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JSW: trzymaj (podwyzszona)

JSW PW; JSW.WA | Gérnictwo, Polska
Rynek zdyskontowat spadek wynikéw w 2019 roku

Nagte ulewy w Australii lokalnie podbitly ceny wegla koksowego do
ponad 200 USD/t (jeszcze kilka tygodni wczesniej ponizej 190 USD/t),
dodatkowo wskazniki PMI przemystu stalowego w Chinach w styczniu
wrocity do poziomu powyzej 50 punktéw. Naszym zdaniem ceny wegla
koksowego nadal beda znajdowac sie pod presja ze wzgledu na niskie
marze wielkopiecowych producentéw stali w Chinach (BOF) oraz
obserwowany wzrost zapasow stali w Panstwie Srodka (powyzej
5-letniej sredniej). Wedlug nas rynek zdyskontowatl juz oczekiwany
przez nas spadek wynikéw finansowych JSW w 2019 roku. Cena akcji
JSW naszym zdaniem moze sie obecnie stabilizowa¢ po tym jak
Ministerstwo Energii wyrazito ,zaskoczenie” pomysiem potencjalnej
emisji akcji. Dodatkowo, przy wynikach za 2018 (21 marca) Zarzad
powinien poinformowac¢ rynek o rekomendacji dywidendy, co przy
biezacym kursie mogtoby by¢ pozytywnie odebrane przez rynek (niska
cena implikuje potencjalnie wyrézniajacy sie w grupie poréwnawczej
DYield). Podtrzymujemy naszg cene docelowa (60,68 PLN/akcja), a po
spadku kursu podwyzszamy rekomendacje z redukuj do trzymaj.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Parkiet TV Prezes Daniel Ozon przedstawit, ze JSW
oczekuje wzrostu wydobycia produkcji wegla w 2019 roku (nasza prognoza
+3% r/r) oraz wzrostu r/r udziatu wegla koksowego w wydobyciu do 70%
(nasza prognoza 67%). Zarzad chciatby w biezacym roku przeznaczy¢ na
inwestycje okoto 1,4 mild PLN (nasze oczekiwania 1,5 mld PLN). Prezes
preferuje wyptate nagrody jednorazowej dla pracownikdéw (nasze zatozenie
200 min PLN) niz regularng podwyzke pracy zasadniczej. Inwestorzy w
wywiadzie zwrdcili uwage gtéwnie na fragment o mozliwej emisji akcji na
poczet przysziego rozwoju. Wedtug Prezesa przy zachowaniu przez Skarb
Panstwa 50% udziatu w JSW z emisji akcji mogtaby pozyska¢ 0,5-1,0 mid
PLN $rodkéw na rozwdj. Ministerstwo Energii natomiast zdementowato, ze
prowadzone byty jakiekolwiek prace zwigzane z emisjq akcji w JSW.

Mocny bilans moze powstrzymac spadki

Wedtug naszych prognoz na koniec 2018 roku warto$¢ gotéwki netto na
bilansie Grupy JSW siegng¢ moze 26 PLN/akcja. Biorgc pod uwage biezace
zasoby gotowki (3,8 min PLN na koniec 2018 roku) Spétka jest w stanie
spokojnie sfinansowaé wszystkie wydatki inwestycyjne zaplanowane na
najblizsze dwa lata. To jednoczesnie odsuwa widmo koniecznosci pozyskania
$rodkéw z emisji akcji w krotkim terminie.

Momentum w Chinach poprawito sie

Wskaznik wyprzedzajacy (PMI) odnosnie nowych zamoéwien w przemysle
stalowym w Chinach wzrést w 1’19 do 53 pkt vs. 40 pkt w XII'18 oraz 35 pkt
w XI'18. Rosngca akcja kredytowa (11-sty miesiqc wzrostu wolumenu
kredytbw w Chinach) oraz stymulowanie gospodarki przez inwestycje
infrastrukturalne zwiekszaja nadzieje na odbudowe popytu na stal w
kolejnych okresach. To z kolei powinno sie przetozy¢ na odbudowe
zapotrzebowania na produkty stalowe u najwiekszego jej konsumenta na
Swiecie (Chiny).

(miIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 6 731,3 8877,2 9 664,2 8971,5 8 688,2
EBITDA (skor.) 1 054,5 3 508,8 3211,4 1 766,6 1 465,5

marza EBITDA 15,7% 39,5% 33,2% 19,7% 16,9%
EBIT (skor.) 215,7 2684,1 2471,0 885,1 419,2
Zysk netto (skor.) 2,1 2188,7 1996,5 719,7 338,1
P/E (skor.) - 3,2 3,5 9,8 20,8
P/CE 8,3 2,1 2,3 4,4 5,1
P/BV 1,8 1,1 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA (skor.) 7,2 1,6 1,3 2,8 3,8
DPS 0,0 0,0 0,0 5,9 2,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 9,9% 4,1%

mBank.pl

Cena biezaca 59,96 PLN
Cena docelowa 60,68 PLN
Kapitalizacja 7,0 mid PLN
Free float 3,2 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 29,6 min PLN
Akcjonariat

Skarb Panstwa 55,17%
Pozostali 45,83%

Profil spotki

Z produkcja na poziomie 10,8 min ton w 2017 r.,
JSW jest najwiekszym w UE producentem wegla
koksowego. Grupa JSW wedtug naszych szacunkow
zaspokaja okoto 18-22% europejskiego
zapotrzebowania na wegiel koksujacy. Dodatkowo
spdtka rocznie wydobywa ponad 4 min ton wegla
energetycznego oraz produkuje okoto 3,5 min ton
koksu. Okoto 50% obrotéow 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 huta koksownia w  Unii
Europejskiej).

Kurs akcji JISW na tle WIG
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. Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
JSW 60,68 60,68 trzymaj redukuj
c Cena Cena Potencjat
Spotka . -
biezaca docelowa zmiany
Jsw 59,96 60,68 +1,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw o o o
energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie 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 wigksza 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
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokitadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 20 lutego 2019 o godzinie 08:40.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 lutego 2019 o godzinie 08:40.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 powiazanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spéice 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe mogg kolidowac z interesami osob, wsrod ktorych rozpowszechniane sa
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow 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 wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada 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 spotek.

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

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

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

Rekomendacje dotyczace spotki JISW wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

JSwW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-20 2019-02-04 2018-12-05 2018-11-26 2018-09-03 2018-08-02 2018-07-04 2018-06-06 2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05
cena docelowa (PLN) 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71
kurs z dnia rekomendacji 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80
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