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Dobre otoczenie w przemysle stalowym

JSW jest beneficjentem ozywienia globalnego otoczenia w przemysle
stalowym (w I-XI'17 produkcja stali na swiecie +5,2% r/r, Europa
+3,8% r/r) oraz poprawiajacego sie od konca 2015 roku obtozenia
mocy produkcyjnych w $wiatowych hutach (obecnie 70,7%).
W Chinach wskaznik wyprzedzajacy PMI dla przemystu stalowego
wyraznie wzrést w 2017 roku i utrzymuje sie obecnie na najwyzszym
od 2011 roku poziomie (52,3 pkt). Wraz z wyzszymi wolumenami
produkcji stali poprawia sie rentowno$¢ dla producentéw
wielkopiecowych na podstawowych wyrobach. Z drugiej strony
ograniczenie produkcji wegla kamiennego w Chinach (o 440 min ton w
2016 i 2017 roku) wptyneto na wieksze uzaleznienie od importu wegla
koksowego (wg naszych szacunkéw do 15,5% w 2017 roku z 13,4%
rok wczesniej). W efekcie wszelkiego rodzaju zaki6écenia w
transporcie surowca do Chin znajduja odzwierciedlenie w jego
wyzszych cenach (np. cyklon Debbie w 2017 roku). Naszym zdaniem
popyt na stal w Polsce w najblizszych dwéch latach bedzie dalej
wspierany przez dobre dane z rynku nieruchomosci (rekordowa ilo$¢
rozpoczynanych projektéw mieszkaniowych), rosnacq ilo$¢ projektéow
infrastrukturalnych zwiazanych z nowym budzetem UE (wydatki na
infrastrukture +10% w 2018 roku) oraz mocne dane z europejskiego
przemystu (PMI w EU najwyzej odkad prowadzone sa statystyki).
Wznawiamy nasza rekomendacje dla Grupy JSW z zaleceniem kupuj, a
cene docelowa ustalamy na poziomie 122,30 PLN akcja.

Cla na import stali zwiekszaja rentownos¢ lokalnych hut

W 2016 roku KE natozyla cta antydumpingowe na import produktow
stalowych miedzy innymi z Chin i Rosji, ktére wygasng najszybciej w 2021
roku. W sumie ustalono 39 cet importowych, a ich wprowadzenie
spowodowato odbicie cen produktéw koncowych i rentownosci producentow.
Wyzsze marze dla wytwdrcow stali w Europie zmniejszajq ryzyko zamykania
lokalnych mocy produkcyjnych, a w efekcie takze spadku popytu na koks.

Wyzsze koszty wydobycia...

Po stronie kosztéw wydobycia oczekujemy, ze jednostkowy Mining Cash Cost
w 2018 roku wyniosie 308,2 PLN/t (+4% r/r). Najwyzszej dynamiki wzrostu
kosztow w obszarze wydobycia oczekujemy w zakresie ustug obcych
(+10,6% r/r), zuzycia materiatdw i energii (+8,9% r/r) oraz kosztéw
pracowniczych (+4,2% r/r). Mimo wyzszych kosztow Grupa JSW korzystac
bedzie na zwiekszeniu réznicy pomiedzy ceng koksu a weglem koksujacym
(w 1Q’18 to okoto 360 PLN/t wobec 313,6 PLN/t w 2017 roku), okoto 4% r/r
wzrostu cen sprzedazy wegla energetycznego (do 246,8 PLN/t) oraz 2,7%
wyzszej produkcji wegla w Grupie (15,5 min ton).

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla 0séb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
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Cena biezaca 101,00 PLN
Cena docelowa 122,30 PLN
Kapitalizacja 11,9 mid PLN
Free float 5,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 45,5 min PLN
Akcjonariat

Skarb Panstwa 55,17%
Pozostali 45,83%

Profil spotki

Z produkcjq na poziomie 10,8 min ton w 2017 r.,
JSW jest najwiekszym w UE producentem wegla
koksowego. Grupa JSW wedtug naszych szacunkdéw
zaspokaja okoto 18-22% europejskiego
zapotrzebowania na wegiel koksujacy. Dodatkowo
spotka rocznie wydobywa ponad 4 min ton wegla
energetycznego oraz produkuje okoto 3,5 min ton
koksu. Okoto 50% obrotéw jest generowane w
Polsce, 38% w pozostatych krajach UE, a 7% w
Indiach. Aktywa wydobywcze zlokalizowane sa na
potudniu Polski przy granicy z Czechami. Spotka jest
witascicielem  koksowni  Przyjazn  (najwieksza
niezintegrowana z hutg koksownia w  Unii
Europejskiej).

Kurs akcji ISW na tle WIG

110
PLN

JSwW

100 -

90 -

80 -

70

Najtansza spotka z sektora z duza poduszka gotowki 60 ~ - ~ ©
Obecnie JSW jest notowana z okoto 14-47% dyskontem do sektora na I - iy I
wskaznikach P/E i EV/EBITDA (praktycznie najtansza spotka w grupie). Mimo @ g = @
oczekiwanych zwiekszonych naktaddéw inwestycyjnych w 2018 roku
(oczekujemy 1,4 mld PLN) szacujemy, ze w 2018 roku warto$¢ wolnego
przeptywu gotowki z dziatalnosci operacyjnej przekroczy 1,7 mld PLN wobec
ponad 2,0 mid PLN w 2017 roku. W efekcie na koniec 2018 roku Grupa
posiadac bedzie prawie 3,0 mld PLN gotéwki netto (25 PLN/akcje).
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P spétka Cena docelowa Rekomendacja
Przychody 6 934,9 6 731,3 8 958,9 9 670,3 9 214,7 nowa stara nowa stara
EBITDA (skor.) 1036,8 1 054,5 3642,4 3687,1 2903,2 jsw 122,30 - kupuj -

marza EBITDA 15,0% 15,7% 40,7% 38,1% 31,5% Spotka Cena Cena  Potencjat
EBIT (skor.) -326,1 215,7 2817,2 2 789,0 1796,4 biezaca docelowa zmiany
Zysk netto (skor.) -373,9 -2,1 2 165,3 2 235,3 1439,4 jsw 101,00 122,30 +21,1%
P/E (skor.) - - 5,5 5,3 8,2
P/CE - 14,0 3,0 3,8 4,7
P/BV 3,1 3,0 1,7 1,3 1,2 Analityk:
EV/EBITDA (skor.) 12,8 11,8 2,9 2,4 3,0
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za swiadczone ustugi bankowe.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 stycznia 2018 o godzinie 08:25.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 stycznia 2018 o godzinie 08:25.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od
wynagrodzenia lub dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami osob, wsrod
ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z
kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegotowej prognozy.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciggu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spétki ISW.
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