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Strategia dla rynkow
akcji na 2022 rok

Zmniejszajac dawke

Obecna hossa na rynku akcji (bedaca, naszym zdaniem,
w swym poéznym badz bardzo po6éznym etapie) byta
napedzana przez dwa kluczowe czynniki: wzrost
zyskow spotek oraz akceptacje przez inwestoréw coraz
wyzszych mnoznikbw wyceny (co, z kolei, miato zrédto
w ultratagodnej polityce monetarnej - programach
luzowania iloSciowego oraz ,zerowych” stopach
procentowych). Okres charakteryzujgcy sie¢ (w obecnym
cyklu) najwyzszym tempem wzrostu (tak gospodarczego,
jak i zyskéw korporacyjnych) juz najprawdopodobniej sie
zakonczyt, a tegoroczne ,wystrzaty” inflacji oznaczaja
zacies$nianie polityki monetarnej (wygaszanie programoéw
skupu aktywow, podwyzki stop procentowych). Uwazamy,
ze kluczowym momentem dla rynku akcji (potencjalnie
punktem zwrotnym) moze by¢é zakonczenie procesu
taperingu w Stanach (potowa 2022 roku przy utrzymaniu
dotychczasowego tempa wygaszania procesu skupu,
wczesniej — w przypadku przyspieszenia tempa tego
procesu); wowczas podwyzki stép procentowych
w Stanach stang sie mozliwe i bedzie bardziej widoczne niz
obecnie, w jakim stopniu (ze swych szczytow z przetomu
biezacego i przysztego roku) obnizy sie inflacja (pozostajac
jednak znaczaco powyzej celu).
Pojawienie sie¢ nowej mutacji koronawirusa (Omikron)
jest ztg wiadomoscia, gdyz sygnalizuje mozliwos¢
wystapienia kolejnych ograniczen dla wzrostu
gospodarczego w momencie, gdy dostepne decydentom
bufory mogace zneutralizowaé ten wptyw sg znacznie
mniejsze, niz na poczatku 2020 roku. Wysoka inflacja
dodatkowo utrudnia sytuacje — nie mozna jednoczes$nie
walczyé¢ z inflacja i stymulowaé wzrost gospodarczy; banki
centralne beda musiaty dokonaé¢ wyboru.

Wraz z przesunieciem akcentow ze stymulowania wzrostu
w kierunku walki z inflacja pogarszaja sie (ceteris paribus)
perspektywy zwrotéw z akgcji, a ich atrakcyjnos$é¢ jako klasy
aktywow obniza sie. Dodatkowo, wraz z przejsciem rynku
akcji z fazy odbicia po ataku ,,czarnego tabedzia” (recesja
wywotana pandemig), kiedy ,,przyptyw podnosit wszystkie
(lub prawie wszystkie) todzi”’ (ceny akcji spotek), do fazy
dojrzatego wzrostu (charakteryzujacej sie wolniejszg —
ibardziejzré6znicowang pomiedzy poszczeg6inymi spotkami
— dynamika zyskéw korporacyjnych, niz w poprzedniej
fazie); selekcja akcji w 2022 roku bedzie, naszym zdaniem,
miata duzo wieksze znaczenie niz w biezagcym roku (kiedy,
w wiekszosci przypadkéw, wystarczyto ,kupi¢ rynek”, aby
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zrealizowa¢ satysfakcjonujgca stope zwrotu). Reasumujac,
osiggniecie satysfakcjonujacych stop zwrotu z akcji
w przysztym roku bedzie, w naszej ocenie, duzo wiekszym
wyzwaniem niz w konczacym sie roku.

a Dtug, dtug, dtug ... panstwa/ korporacje/gospodarstwa
domowe. Stymulacja fiskalna  podczas  pandemii
spowodowata wyniesienie diugdéw panstw na nowe wyzyny
(do ok. 125% w relacji do PKB w przypadku gospodarek
rozwinietych i ok. 65% w relacji do PKB dla gospodarek
wschodzacych i rozwijajgcych sig — czyli pozioméw wyzszych,
odpowiednio, o okoto 20 p.p. i ponad 10 p.p. niz przed
pandemig). Relacja odsetek do przychodbéw budzetowych
(Srednio ok. 5% dla panstw rozwinigtych i ok. 10% dla
gospodarek wschodzacych) wskazuje na zmniejszajgca sie
przestrzen fiskalng i zmniejszajace sie bufory bezpieczenstwa
dla wigkszosci krajow — ich dtug panstwowy moze stac sig
ucigzliwy przy znacznie wyzszych stopach oprocentowania.
Z drugiej strony, wspomagane politykg monetarnego
i fiskalnego wsparcia o bezprecedensowej skali w ciggu owych
2 lat, przedsiebiorstwa umocnity sie w ujeciu zbiorczym,
zar6bwno na poziomie bilanséw, jak i wynikéw finansowych
(zyski korporacyjne przekroczyty poziom sprzed pandemii
w znaczacej czesci gospodarek). W ujeciu zbiorczym
kondycja finansowa gospodarstw domowych takze sie
poprawita i obecnie jest lepsza niz przed globalnym kryzysem
finansowym.

a Inflacja - naprawde ,przejsciowa”? W roku biezgcym
inflacja, osiggajgca najwyzszy od lat poziom, stata sie
jednym z gtébwnych tematdéw. Ze strony bankoéw centralnych
w przewazajgcej czesci biezgcego roku ptynat przekaz, ze jest
to zjawisko ,przej$ciowe” (spowodowane przez czynniki, ktére
~wWKrotce zanikng” (niedobory podazy, bezposrednie programy
stymulacyjne,  uwolnienie  ,nadwyzek”  oszczednosci,
zaspokajanie  odroczonego  popytu  konsumpcyjnego)
oraz efektu bazy). Wprawdzie oczekujemy zejscia inflacji
ze szczytdbw oczekiwanych w | kw. 2022 roku, jednak
uwazamy, ze moze ona utrzymaé sig na podwyzszonym
poziomie (wzgledem celéw bankéw centralnych) przez lata
(wyzsza tolerancja inflacji po stronie bankéw centralnych,
sktonnos$¢ politykéw do maksymalizacji wydatkow w krotkim
terminie (przekonanie, ze ,polityka oszczednoéci jest zta,
a programy stymulacyjne sg dobre”), deglobalizacja oraz
procesy demograficzne z jednej strony (czynniki dziatajagce
proinflacyjnie) wzgledem samego postepu technologicznego
(dziatajgcego z reguty antyinflacyjnie) z drugiej strony).
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a Amerykanski

rynek akcji. Po  2-letnim  cyklu
»pandemicznym” zyski korporacyjne amerykanskich spotek
sg wyzsze niz przed wybuchem pandemii, ale jeszcze wyzsza
(wzgledem poziomu sprzed pandemii) jest ich wycena wg
mnoznikbw P/E (nie wspominajac o mnoznikach P/BV)
wzmachiana luzowaniem ilosciowym i ,zerowymi” stopami
procentowymi. Zapoczgtkowany przez Fed w listopadzie
proces ograniczania skali skupu obligacji i nadchodzace
podwyzki stép procentowych (mozliwe od Il pot. 2022 roku lub
wczesdniej, w zaleznosci od momentu zakonczenia procesu
wygaszania skupu obligacji) powinny obniza¢ akceptowane
przez inwestorébw mnozniki przysztych zyskoéw, po ktorych
wyceniane sg akcje amerykanskich spoétek (skutkujac jego
procentowg zmiang ponizej wzrostu EPS), jednak nie powinny
— naszym zdaniem - ,wykolei¢” indeksu S&P 500, pod
warunkiem, ze (i) oczekiwania odnosnie stop procentowych
w dtugim okresie nie przekroczg znaczaco poziomu ok. 2,5%
oraz ze (ii) biezgce oczekiwania zyskéw korporacyjnych nie
obnizg sieg istotnie.

Pragniemy zauwazy¢, ze uwarunkowania, ktore historycznie
zapowiadaty rynek niedzwiedzia w Stanach, obecnie nie
wystepuja: (i) krzywa rentownos$ci nie ulegta odwréceniu,

(i) polityka monetarna, wprawdzie ,ciasniejsza” niz
obecnie, to w przewidywalnej przysztosci pozostanie
najprawdopodobniej  relatywnie  gofebia  (przynajmniej

oceniajgc wzgledem historycznych standardéw znaczenia
stowa ,gotebi’; recesje w Stanach potrzebowaty dodatnich
realnych stop procentowych, podczas gdy prawdopodobna
droga zaciesniania polityki monetarnej przez FOMC implikuje
ujemne realne stopy procentowe do konca 2024 roku i tylko
marginalnie dodatnie w okresie po6zniejszym), (i) wyceny
spoétek, cho¢ wysokie, mozna nadal uzasadni¢ (cho¢ tylko
pod pewnymi warunkami) oraz (iv) zestaw wyprzedzajgcych
wskaznikéw, ktory w przesztosci dobrze z reguty sygnalizowat
zblizajaca sie recesje i rynek niedzwiedzia, w chwili obecnej
nie generuje sygnatéw ostrzegawczych. Uwazamy, ze sg dwa
gtébwne czynniki, ktére mogtyby zmieni¢ powyzszg diagnoze:
(i) duzo trwalsza, niz obecnie sie uwaza, podwyzszona inflacja
(wymagajaca podwyzek stop procentowych na wiekszg skale,
niz obecnie sie oczekuje) oraz (ii) obecny (popandemiczny)
popyt, cze$ciowo odroczony i wzmochiony przez programy
stymulacyjne, okazujgcy sie niemozliwy do utrzymania na
biezacym (i rosngcym) poziomie.

Akcje amerykanskie, europejskie i rynkow
wschodzacych i ich relatywna atrakcyjnosé. Jesli EBC
zostanie w tyle za Fedem w zacie$nianiu polityki monetarnej
(co wydaje sie prawdopodobne), to akcje europejskich spotek
mogg zachowywac sie lepiej niz amerykanskie. Dodatkowo
pewne opdznienie ozywienia gospodarczego w stosunku do
Stanéw, wysoki udziat cyklicznych sektoréw oraz znaczace
wsparcie pakietu naprawy gospodarczej UE na lata 2022-
23 przemawiajg na korzy$¢ akcji europejskich spétek,
ceteris paribus. Dodatkowo ryzyko regulacyjne zwigzane
z amerykanskim sektorem technologicznym moze (o ile sie
zmaterializuje) stanowi¢ oddolne ryzyko dla zachowania akcji
amerykanskich. W przypadku rynkéw wschodzgcych gtownym
cigzarem, zwtaszcza dla tych obarczonych wysokim dtugiem

w USD, moga okazaé sie podwyzki stép procentowych
w Stanach (tagodzone jednak, przynajmniej czesciowo, przez
podwyzki stop na tych rynkach); w takim wypadku akcje
spotek z rynkéw wschodzgcych moga zachowywaé sie,
naszym zdaniem, gorzej niz amerykanskie spotki.

a Polski rynek akcji. Historycznie indeks WIG osiggat swéj

lokalny cykliczny szczyt zwykle krotko po rozpoczeciu przez
RPP cyklu podwyzek stép procentowych (6-miesieczne
opo6znienie w 2000 roku, 2-miesieczne opdznienie w 2007
roku, 3-miesieczne opo6znienie w 2011 roku); biorgc pod
uwage te historyczne opoznienia mozna oczekiwaé, ze
w obecnym cyklu indeks WIG wyznaczy swéj szczyt w okresie
miedzy grudniem br. a kwietniem 2022 roku (aczkolwiek
prawdopodobienstwo tego, ze juz sie to stato 5 listopada,
czyli zaledwie miesigc po niespodziewanej pazdziernikowej
podwyzce stdp procentowych, jest — naszym zdaniem
— nietrywialne)'; chociaz 5 listopada, kiedy indeks WIG
wyznaczyt swoje historyczne maksimum, jego wycena
w kategoriach wskaznika P/BV nie wygladata jak banka
wycenowa, to siegneta poziomu (ok. 1,4x), ktérego osiaggniecie
(bgdz przekroczenie) poprzedzato (bgdz wspotistniato z)
formowanie wszystkich istotnych szczytéw indeksu w okresie
po $wiatowym kryzysie finansowym (lata 2011, 2015 i 2017).
Strumien naptywéw do funduszy PPK (zapewniajacy
najwieksze wsparcie dla kurséw akcji mniejszych i $rednich
spotek) powinien sie utrzymaé w przysztosci, a polityka
i geopolityka stanowig ryzyka oddolne. Wreszcie, jesli chodzi
o relatywng wyceng, mimo ze dyskonto polskiego rynku
(indeks WIG) wobec rynkéw wschodzgcych (indeks MSCI
Emerging Markets) dla mnoznika P/BV przepotowito sie
w ciggu ostatnich 12 miesiecy, to obecne dyskonto pozostaje
wcigz dwa razy gtebsze od $redniej dla ostatnich 2 dekad.

Dynamika powtarzalnych (skorygowanych o wptyw wydarzen
jednorazowych) zyskéw korporacyjnych w ostatnich 3
kwartatach (I-1ll kw. 2021), wykraczajgca daleko poza sam efekt
niskiej bazy, okazata sie silnie dodatnia (w ujeciu zbiorczym
dla spotek, ktére pokrywamy, wzrost rok/rok o odpowiednio
ok. 36% i 86% na poziomie wyniku operacyjnego i wyniku
netto) i zasadniczo przewyzszata nasze oczekiwania,
cho¢ skala zaskoczen na poziomie zbiorczych zyskoéw
(w odniesieniu do naszych prognoz) z czasem wyraznie
malata (bedac zdecydowanie najwiekszg w | kw. br.).

Nasze oczekiwania odnosnie catorocznych powtarzalnych
zyskow za 2021 rok (formutowane pod koniec 2020 roku) nie
zostang zrealizowane przez CD Projekt, Ten Square Games,
Eurocash, Mercator oraz Votum, natomiast w przypadku
spotek: Alior, Handlowy, PKO BP, Pekao, PGE, Tauron, JSW,
Bogdanka, Lotos, PKN, Unimot, AB, Asbis, Asseco Poland,
Erbud, Dom Development, Mercor, Toya, Voxel, LPP, InterCars,
Ferro, Decora, Kety i Cl Games, mozemy powiedzie¢, ze sg
na dobrej drodze, by zauwazalnie przebi¢ nasze prognozy
ich catorocznych znormalizowanych zyskéw za biezacy rok
formutowane pod koniec 2020 roku.

1 Odwrécenie sig krzywej rentownosci polskich obligacji skarbowych, ktére miato miejsce

w potowie listopada, mogtoby zosta¢ uzyte jako argument popierajacy te teze, lecz nalezy
zauwazy¢, iz byto ono krotkotrwate i dokonato sie w warunkach niewielkiej ptynnosci.
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Jesli chodzi o IV kwartat 2021 roku, to wstepnie prognozujemy a Zmianadtugoterminowych rekomendacji fundamentalnych.

ok. 32% wzrost r/r znormalizowanych zyskéw operacyjnych
spoétek, ktére pokrywamy. Prognozujemy w catym 2021 roku
okoto 35% wzrostu r/r wyniku operacyjnego przy ok. 75%
wzroscie r/r wyniku netto, a w 2022 roku prognozujemy
wyhamowanie dalszego wzrostu zbiorczych powtarzalnych
zyskow operacyjnych/ netto do ok. 11%/18% r/r.

W perspektywie konca 2022 roku wyceniamy (botfom-up;
w oparciu o wyceny poszczegoblnych spotek, ktore pokrywamy)
indeks WIG na ok. 77,7 tys. punktow, a po uwzglednieniu
13-miesiecznej wymaganej stopy zwrotu na ok. 70,6 tys. ,na
dzi§” (4% powyzej obecnej wartosci indeksu).

Ocena trafnosci wyboru ,top pick6w” na rok 2021. Rok
temu, w Strategii dla rynkéw akcji na rok 2021 przedstawiliSmy
liste 12 spotek notowanych na GPW, ktére z réznych powodow
ocenialiSmy jako najbardziej rokujgcych kandydatow na
liderbw pod wzgledem catkowitej stopy zwrotu w 2021
roku; taczna bezwzgledna stopa zwrotu z rbwnowazonego
portfela zbudowanego z wybranych przez nas spotek, ktére
pozostawaty w portfelu przez caty rok, wynosi 41,7% (czyli
21,2 p.p. wiecej niz w przypadku indeksu WIG).

Nasze ,top picki” na 2022 rok to akcje 11 bit studios, AB,
Alior, Asbis, Creepy Jar, Grodno, LPP, Mirbud, Neuca, PKN
Orlen, PKO BP i Selvita.

Podwyzszamy rekomendacje (i) do Kupuj dla akcji Comarchu,
Eurotelu, Neuki, Santandera BP i Ciechu, a (ii) do Trzymaj
dla akcji CD Projektu, natomiast obnizamy rekomendacje
do (i) Trzymaj dla akcji Asseco SEE, Budimexu,
Cyfrowego Polsatu, Dina, Erbudu, Famuru, KGL, LiveChata,
Mercora, Unibepu i Unimotu, a do (iv) Sprzedaj dla akcji JSW,
mBanku, Leny Lighting i Mercatora.

Zmiana krétkoterminowych rekomendacji relatywnych
(do rynku). Podwyzszamy rekomendacje (i) do Przewazaj
dla akcji 11 bit studios, Aliora, Cl Games, KGHM, Pekao,
PKO BP, Santandera BP, Voxela, CD Projektu and Ciechu,
natomiast obnizamy rekomendacje do (i) Neutralnie dla
akcji Budimexu, Comarchu, Erbudu, Ferro, ING BSK,
LiveChata, Mercora, PlayWaya, Pure, Unibepu i Unimotu,
a do (iii) Niedowazaj dla akcji Famuru, JSW i Leny Lighting.

Zmiany wycen (w horyzoncie 12 miesiecy). Podwyzszamy
naszg 12-miesieczng wycene dla akcji: Budimexu, Ciechu,
Erbudu, Mirbudu, Unibepu, Ketoéw, Leny Lighting, Arctic Paper,
CCC, Eurotelu, OEX, Toyi, Dina, Aliora, Handlowego, ING BSK,
mBanku, Millennium, Pekao, PKO BP, Santandera BP, AB,
Action, Asbisu, Bogdanki, GTC, Asseco BS, Asseco Poland,
Asseco SEE, Compu, 11 bit studios, CD Projektu, C| Games,
Cyfrowego Polsatu, Orange PL, PGE i Tauronu, natomiast
obnizamy dla spoétek: PCC Rokita, Ferro, KGL, Mercatora,
Sanoka, Eurocashu, Celon Pharmy, Pure Biologics, Famuru,
JSW, KGHM, PGNiG, PKN Orlen, Unimotu, DataWalku, LSI
Software, Vercom, Creepy Jar, PlayWaya oraz TS Games.




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiaja do firmy,
liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan nalezno$ci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci
gospodarczej powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywow przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejgcia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowiazania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajgca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriafowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiang stanu zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawczg i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujiemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i optat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku z pozycji
wymiany i dochodow z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowa¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowg a wycena;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowac réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktére powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiang — lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadniecie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stopg zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacii podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacji oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest $rednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia rekomendaciii czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba
w Warszawie (dalej DM BOS).

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 6 grudnia 2021 r., 7:50.
Dystrybucja niniejszego raportu: 6 grudnia 2021 r., 8:00.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne informacje
ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow warto$ciowych,
o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.
Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscig. W raporcie wykorzystano publiczne
zrédta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz
okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione Zrodfa informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich
kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS na dzief jego wydania.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, PIl. Powstancow
Warszawy 1, 00-950 Warszawa.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na
podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytacznego uzytku wiasnego
inwestorow — klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna czeS$¢ raportu nie moze by¢ rozpowszechniana,
reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie
rekomendacji sporzgdzonych przez DM BOS lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie DM BOS do udostgpnienia rekomendacii
na rzecz tych Klientow. Raport ten moze by¢ udostepnlany innym Klientom DM BOS w terminach i na warunkach wskazanych
przez Dyrektora DM BOS. Raport w skroconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wezesniej niz w siodmym
dniu po dacie pierwszego udostgpnienia.

W DM BOS obowigzujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Szczegéinym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw
informacji pomiedzy poszczegolnyml jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozd2|e|one
poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” rowniez
w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej rekomendaciji, ktora jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu 0sob, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotagczonym do niej dokumencie.
Osoba (0soby) sporzgdzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne po$rednio od wynikéw finansowych
DM BOS ktore z kolei zaleza — migdzy innymi — od wyniku osiagnigtego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednlctwem oprogramowania
wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycja odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug
maklerskich.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Polic i otrzymywat wynagrodzenie
ztego tytutu.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Putaw i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Unibepu i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akgji i kontraktow terminowych spotki CCC.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz Korporacja KGL i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji LPP.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz BAH i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku akcji i kontraktow termmowych Mercatora S.A.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Mercatora S.A. i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Mercatora S.A. i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku akcji i dostawcg ptynnoéci dla instrumentéw finansowych dla OEX.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz VRG i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz VRG i otrzymywat wynagrodzenie z tego
tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Dino.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Eurocashu i otrzymywat
wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych Alior Banku.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji banku Santander BP.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Santandera S.A. i otrzymywat z tego
tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji mBanku.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych Pekao.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akeji i kontraktow terminowych PKO BP.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi maklerskie na rzecz PKO BP na TGE i otrzymywat z tego tytutu
wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz PKO BP i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Vindexusa i dostawca ptynno$ci dla akcji i obligacji spotki.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Vindexusa i otrzymuije z tego tytutu wynagrodzenie.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz Vindexusa i otrzymywat z tego tytutu
wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentéw finansowych Enel-Medu.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Medicalgorithmics i otrzymuje z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. éwiadczy us’rug| maklerskie na rzecz Asbisu i otrzymuje z tego tytutu wynagrodzenie.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz JSW i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akgji i kontraktow terminowych JSW.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz KGHM i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych dla KGHM.

DM BOS S.A. éwiadczy ustugi maklerskie na rzecz KGHM i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.



DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akeji i kontraktow terminowych dla Lotosu.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Lotosu i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych dla PGNiG.

DMBOS S.A. SW|adczy us{ugl maklerskie na rzecz PGNiG i otrzymuje z tego tytutu wynagrodzenie.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz PKN Orleni otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych dla PKN Orlen.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Unimotu i otrzymywat wynagrodzenie
z tytu%u podpisanej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Unimotu i otrzymywat wynagrodzenie
z tytutu podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentow finansowych na rzecz Tower Investments.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz JW. Construction i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Polnordu i otrzymywat wynagrodzenie
z tytutu podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji dla instrumentow finansowych na rzecz Asseco Poland.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentow finansowych na rzecz Compu.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Compu i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz LiveChat i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnoéci dla instrumentéw finansowych LSI Software.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz 11bit studios i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do podpisanej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Bloobera i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Bloobera i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Cherrypick Games i otrzymywat
wynagrodzenie z tego tytutu stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktow terminowych dla CD Projekt.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz PlayWaya i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz PlayWaya i otrzymywat wynagrodzenie z tego
tytutu stosownie do zawartej umowy.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz PlayWaya i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Cyfrowego Polsatu.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi maklerskie na TGE na rzecz Orange PL i otrzymywat
wynagrodzenie z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Orange PL.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji PGE.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akciji i kontraktow terminowych Tauronu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Marvipolu Development.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Toyi i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz DataWalk i otrzymywat wynagrodzenie z tego
tytutu stosownie do zawartej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentow finansowych Creepy Jar.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz Allegro S.A. i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnosci dla instrumentow finansowych dla Allegro S.A.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz Huuuge Inc. i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Pure Biologics S.A. i otrzymywat
wynagrodzenle ztego tytufu stosownie do zawartej umowy

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. éwiadczyt ustugi maklerskie na rzecz Vercom S.A. i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Brand24 i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku i dostawcg ptynnoéci dla instrumentéw finansowych dla Brand24.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz Grodna i otrzymywat wynagrodzenie z tego
tytu’fu stosownie do zawarte] umowy.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi inwestycyjne na rzecz BioMaxima i otrzymywat wynagrodzenie
z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

Poza wyze] wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport
a emitentem/emitentami papierow wartosciowych, ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania
oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwa¢, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywnosé
Rekomendacii, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej
lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spoétka/spotkami umoéw
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacii. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed
jego rozpowszechnieniem do Klientow.

Niniejsze opracowanie stanowi ttumaczenie petnej lub skroconej wersji raportu, ktory sporzadzono w jezyku angielskim.
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.
Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu w jezyku angielskim dostepna na
stronie www.bossa.pl.
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