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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Relatywna stabos¢ Warszawy 1 e
GPW nie blyszczata wczoraj na tle rynkéw rozwinietych. Pomimo WwiG20 23359 -0.3% 2,6%
pozytywnych nastrojéw na duzych gietdach w Europie (DAX +1,6%, FTSE WIG30 2EEY ks S0
+0,5%, CAC40 +0,9%), jak i za oceanem (zwyzki gldwnych indekséw po 0,6- MWIG40 i U Sk
0,7%; inwestorzy liczg na kolejng runde rozméw z Chinami), rodzimy parkiet S*!c8° s o i
odnotowat spadek. Blue chipy spadty o 0,3% (najwiecej stracity Santander S COI05 032 2.3%
L . s . . . . WIG Banki 77377 -0,5% 3,8%
oraz spotki energetyczne), z kolei mWIG40 obnizyt sig 0 0,5%. Dzisiaj o4 20048 02% 0.4%
wzrostowe sesje zanotowaty gtowne azjatyckie gietdy. W kalendarium - oo 111365 0.0% 101%
makro czeka nas wysyp wstepnych odczytéw PMI dla gtéwnych gospodarek g pew 22826 0.5% 10.4%
(Niemcy, USA, strefa euro). Za oceanem w najlepsze trwa sezon publikacji wic energia 21897 -1,0% -9.2%
wynikéw za 2Q’19, a dzi$ raportami pochwalg sie¢ m.in. Boeing, Facebook i wic It 24858 -1,1% 24,8%
Ford. W perspektywie kolejnych dni uwage z pewnoscig bedg przykuwaty wiG Media 5160,1 0,0% 14,3%
poczynania bankéw centralnych — jutro czeka nas decyzja ECB ws. stop WIG Paliwa 7392,6 0,2% -7,6%
procentowych (oraz konferencja prasowa z udziatem Mario Draghi’ego), z WIG Spoz 33730 -0,1% -0,3%
kolei w przysztym tygodniu swoje ,5 minut” bedzie miat FED. Poranne WG Surowce 33304 0.1% 2,7%
nastoje sg neutralne, a kontrakty na najwazniejsze indeksy praktycznie nie W!G Telco S60.5 O S918%0
wykazujg zmian, co tym samym zwiastuje spokojne otwarcie notowan takze PA* By — s
w Warszawie. CAC40 56182 0,9% 18,8%
BUX 41 367,2 0,1% 5,7%
. o S&P500 3005,5 0,7% 19,9%
Adrian Gorniak DJIA 27 349,2 0,7% 17,2%
Nasdagq Comp 8251,4 0,6% 24,4%
. L, Bovespa 103 704,3 -0,2% 18,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 216906 03% 8.4%
S&P/ASX 200 67728 0,7% 19,9%
= Energetyka: W DZ.U. opublikowano rozporzadzenie ME ws. 3:2;’2 2332 :g‘;:;': l;‘:;f
rekompensat do ,ustawy prgdowe;j” [komentarz BDM]; Ropa WTI 56 AT BT
= Polwax: Szacunkowe wyniki za 1H19 nieco ponizej oczekiwan EUR/PLN 4,26 0,2% -0,8%
[komentarz BDM]; USD/PLN 3,82 0,8% 1,9%
= Putawy/Grupa Azoty: Wybor GRI do realizacji EC100 za 1,16 mid PLN (E:SI';I:JLS’\I; ii _%;:jn 122;(;
[komentarz BDM]; USD/IPY 108,2 0,3% -1,4%
= Nawozy/ATT: Produkcja nawozéw azotowych w czerwcu wg GUS -29% —
r/r [komentarz BDM]; » :
Wartos¢ Zmiana
= Gornictwo/Energetyka: Produkcja WK/WB w czerwcu wg GUS -12%/- s otwarcia 2321 4 0.17%
13% r/r [wykresy BDM]; Kurs zamkniecia 2314 B -0,13%
= Konsorcjum Stali: Spétka miata wstepnie 4,0 min PLN jednostkowego ~ Kurs min. 208 2 R0I0920
zysku netto w 1Hv19; Kurs max. 2327 2 -0,09%
Wolumen obrotu 11164 1935 20,97%
= Santander: Bank IiCZy na poprawe WynlkéW w 20109r.; Otwarte pozycje 49218 519 -1,04%
= Primetech: Spétka zdecydowata o wygaszeniu dziatalnosci obrotu Indeksy GPW
Weglem; Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
= ING: KNF nie wyraza sprzeciwu do zakupu przez ING Investment WIG20 234576 233250 234843 233586 -03% 644

Holding akcji w NN TFI;

WIG30 2681,89 266586 268428 2669,69 -04% 679
MWIG40 4046,87 1191575 1199529 403158 -0,5% 51
SWIG80 1198855 402558 405128 1196506 0,0% 9

WYKRES DNIA WIG-PL 6209526 62052,49 6213442 6205249 -03% 705
wIG 60997,88 60670,03 61029,19 60750,64 -03% 708
Akcje spotki Eneroginstal byly na wczorajszej sesji walorami, ktore En
najmocniej urosty (8,3%), bodzcem do wzrostéw okazat sie aneks do umowy . & - —
kredytu. Alior 52,50 6854 -0,2% 1,2%
cce 154,20 6348 -1,0% -20,2%
. . CD Projekt 224,50 21579 0,2% 54,2%
Energoinstal- daily Cyfrowy P. 30,00 19186 0,2% 33,0%
™ Dino 148,00 14510 1,1% 54,4%
Jsw 41,92 4922 -1,0% 37,7%
lw KGHM 96,64 19328 0,0% 8,7%
: Lotos 87,48 16173 -0,9% -1,2%
Ir-‘ | LPP 7 810,00 14 467 -1,1% -0,5%
o[ b mBANK 375,80 15910 0,3% -11,4%
[/ Orange 6,38 8373 3,7% 33,2%
| Pekao 106,25 27887 0,1% 2,5%
i PGE 9,31 17 407 -1,7% -6,9%
PGNIG 5,46 31550 0,6% 21,0%
PKN Orlen 99,18 42 420 0,4% -8,3%
ri# PKOBP 42,60 53 250 0,1% 7,9%
Play 32,68 8298 -1,6% 57,1%
PZU 43,80 37822 0,7% 0,2%
™ santander Polska 353,00 36037  -32% -1,5%
Tauron 1,67 2927 -1,8% -23,7%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 l?‘it 422,00 965 -0,5% 73,0% GTC 9,50 4613 -13%
Amica 118,40 921 0,0% 3,1% Handlowy 53,30 6964 -0,9%
Amrest 40,45 8881 0,4% 1,1% ING BSK 193,80 25213 -1,0%
Asseco PL 56,55 4694 -1,4%  22,6% Inter Cars 199,00 2819 0,0%
Azoty 44,46 4410 05%  42,6% Kernel 49,75 4077 -0,5%
Benefit Sys. 658,00 1881 3,1% -22,0% Kety 331,00 3165 0,3%
Bogdanka 36,85 1253 -0,4%  -28,2% Kruk 187,50 3549 -0,8%
Boryszew 4,45 1068 0,0% -5,3% LC Corp 2,76 1233 0,2%
Budimex 136,00 3472 -0,7%  19,7% Livechat 33,60 865 -1,2%
Cl Games 0,98 147 -0,6%  19,0% Mabion 85,40 1172 -0,7%
Ciech 42,80 2 256 -0,7%  -3,4% Millennium 8,20 9948 0,6%
Comarch 176,00 1431 -1,9%  15,8% Orbis 102,50 4723 0,0%
Echo 4,28 1766 0,2%  31,7% PKP Cargo 36,30 1626 -1,9%
Enea 9,18 4052 0,2% -7,3% PlayWay 182,00 1201 -0,9%
Energa 7,60 3147 0,7%  -14,7% Polimex 2,76 652 6,4%
Eurocash 18,50 2575 -3,4% 51% Stalprodukt 204,00 1138 -1,4%
Famur 4,53 2604 -21% -16,1% Trakcja 2,41 124 -0,4%
Forte 32,75 784 -0,5%  44,0% VRG 4,16 974 0,1%
Getin 114 217 04%  68,2% Wawel 640,00 960 0,6%
GPW 39,40 1654 -2,6% 7,5% WP.PL 61,20 1775 0,0%
FW20
2450
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+$ + QI 2350

Ao

2250
2200
B KRS1 Index - Last Price 23140 -0.13%
T High on 01/24/19 2429.0
=+ Average 2311.6
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M Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2298.6
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Energetyka W Dzienniku Ustaw opublikowane zostato we wtorek rozporzadzenie ministra energii z 19 lipca w sprawie sposobu
obliczenia kwoty réznicy ceny oraz sposobu wyznaczania cen odniesienia.
Gtéwnym celem rozporzadzenia jest okreslenie sposobu obliczenia kwoty réznicy ceny oraz rekompensaty finansowej,
w tym Sredniowazonej ceny energii elektrycznej na rynku hurtowym, pozostatych kosztéw jednostkowych
przedsigbiorstw energetycznych oraz sposobu wyznaczania obowigzujgcych w dniu 30 czerwca 2018 r. cen i stawek
optat za energig elektryczng dla odbiorcéw koncowych (tzw. cen odniesienia).
Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 21 dni od dnia ogtoszenia.
BDM: Rozporzgdzenie dostepne pod http://dziennikustaw.gov.pl/du/2019/1369/1
W poréwnaniu do projektu z 04.07.2019 wida¢ m.in. zmiany w sposobie obliczenia Sredniej ceny e.e. na rynku
hurtowym dla uméw zawartych w 2019 roku (art. 7, zmiana wag) czy w sposobie okre$lenia cen odniesienia 30.06.18
(art. 17).
Rozporzgdzenie ma 22 art. vs 19 w projekcie. Art. 18 skraca termin na opublikowanie kluczowych parametréw do
wyznaczenia skutkéw ustawy/rozporzadzenia (Srednie ceny, pozostate koszty) przez URE z 21 dni poprzednio do 10
dni obecnie.
Rozporzadzenie wchodzi w zycie 21 dni od ogfoszenia w DZ.U. czyli 13.08.2019 (poprzednio dzien po opublikowaniu).
Przy skréconych terminach URE (z 21 dni do 10 dni) maksymalnym terminem kiedy poznamy skutku
ustawy/rozporzadzenia na wyniki poszczegdinych spotek obrotu bedzie 23.08.2019.
Dn. 07.08 wyniki za 1H’19 opublikuje Energa, a 12.08 PGE. Tauron z uwagi na oczekiwane rozporzgdzenie przesunat
raport na 16.09. Z kolei 30.08. wynikami pochwali si¢ Enea.
Polwax Spétka opublikowata szacunkowe dane za 1H’19
BDM: wyniki za sam 2Q’19 nieco stabsze od oczekiwari (EBITDA -7% vs oczek.) zbudowane gt. na pozytywnym one-
off (wptyw z gwarancji bankowej dot. FUTURE +13,85 mIn PLN). Oczyszczona EBITDA -3,1 min PLN, a oczyszczony
wynik netto -3,7 min PLN. Uwage zwraca bardzo duzy spadek wolumenéw sprzedazy w segmencie produktow
masowych ($wiece/znicze -58% r/r, -25% vs oczek.- gt. utrata Bispol, o czym spétka informowata w 1Q’19) przy
wyzszych cenach sprzedazy (przyjmowali$my spadek cen). Nie przetozyty sie jednak one na poprawe rentownosci,
ktora ulegta dalszej erozji. Petny raport spotka opublikuje 10.09.2019
Spotka informuje o naruszeniu umownych wskaznikéw EBITDA w umowie kredytowej z ING z wrzesnia’16. Zarzad nie
spodziewa sie z tego tytutu negatywnych konsekwencji.
Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne
2Q'18 2Q'19szac. zmianar/r 1H'18 1H'19szac. zmianar/r 2Q'19P BDM réinica
Przychody 49,0 34,9 -289% 98,4 75,2 -23,5% 35,6 -2%
Swiece/znicze 32,2 14,0 -56,5% 66,7 36,1 -45,8% 17,4 -19%
przemyst 16,0 18,7 16,9% 29,4 36,4 23,6% 17,5 7%
Wynik brutto na sprzedazy 9,3 16,0 2,2
EBITDA 4,3 10,8 151,1% 7,2 9,1 27,0% 11,6 -7%
EBITDA adj. 43 3,1 7,2 -4,8 2,3
EBIT 31 4,7 10,3
Zysk brutto 3,1 4,8 9,8
Zysk netto 2,5 7,4 200,2% 3,8 5,0 29,0% 8,0 -7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,9% 16,3% 6,0%
Marza EBITDA adj. 8,8% -8,8% 7,3% -6,3% -6,4%
Marza EBIT 6,2% 4,8% 0,0% 29,0%
Marza zysku netto 5,1% 21,3% 3,9% 6,6% 22,4%
Wolumen tys. ton 13,5 8,4 -37,5% 27,5 18,6 -32,2% 10,0 -16%
Swiece/znicze 9,0 3,75 -58,3% 19,4 9,55 -50,8% 5,0 -25%
przemyst 45 4,69 4,2% 8,1 9,09 12,2% 5,0 -6%
$r. Ceny PLN/t 3631 4131 13,8% 3577 4035 12,8% 3560 16%
Swiece/znicze 3573 3728 4,4% 3436 3780 10,0% 3471 7%
przemyst 3560 3995 12,2% 3635 4005 10,2% 3493 14%
P/E adj.* 12m 8,8
,EV/EBITDA adj. 12m** 6,8
Zrédto: BDM, spétka. *- po oczyszczeniu o wptywy z gwarancji bankowej (-11,2 min PLN netto). **- po oczyszczeniu o wplywy z
gwarancji bankowej (-13,8 min PLN EBITDA) i przy prognozowanym dfugu netto 37,7 min PLN (poréwnywalnie q/q).
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Zarzad podjgt uchwate w sprawie wyboru, jako najkorzystniejszej, oferty ztozonej w postepowaniu przetargowym na
wybor GRI dla projektu pn. "Budowa Bloku Energetycznego w oparciu o paliwo weglowe" przez konsorcjum w sktadzie:
Polimex-Mostostal, Polimex Energetyka i SBB ENERGY za cene do 1,16 mld PLN netto. Rozpoczecie realizacji
inwestycji planowane jest na wrzesien 2019 roku w oparciu o umowe z Konsorcjum, o zawarciu ktérej Spoétka
poinformuje odrebnym raportem.

BDM: o wstepnym wyborze GRI spétka informowata w RB 17.04.2019. Wéwczas budzet projektu wzrést z ok. 0,89
mld PLN do 1,2 mid PLN czyli az o 35%. W tej kwocie w ciggu 36 miesiecy (koniec 2022 roku) ma powsta¢ weglowa
elektrocieptownia o mocy ok. 100 MWe i 300 MWi.

Obecnie spétka (Putawy) posiada starg EC weglowg o mocy 117 MWe i 855 MWt. Wtasna EC pokrywa w petni
zapotrzebowanie na pare technologiczng, ale spétka ma deficyt energii elektrycznej rzedu 1,0-1,2 TWh, ktérg musi
kupowac z sieci. Nowa EC pozwolitaby na praktycznie zbilansowanie zapotrzebowania na e.e. (+0,8 TWh) i
zapewnitaby dodatkowg pare technologiczng pod wzrost zdolno$ci produkcyjnych po 2022/2023 roku.

Przy obecnym wzroscie kosztow CO2 (29 EUR/t) i braku wsparcia dla jednostek kogeneracyjnych realizacja tego
projektu rodzi wiele pytanh o jego biznesowg opfacalno$¢. W naszym ostatnim RA dla spotki z 17.06.2019
https://tiny.pl/tdb2s projekt miat neutralny wptyw na wycene spétki (NPV w okolicach 0 po uwzglednieniu oszczednosci
Z tyt. kosztow przesytu).

Dodatkowo 18.07.2019 spoétka informowata o modernizacji pozostatych kottéw energetycznych (dostosoanie do BAT)
w kwocie ok. 450 min PLN. Kwota ta (23,5 PLN/akcje) nie byta wcze$niej komunikowana i tym samym uwzgledniona
w naszych zatozeniach.

Produkcja nawozéw w czerwcu i 2Q’19 wg GUS:

- produkcja nawozéw azotowych w 06.19 -29% r/r (-8% r/r caty 2Q’19);

- produkcja amoniaku w 06.19 -28% r/r (-13% r/r caty 2Q'19);

- produkcja nawozoéw fosforowych w 06.19 +1% r/r (+13% r/r caty 2Q’19);
- produkcja nawozéw potasowych w 06.19 +17% r/r (+8% r/r caty 2Q’19);

BDM: Dn. 04.07.2019 Police informowaty, ze podczas planowanego postoju w jednostce Nitro od 04.04.19 do 05.06.19
nastgpito wykrycie usterki skutkujgce czasowym wytgczeniem produkcji na instalacji syntezy amoniaku (Il linia) i
mocznika. Postéj ma trwac az do 11.08.2019. Zdarzenie to miato decydujacy wptyw na stabe dane GUS o produkcji,
cho¢ spadek w czerwcu jest wiekszy niz wynikafoby to z samej awarii w Policach. Produkcja nawozéw azotowych wg
GUS spadta 0 29% r/r czyli az 89 tys. ton w przeliczeniu na mocznik. W przypadku amoniaku produkcja spadtfa o ok.
68 tys. ton. Zdolnosci produkcyjne Il linii amoniaku w Policach to 308 tys. ton rocznie, a mocznika 400 tys. ton. Do
produkcji mocznika potrzeba ok. 0,57t amoniaku.

Produkcja nawozoéw azotowych [kT] Dynamika produkcji azotowych vs sprzedazy GA [r/r]
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Produkcja nawozéw NPK [kT] Dynamika produkcji NPK vs sprzedazy GA [r/r]
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Produkcja wegla kamiennego w czerwcu’19 wg GUS spadta 0 12,4% r/r (-3,8% w catym 2Q’19).
Produkcja wegla brunatnego w czerwcu’19 wg GUS spadta 0 13% r/r (-11% r/r w catym 2Q’19).

Produkcja wegla kamiennego [kT] Produkcja wegla kamiennego na tle produkgji e.e.
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Spétka miata wstepnie w 1H19 846,2 min PLN przychodéw (spadek o 60,7 min PLN r/r), oraz 4,0 min PLN
jednostkowego zysku netto (spadek o 13,0 min PLN r/r).

Ovostar Union zmniejszyt produkcije jaj do 782 min sztuk w 1H19 z 787 mlIn rok wczes$niej. Wolumen sprzedanych jaj
w skorupkach spadt do 610 min sztuk z 679 min (-10% r/r).

Naleznosci brutto od klientéw banku zwigkszyly sie 0 21,5% r/r do 145 545,7 min PLN w 1H'19. Wskaznik kredytéw
niepracujgcych osiggnat wartosé 4,3% wobec 4,8% rok wczesniej.

Bank ocenia, ze wzrost kosztéw ryzyka kredytowego w 2Q’19 byt przejsciowy. Koszt ryzyka kredytowego banku w
2Q’19 wzrdst do 0,9% z 0,8% w 1Q’19. Dodatkowo podtrzymuje, ze koszty ryzyka w 2019 roku wyniosg okoto 80 pb,
bedzie to jednak ambitne zadanie. Osiagnigcie marzy odsetkowej netto na poziomie 3,8% bedzie wyzwaniem.

Bank szacuje, ze koszty jednorazowe zwigzane z integracjg z wydzielong czescig Deutsche Bank Polska mogg w
2019 roku wynies¢ 118 min PLN, a w latach 2020 i 2021 $rednioroczny koszt wyniesie ok. 50 min, z czego wiekszo$c¢
bedzie zwigzana z kosztami amortyzacji

Synergie kosztowe w 2019 roku wynie$¢ maja 101 min PLN, w 2020 roku 153 min PLN, a w 2021 roku 157 min PLN.
W latach 2019-2021 wigczajgc efekt zwolnien grupowych z 2019 roku planowane sg fgcznie na poziomie 411 min
PLN.

Bank liczy, ze w ujeciu poréwnywalnym poprawi w 2019 roku wyniki w stosunku do 2018 roku. ,Moje prognozy na
2H’19 sg optymistyczne, po obu stronach bilansu uwazamy, ze wyniki poprawimy, bedziemy walczyé, zeby byly one
wyzsze niz w roku poprzednim" - powiedziat prezes Gajewski.
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Konsorcjum bankéw Santander Bank Polska oraz Helaba (Landesbank Hessen-Thiringen) sfinansujg cztery projekty
deweloperskie Resi4Rent. Na mocy podpisanej umowy Resi4Rent otrzyma 198 min PLN kredytu budowlanego, ktory
po zakonczeniu projektéw i ich zasiedleniu zostanie przekonwertowany na kredyt inwestycyjny o wysokosci do 230
min PLN.

Bank rozmawia z audytorem o mozliwych konsekwencjach orzeczenia TSUE, czeka jednak na ostateczny wyrok w tej
sprawie. W opublikowanym we wtorek raporcie za 1H’19 bank podat, ze wedtug stanu na koniec czerwca 2019 r. grupa
jest pozwana w 1,1 tys. sprawach dotyczacych kredytéow indeksowanych lub denominowanych do waluty obcej
(gtéwnie CHF) o wartosci przedmiotu sporu 240 min PLN, w tym znajdujg sie 2 pozwy zbiorowe. Santander utworzyt
rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z tymi pozwami w wysokosci 71 min PLN.

Primetech zdecydowat o wygaszeniu dziatalnosci w zakresie obrotu weglem, co znaczgco wptynie na przyszte wyniki
finansowe

Zarzad podjat uchwate wobec nie zawarcia nowych kontraktéw na obrét weglem, w wyniku istotnych ograniczen w
dostepnosci surowca odpowiedniej klasy i ilosci na rodzimym rynku.

Przychody wygaszanego segmentu handlu weglem, wedtug danych za 1Q’19 stanowity 33% sprzedazy Primetechu
(3,3 min PLN), natomiast wedtug danych za rok 2018 - 30% sprzedazy (11,6 min PLN).

KNF stwierdzit brak podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec zamiaru bezposredniego nabycia przez ING Investment
Holding oraz posredniego nabycia przez ING Groep akcji NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych.

Nabycie 45% akcji NN Investment Partners International Holdings B.V. pozwoli bankowi na zoptymalizowanie oferty
produktowe;.

Rada Nadzorcza spétki Protektor powotata Tomasza Malickiego w skiad zarzadu na funkcje prezesa z dniem 1
sierpnia.

PKN Orlen na mocy nowej umowy sponsoringowej pozostanie Sponsorem Generalnym SPR Wisty Plock w sezonie
2019/2020, z perspektywg przedtuzenia tej wspotpracy na sezon 2020/2021.

Oferta konsorcjum Mirbudu i Przedsiebiorstwa Budowy Drég i Mostéw Kobylarnia za 254,2 min PLN okazata sie
najtanszg w przetargu na przebudowe i dostosowanie 22 kilometréw drogi krajowej nr 18 do parametréw autostrady.

Zadaniem wykonawcy bedzie realizacja robot budowlanych na potudniowej jezdni obecnej DK18, od km 11,9 do 33,8
wraz z budowg wezla autostradowego Zary oraz obiektdw inzynierskich. Jak podano, obecne postepowanie jest juz
drugim - w pierwszym przetargu wszystkie ztozone oferty przekraczaty kwote przeznaczona na realizacje zadania.

Mabion uzyskat, w wyniku inspekcji Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego, certyfikat GMP dla Kompleksu
Naukowo-Przemystowego Biotechnologii Medycznej w Konstantynowie t6dzkim w zakresie wytwarzania substanciji
czynnej (Rytuksymab). Inspekcja GIF zostata zlecona przez Europejskg Agencje Lekéw (EMA) w ramach oceny
ztozonego przez spotke wniosku o dopuszczenie leku MabionCD20 do obrotu.

Bank otrzymat zgode KNFu na dziatalno$¢ jako TPP (tzw. third party provider). Dzigki temu, wspdlnie ze spotka
mElements, zaoferuje nowoczesne rozwigzania na rynku pfatnosci i ustug dodatkowych, mozliwe dzieki wejsciu w
zycie dyrektywy unijnej PSD2.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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