%. Premie za ryzyko ustalilismy
na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,4.

Gtowne zatozenia (szczegotowe zatozenia dla poszczegdlnych segmentéw znajduja sie w osobnym rozdziale):

. W 2018 roku spodziewamy sie, ze EBITDA grupy wyniesie ok 3,8 mld PLN. W modelu przewidujemy utrzymanie
$rednich cen wegla koksowego w okolicy 178 USD/t na 2H’18 (w 1H’18 wg nas moze to by¢ ponad 194 USD/t).
W 2018 roku oczekujemy poprawy marz w segmencie koks (EBITDA segmentu w 2018 roku wg nas powinna
wynie$¢ niemal 280 min PLN). W latach 2019-2021 spodziewamy sie stopniowej erozji EBITDA grupy w
kierunku 2,65 mid PLN.

= Staramy sie w kolejnych latach uwzglednia¢ zapowiadane zwiekszenie produkcji wegla, w tym poprawe
struktury sprzedazy w kierunku wegla koksowego.

. Woydatki inwestycyjne w latach 2018-2020 zatozylismy Sredniorocznie na poziomie ok 1,68 mlid PLN.

= W modelu nie uwzglednilismy istotnych dalszych zmian w kapitale obrotowym.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.07.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 11,22 mid PLN, czyli 95,5 PLN/akcje.

ISW | 4
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Model DCF

2018P 2019pP 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 9689 9334 9252 9218 9239 9375 9411 9499 9586 9616
EBIT [min PLN] 3009 2221 1941 1726 1602 1592 1522 1465 1408 1346
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 571,7 422,0 368,7 327,9 304,3 302,5 289,3 278,3 267,6 255,7
NOPLAT [mIn PLN] 2437 1799 1572 1398 1297 1290 1233 1187 1141 1090
Amortyzacja [min PLN] 798 850 873 921 944 947 950 940 931 921
CAPEX [mIn PLN] -1596 -1691 -1737 -1381 -1180 -1184 -1188 -1176 -1163 -1151
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -837,0 -56,0 -0,7 -0,3 0,2 1,1 0,3 0,7 0,7 0,2
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [min PLN] 802,6 901,6 707,2 937,0 1061,5 1054,0 995,9 952,2 908,7 860,3
DFCF [min PLN] 775,7 786,2 556,3 664,8 679,3 608,3 518,4 447,0 384,7 328,4
Suma DFCF [min PLN] 5749,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 10012,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 38225
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 9571,7
Dtug netto [min PLN] -1641,4
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 11213,1
1l0$¢ akeji [mln szt.] 117,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 95,50
Przychody zmiana r/r 9,1% -3,7% -0,9% -0,4% 0,2% 1,5% 0,4% 0,9% 0,9% 0,3%
Marza EBITDA 39,3% 32,9% 30,4% 28,7% 27,6% 27,1% 26,3% 25,3% 24,4% 23,6%
CAPEX / Przychody 16% 18% 19% 15% 13% 13% 13% 12% 12% 12%
CAPEX / Amortyzacja 200% 199% 199% 150% 125% 125% 125% 125% 125% 125%
Produkcja wegla koksowego [mln ton] 11,14 11,34 11,74 12,10 12,60 12,90 13,10 13,40 13,70 13,90
Produkcja koksu [min ton] 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
$r. cena wegla koksowego [PLN/t] 669 607 576 563 553 554 551 547 543 540
Sr. cena koksu [PLN/t] 1036 959 922 895 869 865 859 853 848 842
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Udziat kapitatu wtasnego 96,0% 97,6% 97,8% 97,9% 98,0% 98,1% 98,1% 98,2% 98,3% 98,4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 4,0% 2,4% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
WACC 10,7% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
0,9 108,8 1111 113,6 116,4 119,6 123,1 127,1 131,7 137,0
1,0 104,3 106,3 108,5 111,0 113,7 116,7 120,1 124,0 128,4
1,1 100,2 102,0 103,9 106,1 108,4 111,0 114,0 117,3 121,0
1,2 96,5 98,1 99,8 101,6 103,7 105,9 108,5 1113 114,5

beta

1,3 93,1 94,4 95,9 97,6 99,4 101,4 103,6 106,0 108,7
14 89,9 il il 92,5 93,9 95,5 97,2 99,2 101,3 103,6
1,5 87,0 88,1 89,3 90,6 92,0 93,5 95,2 97,0 99,1
1,6 84,3 85,3 86,3 87,5 88,7 90,1 91,5 93,2 94,9
1,7 81,8 82,7 83,6 84,6 85,7 86,9 88,2 89,7 91,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0,9 139,7 132,2 125,5 122,5 119,6 116,8 114,2 109,4 105,0
1,0 133,8 126,2 119,6 116,6 113,7 111,0 108,4 103,7 99,4
1,1 128,4 120,9 114,2 111,2 108,4 105,7 103,2 98,6 94,4
1,2 123,5 116,0 109,4 106,5 103,7 101,1 98,6 94,0 90,0

beta

1,3 119,0 1115 105,0 102,1 99,4 96,8 94,4 90,0 86,0
1,4 114,8 107,4 101,1 98,2 95,5 93,0 90,6 86,3 82,5
1,5 111,0 103,7 97,4 94,6 92,0 89,5 87,2 83,0 79,3
1,6 107,4 100,2 94,0 91,3 88,7 86,3 84,1 80,0 76,3
1,7 104,1 97,0 91,0 88,3 85,7 83,4 81,2 77,2 73,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

3.0% 111,7 114,2 117,0 120,0 123,5 127,4 1318 136,9 142,9

3.5% 105,2 107,2 109,5 112,0 114,8 117,9 121,5 125,5 130,1

4.0% 99,5 101,2 103,1 105,1 107,4 110,0 112,8 116,0 119,6

premia 4.5% 94,4 95,9 97,4 99,2 101,1 103,1 105,5 108,0 110,9

za

ryzyko 5.0% 89,9 91,1 92,5 9510 95,5 97,2 99,2 101,3 103,6
5.5% 85,9 86,9 88,1 89,3 90,6 92,1 93,7 95,4 97,4

6.0% 82,3 83,2 84,1 85,2 86,3 87,5 88,9 90,3 91,9

6.5% 79,0 79,8 80,6 81,5 82,5 83,5 84,6 85,9 87,2

7.0% 76,0 76,7 77,4 78,2 79,0 79,9 80,9 81,9 83,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ANALIZA WSKAZNIKOWA

W analizie mnoznikowej wykorzystujemy akceptowalny poziom EV/EBITDA na lata 2018-2020 na poziomie 3,0x
(poprzednio byto to 3,5x; oceniamy, ze najblizsze lata wykazg raczej gérne odczyty EBITDA na tle dotychczasowej
historii). Na podstawie naszych prognoz wycena wskaznikowa sugeruje zatem cene jednej akcji rowna 108,4 PLN.

Wrazliwosé ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2018-2020

EV/EBITDA na 2018-2020 (réwna waga lat)

2,0x 2,5x 3,0x 3,5x 4,0x 4,5x 5,0x

Cena docelowa [PLN/akcje] 80,9 94,7 108,4 122,2 1359 149,7 163,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

JSW charakteryzuje bardzo silna dynamika zmiany wynikéw (odbudowy jak i potencjalnej erozji z uwagi na
koniunkture na rynku wegla koksowego). Zaprezentowana mediana EV/EBITDA podmiotéw wydobywajgcych
wegiel kamienny na lata 2018-2019 wynosi ok 6,4x. Nalezy mie¢ jednak na uwadze réznice w strukturze produkcji
analizowanych firm z grupy poréwnawczej. Dodatkowo podmioty réznig sie sposobami wydobycia oraz maja rézne
zasoby (decydujace w dtugim terminie o wartosci dla akcjonariuszy).

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z ekspozycja na wydobycie wegla kamiennego

P/E EV/EBITDA
Cena Waluta 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
LW BOGDANKA 52 PLN 9,3 73 74 2,6 2,1 2,0
EVRAZ 514,2 GBp 53 7,7 7,5 38 4,7 46
SOUTH32 3,81 AUD 16,0 16,2 20,1 7,4 6,9 7,6
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 19,9 usb 10,8 16,6 20,1 7.2 79 8,0
ARCH COAL 85,37 usb 8,4 11,3 15,8 4,3 4,4 4,4
CLOUD PEAK ENERGY 3,5948 usb 6,0 6,6 7,0
WHITEHAVEN COAL 5,38 AUD 10,3 11,9 15,6 58 6,4 78
BHP BILLITON 32,74 AUD 19,0 20,0 21,2 7,7 78 7,9
RIOTINTO 81,95 AUD 15,8 18,5 18,5 79 85 85
NEW HOPE 2,38 AUD 8,5 93 14,5 3,7 38 58
YANZHOU COAL MINING 11,76 HKD 9,6 10,1 10,1 6,0 6,2 6,5
CHINA COAL ENERGY 3,47 HKD 16,3 16,7 12,7 71 7.2 7,7
BUKIT ASAM 4000 IDR 10,4 9,5 9,3 6,4 58 5,6
BANPU 21,9 THB 8,9 9,7 10,6 73 78 8,4
COALINDIA 285,25 INR 11,2 10,6 9,9 6,6 6,1 57
Mediana - - 10,3x 10,9x 13,6x 6,4x 6,4x 7,0x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z ekspozycja na produkgcje stali

P/E EV/EBITDA
Cena Waluta 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020pP
STALPRODUKT 441 PLN 6,1 58 51 33 2,4 17
KLOECKNER 10,42 EUR 13,3 13,2 12,2 6,4 6,1 57
THYSSENKRUPP 23,2 EUR 16,0 12,7 11,3 57 54 54
VOESTALPINE 43,54 EUR 10,6 10,3 9,2 58 55 51
SALZGITTER 44,36 EUR 12,5 12,3 12,3 4,1 3,6 34
ARCELORMITTAL 28,645 EUR 6,0 6,5 6,7 38 3,7 34
SSAB 47,17 SEK 10,5 9,8 9,6 6,2 57 55
US STEEL 36,61 usb 7,0 6,4 79 4,2 38 4,1
NOVOLIPETSK STEEL 27,5 usb 9,4 11,6 11,7 6,2 7,0 6,9
AK STEEL 4,575 usb 6,4 5,0 6,1 57 4,8 4,3
POSCO 352500 KRW 8,8 8,5 8,0 4,8 4,4 39
TATA STEEL 572,1 INR 7,6 74 6,5 55 53 4,9
BAOSHAN IRON & STEEL 8,78 CNY 8,7 8,1 74 4,6 4,1 34
Mediana - - 8,8x 8,5x 8,0x 5,5x 4,8x 4,3x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Historyczne akceptowalne putapy EV/EBITDA (+1 rok) dla JSW
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EV/EBITDA (+1 rok) - prawa skala e $rednia EV/EBITDA (+1 rok) - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’18

Grupa pokazata mocne wyniki produkcyjne za 1Q’18. Wydobycie wegla koksowego w 1Q’18 byto wyzsze r/r 0 7,6%,
natomiast tacznie wolumen produkcji wegla byt o 3,4% wiekszy w relacji r/r. Szacowana przez nas $rednia cena
sprzedazy wegla koksowego wyniosta ponad 200 USD/t (w 1Q’17 byto to 202,6 USD/t). W segmencie koksu takze
obserwowali$my wysokie wolumeny produkcji (919 tys. ton; +9,7% r/r). Srednia cene koksu w 1Q’18 oszacowali$my
na 309,4 USD/t (w 1Q’17 byto to ponad 255 USD/t).

Skonsolidowane przychody grupy w omawianym okresie byty na poziomie 2,51 mld PLN (+5,7% r/r). Na poziomie
EBITDA grupa wypracowata 1,14 mld PLN (-8,4% r/r; poréwnanie do bardzo wysokiej bazy z ubiegtego roku). W
segmencie wegiel EBITDA spadta o ponad 13% r/r do poziomu 1,126 mld PLN, natomiast w segmencie koks EBITDA
wyniosta 55,7 min PLN (w 1Q’17 odnotowano strate rzedu 48,2 min PLN).

Koszty osobowe w samym 1Q’18 wyniosty ponad 817 min PLN, czyli byly wyzsze o 3,4% r/r (przypominamy, ze
spétka w 1Q’17 i 2Q’17 rozpoznata nagrode , jednorazow3”).

Na koniec marca’18 grupa dysponowata gotdwka netto w kwocie ponad 2,1 mld PLN (uwzgledniajac certyfikaty
inwestycyjne warte na bilansie 1,5 mld PLN), natomiast gotéwka netto skorygowana o wartos¢ kapitatu obrotowego
to ponad 1,677 mid PLN.

Woyniki skonsolidowane JSW za 1Q’18

Dane skonsolidowane 1Q'17 1Q'18  zmianar/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18  zmianar/r
Przychody [min PLN] 2376,0 2510,6 5,7% 7705,1 9011,8 17,0%
EBITDA [min PLN] 1239,7 1135,8 -8,4% 2193,1 38373 75,0%
EBITDA segment wegiel [min PLN] 1297,3 1126,1 -13,2% 2565,6 35116 36,9%
EBITDA segment koks [min PLN] -48,2 55,7 -16,0 152,8

EBIT [min PLN] 1046,6 951,9 -9,0% 1388,0 3021,8 117,7%
Wynik netto [min PLN] 863,0 757,9 -12,2% 926,9 2438,2 163,0%
Koszty osobowe razem [min PLN] 741,5 817,2 10,2% 28773 3289,5 14,3%
Koszty osobowe segmentu wegiel i koks [min PLN] 590,7 670,6 13,5% 2297,5 26514 15,4%
Koszty osobowe w segmencie wegiel [PLN/t produkcji] 138,3 152,1 10,0% 506,1 660,2 30,4%
Koszty osobowe w segmencie koks [PLN/t produkcji] 47,9 48,5 1,3% 214,3 233,5 8,9%
Dtug netto [min PLN] -103,4 -2117,9 -103,4 -2117,9 -
Gotéwka netto skor. o zaangazowany KO [min PLN] -355,1 1677,4 - -355,1 1677,4 -

Dane operacyjne segmentu wegiel:

Produkcja wegla razem [mln ton] 4,0 4,1 3,4% 16,5 14,9 -9,7%
Produkcja wegla koksowego [min ton] 2,8 3,0 7,6% 11,6 10,9 -5,9%
Produkcja wegla energetycznego [min ton] 1,2 1,1 -6,9% 4,9 4,0 -18,5%

Srednia cena sprzedazy wegla koksowego [PLN/t] 823,1 682,5 -17,1% 516 621 20,3%

Srednia cena sprzedazy wegla energetycznego [PLN/t] 197,8 234,9 18,8% 191 217 13,3%

Gotéwkowy koszt wydobycia wegla [PLN/t] 285,2 298,8 4,8% 260 317 21,9%

Dane operacyjne segmentu koks:

Produkcja koksu [tys. ton] 838,1 919,0 9,7% 39359 35389 -10,1%
Srednia cena koksu [PLN/t] 1036,2 1052,1 1,5% 702 948 35,1%
Gotéwkowy koszt konwersji koksu [PLN/t] 140,9 139,1 -1,3% 134 149 11,7%
Relacja cena koksu / cena wegla koksowego [%] 1,3 1,5 136% 153%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody i marza brutto na sprzedazy grupy JSW w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBITDA grupy JSW na tle srednich cen sprzedazy wegla koksowego i koksu
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Historyczne ksztattowanie salda gotéwki netto grupy JSW i wartosci kapitatu obrotowego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Koszty pracownicze jako % przychodéw na przestrzeni ostatnich lat
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SZCZEGOLOWA PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

W poréwnaniu do raportu analitycznego z grudnia’l7 podniesliSmy nasze zatozenia na 2018 rok zaréwno
w obszarze segmentu wegiel jak i w segmencie koks. Gtdwnym powodem bardziej optymistycznego podejscia sg
obserwowane wysokie ceny wegla koksowego, dobra sytuacja w branzy zwigzanej z produkcjg stali oraz poprawa
sytuacji FX dla grupy. Tym samym EBITDA na 2018 rok wg naszych zatozen moze wynies¢ ponad 3,8 mld PLN (bedzie
zatem niewiele mniejsza niz w minionym 2017 roku). Dla segmentu wegiel spodziewamy sie odczytu EBITDA rzedu
3,33 mld PLN, natomiast w segmencie koks liczymy na wzrost EBITDA do 279 min PLN. Dokonalismy réwniez korekty
in plus na kolejne dwa lata. W poréwnaniu do poprzedniego modelu EBITDA jest obecnie wyzsza w latach 2019-
2020 odpowiednio 0 17% i 11%.

Zmiana zatozeri do modelu z raportu analitycznego z grudnia’17

2018 stare 2018 nowe zmiana 2019 stare 2019 nowe zmiana 2020 stare 2020 nowe  zmiana

Przychody 8833,1 9689,0 10% 8785,1 93336 6% 9024,3 9251,6 3%
EBITDA 3002,0 3807,3 27% 26233 3070,5 17% 2537,9 28133 11%
EBITDA segment wegiel 24716 33319 35% 2104,1 2461,7 17% 20459 21825 7%
EBITDA segment koks 252,0 279,0 11% 2558 300,6 18% 238,6 332,6 39%
Wynik netto 17557 24124 37% 1463,8 18118 24% 13858 1598,0 15%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W 2Q’18 doszto do wstrzgsu gérotworu w ruchu Zofidwka, co bedzie miato odczuwalne negatywne konsekwencje
w przysztym planie produkcji. Z komunikatu biezgcego JSW wynika, ze wstepne wyliczenia wskazuja na ryzyko
obnizenia produkcji w 2018 roku o maksymalnie 380 tys. ton. Mamy na uwadze, ze w 2H’18 wolumen produkcji
miat byé wtasnie wzmocniony na ruchu Zofidwka, zatem grupa bedzie musiata wykorzysta¢ inne $ciany w celu
neutralizacji opisanego ubytku. Nalezy mie¢ na uwadze, ze prawdopodobnie na koniec biezacego roku spétka
dokona finalnego wyliczenia skutkéw katastrofy w ruchu Zofiéwka, co moze skutkowac¢ odczuwalnym odpisem
utraty wartosci aktywdw (w modelu nie zaktadamy takiego odpisu; w samym 2Q’18 staramy sie ujgc¢ poniesione
koszty akcji ratunkowej i zabezpieczajgcej w tacznej kwocie dolnych kilkudziesieciu min PLN).

Okres 1Q’18 byt bardzo mocny pod wzgledem produkcji (wydobyto ok 4,1 min ton wegla, w tym 3 min ton wegla
koksowego; in plus wyrdzniat sie m.in. zaktad KWK Pnidéwek). Z uwagi na opisang katastrofe na ruchu Zofiéwka,
skad miat pochodzi¢ dodatkowy wolumen produkcji na 2H’18, liczymy sie ze stabszymi odczytami produkcyjnymi w
najblizszych kwartatach. Tym samym w na caty 2018 rok przyjmujemy w modelu optymalny putap wydobycia w
okolicy 15,1 mIn ton wegla, w tym 11,1 min ton wegla koksowego (wg nas w 2Q’18 moze to by¢ tacznie 3,8 min ton,
a w 3Q’18 i 4Q’18 odpowiednio 3,6 min ton i 3,7 min ton). W kolejnych latach spodziewamy sie stopniowego
wzrostu wolumenu produkcji do okoto 16 min ton wegla w 2021 roku. Jest to zatozenia podobne, co w poprzednim
raporcie analitycznym i mamy na uwadze, ze moze to by¢ ostrozne podejscie na tle zaprezentowanej strategii spotki.

Przypominamy, ze raport biezacy z grudnia’17 na temat porozumienia ze strong spoteczng w zakresie przywrdcenia
zawieszonych przywilejéw byt dla nas sygnatem, ze rozluznienie dyscypliny kosztowej bedzie dalej postepowato.
Wynegocjowana w krytycznych warunkach ptynnosciowych tymczasowa umowa spoteczna (ktéra naszym zdaniem
mogta zosta¢ wykorzystana do dalszych dtugoterminowych zmian majacych na celu uelastycznienie kosztéw i ich
optymalizacje) przestata funkcjonowaé. Dlatego podobnie jak poprzednio, staramy sie raczej przygotowac na
powrét do odczuwalnych wzrostéw UMCC. Mamy na uwadze, ze obecnie toczg sie wcigz negocjacje ze strong
spoteczng na temat podwyzki wynagrodzen. Zatem na 2H’18 uwzgledniamy wzrost kosztéw osobowych w podobne;j
skali jak w innych $lgskich zaktadach gorniczych i w 2018 roku taczny poziom kosztéw wynagrodzen w samym
segmencie wegiel prognozujemy na ok 2,63 mid PLN. W kolejnych dwdch latach w modelu przyjeliSmy wzrost tej
pozycji kosztowej o ok 6,7% r/r do poziomu ok 3 mld PLN w 2020 roku. UMCC w 2017 roku wynidst ok 312,5 PLN/t.
Z uwagi na trudnosci produkcyjne w ruchu Zofidowka oraz presje na wzrost kosztéw pracy i innych ustug obcych w
2018 roku oczekujemy wzrostu UMCC do niemal 327 PLN/t (cho¢ w samym 1Q’18 UMCC oscylowat w poblizu 299
PLN/t). Z uwagi na coraz drozsze ustugi obce oraz presje ze strony spotecznej na podwyzki wynagrodzer przyjelismy,
ze UMCC w kolejnych dwdch latach bedzie dalej rost do ok 344,2 PLN/t w 2020 roku i przekroczy 350 PLN/t w 2021
roku.

W segmencie koks najblizsze 2-3 lata powinny by¢ udane. Wg nas dobra koniunktura makro bedzie sprzyjata
wolumenom sprzedazy przy utrzymaniu korzystnej relacji cen koksu do cen wegla koksowego. Zatem zgodnie
z naszym modelem sredniorocznie EBITDA w segmencie koks w latach 2018-2020 bedzie na poziomie blisko
300 min PLN.

ISW
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Przyjeta w modelu $ciezka udziatu kosztéw pracowniczych w wydobyciu wegla
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JSW
Szczegotowe zatozenia do modelu
Grupa JSW [min PLN] 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 23760 23175 19909 2192,8 2510,6 25083 23163 23538 6731,3 88772 96890 93336 92516 92181
EBITDA 1239,7 912,3 670,1 1119,1 11358 1010,8 877,9 782,8 10654 39412 38073 3070,5 2813,3 26464
segment wegla 1297,3 857,0 522,3 1006,2 1126,1 851,1 730,6 624,1 1319,0 36828 33319 2461,7 21825 20451
segment koksu -48,2 -90,1 48,6 138,6 55,7 78,9 66,5 78,0 57,7 48,9 279,0 300,6 3326 303,1
EBIT 1046,6 696,3 463,8 909,8 951,9 809,3 676,4 571,3 226,6 31165 30089 2220,8 19406 17256
Wynik netto dla akcjonariuszy 864,5 566,2 360,4 747,8 753,9 649,3 547,8 461,5 6,7 25389 24124 1811,8 15980 14153
Dane operacyjne segmentu wegla: 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Produkcja wegla razem [mIn ton] 4,0 3,8 3,5 3,5 4,1 3,8 3,6 3,7 17,0 14,8 15,1 15,3 15,7 16,0
Produkcja wegla koksowego [mIn ton] 2,8 2,7 2,5 2,6 3,0 2,8 2,6 2,7 11,6 10,7 11,1 11,3 11,7 12,1
Produkcja wegla energetycznego [min ton] 1,2 1,0 1,0 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 53 4,1 4,0 4,0 4,0 39
$r. cena wegla koksowego [PLN/t] 823,1 647,6 514,1 638,1 682,5 681,7 665,9 647,4 388,7 516,1 669,4 606,9 576,1 563,0
Sr. cena wegla koksowego [USD/t] 202,6 168,8 141,8 177,5 200,7 187,7 180,2 175,2 98,6 136,5 185,6 170,6 160,6 155,6
UMCC [PLN/t] 285,2 293,4 287,5 390,3 298,8 327,2 341,1 342,9 248,5 3125 326,6 336,6 344,2 350,2
Koszty pracownicze jako % kosztéw wydobycia 49% 52% 48% 56% 51% 51% 56% 55% 49% 51% 53% 55% 55% 56%
Dane operacyjne segmentu koks: 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Produkcja koksu [min ton] 0,84 0,87 0,89 0,86 0,92 0,92 0,92 0,92 4,14 3,46 3,67 3,67 3,67 3,67
Sr. cena koksu [PLN/t] 1036,2 906,5 864,1 969,4 1052,1 10703 10254 997,0 583,5 936,0 10359 958,9 921,8 895,1
Sr. cena koksu [USD/t] 255,1 236,2 238,4 269,7 309,4 294,7 277,5 269,8 148,0 247,7 287,3 269,6 257,0 247,4
Relacja cena koksu/cena wegla koksowego 1,26 1,40 1,68 1,52 1,54 1,57 1,54 1,54 1,50 1,81 1,55 1,58 1,60 1,59
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CENY WEGLA KOKSOWEGO NA SWIECIE

Spotka w prezentacjach wynikowych zwraca uwage, ze wtasciwie od 4Q’16 (czyli od momentu gwattownego
wyskoku cen) trudno jest porownywac cenniki JSW do historycznych benchmarkéw. Wtadze spétki akcentujg, ze w
obecnych warunkach transakcje na rynkach Swiatowych zawierane sg na podstawie indekséw i brak jest
benchamarku dla wegli hard. Dlatego tez ustalenie okreséw rozliczeniowych wptywa na finalne cenniki.
Jednoczesnie mamy swiadomos¢, ze odbiorcy spétki to w duzej mierze kontrahenci europejscy i cenniki azjatyckie
(spotowe) czesto nie sg dla nich akceptowalne.

W 1Q’18 érednia cena sprzedazy wegla koksowego w JSW wyniosta 200,7 USD/t. Przypominamy, ze w 1Q’17 $rednia
cena wyniosta 202,6 USD/t, po czym nastgpita korekta cen w kolejnych dwéch kwartatach. Wg naszych symulacji
dyskonto ceny JSW do kwotowarn aktywnego kontraktu na rynku chiriskim byto ograniczone i wyniosto ok 5%.

W drugiej potowie 2Q’'18 obserwujemy kolejne wzrosty cen wegla koksowego, tym samym $rednia (wyrazona w
USD) za caty 2Q’18 moze wg nas by¢ bliska odczytowi za 1Q’18. Obecnie przyjmujemy jednak spadek cen JSW do
ok 188 USD/t.

Zrealizowane ceny sprzedazy wegla koksowego przez JSW na tle odczytéw zagranicznych indeksow

JSW / Aktywny JSW / Hardcoal JSW/_ GG JSW_/ e JSW / PHCC China JSW / HCC China
JSW [USD/t] Australia Export Australia Export
kontrakt benchamark Import Import
FOB FOB
1Q'16 79,3 87% 98% 101% 108% 98% 101%
2Q'16 80,3 84% 96% 88% 97% 84% 90%
3Q'16 84,8 74% 92% 64% 73% 64% 69%
4Q'16 148,0 71% 74% 56% 64% 56% 63%
1Q'17 202,6 91% 72% 120% 129% 115% 123%
2Q'17 168,8 96% 87% 87% 95% 89% 96%
3Q'17 141,8 77% 83% 75% 86% 74% 82%
4Q'17 177,5 100% 92% 87% 110% 90% 104%
1Q'18 200,7 95% 85% 88% 106% 92% 101%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Kontrakty na wegiel koksowy HCC Australia
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Kontrakt na wegiel koksowy Chiny [USD/t]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wegiel koksowy HCC Australia Export (FOB East Coast port) [USD/t]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ceny wegla koksowego JSW na tle wybranych zagranicznych indeksow
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, JSW

Ceny koksu JSW na tle wybranych zagranicznych indekséw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, JSW

Relacja cen koksu i wegla koksowego w JSW na tle spotowych odczytéw indekséw chinskich
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, JSW
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PRODUKCJA STALI NA SWIECIE

Produkcja stali na swiecie oraz wykorzystanie mocy w hutach
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
Udziat poszczegélnych obszaréw geograficznych w produkcji stali na $wiecie oraz produkcja wolumenowa [tys. ton]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Od kilku lat zauwazalna jest
dominujaca rola Chin w
produkcji stali. W 2001 roku
Chiny odpowiadaty za ok. 18.1%
produkcji Swiatowej, w 2007
roku udziat Chin wyniést juz
37% w $wiatowej produkcji, a w
2016 roku byto to ok. 50,4%.
Odczyt z 2017 roku wskazuje,
ze udziat Chin w Swiatowej
produkcji byt w poblizu 50%.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Rzis 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody 8821 7632 6815 6935 6731 8877 9689 9334 9252 9218 9239 9375 9411 9499 9586 9616
EBITDA 2375 1403 529 -2533 1065 3941 3807 3070 2813 2646 2546 2539 2473 2405 2339 2267
EBITDA wegiel 2075 992 191  -2104 1319 3683 3332 2462 2183 2045 1972 1995 1939 1883 1828 1768
EBITDA koks 103 266 208 -524 58 49 279 301 333 303 276 246 236 224 213 201
EBIT 1308 202 -775  -3896 227 3117 3009 2221 1941 1726 1602 1592 1522 1465 1408 1346
Wynik brutto 1277 110 -882 -4045 20 3124 2994 2243 1979 1754 1635 1639 1583 1538 1496 1451
Podatek 289 28 -225 -760 15 580 573 426 376 333 311 311 301 292 284 276
Wynik netto 988 82 -657 -3285 4 2543 2421 1817 1603 1420 1324 1327 1282 1246 1212 1176
Wynik netto akcjonariuszy 985 77 -659  -3266 7 2539 2412 1812 1598 1415 1319 1322 1277 1241 1207 1171
Produkcja wegla razem [min ton] 13,5 13,6 13,9 16,3 17,0 14,8 15,1 15,3 15,7 16,0 16,2 16,4 16,5 16,7 16,9 17,0
Produkcja wegla koksowego [mln ton] 9,5 9,8 9,9 11,2 11,6 10,7 11,1 11,3 11,7 12,1 12,6 12,9 13,1 13,4 13,7 13,9
$r cena wegla razem [PLN/t] 5044 3879 3406 3085 3048 4875 501,3 4747 4599 4543 4561 4612 4620 4633 4645 464,38
$r cena wegla koksowego [PLN/t] 630,3 472,6 411,5 375,6 388,7 516,1 669,4 606,9 576,1 563,0 553,2 554,4 550,7 547,0 543,3 539,7
UMCC [PLN/t] 3481 3343 3532 307,1 2485 3125 3266 3366 3442 3502 3544 3583 3619 3654 3691 3729
Koszty pracy jako % kosztéw wydobycia [%] 64% 64% 62% 52% 49% 51% 53% 55% 55% 56% 57% 57% 57% 58% 58% 59%
Produkcja koksu [min ton] 38 39 4,0 4,2 4,1 35 3,7 3,7 By 3,7 By 3,7 By 3,7 By 3,7
Sr. cena koksu [PLN/t] 970,0 758,4 668,2 648,5 583,5 936,0 1035,9 958,9 921,8 895,1 868,6 864,8 859,1 853,3 847,6 841,9
BILANS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate 9792 10300 13086 10325 9097 8118 10356 11197 12061 12522 12758 12994 13232 13467 13700 13930
RZAT + WNiP 9308 9804 12310 8770 7609 6952 7715 8557 9421 9881 10117 10354 10591 10826 11059 11289
Pozostate df term 484 496 776 1554 1489 1166 2641 2641 2641 2641 2641 2641 2641 2641 2641 2641
Aktywa obrotowe 4275 3562 2283 1488 2422 3972 3412 3486 3624 3991 4495 5022 5486 6043 6685 7283
Zapasy 806 541 538 492 343 499 531 511 507 505 506 514 516 521 525 527
Naleznosci handlowe 1020 938 1008 635 898 807 1062 1023 1014 1010 1012 1027 1031 1041 1051 1054
Pozostate aktywa kr terminowe 9 36 16 11 12 1496 8 8 7 8 8 8 8 7 7 7
Inne kr term aktywa finansowe 949 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pienigzne 1491 2037 721 350 1170 1170 1811 1944 2095 2468 2969 3474 3932 4473 5101 5695
Razem aktywa 14067 13862 15369 11812 11520 12090 13768 14683 15685 16512 17253 18017 18718 19510 20384 21213
Kapitat wtasny razem 8574 8352 7268 3934 4070 6622 9157 10387 11403 12236 12973 13713 14409 15185 16045 16868
Zobowigzania dt terminowe 3036 3023 3987 3835 5085 2933 2515 2315 2315 2315 2315 2315 2315 2315 2315 2315
Zobowigzania dt. term. % (kredyty, obligacje) 190 185 143 185 1589 863 444 244 244 244 244 244 244 244 244 244
Pozostate df term. zobow. i rezerwy 2635 2615 3546 3398 3347 1934 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940
Zobowigzania handlowe 211 223 299 252 149 136 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131
Zobowigzania kr terminowe 2457 2488 4115 4044 2365 2536 2096 1981 1967 1961 1965 1988 1995 2010 2025 2030
Zobowigzania dt. term. % (kredyty, obligacje) 76 132 1388 1435 94 115 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
Pozostate kr term. zobow. i rezerwy 597 543 517 391 362 281 399 399 399 399 399 399 399 399 399 399
Zobowigzania handlowe 1784 1813 2210 2218 1909 2140 1594 1480 1466 1460 1464 1487 1493 1509 1524 1529
Razem zobowiazania 5493 5510 8102 7878 7450 5469 4611 4296 4282 4276 4280 4303 4310 4325 4340 4345
Razem pasywa 14067 13862 15369 11812 11520 12090 13768 14683 15685 16512 17253 18017 18718 19510 20384 21213
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF operacyjny 2359 1630 644 725 897 2871 2612 2588 2437 2313 2235 2229 2172 2114 2055 1992
CF inwestycyjny -2634 -804 -3040 -1015 -354  -2170 -1599 -1627 -1669 -1318 -1112 -1102 -1092 -1067 -1040 -1011
CF finansowy -822 -281 1077 -80 278 -700 -371 -828 -617 -622 -622 -622 -622 -505 -387 -387
Zmiana stanu srodkéw pienigznych -1096 545  -1319 -370 820 1 642 133 151 373 501 505 458 542 628 593
$rodki pienigzne eop 1491 2037 720 350 1170 1170 1811 1944 2095 2468 2969 3474 3932 4473 5101 5695
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Wskazniki 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cena akcji [PLN] 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66 86,66
Liczba akcji [min szt.] 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41 117,41
Kapitalizacja [mIn PLN] 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175 10175
P/E 10,3x  131,6x - - - 4,0x 4,2x 5,6x 6,4x 7,2x 7,7x 7,7x 8,0x 8,2x 8,4x 8,7x
EV/EBITDA 3,4x 6,0x 20,8x - 10,0x 2,2x 1,9x 2,3x 2,5x 2,5x 2,4x 2,2x 2,1x 1,9x 1,7x 1,5x
EV/EBIT 6,1x 41,8x -2,9x 47,2x 2,7x 2,5x 3,2x 3,6x 3,8x 3,8x 3,5x 3,3x 3,1x 2,8x 2,5x
P/BV 1,2x 1,2x 1,4x 2,6x 2,5x 1,5x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
EV [mIn PLN] 8001 8444 10984 11445 10695 8533 7 408 7076 6925 6552 6051 5546 5088 4546 3918 3325
Dtug netto [min PLN] -2174  -1731 810 1271 520 -1641 -2766 -3099 -3250 -3623 -4124 -4629 -5087 -5629 -6256 -6850
Dtug % [min PLN] 266 317 1530 1621 1690 978 549 349 349 349 349 349 349 349 349 349
Srodki pienigzne [min PLN] 2440 2048 721 350 1170 1170 1811 1944 2095 2468 2969 3474 3932 4474 5101 5695
Zobowigzania pracownicze [min PLN] 2354 2367 3111 874 699 677 680 680 680 680 680 680 680 680 680 680
Dtug netto/EBITDA -0,9x -1,2x 1,5x -0,5x 0,5x -0,4x -0,7x -1,0x -1,2x -1,4x -1,6x -1,8x -2,1x -2,3x -2,7x -3,0x
(Dtug % + zobow. pracownicze) / EBITDA 1,1x 1,9% 8,8x -1,0x 2,2x 0,4x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,5x
DPS [PLN] 54 25 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4,0 3,0 3,0
Div yield 6,2% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 4,6% 3,5% 3,5%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji spotki:

. cena poprzednia poprzednia cena

zalecenie .
docelowa rekomendacja docelowa

kupuj 102 redukuj 90,8
redukuj 90,80 akumuluj 82,60
akumuluj 82,60 redukuj 84,90
redukuj 84,90 redukuj 126,00
redukuj 126,00 - -

dzied
publikacji

2018-06-06
18.12.2017
27.05.2013

26.06.2012

27.07.2011

* autorem raportéw analitycznych na temat JSW w okresie 27.07.2011-27.05.2013 byt Krzysztof Zarychta

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

pguﬁizk::ji kurs WIG
08:59 CEST 86,66 59 089
11:54 CEST 99,50 62 986
73,60 45687
99,50 40282

136,10 47151

JSW | 19
RAPORT ANALITYCZNY



Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci jest rowna lub przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 6 43% 1 100%
Akumuluj 1 7% 0 0%
Trzymaj 3 21% 0 0%
Redukuj 4 29% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor madgtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 06.06.2018 roku (08:59 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 08.06.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztoéci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikow
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 06.06.2018 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prdg 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*0Osoba odpowiedzialna za ustuge doradztwa inwestycyjnego nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane? Nie Istniejg inne istotne powigzania
wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz
barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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