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JSW

Reuters: JSW.WA Bloomberg: ]SW PW

Akcelerator spalania gotéwki

Rekomendacja Niedowazaj, cena docelowa obnizona do 7 zt

Chinski segment stalowy stoi w obliczu ogromnego spowolnienia, co
podkresla najwiekszy lokalny producent stali Baowu. Wraz ze spadajgcym
prawdopodobienstwem wystgpienia zjawiska klimatycznego La Nina,
nastapit spadek benchmarkéw wegla metylowego ponizej 200 USD/t.
Wyliczamy, ze moze to spowodowac, ze EBITDA JSW w 3/4Q24E bedzie na
poziomie zaledwie 0,3 mid PLN, co sugeruje spalanie +0,5 mid zt gotéwki, a
wszystko to przy optymistycznym zatozeniu wzrostu produkcji wegla w
2H24. Od kilku miesiecy nowy zarzad nie przedstawit planéw
restrukturyzacji kosztéow operacyjnych, a czas (i ceny wegla) dziata na
niekorzys¢ JSW, podkreslamy. Aktualizacja strategii (poczatek 2025P?),
rygorystyczne wdrozenie CBAM (przelom 2025/26) i potezny australijski
cyklon (w dowolnym momencie) moga przynies¢ korzysci, ale utatwienia UE
w zakresie ,zielonej stali” lub zdarzenia geologiczne stanowig codzienne
istotne ryzyko spadkéw.

Pogarszajace sie fundamenty. Najwiekszy na Swiecie producent stali (chinski Baowu)
prowadzi do kryzysu przemystu stalowego w Chinach, ktéry moze potencjalnie
rozprzestrzenic sie na caly Swiat i pograzy¢ sektor w gtebszym spowolnieniu. Chiny potroity
import wegla (z Rosji i Mongolii), ktérego cena wynosi 150 USD/t. Segmenty nieruchomosci w
Chinach i USA spadajg, podobnie jak lokalny popyt na stal i jej ceny. Co wiecej, wydaje sig, ze
La Nina (wspierajgca ceny wegla) zniknie na co najmniej rok. Unijni producenci stali zwracaja
sie do UE o wprowadzenie obowigzku zakupu ,zielonej stali”: pasowatoby to do polityki UE,
ale takze bytoby szkodliwe dla popytu na stal opalang weglem.

Zniechecajgce perspektywy kwartalne? Ceny wegla spadty o 50 USD/t w ciggu miesiaca, a
w nadchodzacych miesigcach spadng ponizej 200 USD/t. Powinno to miec silny negatywny
wptyw na benchmarki JSW na 3Q/4Q24P, ktére prognozujemy na poziomie 0,9 tys. zt/t i 0,8
tys. zt/t (przed potencjalnymi rabatami), przy czym ten drugi wskaznik spadt o 38% wobec
1Q2024. Obliczamy, ze tak drastyczny spadek wartoéci podstawowego produktu JSW
powinien obnizy¢ kwartalng EBITDA do ~ 0,3 mld zt kwartalnie. Oznaczatoby to state spalanie
gotéwki w wysokosci 0,5 mid zt kwartalnie. W naszych obliczeniach zaktadamy, ze spétka
zrealizuje oficjalng prognoze 13 min ton wegla, co stanowi optymistyczny scenariusz.

Ogromny diugoterminowy potencjat wzrostu z restrukturyzacji? Spétka milczy na temat
swoich planéw restrukturyzacyjnych. Przyznajemy, ze znaczne cigcia kosztéw operacyjnych
mogtyby przynies¢ JSW przyzwoity wzrost, ale czas (i globalne perspektywy wegla) dziatajg na
niekorzy$¢ spotki. Przyznajemy jednak, ze wieloletnie gwarancje zatrudnienia powinny
stanowi¢ wyzwanie dla wszelkich zmian, nie wspominajgc o prawdopodobnym bardzo silnym
oporze zwigzkéw zawodowych JSW.

Ryzyka dla naszej rekomendacji. Geologia, wolumeny wydobycia i kurs USDPLN stanowig
naszym zdaniem kluczowe ryzyka dla JSW. Spadajgce prawdopodobienistwo La Nifia jest
negatywne. Jakiekolwiek dalsze ostabienie chinskiej gospodarki lub utrzymujacy sie globalny
kryzys mieszkaniowy stanowig czynniki ryzyka. Kazde nagte zdarzenie klimatyczne moze mie¢
pozytywny wptyw. Wdrozenie CBAM przez UE moze przynies¢ znaczgce korzysci, podobnie
jak postrzeganie JSW jako celu do przejecia. Ryzyko wzrostowe stwarza réwniez
optymistyczna aktualizacja dtugoterminowej strategii.

Prognozy, wycena, rekomendacja. Spadajgce ceny wegla sprawiajg, ze znaczgco obnizamy
nasze prognozy, a brak nadziei na La Nina powoduje zmiane naszego podstawowego
scenariusza na mniej optymistyczny (dtugoterminowa cena wegla na poziomie 218 USD/t).
Pomimo zaktadanych pewnych wysitkéw w zakresie ograniczania kosztéw operacyjnych,
wyzej wspomniane czynniki obnizajg wycene DCF do 1 z}, a wycena poréwnawcza spada o
75% do 19 zt na akcje. Poniewaz nowa mieszana TP spada do 7 zt za akcje, utrzymujemy
rekomendacje Niedowazaj.

JSW: Podsumowanie finansowe (rok do grudnia, scenariusz bazowy)

PLNmiIn 2021 2022 2023 2024P 2025P _2026P
Przychody 10629 20199 15338 12093 11956 12273
EBITDA 2483 10564 4213 1250 675 907
EBIT 1263 9336 2363 -2685 -1360 -1228
Zysk netto 904 7 561 997 -2289 -1215 -1124
P/E (x) 50 0,8 54 -1,3 -2,5 -2,7
EV/EBITDA* (x) 3.2 0,1 0,5 1,6 6,1 6,8
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa FCF -22% 1335% -19,7% -80,5% -71,9% -68,8%

Zrédto: dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *zawiera prowizje
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Rekomendacja Niedowazaj
Cena Docelowa [z}, Grudzien 2025] 7
Cena (PLN, 3 wrzesnia 2024) 25,6
Kapitalizacja (PLNmIn) 3005
Free float (%) 44,8
Liczba akcji (mln) 117,4

Poprzedni raport opublikowany 29 maja 2024r.:

Rekomendacja Niedowazaj
TP (PLN, gru24) 26
Co sie zmienito

. TP obnizona do 7 zt z 26 zt, rekomendacja Niedowazaj utrzymana

. Problemy makroekonomiczne s realne.. Chifska gospodarka

wydaje sie pograzac, a segment nieruchomosci, popyt na stal i ceny
stali / koksu / wegla znajduija sie w fazie spowolnienia;

. ...a klimat nie jest sprzyjajgcy. Szanse na wystgpienie La Nina spadty
ponizej progu  50%, zmniejszajgc  prawdopodobienstwo
utrzymujacych sie warunkéw zaktocajacych podaz wegla przez co
najmniej rok;

. Pogarszajgce sie perspektywy finansowe. Ceny wegla spadty o 20%
w ciggu jednego miesigca do poziomu ponizej 200 USD/t. W takim
otoczeniu widzimy, ze EBITDA JSW w 3Q/4Q24E wyniesie ~0,3 mid
zt, spalanie gotéwki ~0,5 mld z}, a wszystko to przy pozornie
optymistycznych zatozeniach geologicznych;

. Mineto kilka miesiecy, ale nowy zarzad nie przedstawit zadnych
planéw restrukturyzacji kosztéw operacyjnych. Zamiast tego JSW
bedzie musiata zwigkszy¢ naktady inwestycyjne na zaktad odsalania;

. Chinskie / Indyjskie zatamanie makro, umacniajacy sie ztoty,
spadajacy popyt na stal w UE i globalny kryzys mieszkaniowy
stanowig kluczowe czynniki negatywne dla JSW. Optymistyczna
strategia, wdrozenie CBAM moze stanowic plusy, ktére mogg zostac
fatwo zanegowane przez wydarzenia geologiczne lub potencjalne
dotacje UE na ,zielong stal”.
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari indeksu WIG.

Gléwni udziatowcy % gtosow
Skarb Panistwa 55,2
Zrédfo: Dane spétki

Opis spotki

Najwiekszy w Europie producent wegla koksowego, a takze
jeden z najwiekszych europejskich producentéw koksu.

Analityk

Pawet Puchalski, CFA
Analityk akgcji

+48 22 586 80 95 pawel.puchalski@santander.pl
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Wycena

Wycena DCF

W niniejszym raporcie utrzymujemy nasz krotkoterminowy wskaznik RFR na lata 2024-
25P na poziomie 6,0%, a diugoterminowe zatozenia na poziomie 5,0%.

Tab. 1. JSW: Zatozenia WACC

& Santander

Lata 2024-25P

Lata 2026P i kolejne

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,20 1,20
Beta lewarowana 1,55 1,55
Premia za ryzyko 6,0% 6,0%
Koszt kapitatu wiasnego 15,3% 14,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 5,0%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0%
Stopa podatkowa 19% 19%
Koszt dtugu pg 5.7% 4,9%
opodatkowaniu

%KO 26% 26%
%KW 74% 74%
WACC 12,8% 11,8%

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 2. JSW: Wycena DCF (Zwykty scenariusz, prawdopodobieristwo 52%)

PLNmIn 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 15338 12093 11956 12273 12265 12280 12295 12310 12325 12341
EBIT 2363 -2685 -1360 -1228 -1469 -1649 -1791 -1925 -2068 -2217
Podatek od EBIT 2031 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NOPAT 332 -2685 -1360 -1228 -1469 -1649 -1791 -1925 -2068 -2217
Amortyzacja 1681 3935 2035 2135 2235 2335 2335 2335 2335 2335
Zmiana w kapitale pracujgcym 70 -82 -27 -10 0 0 0 21 -6 11
Naktady kapitatowe 4390 4000 3000 3081 3164 3250 3339 3430 3430 3430
Wolne przeptywy pieniezne -2447 -2668 -2297 -2164 -2398 -2564 -2795 -3041 -3157 -3323
WACC 128% 128% 118% 118% 118% 118% 11.8% 11,8% 11,8%
PV FCF 2024-2032P -13 882

Wzrost terminalny -2,0%

Wartos$¢ rezydualna (TV) -12 565

PV TV -4 519

Wartos¢ przedsiebiorstwa -18 401

Dtug netto* -6 455

Konieczny kapitat zewnetrzny 12035

Wartos¢ kapitatu wtasnego 89

Liczba akcji (mlIn) 117,4

Wartos¢ na jedng akcje (PLN,

styczen 2024) 0,8

Cena Docelowa (PLN, grudzien

2025) 1,0

Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, zaktadajgc cene wegla koksujgcego 218 USD/t od 1Q2026P
* Dtug netto 2023, skorygowany o 1) mniejszosci, 2) 175 min zt potencjalnie bezzwrotnej pozyczki od PFR, 3) dodatnig wartos¢ zapaséw
koksu/wegla, nieskorygowangq o rezerwy, 4) ryzyko metanowe (130 min zt, prawdopodobieristwo ryzyka metanowego 5%).
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Tab. 3. JSW: Wycena DCF (Scenariusz La Nifla, prawdopodobienstwo 48%)

& Santander

PLNmIn 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 15338 12094 12677 13786 13977 14199 14430 14669 14832 14 849
EBIT 2363 -2684 -439 199 26 43 99 171 159 7
Podatek od EBIT 2031 0 0 14 0 0 0 2 0 0
NOPAT 332 -2684 -439 185 26 43 29 170 159 7
Amortyzacja 1681 3935 2035 2135 2235 2335 2335 2335 2335 2335
Zmiana w kapitale pracujgcym 70 -81 41 30 20 21 8 -52 11 25
Naktady kapitatowe 4390 4000 3000 3081 3164 3250 3339 3430 3430 3430
Wolne przeplywy pieniezne 2447 -2668 -1445  -791 923 -893 913  -873 947 1113
WACC 128% 128% 118% 118% 118% 118% 11.8% 11,8% 11,8%
PV FCF 2023-2032P -6 757

Wzrost terminalny -2,0%

Wartos$¢ rezydualna (TV) -104

PV TV -37

Wartos¢ przedsiebiorstwa -6 794

Dtug netto* -6 457

Konieczny kapitat zewnetrzny 425

Wartos¢ kapitatu wiasnego 88

Liczba akcji (mlIn) 117,4

Wartos¢ na jedng akcje (PLN,

styczen 2024) 0,7

Cena Docelowa (PLN, grudzien

2024) 1,0

Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie, zaktadajgc cene wegla koksujgcego 270 USD/t od 1Q2026P
* Dtug netto 2023, skorygowany o 1) mniejszosci, 2) 175 min zt potencjalnie bezzwrotnej pozyczki od PFR, 3) dodatnig wartos¢ zapasow
koksu/wegla, nieskorygowang o rezerwy, 4) ryzyko metanowe (130 min zt, prawdopodobieristwo ryzyka metanowego 5%).

W naszym modelu wyceny poréwnawczej poréwnujemy JSW do Warrior Met Coal
oddzielnie, ze wzgledu na podobienstwo biznesowe tych dwéch spétek (koncentracja
na weglu metalurgicznym). Nadal stosujemy wage 40% dla Warrior Met Coal i po 30%
dla pozostatych spotek poréwnywalnych z rynkéw rozwinietych/wschodzacych.

Wraz z dwoma scenariuszami przedstawiamy réwniez wyniki wyceny poréwnawczej dla

scenariuszy ,regularnych”i,La Nifia” osobno.

Tab. 4. JSW: Wycena poréwnawcza

spotka P/E EV/EBITDA P/CE
2024P  2025P 2026P | 2024P 2025P 2026P | 2024P 2025P  2026P
Warrior Met Coal 8,9 8,1 7.8 4,7 43 4,1 6,0 5,8 5,3
Kopalnie w krajach rozwinietych
CNX Resources Corp 18,7 13,7 10,6 6,7 5,8 5,4 4,7 4,9 5,0
Anglo American PLC 13,7 12,5 9,9 54 53 49 4,6 4,6 4,1
SunCoke Energy Inc 9,7 12,9 13,2 4,7 5,1 5,1 3,8 4,0 4,0
Teck Resources Ltd 26,1 24,6 21,8 8,1 9,1 8,5 73 9,0 79
BHP Group Ltd 9,8 10,3 10,9 5,1 5,0 52 55 55 5,6
Mediana 13,7 12,9 10,9 54 53 52 4,7 4,9 50
Kopalnie w krajach wschodzgcych
China Coal Energy 6,1 6,1 6,0 4,5 4,5 4,5 6,3 6,4 6,4
Bukit Asam 72 7,0 7,4 4,0 4,2 37 4,6 4,9 43
Banpu 29,7 8,8 10,6 6,9 6,2 6,0 1,8 1,6 1,6
China Shenhua Energy 13,2 13,0 12,8 6,3 6,4 6,4 9,3 9,3 9,3
Adaro Energy 6,1 6,6 6,8 31 33 33
Indo Tambangraya 55 6,6 79 2,2 2,8 3,2
Mediana 6,6 6,8 7.7 4,2 44 4,1 5,5 57 5,3

Zrédfo: konsensus szacunkéw Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie, ceny akcji na dziert 3 wrzesnia 2024 r.
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Tab. 5. JSW: Implikacje do wyceny metoda mnoznikowa (PLN/akcje) - (Scenariusz La Nifia, prawdopodobienstwo 48%)

P/E EV/EBITDA P/CE Srednia

2024-26P 2024-26P 2024-26P 2024-26P
Warrior Met 40% -52,0 95,4 80,1 41,2
Rynki Rozwiniete 30% -80,3 108,0 68,8 32,2
Rynki Wschodzace 30% -40,9 93,4 77,4 433
Razem -57,2 98,6 75,9 39,1

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Tab. 5. JSW: Implikacje do wyceny metodg mnoznikowa (PLN/akcje) - (Zwykty scenariusz, prawdopodobieristwo 52%)

P/E EV/EBITDA P/CE Srednia
2024-26P 2024-26P 2024-26P 2024-26P
Warrior Met 40% -110,7 70,0 56,9 5,4
Rynki Rozwiniete 30% -168,5 76,7 47,7 -14,7
Rynki Wschodzace 30% -91,2 68,1 54,1 10,3
Razem -122,2 71,4 53,3 0,8

Zrédfo: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

DCF pozostaje naszym preferowanym narzedziem wyceny, poniewaz w wiekszym
stopniu opiera sie na dtugoterminowych perspektywach spétki. Zmiany wynikow
finansowych lub zmiany preferencji inwestoréw napedzajg wycene poréwnawczg, ktora
postrzegamy jako wspierajgca metodologie wyceny DCF. W zwigzku z tym przypisujemy
70% wagi wycenie DCF i 30% wycenie poréwnawczej.

Podsumowanie wyceny

Bardzo silna obnizka benchmarkéw wegla metylowego spowodowata spadek wyceny
JSW w oparciu o DCF, dlatego uwazamy, ze spo6tka wymagataby refinansowania ze
strony panstwa nawet przy najbardziej optymistycznym scenariuszu (wegiel metylowy
po 270 USD/t). Réwniez zakladane przez nas znaczace ciecia w naszych prognozach
ostabiaja wycene poréwnawczg JSW.

W naszych modelach zatozyliémy, ze koszty osobowe pozostang na niezmienionym
poziomie od 3Q2025P, co stanowi maksymalny zysk z restrukturyzacji, jaki moze
uzyska¢ obecny zarzad. Ponadto poprzednio przyjety przez nas scenariusz gtéwny (La
Nina) staje sie naszym scenariuszem alternatywnym z prawdopodobieristwem 48%
(wobec 62% poprzednio), zastepujagc poprzedni scenariusz  alternatywny
(prawdopodobienstwo 52%, poprzednio 38%).

Tab. 6. JSW: Zmiany w prognozach **

Wycena na akcje (PLN) Nowa Poprzednia Zmiana
Wycena DCF (zwykty scenariusz, prawdopodobienstwo 52%) 1 1 0%
Wycena DCF (scenariusz La Nifia, prawdopodobieristwo 48%) 1 8 -84%
Wycena DCF wazona 1 5 -76%
Wycena poréwnawcza (zwykty scenariusz, prawdopodobieristwo 52%) 1 41 -98%
Wycena poréwnawcza (scenariusz La Nifia, prawdopodobienstwo 48%) 39 97 -60%
Wazona wycena poréwnawcza wazona (w oparciu o 2024-26P) 19 76 -75%
Wycena mieszana** 7 26 -75%

Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * 70% DCF/30% wycena poréwnawcza, ** wartosci zaokrgglone
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie, bedgcego
odrebng jednostkg organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: Jastrzebska Spétka Weglowa SA, Lubelski
Wegiel Bogdanka SA, na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane
przez tego emitenta / tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos$¢ inwestycyjna, na rzecz: Jastrzebska Spétka
Weglowa SA.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu moga posiadac akcje Santander Bank Polska, w tacznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta / emitentéw
lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE Santander Allianz SA), a w
rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentoéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego tych
emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptynag¢ na obiektywno$¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
Swiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane raporty. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez Santander Bank Polska lub
podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespot Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.
Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zespét Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na
stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedgce wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska) z
siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajagcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t.j. z pdZn.
zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U.z 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871- t.j. z pézn. zm.). Raport ten jest
adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie
uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, s3 odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga swiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢
transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz
pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Santander Biuro Maklerskie mogto wydac w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w
niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je analitykéw. Santander Biuro
Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze
trafno$¢ wezesdniejszych raportéw (rekomendagji) nie jest gwarancja ich trafnosci w przysztosci.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze zrédet uznawanych za wiarygodne, przy zachowaniu
nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny za przeprowadzenie na
wiasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji udzielonych
przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia
lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub przekazywany
osobom trzecim. W szczegéInosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga by¢ rozpowszechniane, publikowane lub dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli
tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach.
Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje,
obowigzujace w tych panstwach. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy
raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wréd oséb, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie
Srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwagg, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikéw
jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach finansowych i ryzyku z
nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
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P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.
Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit si¢ nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec okreslonego
benchmarku. Wiasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN +ERP (5,5%).

Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga rézni¢ sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy branzowe, specyficzne
wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotyczg sg wyznaczane z terminem do grudnia
kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia na rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezposrednich zalecen inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub réwnowaznych), a
wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu finansowego
oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznosc.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV), metoda
sumy poszczegélnych aktywdéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$é metody poréwnawczej
wsrod inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos¢ wynikéw wyceny na wybér spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej. Metodologia
ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci rynkowej analizowanej
spotki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody
oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen,
w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a gtéwna
réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej
mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktdra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu minus
stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos$¢ biezaca. Gtéwng zaletg tej metody
jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz cena akgji
danej spétki w diugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegéinych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywdw spétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i wady
tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywoéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaleta tej metody
szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby
wptynaé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym Santander
Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegéInymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakonczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

©2024 Santander Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone
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